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《红筹博弈:十号文时代的民企境外上市》回顾了民营企业境外上市的的历史和我国相
应监管政策的演变轨迹。着重以商务部等六部委联合颁布的《关于外国投资者并购境内
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企业的规定》（2006年第10号，即本书所称的十号文）为分水岭，详细研究了民营企
业与十号文的博弈之路。整理了此后的十五种具有典型意义的成功模式并配合真实案例
，解析了其高超的红筹上市技巧；并同时整理了两个失败案例，总结了其失败的症结，
给来者以启迪。并在最后就后十号文时代的国家监管政策的走向进行了大胆的预测。

作者实务经验丰富，底蕴深厚。本书理论阐述严谨，结构简洁明晰，语言流畅。书中穿
插大量图表，将上市流程概括得简明清晰，并同时将重点语句予以特别提示，方便读者
阅读。文末附了截至2010年12月31日的历年中国民企境外IPO名录。

《红筹博弈:十号文时代的民企境外上市》适合金融、法律、企业工作人员在实际工作
中参考备用，也为高校经济法律专业的学生提供良好的读本。
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程序有多复杂，而在于证监会根本就没有受理过红筹的审批申请。
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。
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模式一：利用已有外商投资企业再投资——天工国际/63
在十号文生效前，天工国际已经将一家内资子公司搬出境外，在十号文生效之后，利用
这家已经转变成外商投资企业的子公司，以再投资的方式将剩余两家内资企业收购。这
种模式具有很大的争议性，法律风险也很高，因为十号文明确规定“不得以外商投资企
业再投资的方式规避”。
模式二：利用已有外商投资企业吸收合并——兴发铝业/73
在十号文生效之前，内资核心子公司兴发铝业已经变身成为外商独资企业。在后续资产
的注入上，兴发铝业并未采取直接收购股权或资产的做法，而是采取吸收合并，从而实
现将佛山兴发权益并入境外公司。这一做法，巧妙地规避了如天工国际案例中出现的争
议。
模式三：利用已有外商投资企业增资——英利绿色能源/84
英利能源的境外红筹上市过程，其实就是一场与十号文的抢时赛跑过程。其重组的节奏
与勇气，让我们不由得想到警匪片里面常见的警车追劫匪的场面，扣人心弦，戏剧性十
足。而在这个过程中所运用的“增资外商投资企业”手法，无意中却成为了后来者用于
规避十号文的有效方法。
模式四：利用已有外商投资企业子公司收购——瑞金矿业/95
瑞金矿业的金矿资产，皆由吴瑞林从第三方收购而来（时间点是在十号文生效后），收
购来的金矿资产皆安置于自己设立的内资企业。搭建红筹架构时，吴瑞林通过自己控制
的一家十号文生效前已经设立的外商投资企业，设立一家子公司，再用这家子公司（不
被认为是外商投资企业）来收购境内的金矿资产，从而规避关联并购审核。
模式五：境外换手+信托持股——SOHO中国/109
在十号文颁布之前，潘石屹将其控制的SOHO中国境内实体权益，赠予已获得香港居民
身份的妻子张欣；十号文生效之后，潘石屹再将境内剩余的权益陆续转移给妻子张欣（
张欣再将所持SOHO中国股份设立信托），以此来规避十号文规定的关联并购审批程序
。
模式六：第三方代持？——胜利管道/120
在十号文生效以前，胜利钢管就已经持有一家下属合资企业，在十号文生效之后，胜利
钢管的实际控制人隐身幕后，“疑似”借助第三方代持的方式，实现权益和资产的转移
：先是把持有的合资企业出售给境外第三方，然后再通过这家合资企业(已变身成外商
独资，且表面由第三方持有)来收购境内的核心业务，从而规避关联并购。
模式七：先卖后买——银泰百货/128
银泰百货最吸引人之处，莫过于其开创并演练的“先卖后买”的惊人之举——实际控制
人沈国军先将境内企业的权益出售给境外第三方，从而将内资企业变身为外商独资企业
；一定时间之后，沈国军再在境外设立壳公司，并将企业的权益从境外第三方接盘回来
。虽然该模式确实极尽折腾，但在实际操作上，也不失为在当前法律下规避十号文关联
并购审批的好办法。
模式八：先卖后买·衍生版——中国玉米油/138
实际控制人王氏兄弟打了一个巧妙的擦边球：先将子公司协议出售给境外第三方，然后
利用法律所允许的签订协议与支付款项的时间差，将企业由内资企业变更成外商独资企
业；待企业身份变更完成之后，王氏兄弟再以外方无力支付收购余款为由，通过境外壳
公司将企业的权益接手回来，从而规避关联并购。这种做法与银泰百货类似，但避免了
境外接手方日后拒绝“回售”的风险。
模式九：协议控制——中国秦发/147
“协议控制”模式源自新浪网纳斯达克上市时所创造，后被普遍运用于互联网等“外资
禁入”行业的企业境外红筹上市。由于其不涉及对境内权益的收购，在十号文生效的背
景下，这种红筹模式逐渐被其他“非外资禁入”行业的企业所采用，以规避关联并购审
批。
模式十：OEM模式——永业国际/158
受十号文的限制，吴子申无法将其境内企业的权益搬出境外，便采取了一种OEM的方式
将利润输到境外公司，进而以境外公司为主体实现上市。OEM模式实际上是“协议控制
”模式的衍生版。相同的是，二者都实现了境内企业的利润转移；不同的是，OEM模式
对境内核心企业的控制力更弱。



模式十一：虚拟跨境换股——太宇机电/168
整个跨境重组疑似由一组“阴阳合同”构成：在境内签订合法的“现金增资协议”，以
应对境内的审批手续；而在境外则签订“换股收购协议”，并提交给美国证交会。我们
或许可以这么理解，这是一种类似框架协议的安排，双方把整个交易理解为一个换股交
易，而增资、收购各环节是为了实现换股的中间步骤。
模式十二：上市后收购境内剩余权益——保利协鑫/180
在十号文生效前，保利协鑫的大部分资产权益已经搬出境外，而对于十号文生效后未能
及时挪到境外的权益，实际控制人事先以协议约定，上市后再行收购。而这个上市后的
跨境关联并购，“幸运地”只需要地方部门审批即可，无需商务部审批。
模式十三：直接收购境内剩余控股权——中国忠旺/192
忠旺在十号文生效前就已将40%的权益搬到了境外。在十号文生效之后，通过直接收购
的方式把剩余60%的权益置入境外。对于类似忠旺这种控股权依然留在境内的企业搭建
红筹架构，业界向来持谨慎态度，一般不会采取直接收购的方式，而会采取持续增资的
方式将控股权转移出境外，忠旺的做法可以说是完成了操作层面的一种跨越。
模式十四：借“壳”重组——长甲地产/206
赵长甲拥有一家十号文生效前设立的外商投资企业，作为重组的“壳”公司；为了跨境
重组，赵长甲先将该外商投资企业，转让给其已经获得境外身份的妻子；然后再将各纯
内资的地产项目公司，陆续装入该外商投资企业，从而将内资企业的权益转移至境外。
按该案律师意思，只要拥有了十号文以前的外商投资企业，后续把纯内资企业装进去，
就等同于纯内资企业在十号文以前搬出去了，因而不适用十号文。
模式十五：买“壳”重组——山东博润/214
山东博润的重组模式和长甲地产较为类似：由实际控制人王金淼拥有境外身份的亲属（
母亲），通过一家离岸公司控制一家外商投资企业“壳公司”，再将境内的纯内资企业
装入外商投资企业，从而完成跨境重组。但是，与长甲地产不同的是，山东博润重组的
“壳公司”不是自己原先就拥有的，而是从第三方收购而来。因而，在法律突破层面来
说，山东博润比长甲地产走得更远。
失败案例之一：优配汽配/222
创业股东以融资及境外上市为目的，为了规避十号文的法律障碍，而完全将企业置于自
身控制之外，给自身带来巨大的商业风险。而设计交易结构的律师，因受投资方所聘请
而明显偏袒资方，对于这个交易结构可能带来的商业风险，未向创业股东一方进行任何
提示。
失败案例之二：苏州大方/226
该企业的创始人在将权益置出境外的过程中，为了规避十号文的关联并购审核，采取了
“境外第三方代持”的方式。然而，由于当初未能签订代持协议，代持人反客为主将企
业据为己有，创始人从此陷入到巨大的法律纠纷中，并几乎丧失了自己一手创立起来的
企业以及自身的人身自由。
趋势篇——十号文走向前瞻/233
十号文的颁布实施并且已然坚持四年不改，让境外红筹上市长期处在一个暧昧状态。很
多人都期盼某天十号文能突然作废，但恐怕现在除了直接相关部门的主管领导，谁都无
法准确预测十号文的前途，我们只能通过若干政策信号，揣测一下“上意”。
附篇——历年中国民营企业境外IPO名录/238
英文缩略语说明/260
后记/262
声明/264
· · · · · · (收起) 
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红筹

红筹博弈

民营企业

10号文

商业

评论

1

-----------------------------
资本市场的是非，也是一出管中窥豹的好戏，公与私的拉锯与试探在小红筹海外上市中
频频上演，背后故事与现实情况的挖掘与叙述，均是此类“经典战役”的最好注脚。

-----------------------------
绝大多数内容网上都有。

-----------------------------
合伙人把握例子，记者填具体内容，果然看起来比较生动哈哈哈哈。

-----------------------------
这题目真贴切，案例差不多看完了，觉得六年来发十号文的六部委中商务部显得比较有



参与感，在博弈状态……从另一个角度重新考量对协议控制监管的问题。

-----------------------------
第一次阅读实务派的书，有点吃力。

-----------------------------
好

-----------------------------
书不如专栏。

-----------------------------
其实。。。这本书。。。。网上有

-----------------------------
案例分析不错 多角度的分析如何逃避10号文

-----------------------------
我读的是旧版，现在出新版了，案例多了几个，建议看新版。

-----------------------------
开眼界了~

-----------------------------
较深的专业书，非法专业的可能不大看懂

-----------------------------
红筹业务没深入了解过，这本书算是我的扫盲书、进阶书。

-----------------------------
作为一个段子爱好者和法盲律师，我只想说这本书其实不错



-----------------------------
对于理解10号文以及红筹模式还是很有借鉴意义的

-----------------------------
挺好的一本专题，不过知识体系上还是有些遗漏

-----------------------------
从法律方面重新认识10多家上市公司的上市历程，毕竟有些时间有点久远，有些具有无
可复制性，有些则比较诡异。

-----------------------------
还行吧。。。

-----------------------------
当当和卓越居然已经销售一空，王府井书店仅剩的最后一本被我买了。
其实书中的案例之前一直有阅读过，但如此系统的介绍则让人宛如飨食大餐。中国就在
遮遮掩掩的突破中前行。

-----------------------------
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书评

今年买的最对的一本书，给它满分是我看到第一本在中国环境下告诉你怎么接地气的书
，告诉你所以然的书。在中国政策太多潜规则下面，需要太多的摸索才能获得经验，这
本书是真正经验的总结。虽然民企海外上市之路因为10号文的原因变得异常艰难，但是
聪明的商人和律师还是想出了各...  

-----------------------------
商务部十号文对于红筹上市的关键性影响无需多言。
很多民营企业家都追问：十号文生效了，还能到境外去上市吗？
很多业内人士都在探寻：在十号文的约束下，究竟有多少种红筹上市的模式？
笔者研究了十号文之后的各种典型案例，其所展现的规避模式，令人叹为观止：...  

-----------------------------
十号文后成功的民企境外上市的案例汇总很有用，案例讲的很详细，思路也各个不同，
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比较生动，可以作为红筹结构的床头书，值得一看！
对于做FDI、境外投资、境内IPO之前的重组都有一定的借鉴意义，法律总是有模糊地带
的，对于实操领域中如何设计，需要借鉴先前成功的经...  

-----------------------------
本书回顾了民营企业境外上市的的历史和我国相应监管政策的演变轨迹。着重以商务部
等六部委联合颁布的《关于外国投资者并购境内企业的规定》（2006年第10号，即本
书所称的十号文）为分水岭，详细研究了民营企业与十号文的博弈之路。整理了此后的
十五种具有典型意义的成功模式...  

-----------------------------
这几天看完了苏龙飞的《红筹博弈——10号文时代的民企境外上市》。
境外红筹上市，本是个枯燥的话题，即使企业有此需求，在前10号文时代，只需按规定
走流程既可。但2006年8月8日，商务部、证监会和国家外管局等6部委发布的《关于外
国投资者并购境内企业的规定》（即...  

-----------------------------

-----------------------------
还有4个新案例 有河南的一个天瑞的 还有什么来着我都给忘了 期待新的版本 不短了啊
DDDDDFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF上试试试试试试试试试试试试试试试试试试
死死死死死死F  

-----------------------------
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