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2008年以来，在经济全球化背景下，中国企业在海外股权市场上市融资规模不断扩大，对外直接投资规

模高速增长，推动中国企业打开国际市场。但随着近年来境外监管力度升级，全球资本市场迎来新变局，

中资企业在海外投融资遇到多重阻力，尤其是美国《外国公司问责法案》颁布引起的中概股退市危机，使

得金融证券投资以及中资企业对外直接投资均面临巨大挑战。对于赴美上市，中国坚定支持以企业发展为

重，始终与海外监管方保持真诚的合作态度，主张探究一条双方互利互惠、携手共进的道路。与此同时，

中国内地与以香港市场为首的其他海外市场交流合作，互联互通政策持续加码，为中概股回流、内地企业

赴港上市、赴其他海外市场上市提供了友好而便利的环境。在此背景下，本期专题邀请了来自监管、学

界、业界的多位专家，着眼跨境上市环境中的全球资本市场制度变革，探讨各地市场环境中包括中概股在

内的上市企业当下所面临的挑战和选择，为在更加复杂环境下的中国企业未来融资上市发展，以及在经济

全球化的浪潮中寻找发展机遇建言献策。

／陈茂波

／1 6／案藩病替豢融中心地位 我们一直努力革新自身证券市场的制度，提升竞争
力，包括一系列上市制度改革。我们进一步简化了大
中华企业到香港作第二上市的要求，为须管理好政治
风险而回归的中概股提供支持。
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／郑志刚
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／李真、梁昱、郑齐翔、戴战兵

37／羡蓑誓舌霉做市制度的
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／王雪、殷子涵、张晓燕

44／爰莲雳鬈苫震擎

保险资金作为长期资金、耐心资本不仅面临行业高质量
发展的内在要求，更要思考如何在新格局、新环境、新
经济的背景下，更深度融入促进国家战略、实体经济、
民生建设及金融市场改革的进程与发展之中。

各类企业在积极深化海外投资、拓展海外市场，但遇到
了外部政治矛盾和监管升级，以及内部瓶颈和约束等不
利因素影响。建议从融资、所有制、区域选择和行业选
择四大方向寻求突围，推动中资企业海外投融资。

作为资本市场上的“居间人” “看门人”和“参与
人”，证券行业可通过自身专业能力强、国际视野广、
人才储备足等诸多方面优势助力养老金和资本市场共同
成长发展。

债券市场扩大开放和互联互通机制的不断扩展与深化
将推动人民币国际化以及中国金融市场对外开放的宏
观进程，而当下对于中国金融市场的开放，制度型的

开放将起到基础性的作用，在长远上为金融市场发展
提供丰厚红利。

我国相关部门正在对影响两国达成相关跨境监管协
议的规定进行相应调整，使得在美上市中国公司能
够在满足中美双方各自法律的前提下向投资人披露
财务信息。

经过30年的发展，步入而立之年的中概股风姿绰
约，娉婷动人。笔者坚信，在中美监管部门、资本
市场投资者和中概股自身的共同努力下，中概股将
续写昔日资本市场制度创新和企业家精神彰显的辉

煌，在困难中稳步前进。

应简化和改革新三板做市激励机制，充分发挥新三板
与北交所公司制交易所的优势，强化新三板与北交所
服务中小企业的功能定位，从而达到激发实体经济活
力的目的。

除了以投资者为视角的重大性判断标准外，我国司法
体系中仍有以证券交易为视角的重大性量化判断标
准，即以信息公开后所引起的股票价格或交易量的变
动界定信息的重大性。

如今境外上市已成为国内企业重要融资渠道之一，本
文梳理了中概股发展的历史进程，并结合近期美国
《外国公司问责法案》颁布引起的中概股退市危机，
探讨中国企业选择上市地点的考量因素。
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49／蹇窥菩蒿崔姜叁暴专圭，
当下的美联f诸正面临两难困境：刘勖嗯将引发
债务危机和衰退，反之将使通胀失控。由于其迫
不得已只能选择后者，世界将进入持续性高通

胀时代。

54

／杨志勇

／改革省以下财政体制
／ 推动高质量发展
省以下财政体制改革，就是要删顺省以下政
府问财政关系，使权责配置更为合理，收入划

分更加规范，财力分布相对均衡，基层保障更

加有力，促i勘口陕建设全国统—大市场，推进
基本公共服务均等化，推动高质量发展。

央行与货币
MONEY&CENTRAL BANKlNG

57
张伟

通胀失控，美联储加息难降温
美国当前的高通胀问题并不单由货币扩张造成，而是由需求拉动、成本推进和供给约束三方面多重因素

相互叠加共同酿成。

银行与信贷
CREDIT&BANKlNG

唐山银行与同盾科技“数据要
／囊市场研究”联合课题组

65／鼗荟琴东蓊蠢霎霪题
——唐山市企业综合金融服务平台实践
2019年12月，唐山市企业综合金融服务平台正
式上线运行。平台的定位是—家以“让信息多跑

路、让企业少跑腿、让机构得实惠、让融资更便

利”为服务宗旨的公益性金融服务机构。

／吉奉刚

69／嘉当晷磊髹囊滕善微商圈”
银行“微商圈”建设既要顶层的统筹规划、统一
平台，也需要基层因地制宜、一行—策。

资本市场
CAPll-AL MARKET

／巴曙松、郑伟一、陈英祺

73／尊罄中国碳资产管理发展趋势
碳资产管理可满足碳控排企业的需求并将逐

步走向主流，但受制于市场参与度不高、碳期

货等金融工具还未上市等因素，还须监管、产

业和金融界协同配合，进一步提升市场完备性

和专业性。

／张语洋

_7_7／中国境内绿色债券发展现状、
／／／挑战与对策

本文就中国境内绿色债券的非国有经济主体申

请发行难、发行期限结构不合理、相关中间费用

过高、“漂绿”或“洗绿”以及发行行业与地域分

布不平衡五大挑战，提出了用“看得见的手”解决
“市场失灵”问题等政策建议。
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u l／披露：国际经验与政策启示uJ／居民家庭资产投资

养老基金与普通基金有较大差异，需要专门的披

露安排。可考虑拓宽信息披露功能定位，更多融
入宣传推介、投资者教育元素，不仅要让人“看明

白”，也要努力引导人“投得对、愿意来”。

结合汪监会确立保障|生租任1主房i挂入RElTSij拣范
围，居民会有购房外的更多选择，一方面可以选择

租房的生活模式，另一方面选择投资RElTs取代直

接投资房产。

金融科技
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／谷文奇

89／斛袭鬻怎然鍪 9冬|
信创是国家层面的战略，是银行核心系统变革的

外需；数字化转型是数字经济时代发展的趋势，

是银行核心系统变革的内需。

杜晓宇、陈力源

金融科技赋能
可持续金融发展
在即将到来的金融科技4．0时代，更须注重金融

创新的科技驱动和数据赋能作用，在“科技向

善”与“金融向善”理念下，通过技术重构赋能

产品开发、数据分析、风险评价和效率优化。

论文故事汇
ESSAYSAN D PAPEF之S

／芦东

o-7／我国银行间外汇市场的交易机制研究
。’ ／

论文《引入平行OTC市场的影响：来自中国银行间外汇市场的理论和证据》将中国的经验证据，提炼为新的平行

市场交易机制的理论模型。

国际
lNTERNATlONAL FINANCE

／钱军、黄毅

99／髂裂蠢磊≤菱乎藿雾姜蕹磊籍篱／1 O
由于欧元区内部宏观经济和金融市场发展的
不平衡，“量化紧缩”会率先冲击基本面相对
脆弱的经济体。

王倩

美联储实施紧缩货币政策
对我国债市的影响
美国通胀压力引发美联储加息存在不确定性，导
致美债收益率波动加大，短期情绪面对国内债市
有所扰动，但是对我国债市影响整体有限。

追U饼允
PBCSF RESEARCH

／胡强

／1 n_7／公募REITs扩募与上市公司再融资比较分析
l＼、√／／ 本文基于治理结构和扩募决策机制的不同，深入比较分析了公募REITs扩募与上市公司并购／再融资存在

的差异。并结合试点进展和市场实际，提出了公募REITs扩募的优化建议。
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