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中国企业通过沪伦通机制在伦敦证券交易所发行全
球存托凭证的重要考量事项

本简报将向中国企业简要介绍全球存托凭证 (Global Depositary 

Receipts, 简称“全球存托凭证”或 “GDR”)，解释中国企业在考虑申
请将A股全球存托凭证纳入英国上市管理局管理的上市名单
(UK Official List) 并在伦敦证券交易所主板沪伦通板块上市的好处和
相关问题。

全球存托凭证是什么?
全球存托凭证是存托人（通常是投资银

行）签发的可转让证券，代表英国境外公

司的一定比例的基础股票。对于寻求在伦

交所沪伦通板块发行上市全球存托凭证的

中国企业而言，基础股票为该公司在上海

证交所上市的A股股份。在发行全球存托

凭证前，公司会根据专门制定的全球存托

凭证安排将相关A股股份交存给存托人。

投资者持有全球存托凭证将享有股份的

经济和其他利益，包括表决权和分红

权。因此，全球存托凭证为国际投资者

持有外国公司股份提供了途径，同时避

免了对非居民投资者的持股障碍。全球

存托凭证的基础股票将由中国托管人代

表存托人持有，并通过信托安排为投资

者利益持有，因此即使存托人发生破

产，受托持有的股份同存托人自身资产

能保持风险隔离。托管人在处理本地持

有的股份方面具有丰富经验。

在伦交所上市的全球存托凭证通常以美元

计价，通过欧洲结算系统(Euroclear)、明

讯银行 (Clearstream)和DTC等国际结算系

统交收结算。全球存托凭证和基础股票属

不同证券，因此可以按照不同价格交易，

但二者价格通常存在很强相关性。全球存

托凭证以美元计价，基础股票以人民币计

价，相关汇率风险由投资者承担。

沪伦通的独特之处何在?
沪伦通的独特之处在于通过双向存托凭证

机制实现上海和伦敦资本市场的互联互

通。沪伦通机制允许在上交所上市的中国

企业在伦敦发行全球存托凭证（即本文重

点关注的业务），同时允许在伦交所高级

上市的公司在上交所发行中国存托凭证。

该机制的推出是上交所、伦交所和两国监

管机构历时三年努力的成果。沪伦通旨在

深化中英两国的金融合作，进一步开放中

国资本市场。因此，中英两国均有强烈的

政治意愿确保沪伦通成功。

沪伦通独特的创新机制在于两个市场中的

跨境转换，通过在两个市场指定的跨境转

换机构提供转换桥梁（从而使持有人能在

其中任意一个市场出售证券）。目前已确

认了四个指定跨境转换机构，未来预计会

有更多的跨境转换机构。

投资者在购买存托凭证时可以选择在伦交

所购买存托凭证，也可以要求指定的跨境

转换机构在上交所购买A股并指示存托人

创设代表该等A股的全球存托凭证。在出

售全球存托凭证时，投资者可以选择在伦

交所出售存托凭证，也可以要求指定跨境

转换机构赎回存托凭证，并在上交所出售

基础A股股票。因此，投资者可以进入伦

敦和上海两个资本池。指定跨境转换机构

还可以持有A股股票的库存以方便结算。

这一层面的互联互通以及跨境转换使沪伦

通同香港H股上市、法兰克福D股上市、沪

港通和深港通等类似平台和架构相比存在

根本性差异。

中国企业申请在伦交所发行全
球存托凭证的益处?
如果中国企业股票仅在中国上市，外国投

资者购买其股票可能存在障碍，可能降低

公司股票的国际需求。例如，外国投资者

直接投资A股一般需要取得合格境外机构

投资者(QFII)或人民币合格境外机构投资

者(RQFII)资格。

在伦敦投资交易的国际机构投资者熟悉全

球存托凭证，因此中国企业的全球存托凭

证在伦敦上市，可以使公司进入海外资本

市场，获得大量潜在额外投资者，同时对

于希望出售股份的现有股东也有好处。特

别是，在伦敦上市的全球存托凭证可以出

售给美国的合格机构投资者买家（以及美

国境外的机构投资者）。
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全球存托凭证在伦敦上市还能提升中国企

业的公众形象，吸引国际研究分析师和媒

体报道，扩大公司的全球影响力。 

全球存托凭证伦敦上市的资质
要求？
中国企业想要发行全球存托凭证，进入上

市名单并在伦交所主板沪伦通板块上市需

要满足多项标准。

公司A股必须在上交所上市交易，公司市

值不低于人民币200亿元（约合29亿美

元）。此外，公司必须拥有充足的财务记

录。全球存托凭证（而非基础股票）的自

由流通比例（即由位于一个或多个欧洲经

济区成员国且同发行人无关联关系的公众

投资者持有的全球存托凭证的比例）至少

达到25% ，确保全球存托凭证有足够的

流通数量，但英国金融行为监管局可以授

予特别指定，例如允许将非欧洲经济区国

家投资者持有的存托凭证进入流通比例。

全球存托凭证伦敦发行的程序
及通常所需时间
在伦敦发行全球存托凭证通常是更大交易

的一部分，例如公司募集资本或现有主要

股东出售股份，或者募资兼售股交易。虽

然在伦敦发行全球存托凭证是常见交易，

但流程仍涉及较多环节。完成全部发行流

程通常需要四到六个月（虽然也可能更快

完成）。本简报附件列出了存托凭证发行

的说明性时间表。

发行流程的第一步通常是聘请专业顾问及

相关参与方。除了存托人及托管人外，其

他重要参与方通常还包括：(i) 一家或多家

投资银行，作为全球协调人及账薄管理

人，独立于存托人；(ii) 公司、全球协调

人及账簿管理人以及存托人各自的律

师；(iii) 申报会计师，以及 (iv) 公关顾

问。关键发行流程包括准备招股说明书和

注册文件、尽职调查、市场推介以及法律

文件谈判。

招股说明书/注册文件
招股说明书/注册文件的准备是发行流程

中最重要的环节之一。招股说明书是向投

资者推广证券的最主要文件，在伦敦发行

全球存托凭证需要刊发招股说明书。

招股说明书是一份详尽的文件，向投资

者提供所有相关信息，以便投资者做出

知情投资决策。招股说明书需涵盖投资

的风险因素、公司业务信息、行业信息

及具体财务信息。财务信息必须根据欧

盟采用的《国际财务报告准则》或者同

等会计标准编制。中国公认会计准则被

认定为同欧盟采用的《国际财务报告准

则》属同等会计标准，因此中国企业一

般可以使用现有财务报表。 

招股说明书的具体内容须符合英国《招股

说明书规则》和《上市规则》的规定。因

此，招股说明书需遵循标准格式，已在其

他市场上市的公司往往可以利用现有公开

披露信息协助招股说明书的起草。

刊发注册文件是2018年伦敦市场新近出台

的规定，英国金融行为监管局在完成意见

征求流程后出台这一规定。如果发行交易

的经办投行希望刊发发行公司的研究报

告，需要符合这一规定（详情参见下

文“研究”部分）。 注册文件将在上市

流程公开阶段开始时刊发，将包含同招

股说明书相同的公司信息，但仅包含关于

全球存托凭证或拟议上市的有限信息。

招股说明书和注册文件主要由英国金融行

为监管局负责审查及批准，英国金融行为

监管局还负责考量认定公司是否具备上市

资格。招股说明书还需要由中国证券监督

管理委员会审查。

招股说明书和注册文件主要由公司聘请

的律师负责起草，但招股说明书、注册

文件及其他法律文件的准备也需要各相

关方参与，包括管理层出席相关文件起

草会议等。

尽职调查
在准备招股说明书和注册文件的同时，

投资银行和律师将同步开展尽职调查，

确认可能需要在招股说明书和注册文件

中披露的任何重大问题。招股说明书和

注册文件需要包含所有重要信息，且信

息必须准确、完整且无误导性。尽职调

查通常涉及同管理层的会议、准备以及

审阅虚拟资料库以及向申报会计师以及

（个别情况下）向其他第三方（如关键

客户或供应商）的问询。
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研究
对于仅在中国大陆境内上市的中国企业

（例如没有在香港发行H股的公司），国

际研究可能非常有限。因此，上市项目

的全球协调人和账簿管理人可能希望启

动对公司的研究。

一般来说，会准备一份详细的演示文稿，

其中包含有关公司的所有重要信息，然后

公司高级管理层向同项目经办投行存在关

联关系的分析师演示。相关分析师此后将

编写研究报告草案，由公司及其顾问审

查，以确保事实准确。关联研究报告将在

公司发布上市意向公告时刊发（参见附件

中的说明性时间表），之后分析师将进行

投资者教育。

最近，根据如上提及的英国IPO流程改

革，与投行无关联关系的独立分析师也必

须有机会撰写公司研报。独立分析师可以

同关联分析师拥有同等机会听取高管演

示，或者更常见的是，在注册文件刊发后

了解相关信息。独立分析师必须获得公司

提供给关联分析师相同的所有重要信息。

但是，管理层无需亲自向独立分析师宣讲

（虽然这样做可能更好）或审查独立分析

师的研报。

市场推介
全球协调人和账簿管理人将组织市场推

介。一般来说，公司管理层将在这一过程

的不同阶段同潜在投资者会面，展示公司

业务的实力和未来增长策略，从而创造需

求和获得对估值的反馈。该等会议的准备

涉及市场推介材料的起草和宣讲的排练。

法律文件
全球存托凭证在伦敦上市涉及各类协议的

谈判。具体而言，公司需要同存托人签署

存托协议（即设立全球存托凭证安排的协

议），同托管人签署托管协议，同全球协

调人和账簿管理人签署承销协议，以及同

申报会计师和其他顾问签署委任函。相关

法律文件通常受英国法律管辖。

发行全球存托凭证的公司需要
遵守哪些持续义务？
在伦敦发行全球存托凭证的公司需要遵

守多项持续的上市后义务，特别是英国

《上市规则》、英国《披露指南和透明

规则》以及欧盟《市场滥用规则》中规

定的义务。

最重要的一项持续义务是公司通常必须向

市场公开披露内幕信息。考虑到中国同英

国存在较大的时差，并且两地监管要求不

同，特别是关于是否可以在交易时段内披

露信息，因此中国企业的一个重要考虑因

素是要协调在两个市场的内幕信息披露和

其他信息提供。英国规定是在内幕信息在

产生后应尽快披露（即无论是否是交易时

间），而在中国内幕信息一般在收市后披

露。为了方便披露，伦交所的沪伦通板块

将于上午9点（而非8点）开市，从而在上

海收市和伦敦开市之间提供一个窗口，便

于披露信息。 

其他重要的持续义务包括公司需要在财务

年度结束后的四个月内刊发经审计年度报

告。在伦敦上市全球存托凭证的公司的董

事和管理人员还必须遵守关于证券交易的

特定限制，避免内幕交易。
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高伟绅全球存托凭证相关经验摘选 
• 就中国领先的科技型券商-华泰证券的伦敦GDR上市发行，为华泰证券提供法律服务，该交易是沪伦通机制下的首个交易。

• 就斯洛文尼亚通过首次公开发行和伦敦GDR发行对斯洛文尼亚最大的银行Nova Ljubljanska Bank私有化，为 Nova Ljubljanska 

Bank提供法律服务

• 就Zenith Bank的首次公开发行和伦敦GDR上市发行提供法律服务。Zenith Bank是尼日利亚最大的银行之一，该行普通股在尼

日利亚证券交易所上市交易

• 就TCS Group Holding的首次公开发行和伦敦GDR上市发行提供法律服务，募集资金10.9亿美元，发行人为Tinkoff Credit 

Systems Bank的唯一股东

• 就中东欧最大的天然气生产商Romgaz的首次公开发行和伦敦GDR上市发行，为承销商提供法律服务。该交易为首个罗马尼

亚国有公司在伦敦的上市发行交易

• 就格鲁吉亚领先银行TBC Bank的首次公开发行和伦敦GDR上市发行，为出售股东提供法律服务

• 就俄罗斯第八大银行集团NOMOS银行的首次公开发行和伦敦GDR上市发行提供法律服务，募集资金7亿美元

• 就OMV Petrom的伦敦GDR上市提供法律服务，发行人为一家综合石油公司，是罗马尼亚最大的企业

• 就MegaFon的首次公开发行和伦敦GDR上市发行，为存托银行提供法律服务。该交易在IFLR欧洲大奖评选中被评为2013年最

佳股权交易

• 为俄罗斯化肥生产商PhosAgro的伦敦GDR上市发行提供法律服务

附件

全球存托凭证上市的说明性时间表
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are not permitted to engage in Chinese legal 
affairs. Our employees who have PRC legal 
professional qualification certificates are 
currently not PRC practising lawyers. This 
publication does not necessarily deal with 
every important topic or cover every aspect of 
the topics with which it deals. It is not 
designed to provide legal or other advice.
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