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美国 SEC 通过修正案，最终确定 HFCAA 实施规则美国证券交易委员

会（SEC）于美东时间 12 月 2 日宣布已通过修正案，最终确定实施《外国

公司问责法案》（HFCAA）中有关材料呈交和披露的具体细则。两项修订

包括：1）阐明这些要求如何适用于可变利益实体（VIE）；2）标记诸如审

计师名称和位置等信息等的要求。HFCAA 规定，如果政府当局连续三年不

允许外国公司的审计师将其工作底稿公开给 PCAOB 检查，则这些公司的

证券可能被禁止在美国交易。在不断变化的环境中，我们认为在香港二次

已完成上市的互联网公司的风险敞口有限。 

中国证监会与美国 SEC 进行建设性沟通 

根据美国 SEC 公告，SEC 将依据于 2020 年 12 月 18 日后开始的财年

对应的年报识别发行人（CII），此类发行人审计报告由位于美国以外司法管

辖区的会计师事务所出具，且 PCAOB 无法审查其审计底稿。SEC 要求被

识别发行人在下一财年披露年报中遵守材料呈交和披露的要求。据中国证

监会新闻发言人答记者问，中国证监会一直在与美国 SEC 和 PCAOB 就协

作解决方案进行建设性沟通，旨在解决审计中的遗留问题。腾讯、阿里巴

巴、京东、美团、百度、哔哩哔哩等多家互联网公司已在香港完成第一上

市或二次上市。 

香港二次上市公司有替代交易选择 

根据港交所现行的二次上市和采用同股不同权架构（WVR）公司的上

市规则，我们认为其他在美国上市的主要中国互联网公司有资格在香港进
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行二次上市，包括拼多多、腾讯音乐和唯品会。港交所的二次上市规则要

求合资格发行人必须：1）在合资格交易所至少两个年度有良好的合规记录；

2）市值至少为 400 亿港币，或上市时市值至少为 100 亿港币且最近一个

经审计的财年收入至少为 10 亿港币。对于采取 WVR 公司，上市规有额外

要求：1）申请人必须是创新型公司，有高增长业绩记录，并且之前获得第

三方专业投资者投资；2）非 WVR 股东必须至少拥有 10%的投票权等（详

见图 1）。 

优质公司受监管影响有限 

对于领先的中国互联网公司，我们认为监管担忧导致市场情绪疲软，

但对其基本面的影响有限，因优质公司依赖融资以支持发展的程度有限。

据 2020 年财务数据，多数领先中概互联网公司都拥有正经营现金流、正

向净现金和超 1 倍流动比率（见图 3）。但对于目前仅在美国上市的公司，

尤其是目前尚不符合港交所二次上市要求、仍在扩大用户群或拓宽总市场

空间的公司，疲软的市场环境应该会削弱其从市场融资的能力，进而影响

其增长。我们认为这些公司更容易受到监管环境变化的影响，引发市场担

忧。 

风险提示：1）消费进一步放缓；2）竞争加剧；3）监管不利因素。 
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