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多家A股公司筹划GDR发行 瑞士正在成为热门上市地

证券时报记者 李曼宁

自今年

2

月全球存托凭证（

GDR

）

新规发布以来，已有多家

A

股公司推进

境外

GDR

发行上市， 并且大多数公司

把目标锁定在瑞士。

6

月

29

日晚间， 又有韦尔股份

(603501)

、东鹏饮料

(605499)

公告，拟境

外发行

GDR

并在瑞士证券交易所

(

“瑞交所”

)

上市。

国际化战略需求

据证券时报·

e

公司记者不完全统

计，截至

6

月

29

日，已有三一重工、国

轩高科、乐普医疗、杉杉股份、科达制

造、方大炭素、格林美、健康元、韦尔股

份、东鹏饮料等至少

10

家企业明确表

示，拟发行

GDR

并在瑞交所上市。 此

外，欣旺达公告拟发行

GDR

并在瑞交

所

/

伦交所上市。

上述公司均为市值百亿以上的大

盘股，其中，三一重工、韦尔股份为市

值千亿以上公司。并且，这些公司均存

在提升国际化水平的自身需求。

公告中，上述公司普遍表示，筹

划境外

GDR

发行上市， 是为了拓宽

公司国际融资渠道， 满足国际业务

发展需要， 进一步加强全球品牌影

响力等。

其中，最新公告的东鹏饮料表示，

目的是通过品牌国际化， 做大做强民

族品牌，以及充分利用资本市场支持、

完善公司治理水平等。

东鹏饮料已于

2021

年成立香港

子公司以开展海外销售体系的搭建和

海外品牌的推广， 公司称希望借由此

次发行

GDR

实现海外市场的开拓。 能

量饮料行业的领头羊“红牛

Red Bull

”

和“魔爪

Monster Energy

”均通过国际

化提升了品牌竞争力，做大做强品牌。

公司表示希望能通过此次发行， 提升

品牌的国际知名度和竞争力， 通过国

际化进一步做大做强“东鹏”品牌。

韦尔股份公告称， 作为全球知名

的半导体设计公司， 公司拥有广泛的

全球化业务布局和客户基础，研发中

心和业务网络遍布全球。 国际化是

公司发展的长期战略， 公司将利用

此次发行进一步提升国际市场知名

度，加大海外市场资源投入，扩大全

球市场份额。 加强美国、欧洲、亚太

等地区的供应链及销售体系建设；

加强与全球客户和供应商的战略合

作；增强国际研发力量，规划布局全球

化研发中心等。

记者注意到，韦尔股份在前述筹划

境外

GDR

发行上市公司中海外业务占

营收比重最高，逾八成收入来自境外。

此外， 东鹏饮料、 韦尔股份均表

示，此次境外

GDR

发行上市事项不会

导致公司控股股东和实际控制人发生

变化。 同时提示风险称，该次发行规模、

发行方案、 募集资金用途及使用可行性

等尚在论证中，仍存在很大的不确定性，

且尚需取得公司董事会、 股东大会的批

准，以及中国证券监督管理委员会、瑞交

所等境内外主管部门的批准、 核准或

备案。

深化中欧市场互联互通

瑞士正在成为热门上市目的地，除

了前述自身需求， 还包括政策契机的因

素。 如东鹏饮料、 韦尔股份等公司均提

到，此次境外

GDR

发行上市是公司响应

国内资本市场政策号召， 深化中欧资本

市场互联互通、 利用境外资本市场促进

实体经济发展的重要举措。

今年

2

月

11

日，为进一步便利跨境投

融资， 促进要素资源的全球化配置，推

进资本市场制度型开放，中国证监会在

沪伦通规则基础上修订并发布了《境内

外证券交易所互联互通存托凭证业务

监管规定》。 该规定修订内容之一就是

拓展适用范围：境内方面，将深交所符

合条件的上市公司纳入。 境外方面，拓

展到瑞士、德国等欧洲主要市场。

3

月

16

日，国务院金融稳定发展委员

会召开专题会议， 研究当前经济形势和

资本市场问题。 会议明确表示，中国政府

继续支持各类企业到境外上市。

为何多家

A

股公司不约而同瞄准

瑞士市场？ 就瑞交所的吸引力，中金公

司此前指出， 作为世界领先的金融中

心， 瑞士的

GDP

中金融业占比一直较

高。 除此之外，瑞士极具特色的金融体

系和具有优势的税收及银行保密制

度， 也使得瑞士成为全球投资者重要

的资产配置地。

此前还有媒体报道， 瑞交所首席执

行官迪塞尔霍夫透露， 今年下半年有望

看到首家中国企业在瑞上市。

截至目前，格林美、科达制造、国轩

高科等多家公司的境外上市计划已获中

国证监会批复。

云平台竞逐混合办公新模式

行业并购整合提速

证券时报记者 王小伟

从

3

月至今，携程混合办公

制度推行刚满百日。

6

月

28

日，

携程集团

CEO

孙洁对媒体公开

表示，从前期实验和正式推行

的结果来看， 离职率下降，员

工的支持率和幸福感都有提

升。 部分中高层所担心的效率

降低 、难以管理等问题 ，并没

有真正出现。

携程是中国头部互联网及

云平台中首个明确采用混合办

公模式的公司。今年

3

月，携程

启动在全公司推行混合办公制

度，员工可以每周申请

1-2

天

远程办公， 符合条件的员工可

自行选择办公地点， 既可以是

家里， 也可以是咖啡厅或者度

假酒店等。 这家大型公司首次

面向大部分员工推出“

3+2

”混

合工作制之后明确表示，或在

本轮疫情得到有效控制后，在

更大范围内推广和应用。

混合办公模式并非携程独

有。 证券时报记者根据公开资

料梳理，近年来，

Twitter

宣称员

工可以永远远程工作；

Dropbox

宣布集中工作的办公空间会

慢慢退出；微软、苹果、亚马逊

也正在将混合办公常态化。

Poly

博诣日前发布了一份

全新的调研报告《新办公时代

劳动力的招聘、留存及增长》，

其中显示，新冠肺炎疫情刷新

了企业和员工的作业模式，灵

活办公的用户认知已经建立

并且被广泛接受。 报告显示，

超过一半（

56%

）的全球企业雇

主表示，如果不采取混合办公

计划，人才的吸引和留存将受

到很大影响，

72%

的中国企业

雇主赞同该观点。

混合办公趋势得到机构认

同。 民生证券在最新研报中指

出 ，疫情和后疫情时代 ，混合

办公常态化趋势逐渐清晰，人

们的关注点从解决基本远程

通讯问题转到如何提升用户

体验感以打造更细致的会议

室场景，这有望推动视频会议

产品和云办公终端迎来新一

轮增长。

混合办公的背后， 指向的

是员工和企业两个层面的变

化。 尤其对于企业而言，混合

办公模式一方面可以降低企

业的运营成本，另一方面也能

提升员工的幸福感，降低公司

离职率。

每一轮起风之前，巨头都会

争相涌入赛道。从全球巨头动作

来看，在混合办公方面也在加紧

布局。 其中，微软

Teams

专注研

发软件和打造标准化会议室，

通过生态认证构建完整生态系

统。 国内市场上， 腾讯会议也与

Poly

博诣携手， 整合混合办公空

间解决方案。此外，在三大巨头加

大布局力度占据全球视频会议主

要市场后 ， 惠普也启动了收购

Poly

博诣， 而巴菲特则对惠普进

行了增资。

混合办公趋热， 将带来产业

链条的涤荡。

Poly

博诣公司大中

华区技术总监郭玮对证券时报

记者分析，混合办公会带动智能

硬件设备及云平台的渗透 ；同

时，全场景的协同办公需求可以

让云平台和硬件终端有机整合

在一起， 和工作环境无缝衔接。

“在音视频能力提升的带动下 ，

触控、显示、音频、视频的需求都

有望升温。 ”

不过传统办公模式也会受到

一定的 “负反馈”，“传统会议室

订单或将降低。 不过会议室作为

一个共享机制，未来也会长期存

在并且更加发展。 因此，这种影

响是良性的， 会催化技术优化。

整体来看 ， 混合办公处于过渡

期。 ”郭玮认为。

龙头公司与赛道公司之间的

整合运作也在提速，最为典型的

是今年一季度惠普宣布，以每股

40

美元的价格收购

Poly

博诣，预

计在

2022

年底完成收购。

对于惠普与

Poly

博诣 “结

合”，郭玮介绍， “惠普作为老牌

PC

及打印机硬件厂商，距离个人

用户很近；有了

Poly

博诣的音视

频交互设备的加持， 把声音和视

频技术都集合到一起， 会大大提

升交互质量，更能满足个人需求。

从产业趋势来看， 未来可能还会

看到更多收购的出现。 ”

品牌之间强强携手的本质是

认同混合办公的趋势，进而带动

终端需求。 由此可以看出，一方

面 ，行业在整合加速 ，行业头部

厂商集中度将提高； 另一方面，

提供完整解决方案成为头部厂

商共同选择。

郭玮认为， 在混合办公时

代 ， 服务商之间将处于良性的

“互相踩肩膀往高走 ” 的状态 。

他举例说，有些

TO B

企业希望

能够加入到电商平台的打折活

动中来， 不过下游客户都需要

有严格的招投标流程 。 这种错

位说明 ， 不少企业的自身平台

系统依然有待与腾讯云等第三

方进行互联互通， 这样才能把

介入变得更便捷 ， 也更能实现

渠道落地。

蔚来被指粉饰业绩遭做空 回应称已启动应对程序

证券时报记者 韩忠楠

美国当地时间

6

月

28

日，海外做空机

构灰熊

(Grizzly Research)

发表做空报告，

称电动车公司蔚来通过未合并关联方做

高财报数据。 早在

2020

年，蔚来也经历

过一波机构做空。

受前述消息影响，当日美股收盘，蔚

来（

NIO

）跌超

2.5%

，报收

22.36

美元

/

股。

港股方面，

6

月

29

日当天， 截至收盘，蔚

来

-SW

（

09866

）跌超

11%

。

针对机构的做空， 蔚来内部人士回

应媒体称，公司已观察到这份报告，该报

告内容充满大量不实信息以及对蔚来披

露信息的误读。 蔚来目前已针对该报告

启动相关程序，会发布后续公告。

遭海外机构做空

被指粉饰业绩

灰熊在报告中提到， 凭借出色的经

营业绩，蔚来股价自

2020

年以来已上涨

超过

450%

， 使其成为中国最有价值的

电动汽车公司之一。 但支撑股价上涨的

出色业绩，是通过财务手段实现的。

根据灰熊调查，武汉蔚能电池资产

有限公司（下称“武汉蔚能”）通过关联交

易的形式，帮助蔚来汽车创造业绩，这一

未合并的关联方已经为蔚来创造了数十

亿美元的收入。 其中，

2021

财年，蔚来的

盈利有至少

60%

归因于蔚能。

企查查信息显示，武汉蔚能是蔚来

旗下的电池业务公司，成立于

2020

年

8

月，法定代表人沈斐。 该公司致力于打

造基于“车电分离”模式下的电池资产

管理业务， 通过电池租用服务

BaaS

，提

供车电分离、电池租用的服务。 宁德时

代也是该公司的重要股东之一。

灰熊在做空报告中指出，从

2020

年四季报开始， 蔚来财报业绩开始大

幅超出市场平均预期。举例而言，

2021

财年， 华尔街预期蔚来亏损

59.47

亿

元人民币， 但最终的亏损只有

30.07

亿元人民币。灰熊认为，导致这一结果

的原因就在于武汉蔚能的贡献。

该机构分析称， 根据业务模型，

武汉蔚能作为提供

BaaS

电池租赁服

务的实体，向蔚来购买电池后向车主

提供订阅服务。

2020

年成立后的四个月

里， 蔚能向蔚来贡献了

2.9

亿的营收，随

后到

2021

年这个数字飙升至

41.4

亿。

灰熊认为， 蔚来不仅能够从

BaaS

业

务中确认额外收入，还能够将与电池更

换业务相关的成本和费用转移到资产

负债表外。 通过这样做，蔚来以与现实

脱离的财务业绩报告欺骗了华尔街和

投资者。

灰熊测算称，

2021

财年前三个季

度， 蔚来通过这种方式虚增了

11.47

亿

元的营收，反推这笔操作后，公司的净

亏损从

18.74

亿上升至

36.90

亿。

除此以外，该机构还称，蔚来董事

长李斌与瑞幸咖啡业绩造假案的核心

关联方愉悦资本及其创始人刘二海关

系密切。

不仅如此， 灰熊报告也提到蔚来

用户信托， 表示根据他们从英属维尔

京群岛获得的文件， 判断蔚来的用户

信托已经于

2021

年

6

月

28

日质押给了

瑞银集团， 但公司并未明确披露这一

情况。 灰熊认为，蔚来的股东在不知不

觉中将面临着对用户信托股票追加保

证金的风险。

蔚来回应：

做空报告不实

在灰熊长达数十页的做空报告发布

后，蔚来在美股、港股的股票均遭遇重挫。

6

月

29

日，蔚来方面也启动了紧急回

应，表示公司已观察到这份报告。该报告

内容充满了大量不实信息以及对蔚来披

露信息的误读。 蔚来一直严格遵守上市

公司相关准则， 目前已针对该报告启动

相关程序，请关注后续公告。

对于蔚来采取哪些具体的措施应对

做空， 证券时报记者也联系了蔚来品牌

部的相关人士，但截至记者发稿前，对方

并未进行更多回应。

此外，在近日开幕的

2022

中国汽车供

应链大会上， 武汉蔚能首席营销官杨震还

系统地介绍了公司业务和优势。

杨震透露，过去一年多里，武汉蔚能

完成了四轮融资。 截至今年

5

月，该公司

在运营和管理的资产规模超过

6GWh

，预

计

2025

年将达到约

100GWh

以上。
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