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本文首发“静思有我”，作者授权推送

在8月12日中国的
五大国企从美国退市，这五大国企分
别是中国人寿、中国石油、中国石化、中国铝业和上海石化。

中国人关心这一次五大国企从美国退市，首要关注的是中国会不会吃亏。

要回答这个问题，我们必须要搞清楚什么叫退市。

要搞清楚什么叫退市，就要先搞清楚什么叫上市。只有上了市，才能退市。退
市是相对于上市而言的，但又不完全按照上市的路子原路退回。

上市是什么呢？我打个比方。

如果我有一个企业，经营得还不错。接下来，我想扩大生产规模，或者我想多
搞点儿技术研发，那么就需要钱，可是我没钱，我目前的钱只能维持我现有规
模的现有运行，那怎么办呢？

通常，我们能想到的办法就是向银行借款。这个办法是不错的，但是也有它的
弊端，比如，像银行借的这个钱，必须要还。

那能不能找到一个办法，让钱到我
手里来，让我扩大生产规模或者搞技术研发，同时钱又不用还了呢？

这个办法有，这个办法就是：上市。
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那上市是啥意思呢？

比如我现在这个企业的净资产是1亿元，我把它分成1亿份，每一份就是一股，
一股就是一块钱，当然这是指账面价值。

在这种情况下，我经过算账之后对外发布一个通知，说我现在要再发行1,000
万股，每一股账面价值一块钱。我号召有钱的人来买我这个股票。

如果有人买了，比如有人
把这1,000万股都买走了，
那么这个股票就到那些人手里，相应地，钱就到了我手里。

这每一股股票的账面价值一块钱，通常在市场上实际卖出去的价值会超过一块
，比如两块，那么1,000万股，就是2,000万块钱。

经过这样的一番操作，我就收进来了2,000万块钱。

更重要的是，我得到这2,000万块钱，是不需要还的，不像银行贷款那样最终
要还钱。

为啥我拿着这2,000万块钱不用还了呢？因为我给对方的股权。啥意思呢？那
些总共花2,000万块钱买了我1,000万股份的人，都成了我公司的股东。假设过
去我这个企业是一个原创企业，总共有十大股东。新增加的这1,000万股，假
设是被10万人买走的，那么现在我公司的股东就变成了10+10万=100,010个
。

企业还是这个企业，但股东变了，过去是10个，现在是10万零10个，同时股
份数也变了，过去是1亿股，现在是1亿1,000万股，也就是1.1亿股。
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当然，最看得见摸得着的变化是，公司收了2,000万块钱，而且这钱不用还。

这就是上市。

那么退市是什么东西呢？退市是相对于上市而言的，但不是跟上市沿着上市路
子原路返回。

要说清楚这个问题，还要先说清楚，企业上市之后，那10万个总共花2,000万
块钱买了我公司1,000万股的股票的人，接下来会干什么？

最基本的逻辑是，他们成了我公司的股东，他参与我公司的管理，我公司挣了
钱要给他分红。

这是最正常、最基本的逻辑。那还有不正常、不基本的逻辑呢？

实际情况是，不正常、笔记本的逻辑才是大戏，这个大戏在后面。

为啥呢？就是因为这10万个总共花了2,000万块钱买了我公司1,000万股的股
份的人，他不是想着要当我公司的老板，分我公司的红，而是想倒腾他手上的
这些股票，来赚差价，这就是炒股。

于是，这些人可能不太关心我是怎么经营管理企业的，甚至不看我这个企业的
年报，也不关心我这个公司一年挣了多少钱，他只关心的是他手上的那个股票
的价格是上涨了还是下跌了。如果涨了，他就考虑卖，赚点差价；如果跌了，
他可能会忧心忡忡，反而会转过头来看我公司是否赚了钱，如果我没赚钱，他
可能会骂我。这是目前资本市场上的常态。其实从经济学意义上来讲是不正常
的，
但没办法，现在不正常的东西成了正常的，我们只能按照这个现实情况来说事
儿。
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那这也就意味着，那10万个总共花了2,000万块钱买了我公司1,000万股股票
的人，他接下来就把他手上的股票倒过来、倒过去，于是市场上股票价格起起
伏伏、波动不已。

绕了这么大一个圈子，说
了这么多前提的事情之后，现在可以说退市这件事儿了。

所谓退市，不是说要让我拿钱把那些股票再买回来，而是说这些股票不允许在
这个市场上买卖了，也就是不能在这个市场上倒腾了。

当然这是一个粗略的说法，细说起来还要这样说清楚两个具体情况。

第
一在
美国市场
上退市，指的是在
美国的最常见的二级市场上不能倒腾
了，但事实上它还有三级市场
，也就是在二级市场后面还有一个小市场还可以买卖。

这就好比是，我们在菜市场上老是倒腾白菜，突然一下这个白菜不能在这个菜
市场买卖
了，但是这个白菜
其实还可以到后面那个小屋子里面买
卖。
当然在那个小屋子里面参与买卖的
人数不多
，通常价格也卖不起来，操作也不是很方便。但不管怎么说，还是可以倒腾。

这是对于退市的第1个说明，对于退市的第2个说明是，这五大国企从美国退市
，我们就简单理解成在美国不能买卖
了。但是这五大国企同时还在香港上市
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，他们的股票本来就可以在香港市场上买卖，那么这些本来在美国市场上买卖
的股票，在完成一定的手续之后，就可以在香港买卖。

我们简单总结一下：

五大国企从美国退市，第一个我们关心的问题是，是不是要让中国的五大国企

当初发行股票的时候，钱到我兜里了，就是我的了。所以朋友们不要着急。

第二，即便是在美国二级市场不能
买卖了，还有一个香港市场
，在履行一定手续之后，拥有这些股票的人可以把他们当初从美国市场上买到
的股权凭证拿到香港市场去卖。顺便说一下，在美国市场上的那个股权凭证不
是地地道道
的股票，这在经济学上稍微有点区别，今天不展开说，他们叫存托凭证。

当然我说这五大国企的股票都可以到香港市场上去买，有一个前提就是，这五
大国企都本来就在香港上市了。

我们钻一个牛角尖，如果没有在香港上市怎么办呢？

如果没有在香港上市，我们可以考虑因为这件事情而到香港去上市，上市了之
后，本来在美国市场上流通的这些股票，在履行一定手续之后，就可以到香港
市场上倒腾了，其中最典型的例子是滴滴。

滴滴公司去年6月份在美国市场上市，随后很快受到了中国行政部门的调查和
监管，去年12月，滴滴公司发布公告说计划在美国退市，与此同时滴滴公司启
动了在香港上市的工作。这两个行动是遥相呼应的，是一环扣一环的。
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其实这就有点儿像菜市场一样的，如果你手上有一筐子白菜，上面写着很多标
签，比如滴滴，比如这一次从美国退市的中国石油、中国石化、中国人寿、中
国铝业、上海石化，可以在美国那个菜市场上倒腾来倒腾去，然后，滴滴公司
也好，五大国企也好，宣布从美国市场上退市，也就意味着标签上写有这些公
司的白菜，在美国市场上不能买卖了，当然只是指在二级市场上不能买卖了。

可是你可以把那些白菜运到香港来卖啊，而且股票这玩意儿不像白菜，不需要
用货车或者飞机运来运去的，就在网上操作就行了。

所以总之一句话，一般情况下这不是多大事，但是我不得不说，这是就事论事
而言的。如果展开一下说的话，这事还是比较大的。

我们首先说五大国企为什么要从美国退市？

最直接的原因就
是2020年12月份，美国生效了一
个法律叫《外国公司问责法案
》。这个法案规定，在美国
上市的企业必须要把“审计底稿”这样一个东西，交给美国监管部门查看。

什么是审计底稿呢？其实也就是专门的审计机构对这个企业进行审计的时候所
看到的那些原始资料。比如中国石油每年具体的经营情况，从哪买了多少石油
？把石油卖给谁了？比如中国人寿每年做保险，具体有哪些险种？对应的是哪
些人群？哪些年龄段？用什么样的方式做出来的？利润如何？等等……

这些东西在审
计报告里面有一个粗略的描
述，但是很粗很模糊。审计
底稿，基本就可以理解成是那些原始资料。有了那些原始资料，美国人就可以
从里面分析出我们国家的很多国家秘密。
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在我们当下这个时代，
我们一定要有一个理念，那就是一些碎片化的、表面上看起来没有多大意义的
信息，如果合在一起就极其有价值。

我们说一个非常有名的真实的故事。

2012年，美国第二大零售商塔吉特
，收到了明尼苏达州明尼阿波利斯市的一个投诉，一个男子投诉时愤怒地将一
叠优惠券甩在负责接待的店员面前，他说塔吉特竟然给他还在读高中的女儿邮
寄关于婴儿和孕妇产品的优惠券，实在是太不道德了。他愤怒地说“我的女儿
还在读高中，你们给他寄这些优惠券，是在鼓励一个读高中的女孩子怀孕吗？
”

于是经理出面先表示歉意，保证一定要好好调查，给他一个负责的答复。过了
几天，经理拨通了这个男人的电话，再次表示歉意同时又告诉他了背后的原因
，那就是塔吉特这个零售商确实知道了这个男子的读高中的女儿怀孕了。

这个男子感到非常诧异，他的女儿在读高中是否怀孕，他自己都不知道，零售
商是怎么知道的。

零售商就告诉他，零售商关注了他女儿在网站上浏览的一些网页，关注了哪些
文章，都是跟怀孕有关的，根据这个女孩的年龄，这个零售商判断这个女孩怀
孕了。

从这个故事我们可以看出，
一个人在网络上浏览哪个网页，这个信息可能没有多大价值，但是你经常浏览
的一些网页，你阅读的一些文章，你在购物商店上经常关注哪些商品，合在一
起就包含了你最深刻的秘密，这个秘密甚至连你自己都不知道。

这就是大数据的巨大威力。
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为了加深朋友们对这个问题的认识，我再深入地打个比方，比如说一个老男人
，通常是不会去浏览有关孕妇方面的网站和网页的，也不会在购物网站上关注
孕妇和婴儿方面的商品的，但是如果哪一天有一家公司把这个老男人在网站上
的痕迹的原始资料都拿到手了，然后进行分析，而且发现我经常关注孕妇和婴
儿方面的文章、网页信息和商品信息，甚至购买了一些这样的商品，那么这个
公司就会对这个老男人
做出新的判断。其实，不需要这样的专业公司，如果我们一个普通的百姓看到
了这个老男人在网络上浏览的原始足迹，认真分析分析，有这样的一个特征，
就会对这个老男人做出新的判断。

我想提醒朋
友们的是，这每一条单
个的信息都是没有价值的，比如这个老男人
上了哪个网页，读了哪篇文章，给谁打了电话，接电话的那个人的性别、年龄
等等好像都没有什么价值。但这所有海量的信息，也就是大数据，也就是美国
要的那个“审计底稿”合在一起，就是一个非常有价值的信息。

而这一次从美国退市的都是中国的大型的国企，中国人寿，中国石油，中国石
化，上海石化，中国铝业，他们的“审计底稿”必然包含中国的很多国家秘密
。随便分析一下，就泄密了。

这样说来，对于美国的这个《外国公司问责法案》的这条规定，
中国是不接受的
。要让我说，美国简直就是“白日做梦”。但是，我们要承认，美国的那个法
律不是针对中国一家的，是针对世界上所有的国家的，其它国家都乖乖遵守了
。你想啊，遵守就意味着什么？
那基本上意味着自己脱光了给美国看啊
。可是，其它国家没办法啊！我们常说美国霸权，美国霸权，这就是美国霸权
。不温不火的，就出台一个法律，不打你不骂你，霸权就来了！而且，当下敢
挑战这个霸权的国家为数不多，中国算一个，可能中国还算最硬气的一个。但
是，也就是为一个法律的条款，没看到擦枪走火拍桌子掀板凳啊，所以国际上
很多事情真的是此时无声胜有声。

于是，这两年，中国和美国两家一直都在为这个事谈判，看看能不能有所妥协
，目前还没有谈出结果。
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在这种背景下，8月2日美国众议院议长
佩洛西窜访台湾，随后中国在台海周边开展封锁式演习，而且后续采取了一系
列的反制措施，中美关系的前景更加黯淡。8月10日中方的演习结束，两天之
后的8月12日，5家中国国企主动从美国退市。我们可以想象一下，如果不主动
退，按照美国2020年底公布的那个《外国公司问责法案》，三年内不交出审计
底稿，将被强制退市，那也就是大约在2023年底会被强制退市。

而佩洛西窜访台湾，因导致中美关系的巨大倒退，中美两家在他那个所谓的《
外国公司问责法案》方面的谈判，美国让步的可能性进一步下跌。中国本来就
不可能让步，于是，5家中国国企就主动退市了。

这就是我的分析。

不过朋友们仍然可能还会有一些疑问，比如：这件事真的像我说的这样云淡风
轻吗？难道真的对中国没有任何的负面影响吗？通常，上市肯定是有好处的，
既然上市有好处，那么退市肯定有坏处。

这个思考逻辑是对的。要说对中国没有影响那是假的，肯定有负面影响，那影
响是什么呢？刚才已经说了，过去收的钱肯定是不会退了，请把心放到肚子里
去。

那负面影响在哪里呢？

其实负面影响都是间接的，前面的分析都是从直接的角度来说。这要说到为什
么中国企业要到美国去上市。

根据前面的分析，我们能够很方便地捋出一个思路，为啥要去上市啊？因为想
要他们的钱啊。

必须要承认，美国的资本市场在全世界是最开放、也是最成熟的，所以，所有
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手上有钱的地球人都喜欢跑到美国市场上去买全世界某一个公司的股票，这就
好比是某一个菜市场管理得非常规范而且非常开放，来去自由，所有想倒腾菜
的菜贩子都到这个市场上去买菜卖菜，那么你想卖菜换钱，自然也想到这个市
场上去。

可是我们前面已经说了，那这5家国企早就上市了，该卖的菜都已经卖出去了
，从美国市场上退市又不退钱，那还会有什么损失呢？问题在于，你卖了一次
菜还钱，难道不想卖第2次换钱吗？难道不想再卖第3次换钱吗？如果你现在退
市了，虽然你过去卖菜换的钱不退了，落袋为安了，但你想以后再到那个地方
去卖菜换钱可能就不行了。

这就是中国的损失，这是一种隐形的、未来的损失。

那美国有没有损失呢？当然有。这还是要从卖菜的角度来说，我到美国的那个
市场上去卖我的菜，那美国人，或者是从世界各地跑到美国这个市场上去的人
，他为啥要买我的这个菜呢？原因是买我的这个菜去倒腾可以赚钱啊，比如中
国是目前世界上经济增长潜力最好的国家，相应的企业的发展也是最有前景的
，国家企业发展好了股票价格自然上涨，所以美国人也好，从世界各地到美国
去的人也好，买中国的菜未来是可以赚钱的，不然他为啥要买中国的菜呢？他
又不是做慈善的。

那么现在好了，美国出了一个《外国公司问责法案》，中国的5家国企也好，
滴滴公司这样的民营企业也好，相继从美国退市，退市了，中国的菜就不能在
美国市场上卖了，那么美国人也好，从世界各地到美国去的人也好，就甭想买
中国的好菜来赚钱了。

中国作为世界上最有经济潜力的国家，美国市场上的那么多人，拿着那么多的
钱，却失去这样的赚钱的机会，你说他亏不亏？

不过，美国人亏不亏，我们今天不说，我们今天重点说中国。

比如，中国的这种隐形的、未来的损失，能不能找回来呢？
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回答是：能。具体来说：能在香港找回来（帮香港）。

这就要说一下香港的特殊性。也就是，为什么我说可以在香港这个市场上把中
国的损失找回来，我不说在中国大陆的市场上把中国的损失找回来呢？

因为香港的菜市场和美国的菜市场非常接近，都非常开放，非常自由，也非常
成熟，而中国大陆的上海市场也好、深圳市场也好、北京市场也好，都还不具
备这个条件。一个现实的表现是，在美国上市的那些股票，当然准确的说叫存
托凭证
，能够很方便
的在香港市场上去买卖，却
不能很方便的在中国的上海证券交易所、深圳证券交易所或者
北京证券交易所买卖。

这背后的原因要说起来就太复杂了，今天略过，总之结果是这样的。香港是世
界上第三大金融中心。世界第一大金融中心就是美国的纽约，第二是英国的伦
敦，第三就是中国的香港。

说到这里，我特别想跟朋友们再谈一谈一国两制。

按照一国两制的方针，中国收回了香港，一直运行得还算不错，但是从2019年
开始发生的香港修例风波之后，很多中国人对一国两制产生了怀疑，认为香港
出现2019年开始的修例风波，是因为不该搞一国两制。目前台湾又出这么大问
题，又有人怀疑一国两制不好。

香港出问题不在于一国两制。恰恰相反，因为一国两制很好，但没有把这个好
政策落实好，所以才出事。其主要的表现形式就是，片面强调的两制，而没有
很好地落实一国。
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什么叫两制？粗略地说就是，一个是社会主义制度
，一个是资本主义制度。但这是粗线条的说法，具体来说就是，香港在过去的
100多年里，形成了非常成熟的资本主义制度下的一系列具体做法，这些具体
做法又催生出了一系列的成绩，比如香港是世界第三大金融中心。

我们对于资本主义制度，不能持完全排斥的态度，要认识到它也是人类文明的
一个成果，我们要吸取他们的长处，避免他们的短处，中国的改革开放也正是
基于这个思路来进行的。

如果我们不对香港实行一国两制，那么香港的世界第三大金融中心的地位将会
失去。如果这样，这一次五大国企从美国退市，虽然我们可以不退钱，但我们
以后再想从市场上面向全世界融资，简单的说就是搞钱，再也找不到这样一个
跟世界接轨的世界第三大金融中心来进行了。

目前来看，中国内地的上海市场，深圳市场包括去年新开张的北京市场，最终
的奋斗目标，也是要让要像香港那样成为世界的金融中心，但这有一个漫长的
过程。

在把中国内地建成世界金融中心之前，谁来履行和完成一个世界金融中心所应
该完成的任务，发挥出它应有的作用呢？比如，让全世界的投资者买中国企业
的股票，为中国企业发展提供资金，那就是香港。所以我们对香港一定要实行
两制，不能对它也实行跟内地一样的制度。

在2019年香港修例风波爆发以后，很多人主张派解放军去戒严或者派深圳、广
东地区的特警到香港去弹压那些乱
港分子，
如果这样做，必然动摇全世界对香港制度的信心，香港这块地方有自己的使命
。

金融市场这个东西包含两个方面，一方面是死的东西，那就是你固定的制度和
规则，另一方面是活的东西，那就是大家对他的看法。全世界的投资者手上拿
着钱到哪个菜市场上去买卖，去倒腾，去折腾，很大程度上是取决于这些活的
东西。
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2019年香港修例风波爆发以后，中国在接近一年的时间里，没有采取雷霆手段
，而最终采取出台港版国安法这样相对温和的手段，就是为了保留国际投资者
对香港的这样一个传统的印象。如果概括起来说，就是要让全世界人相信中国
确实是在香港搞两制，而不是一制，
港版国安法的主题是强调一国，而不是削弱两制，

对香港来说，在香港回归
之前，一国两制可以增强香港人对祖国的归属感和向心力，因为这对他们来说
，用伟人的话说就是“舞照跳，马照跑”，不改变他们的生活方式，所以即便
是对那些不想回归中国的香港人来说，他们也会产生一种无奈之下的无所谓的
感觉。这和当下我们仍然坚持对台湾实行一国两制的逻辑是一样的，台湾人里
面有些人是向往统一的，有些人是不向往统一的，但是即便对那些不向往统一
的人，我们的一国两制政策，让他们至少产生一种无所谓的心态，就大大的降
低了统一台湾是那些都反对成分，这样就是减少我们统一台湾的成本。

然而，这样说，似乎有很多无奈的成分在里面。但是香港回归以后或者台湾统
一以后，继续坚持一国两制的好处是什么呢？那就是台湾和香港实行资本主义
制度也有它的优势和长处，也有为我所用的地方，可以让他们用一个独特的视
角为中华民族的复兴和整个国家的崛起作出特殊的贡献，这个贡献是中国内地
暂时做不到的。比如当下五大国企从美国退市以后，有香港这样一个地方接盘
。

扩大来说不管台独分子怎么闹腾，我们必须坚持对台湾一国两制，我们对香港
的一国两制也要继续坚持。

国家治理是一个复杂的逻辑和系统，我们不能因为敌人的几件过激的事情，头
脑一热，就把过去制定的好办法给废了。

有了一国两制，有了香港这一个世界第三大金融中心，美国搞的那个《外国公
司问责法案》，简直就是个那个啥啥啊......那个脏话我就不说了。

这其实也是当下中国综合国力的一部分啊！综合国力不仅要看经济，也就是看
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是否有钱，不仅要看军事，也就是看解放军能否打赢，不仅要看有多少豪言壮
语，民族正气，说多少狠话，还要看精妙的制度设计，巧妙的机制安排，还有
不被敌人牵着鼻子走的战略定力。

美国跟中国玩
，确实嫩了点。美国建国于
中国最后一个封建王朝清朝
的乾隆41年，公元1776年，随后
迅速崛起，
有很多值得我们学习的地方。但是，论综合智慧和底蕴，中国就是个老江湖。

仅此而已。
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