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摘  要 

20世纪90年代，“中国概念股”随着中国资本市场与世界的接轨应运而生。然而时变境迁，中概股公司

在海外资本市场的处境越来越艰难，于是远赴国外的中概股纷纷开启了回归之路。本文以网易集团为例，

对中概股公司回归港股上市的动因及市场效应进行分析。其中回归后的市场效应从公司估值变化、市盈

率变化以及基于事件研究法的市场反应等方面进行评测，得到的结果显示公司估值及市盈率在短期内均

有提升，上市后美股及港股累计超额收益率均显著，表明其回归港股后各市场效应均良好。 
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Abstract 
In the 1990s, “Chinese concept stocks” came into being with the integration of China’s capital mar-
ket with the world. However, with the passing of time, the situation of Chinese concept stock com-
panies in the overseas capital market is becoming more and more difficult, so the Chinese concept 
stock companies that have gone abroad have embarked on the road of re-listing. Taking the case of 
NetEase Company’s secondary listing as the research object, this paper analyzes the motivation and 
market effect of Chinese companies that are returning to Hong Kong stock market. The market effect 
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after the return is evaluated based on the aspects of company valuation changes, PE changes, and 
market reactions based on the event research method. The results show that the company valuation 
and PE ratio have increased in the short term, and the cumulative Abnormal return of US and Hong 
Kong stocks after secondary listing is significant, indicating that the return of NetEase to Hong Kong 
stocks has produced positive market reactions in both markets. 
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1. 引言 

20 世纪末，大量新经济公司出于当时国内外政策差异的考量选择在国外快速上市。这些上市地在境

外资本市场，但实际控制或主营业务在中国境内的公司被称为中概股公司。随着各方面因素引起的中概

股信任危机，起初在海外得到一段迅速成长的中概股，如今股价暴跌甚至远远低于实际价值。反观我国

资本市场愈发健全，早在 2015 年国内资本市场的注册制改革便引起中概股回归国内资本市场的第一波高

潮。2020 年 4 月瑞幸咖啡事件的曝光及同年 5 月《外国公司问责法》的颁布让中概股的处境愈发艰难，

更是促使中概股将回归提上日程。 
2000 年 6 月网易登陆纳斯达克交易所，从濒临退市的开局中死里逃生再到不断破界，如今已然成为

中国领先的互联网公司。在赴港上市的回归热潮中，网易是在《外国公司问责法案》出台之后选择赴港

上市的第一家公司，具有典型代表性。2020 年 6 月 11 日，网易正式在港交所主板二次上市，为了分析网

易为何会选择港股作为上市地，以及回归的动因、路径和效应，使与其情况相近的公司可以参考这些已

回归中概股的效果，选择是否回归以及适合自身的回归方案。因此，本文将从网易以二次上市路径回归

港股的具体案例进行探析。 

2. 文献综述 

关于中概股的现有研究大多聚焦在回归动因及回归后的效应。其中外部动因如下：AkhtarS (2016)认
为金融危机和海外业务的低迷促使中概股走向回归之路[1]。多家中概股企业在美上市期间遭受美国证监

会处罚进而引起投资者集体诉讼，给公司带来沉重的审计压力及财务负担[2]。巴曙松、方云龙(2021)等人

则认为中美冲突下美国监管环境收紧与我国制度改革的红利是中概股回归的主要动因[3]。内部动因如下：

Stein (1996)通过研究发现，当中概股估值偏低时，公司想通过回归国内市场获得高的估值[4]。Brown (2012)
研究发现，内部寻求战略调整是部分中概股选择私有化退市回归的原因[5]。张敦力、张煜晨和江新峰(2017)
发现在美国资本市场维持上市的显性成本要比国内资本市场高出很多，对成本的考量也可能是中概股选

择回归的原因[6]。沈萍(2022)对药明康德具体研究发现，公司当前所在市场与其战略发展背道而驰也会

成为中概股回归国内市场的动因[7]。从回归后的效应来看，李杲(2017)汇总研究后发现，大多中概股公司

回归国内从而实现市场高估值的目的，但这同时也带来外汇管理和减持方面的消极影响[8]。苏颖(2018)
对三六零进行分析，发现一定事件窗口期内，案例公司的短期绩效水平有所提高[9]。更有学者通过对中

概股不同路径回归上市的市场表现分析后发现，中概股回归 A 股市场和港股市场都产生了正向的市场效
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应。不同的是，体系成熟的港股市场相较于 A 股市场为回归的中概股支付了更高的估值溢价及更稳定的

长期财务绩效[10]。此外，曾慧兰等提出，中概股回归能够重新整合资源调整战略布局，有利于公司长期

绩效的提高[11]。 

3. 回归动因分析 

3.1. 美国市场针对中概股做空风险 

国内外信息披露制度的差异导致中概股在国外资本市场披露受限，加之地域和文化等信息的不对称，

导致投资者对中概股判断受制于分析机构。美国资本市场中的机构投资者受利益驱使逐步将做空链条完

善，以浑水(Muddy Waters)与香橼(Citron Research)为首的许多做空机构乘虚而入，通过恶意扭曲和夸大事

实，使得中概股价格大幅下跌，从而在低买高卖的操作中以价差获得巨额利润。仅在 2019 年 1 月至 2020
年 4 月，就已有 13 家中概股被做空(见表 1)。中概股一旦被做空后很难重新在国外市场站稳脚跟，众多

中概股公司在遭受做空机构狙击之后最终被摘牌。 
 

Table 1. List of short-listed Chinese stocks from January 2019 to April 2020 
表 1. 2019 年 1 月至 2020 年 4 月被做空中概股一览表 

证券代码 证券名称 发生时间 被指控理由 

HX.O 和信贷 2019/1/15 财务造假 

FANH.O 泛华金控 2019/2/17 公司架构、关联方等 

WUBA.N 58 同城 2019/3/6 财务操纵 

BABA.N 阿里巴巴 2019/3/6 信息真实性 

JD.O 京东 2019/3/6 信息真实性 

UXIN.O 优信 2019/4/17 财务造假、高管贪污、负债伴随高风险等 

BGNE.O 百济神州 2019/9/5 财务造假、管理层套现、研发费用失控等 

QTT.O 趣头条 2019/12/10 财务造假、关联交易等 

LK.N 瑞幸咖啡 2020/1/31 财务造假、运营数据造假 

WUBA.N 58 同城 2020/2/13 财务造假、虚假交易等 

GSX.N 跟谁学 2020/2/25 财务造假、管理层风险、虚假刷单 

JKS.N 品科能源 2020/3/4 财务造假、董事长违规行为 

IQ.N 爱奇艺 2020/4/7 财务造假 

3.2. 中概股公司价值普遍被低估 

2007 年，经久不衰的中华老字号药店同济堂成功在纽交所上市，然而上市后的市场反应出乎意料，

至 2011 年 4 月 2 日，同济堂股价跌至 8.3 美元触达历史新低，与此同时，国内Ａ股市场上市的同仁堂市

盈率却是同济堂的 5.8 倍。直至现在，众多公司案例都体现出中概股价值在国外被严重低估，中概股在海

外市场的交易量低迷、流动性差，而海外上市期间的资本成本率又较高。反观国内，随着近年来国内经

济迅猛发展，国内估值相对乐观，在部分行业体现更甚。比如信息技术领域、通信服务领域等，平均市

盈率均高于境外市场。以暴风科技为例，其回归 A 股后接连刷新 A 股连续涨停天数记录，最多达到连续

29 个一字涨停。可见回归国内提升公司估值成为当下中概股回避风险的一个良好策略。 

3.3. 国内制度改革，政策放宽 

我国内地及香港金融市场近些年调整了上市制度，加快构建新发展格局。制度完善后国内资本市场
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包容性越来越强，成为众多中概股再次融资、回避风险的港湾。其中香港资本市场改革后，港交所的二

次上市方案针对中概股公司的特殊股权架构提供了多项政策红利。2018 年 4 月，港股市场便开启对大中

华区创新类公司的二次上市改革。2021 年 11 月，港交所进一步放宽二次上市门槛，允许同股同权的“非

创新产业公司”二次上市，并降低二次上市的最低市值要求；同时 WVR 和 VIE 结构公司可选择保留原

架构直接申请双重上市，中概股赴港上市变得更为便利[12]。可见港股市场国际化程度、监管体系认可程

度均较高且政策制度完善，对中概股回归呈积极态度。因此，许多中概股纷纷回归，同股不同权的创新

公司、市值较小乃至传统企业的同股同权公司均可以投入港股的怀抱。 

3.4. 公司战略发展需求 

从战略层面来看，赴港二次上市也是网易战略发展需求所在。全球化战略作为网易未来发展的重中

之重，将为网易带来更多的发展机遇和挑战。目前网易的主要业务市场在中国，仍需不断扩大其业务和

市场范围。而回归港股不仅有利于本土客户的培养，同时也更贴近接下来主攻的以印尼为首的东南亚国

家，提高东亚、东南亚地区客户对网易的兴趣，从而为网易的业务布局提供更多的可能性。处于多元化

布局的关键时期，满足公司发展战略必然需要大批资金来实现快速发展和规模扩张。回归港股二次上市

在保留原有融资渠道的前提下，还能够拓展渠道，以较低的融资成本吸纳更多投资者。满足自身在稳固

游戏业务发展的前提下布局多元化发展的需要。 

4. 回归路径对比 

目前中概股回归的路径众多，每种上市方式都有其特定的法律条件及适用范围，上市成本也不尽相

同。根据上市地来分类，可将其分为回归 A 股及回归港股两类。港股市场属于自由市场经济体系，较 A
股市场而言国际化程度更高，更受国际机构和资本的认可。对于希望引进海外及国际性投资者、开拓海

外市场的中概股来说显然是更好的选择。其次，港股市场对投资者准入门槛较低而投资者结构以机构投

资者为主导，投资行为更加理性成熟。总体而言，港股市场凭借着全 球金融中心的地位和影响力，加之

宽松的上市要求、高效的上市流程、完善的监管制度等优势，成为中概股公司回归上市的首选地。 
当下有二次上市、私有化退市再上市及双重主要上市三种可选路径来回归港股。张晓榕，赵自强通

过对比分析发现，在中概股两次回归浪潮中，二次上市和港股市场倍受当今回归企业的青睐[13]。这是由

于私有化退市再上市需要承担较大费用，并且上市门槛高、流程复杂、时间长。双重主要上市则需要严

格接受两地监管，并且两地股价相互独立。与上述两种回归路径相比，二次上市因其同时具备流程简单、

耗时最短、享受部分监管豁免、两地股价相互锚定等优势。当然二次上市也不可避免地存在劣势，具体

体现在：(1) 股票价格受限于主要上市地；(2) 无法完全规避美股退市风险，“海外摘牌”后需尽快转为

主要上市，否则会被要求停牌；(3) 目前纳入“港股通”难度较大，股票在内地市场流通性有待提升。对

于网易而言，私有化后再上市将浪费大量时间成本，同时加剧公司的资金压力，增加公司的运营风险，

甚至可能影响网易全球化战略的实施进程。双重主要上市的融资成本更高，对网易在港股发行股票的比

例有严格要求，由于没有采用存托凭证的方式，网易发行的港股股票无法实现跨市场流通，对公司管理

提出了更高的要求。综上，网易选择了二次上市的回归路径。 

5. 网易回归的市场效应分析 

5.1. 公司估值变化分析 

网易公司回归后，整体市值实现了较大幅度的提高。开盘当日股价涨幅达到 5.69%，市值升至 4458
亿港元，共计发行 171,480,000 股普通股。随后股价一路上升，至 7 月 9 日一个月不到便升至 155 港元的
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高位，实现 25.6%的涨幅。美股股价则早在 2020 年 5 月 29 日网易官宣二次上市港交所后，便从 382.9 美

元一路上涨，仅 5 天涨至 425.4 美元的高位，实现了 11%的涨幅，高出纳斯达克 100 的平均水平。如图 1
显示了网易 2020 年港股上市当年公司总市值的变化情况。 

 

 
Figure 1. Changes of Netease’s market value in 2020 
图 1. 2020 年网易上市当年市值变化图 

 
由于二次上市两个市场的股票可以转换，除了由于价值单位及汇率不同导致的些许差异外，两个市

场的市值数据几乎同步。故选取美股市值作为代表对网易总市值进行分析。根据图 1 可以看出，2020 年

4 月及 5 月起网易的市值在逐步提升，而 5 月底二次上市消息一经放出则刺激了其总市值以更快的速度

增长，随后增长稍缓和，直至第三季度末出现回落，并于第四季度开始回升。可见回归港股二次上市对

于网易市值的积极影响并不稳健。 
通过分析市盈率指标能够进一步探究网易回国后的估值情况，反映出公司的盈利能力与投资价值。

由于是二次上市，市盈率指标在两个上市地同样是一致的。如下图 2 可以看出，网易市盈率自 2020 年第

二季度起开始走上坡路，可见网易在港股二次上市带领公司在短期内实现了提升。同时也侧面反映出投

资者在当时非常看好网易的成长潜力，愿意为网易扩大发展规模提供较多投资。然而在第三季度网易市

盈率总体表现出小幅下滑，这主要是因为 20 年第三季度网易出现净汇兑损失 15.7 亿元以致净利润下滑

明显，之后重新上升直至 21 年 3 月 31 日再次出现下滑。可见市盈率指标维持在一个较好的范围主要还

是依靠公司的经营水平及盈利能力，一时的举措并不能让公司长期维持较高估值，投资者关注的是公司

长期的表现。 
 

 
Figure 2. Chart of price-earnings ratio before and after Netease’s listing 
图 2. 网易上市前后 3 年市盈率变化图 
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5.2. 基于事件研究法分析网易回归市场反应 

5.2.1. 美股市场反应 
(1) 定义事件日、窗口期和估计期 
将 2020 年 5 月 29 日，网易对外官宣二次上市消息的日期定义为事件日(t = 0)，选择事件日前后的 20

个交易日作为事件窗口期，则 t = (−20, 20)，去除其中不开盘日期，即 2020 年 4 月 30 日至 2020 年 6 月

26 日。由于 2020 年年初全球经济受疫情影响较大，应适当延长估计期时长，选择窗口期前的 200 个交

易日为估计期，同样去除不开盘日期，即 2019 年 7 月 16 日至 2020 年 4 月 29 日。 
(2) 回归分析 
由于网易公司上市地是在纳斯达克市场，且于 2016 年 3 月 16 日替代闪迪公司被纳入纳斯达克 100

指数。故在分析网易美股市场反应时，选择纳斯达克 100 指数的数据作为市场收益率的原始数据。 
首先通过纳斯达克 100 及网易在[2019/7/16, 2020/04/15]这段时间内的股价计算出纯净期内纳斯达克

100 指数收益率 ,m tR 和同时期网易收益率 ,i tR 。 
对 ,i tR 及 ,m tR 进行回归后代入事件研究法中常用的市场模型： 

( ), , ,i t m t i tE R Rα β ε= + +  

其中， ( ),i tE R 为预期收益率， ,m tR 为市场收益率，α 表示超额收益，β 为衡量市场风险程度的系数， ,i tε
表示随机误差项。 

对 ,i tR 及 ,m tR 进行回归后得到 α = 0.0014，β = 0.7751，即回归方程为： 

, ,0.7751 0.0014i t m tR R= +  

(3) 计算超额收益率 AR 和累计超额收益率 CAR 

( ), , ,i t i t i tAR R E R= −  

( ), , 1 2 3, ,i t i tCAR AR t t t t= ∑ =   

结合上述回归方程得到超额收益率 AR 和累计超额收益率 CAR 趋势图如下。 
 

 
Figure 3. Trend chart of AR and CAR of US stocks 
图 3. 美股超额收益率 AR 和累计超额收益率 CAR 趋势图 

 
通过观察可以发现网易美股(NTES)的超额收益率在事件窗口期间尤其是在事件日附近短时间内发生

了较大幅度的波动，其中最低为−0.07783，最高为 T = −3 这天的 0.03843，结合当时相关媒体报道，考虑
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可能是因为网易二次上市回归港股的消息被提前泄露。总体来看，虽然超额收益率在 0 轴附近上下变化，

但大部分情况高于 0，其余基本在[−3%, 4%]区间内波动，在 T = 0 即网易对外官宣二次上市当天，超额

收益率值获得了较为明显的增长，重新回到正值，并维持了 4 天左右，说明市场投资者对网易(NTES)回
归港股表示看好，同时可以看出最初大部分投资者对于此事较为理性，冷静后大概持观望态度。在网易

正式官宣二次上市后，超额收益率波动减小，在 T = 8 后趋于稳定。 
累计超额收益率相较超额收益率来看更能有效体现某一事件发生对公司带来的影响，通过上图 3 可

以看出，网易美股(NTES)的累计超额收益率在时间窗口[−20, −5]期间，总体是呈上升趋势的，在 T = −5
当天达到第一个高峰，当时市场中流传有未经证实的网易赴港二次上市信息，在事件日发生之前就已经

出现了正向的市场反应。但网易[−5, −1]期间累计超额收益率出现了一个向下的趋势，而在官宣日前后的

T = −1 时又开始向上升的趋势，可能美股市场对网易赴港二次上市存在看空和看多两股势力，二者相互

博弈，最后看多者占据上风。在 T = 0 即网易正式官宣后累计超额收益率均为正值，最后在完整的窗口期

内，累计超额收益率达到了 9.870%，说明市场对此事件整体是正面积极的态度，投资者们认为网易赴港

上市后公司发展会更进一步，因此产生较高超额收益率。 

5.2.2. 港股市场反应 
首先确定事件日为 2020 年 6 月 11 日网易于香港股票市场二次上市当天，确定窗口期为事件日后的

30 个交易日，即 2020 年 6 月 12 日至 2020 年 7 月 27 日。 
并采用市场调整模型来对港股市场的短期市场反应进行分析，即在市场模型的基础上令 α = 0，β = 

1，将港股市场恒生指数收益率作为网易的预期收益率。在市场调整模型下，超额收益率 ,i tAR 的计算公式

如下： 

, , ,i t i t m tAR R R= −  

其中，市场基准收益率选取恒生指数收益率。依据是恒生指数股份公司早在 2021 年 11 月 19 日就已公布

将网易等 4 家公司的股份引入恒指，从而更好地了解网易港股市场的反应。最后通过计算得出相关趋势

图如下图 4 所示。 
 

 
Figure 4. Trend chart of AR and CAR of Hong Kong stocks 
图 4. 港股超额收益率 AR 和累计超额收益率 CAR 趋势图 

 
由上图 4 可以看出，网易在港股上市当天超额收益率就达到了 7.96%左右，之后的 30 天内超额收益

率分布在[−2.29%, 9.73%]区间内，于正值范围内的波动幅度比负值范围内波动显著。在 T = 0 至 T = 18 期

间段累计超额收益率总体呈明显上升趋势，最高值达到 19.49%，期间的上下波动现象说明港股投资者活

跃度提高，并存在一定的博弈现象。在累计超额收益率达到顶峰值之后，虽然紧接着出现了小幅下降，

但是后续十来天内稳定维持在较高水平。总体来看网易在港股二次上市之后具有显著的超额收益，港股

市场整体交易活跃度得到提升并在窗口期内对网易公司表现出明显的正向市场效应。 
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6. 结论 

以网易公司为例的大量中概股企业回归我国香港，对于港股市场结构的完善以及港股整体估值的提

升都起到积极的作用。本文对于网易自身回归动因及市场效应的研究，可以得出，网易在回归时的外部

动因主要是为规避被做空及公司价值被低估的风险，在国内外政策的差异的驱动下最终选择了成本、风

险均较低的二次上市港股路径；而从内部动因看，主要是应战略发展所趋回归国内实现拓展资金来源，

多元化融资途径等目的。通过研究网易发布二次上市公告的超额收益率，并对其市值及市盈率变化趋势

进行分析，我们可以发现回归港股后其股票市场确实在短期内呈现出积极的反应，提高了公司融资能力

和知名度。 
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