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扩大存托凭证范围，引入融资型 CDR 

——《境内外证券交易所互联互通存托凭证业务监管规定》解读 
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事件：12 月 17 日，证监会拟对《关于上海证券交易所与伦敦证券交易所互联互

通存托凭证业务的监管规定(试行)》进行修订,修订后名称暂定为《境内外证券交

易所互联互通存托凭证业务监管规定》，以下简称《规定》。 

点评： 

 进一步拓宽存托凭证适用范围，加快资本市场开放 

目前互联互通存托凭证业务仅适用于上交所和伦交所上市公司，其他有意向的境

内外上市公司无法参与。自开放互联互通存托凭证以来，共有华泰证券、中国太

保、长江电力和国投电力四家公司发行了 GDR，累计募集资金 58.4 亿美元。此

次修订后《规定》将进一步拓宽互联互通业务范围：一是境内方面将深交所符合

条件的上市公司纳入；二是境外市场将从伦交所拓展到瑞士、德国等欧洲主要市

场。我们认为存托凭证业务范围的拓展，标志着我国资本市场的双向开放加快，

有利于国内上市公司拓展境外融资渠道。 

 允许境外发行人通过融资型 CDR 在境内募资，为投资人投资海外企业提供便利 

允许境外发行人通过发行融资型 CDR 在境内主板融资具有重大意义。从国家战略

层面，将有助于在境内资本市场引入国外优质企业，打造独立的资本内循环市场。

从投资者角度，将为投资人参与国外企业的投资提供更加便利的通道。从规则上

来看：一是在适用主板市场发行承销规则的基础上，参考注册制板块，建立市场

化询价机制；二是明确募集资金原则上应当用于主业，并应符合我国外资、外汇

管理等相关规定；三是境外基础证券发行人在境内首次公开发行并在主板上市后，

发行以新增股票为基础证券的存托凭证以及实施配股的，适用《上市公司证券发

行管理办法》以及《存托办法》等中国证监会关于存托凭证的有关规定。 

 符合《规定》可实行跨境转换，或存阶段性套利机会 

境内上市公司在境外发行的存托凭证可以按规定与其对应的境内基础股票进行跨

境转换，从发行价格看，境内上市公司以其新增股票为基础证券在境外发行存托

凭证的，发行价格按比例换算后不得低于定价基准日前 20 个交易日基础股票收

盘价均价的 90%。从限售期限看，境内上市公司在境外公开发行的存托凭证自上

市之日起 120 日内不得转换为境内基础股票。境内上市公司控股股东、实际控制

人及其控制的企业认购的存托凭证自上市之日起 36 个月内不得转让。我们认为

在符合监管各项规定的前提下，境内境外市场由于交易时差、定价基准的原因或

存阶段性套利机会，但同时也应注意汇率风险与套利过程中的操作风险。 

投资建议：互联互通存托凭证业务的拓展有利于海外业务布局较早、业务综合实

力突出的大型券商。券商行业投资“短期看市场情绪、中期看业绩增速、长期看

资本市场的广度和深度”。从目前逻辑来看，短期在年底估值切换、“春季躁动”

催化下，高业绩增速、低估值的券商对于机构投资者的吸引力增强。中期来看，

证券行业的基本面持续向好，预计业绩将保持稳健增长。我们维持证券行业“增

持”评级。1）券商板块中综合实力突出、护城河优势明显的龙头券商，推荐广

发证券、华泰证券（A+H）；2）在财富管理、机构业务等细分赛道具有差异化竞

争力的券商，推荐东方财富。 

风险提示：股票市场大幅波动；海外疫情扩散，经济下滑超预期。 

增持（维持） 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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