
 

洪灝：警惕资本外逃 
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文/意见领袖专栏作家 洪灝 

 

“祸福相倚。” —— 中国谚语 

要点 

- 中美两国监管齟齬不合，许多中概股终将面临退市。当下估值虽很

低，但也可以更低。 

- 市场信心受挫，资本开始外逃。 

- 美国 10 年国债收益率上穿长期下行趋势，预示着全球宏观风险显著
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升温，但市场置若罔闻。市场很可能二次探底。 

中概股监管风暴 

中概股的超卖反弹之势遇滞。 上周五，彭博社和财新分别报道了关于

中概股监管的又一则爆炸性新闻，昭示了美国监管机构在此问题上的行峻

言厉。 美国上市公司会计监督委员会（PCAOB）措辞强硬，“上交审计

底稿是没有任何谈判余地的”，有关中概股能否避免退市的揣测“为时过

早”。 在早盘交易时段，交易员们再度眼疾手快地将中概股获利了结，抛

售压力一直持续到周五收盘。 

随着俄乌战事仍未见止戈之势，美国持续警告，称冲突可能从常规战

争可能升级为化学武器、甚至核武器的全面扩大化战争。《孙子兵法》认为

在敌人走投无路、困兽犹斗之时，不可逼之太甚，最好能为其留有退路。

正所谓“围师必阙”，以防对方孤注一掷、置之死地而后生。鉴于中国是

防止俄乌局势进一步恶化的重要平衡力量，美国应该积极地与中国合作，

寻求共赢之道，比如解决中概股的遗留问题。毕竟，这一批中国最优秀的

公司长期以来一直在为美国及全球投资者提供了卓越的投资机会。 

话虽如此，局势却着实扑朔迷离，当事双方存在某些潜在、不可调和

的长期分歧——《外国公司问责法案》（HFCAA）要求这些上市公司对国

家持股以及某些敏感信息和数据予以披露，而中国国内对一众举足轻重的

行业执牛耳者却不断加强控制，体现国家意志。 
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因此，对于在美上市的中概股来说，最好和最差情景的唯一区别，可

能只是从美国退市的时间问题，而非避免摘牌。3 月 25 日周五，沪深交易

所分别发布了通知，为中概股回归登陆 A 股市场洞开方便之门，只要这些

公司提交上市申请前 120 个交易日平均市值不低于人民币 200 亿元。可见

中国监管机构似乎正未焚徙薪，做最坏的打算。 

如是，那么中概股交易应该如何计价？ 

假使这些公司最终在劫难逃，且这种退市的可能性似乎与日俱增，那

么它们当前的估值应该计入最坏情况，并对 2024 年这一退市的关键节点

计入两到三年的时间价值差别。我们可以用长期追踪中概股的纳斯达克中

国金龙指数（HXC）为例。 

现阶段 HXC 指数的市净率约为 1.7 倍，比 2009 年 2 月底和 2011 年

9 月约 1.3 倍的最低值超出 30%。假设资金成本为每年 10%，那么目前相

对于 1.3 倍的历史最低市净率的 30%溢价似乎可以看作是对于两到三年后

最终退市的时间价值调整。换句话说，当前 HXC 指数的估值似乎已经计入

了诸多负面消息。 

诚然，谁也不能肯定 2008 年全球金融危机期间的估值、或 2011 年

美国主权信用评级历史性下调时的估值，就是中概股估值可能遇到的最糟

糕情景。然而，中概股大都是借力于中国经济高速发展的高增长性公司。

因此，它们理应获得高于其净值的溢价，也就是说，其市净率应大于 1 倍。

虽然确定其适当的市净率溢价绝非易事，但它们的最低估值，也就是 1.3
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倍的市净率、相对于净值 30%的溢价其实并非漫天要价。 

尽管如此，我们也应该意识到，我们这样做，无异于试图与一个被情

绪所裹挟的市场论理。这就好比试图通过严谨力学计算和仔细的情景分析

来逼停一辆失控的火车——理论上是成立的，但实际操作中则很可能险象

环生，事与愿违，后果为难承之重。我们只能说 HXC 的指数价格已经计入

了诸多坏消息，并似乎在为最糟糕情景未雨绸缪（ 图表 1 ）。但短期内，

新闻头条标题的风险俯拾皆是，避之不及，最终可能会使 HXC 指数的估值

暴跌至远离其基本面的非理性水平。 

图表 1： 美元计价的证券投资项目下，银行代客收付款差额骤降，显

示资本外流压力 

 

警惕资本外流风险 

但即便在有关 PCAOB 的消息公之于众之前，一项隐晦数据发布似乎

被市场忽略了。数据显示，受货物贸易净结汇大幅下降的影响，银行代客
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结售汇顺差已降至去年 4 月以来的最低水平（ 图表 2 ）。这是中国出口增

速进一步放缓的前奏。我们在 2022 年 3 月 21 日发表的报告《 技术修复

还可以走多远？ 》中已经强调了这种可能性。 

在我们题为《 展望 2022：夕惕若厉 》的 2022 年的展望报告中

（2021-11-15），我们概述了我们对于 2022 年的宏观分析框架，即运用

宏观经济账户的变化来衡量中西方之间的生产和消费关系，从而预测今年

的市场走向。我们认为，今年中国的出口增长速度很可能会放缓。中国央

行和中国商业银行积累的外汇储备和外汇存款一直是中国市场流动性的一

大重要来源，而且一直与中国市场同步变化，并行不悖。 

图表 2：代客结售汇余额变化表明资本外流压力 

 

银行代客结售汇的差额在银行间外汇市场进行交易平盘。因此，它是
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中国外汇储备的重要来源之一，并影响市场流动性。在 图表 2 中，我们

将结售汇差额的变化与上证的走势作比。这些变量之间的密切关系，即使

对于肉眼也是显而易见的。 

更令人担忧的，是资本和金融账户的美元余额。自 2021 年 2 月以来，

资本账户下的证券投资项目首次录得大规模资本外流，此次流出规模甚至

超出 2020 年 3 月所见的规模（ 图表 1 ）。资本账户这般势如破竹的外流

态势应已经引人瞩目。这也表明外国投资者可能正大举撤离。然而，在被

PCAOB 的消息震慑后，市场足足花了两天多的时间才反应过来。 

资本和金融账户的变化一直与中国市场共同进退。这并不为奇。如此

大规模的资本流出预示着资本外逃的风险如影随形。虽然资本外流程度可

与新冠疫情最严峻时期等量齐观，但当前中国市场所面临的挑战性质却截

然不同。我们终将战胜病毒，但正如前文论述，中概股从美股市场铩羽而

归的命运或可能无可逆转。因此，很难断言当前的资本外流幅度是否已经

完全反映了信心的塌方，并已经到达了否极泰来的拐点。 

现阶段，小心驶得万年船。 

全球宏观风险： 

美国长债收益率上穿长期趋势 

随着美联储步入加息周期，并将加快其紧缩步伐，日本央行却宣布了

新一轮量化宽松。日元大幅贬值，远超其长期趋势。而日元一直是风险资

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39813


