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阿里巴巴(09988.HK)香港纽约双重主要上市，商业内外的两重深意

7月26日一早，阿里巴巴公告称，董事会已授权集团管理层向港交所申请香港纽约
双重主要上市，预计相关流程将在2022年底前完成。受利好消息刺激，港股阿里巴
巴单日涨超5%，带动港股科技板块集体反弹。

今年以来，中概股加速通过双重主要上市的方式回归港股市场。但在这些公司之中
，作为流通市值超2万亿港元的头部中概企业，阿里巴巴的选择依然引人注目。

阿里巴巴集团董事会主席兼首席执行官张勇也在同时发布了致投股东信写道：这个
决定的目的是希望让更广泛多元的投资者，尤其是中国和亚太其他地区的阿里巴巴
数字生态参与者，能共享阿里巴巴的成长和未来。

在当前背景下，中概股选择双重主要上市，客观上能有效规避跨境监管风险，更好
应对单一市场的不确定性，是保护投资者利益、拓展投资者基础的最优商业选择。

但对阿里巴巴来说，这个选择还有更大解读空间。
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一次常规的商业选择

作为一家典型的中概股，阿里回港有着常规的商业考量。

一方面，随着美国强化中概股相关监管政策，不断扩大的证券交易限制名单，以及
加快实施的《外国公司问责法案》下，中概股需要在不确定的监管环境寻中更加可
靠的“港湾”分散风险，港交所成为普遍选择。一方面随着香港与内地的互联互通
日益成熟，拓宽了中概股二次上市和双重主要上市通道。其次，港交所更接近中国
市场，中国公司的价值有望获得更公允的评估。

今年以来，蔚来、知乎、哔哩哔哩、贝壳、金融壹账通等23家中概股已实现在港美
两地上市，无论是回归企业数量还是回归速度都在提升，但相较在美上市的超200
余只中概股来说，顺利回港的中概股总数仍不足十分之一，预计下半年中概股会再
次加快回港步伐，形成更壮大的回港浪潮。

阿里推进香港纽约双重主要上市应该也有防范于未然的考量，但总的来看对其长期
估值和流动性提升更有裨益。

首先，双重主要上市要求上市公司同时恪守两地监管标准，通过审核之后，公司的
合规性和良好质地会再次得到认证，并正式获得“港股”的法律身份，更有效隔离
风险。同时，双重主要上市背景下，阿里也能够在可控的成本下获得纳入港股通的
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资格，进而拓展内地及亚洲其他地区更熟悉中国企业的投资人，增加股东基础多元
化并带来新增流动性。

其次，随着退市风险的化解，阿里的估值回归之路也有望更加顺畅。自2021年2月
以来，受中美关系紧张、中概股审计监管与退市风波等影响，市场逾280多只中概
股市值从峰值2.8万亿美元缩水超一半，估值已经完全无法表现出公司的合理价值。

即使大量的欧美二级市场投资基金清楚地意识到其价值被低估，也在担忧情绪的影
响下不敢贸然大举抄底。而随着阿里巴巴后续成功在港股双重主要上市，利空逐步
消化，叠加国内“稳增长”策略下的经济复苏势头，互联网平台在中国经济和就业
层面仍旧扮演的重要角色，以及公司的估值、现金流及综合竞争等优势，阿里的长
期价值将进一步凸显，从而加快估值修复进程。

事实上，阿里的选择并不令人意外。自2019年在港二次上市以来，阿里巴巴大部分
流通股已转至香港注册。而中国和亚太地区依然是阿里巴巴业务的主战场，阿里也
始终受到中资和亚太资金的高度关注。此次阿里新增香港作为主要上市地，在技术
层面上算得上是水到渠成，也符合市场过去一段时间以来的预期。
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更是一次超出商业的战略决策

然而任何一家流通市值超2万亿港元的公司，举手投足间所产生的强大势能必然无
法被忽视，这也赋予了阿里巴巴回港双重上市超出常规商业考量之外的更深远的内
涵。

直接的影响是阿里此次双重上市，对于香港市场的“活水效应”：

阿里优质的基本面，将抬高港交所上市公司的盈利能力、科研投入等技术指标。

香港作为全球最大自由港、第三大金融中心，不论是经济自由度、活跃度还是金融
市场影响力都极具竞争力。尤其在中国开放四十余载的进程中，作为连通内地市场
与国际金融市场的“桥头堡”，香港不仅广泛吸引外资，也是内地投资者所偏爱的
去处。随着内地与香港金融互联互通机制持续深化推进，内地市场和香港市场进一
步打通，投资者获得更大便利，两地市场也将吸引更多“源头活水”。

与此同时，阿里作为国内科技企业“顶流”，将再次拉响中概股回归双重上市的“
冲锋”号角，预计“双重主要上市”将成为符合标准的中概股最理想的回归方式，
这也将强化香港中国优质资产的汇集效应，进一步夯实香港新经济“桥头堡”的定
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位，并带动全球资本向港股市场转移。

这更加强了阿里回港双重上市的标志性意义——正如张勇在2022财年致股东信中
所表达的那样：

坚定对中国经济发展的信心，对数字经济未来的信心，对人们对美好生活
的不变追求的信心。只要这些大趋势是清晰和坚定的，我们就有信心，阿
里就有存在和发展的基础，就能够为社会发展做出自己的贡献。

阿里巴巴与香港渊源颇深。时间倒回到2007年，阿里巴巴B2B业务就曾在港交所上
市。2014年，阿里巴巴筹划整体上市时，首先考虑的目的地也是港交所，并开展了
相关路演。但受限于当时的相关上市规则，阿里最终转赴纽交所上市。就在当年赴
美上市前夕，阿里巴巴仍公开表示：未来条件允许，我们将回归国内资本市场，与
国内投资者共同分享公司的成长。

作为一家曾创下世界IPO纪录的中国公司，阿里巴巴足够国际化，更别有中国味，
始终扎根中国市场，运用自身能力，紧密参与到碳中和、数实融合、促进就业、乡
村振兴等主流社会价值议题之中。

通过充分利用多年积累的商业基础设施和能力，助力保供抗疫；面对今年疫情等带
来的不确定性预计今年阿里巴巴仍将吸纳超过5800名应届大学毕业生。

张勇也在股东信中写道，阿里巴巴的过去和中国社会的发展息息相关，阿里巴巴的
未来发展路径，也都和中国经济增长和社会发展的重大走向高度契合——无论是立
足科技创新、创造美好生活、致力于高质量发展，还是增强国际竞争力。希望能够
有更多的创新和创造诞生于阿里，服务于社会。
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小结

香港更贴近阿里巴巴主要业务运营市场，无疑也将成为其加速全球化版图扩张的一
个关键落脚点。不难看出阿里巴巴对于香港长期发展的坚定看多。

从交易层面来看，由于阿里巴巴在香港纽约双重主要上市后，港股普通股与美股A
DR之间可以自由转换，且转换成本相对较低，同时大部分投资中概股的机构投资者
均拥有港股投资权限，伴随阿里转战港股，也将吸引相关配置资金流入港股。分析
人士认为，实行双重主要上市之后，中概股美股和港股的定价相互独立，有望提升
香港证券市场的定价能力。
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另外，在港主要上市的企业，预计有望被纳入港股通，再加上纳入更多市场指数，
比如恒生指数、恒生科技指数，从而带来更多的资金增配。

总而言之，阿里巴巴选择香港为主上市地，既是基于未来长期持续发展的战略考虑
，也展现出其对于中国市场未来的信心。

本文源自格隆汇
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