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 喝可乐，你选择百事还是可口？中国企业赴美上市，你选择纳斯达克还是纽交所？ 

  

 面对同样的问题，不同的中国企业可能会给出不同的答案。 
  

 在中国，这两个伙伴兼对手的交易所正在对上市资源展开争夺：去年底，中美双方同

意两家交易所在中国国内开设办事处；今年 4 月 3 日，纳斯达克更是在北京和纽约同步举

行远程开盘仪式。此前，纳斯达克正式任命新一任中国首席代表，前任首代劳伦斯·潘

（Lawrence Pan）离职。所有的一切正在显示一场同城暗战在两家之间展开。 

  

 曾经有对这两个美国最重要的交易市场的评价：给我们钱的是纳斯达克，给我们面子

的是纽约证券交易所。对于奔赴美国上市的中国企业来说，什么最重要呢？ 
  

纳斯达克和纽交所的中国策略纳斯达克和纽交所的中国策略纳斯达克和纽交所的中国策略纳斯达克和纽交所的中国策略 
  

 据媒体报道，今年 3 月 12 日，纳斯达克任命埃里克·兰德希尔（EricD.Landheer）为

纳斯达克亚太区负责人，3 月 14 日，徐光勋被任命为纳斯达克联席中国首席代表，与劳伦

斯共同掌管中国市场。从 1998 年开拓中国市场开始，纳斯达克中国区首代 10 年间已三易

其人。 

  

 人事的“走马灯”凸现纳斯达克迫于压力而频繁变更的中国策略。在纽交所的压力之

下，纳斯达克在中国显然已经无法从容。在劳伦斯任期内，25 家中国内地企业、32 家大

中华区企业在纳斯达克上市。劳伦斯认为自己已经成功地帮助纳斯达克改变了其在大中华

区的形象，“由原来的 IT 和.com 企业为主转型为综合性的市场。中国纳市上市企业中，

IT 概念的比例已经从原来的 91%下降到 63%。” 

  

 2006 年 12 月，借助中美首次实现战略经济对话的契机，纳斯达克与其竞争对手纽交

所同时获准在境内设立代表处，劳伦斯认为，这也是其任内的重要贡献。 
  

 但纳斯达克总部显然对这样的一份成绩单仍不满意。2005 年 4 月底，劳伦斯走马上任

时就开始向中国的电信、保险、银行、汽车、钢铁等类型企业传达纳斯达克的信息。很显

然，他没能做到把中国的大型企业、国企吸引到纳斯达克。 
  

 更让纳斯达克难堪的是，不仅在新兴市场资源的争夺上不敌对手，与纽交所全球建立

战略联盟的无限风光相比，从 2004 年开始坚持“不走全球化路线”的纳斯达克，年内股价已

经下跌了 30%。 
  

 对于纳斯达克来说，徐光勋的回归是否有助于推进其最新的中国策略，目前尚不得

知。继 4 月 3 日北京远程开市之后，纳斯达克还宣布将从 2007 年二季度开始发布“中国

指数”，可方便世界各地投资者追踪在美上市的中国公司的表现。 
  

 与此同时，纽交所在 4 月 6 日召开媒体说明会，大力宣传与泛欧证券交易所集团合并

后自身的强大，并针对纳斯达克拥有众多高科技企业这一点，强调自己多元的理念，同时

用技术市场 4 亿多的市值，明确阐明自己在科技领域的功力并不逊于纳斯达克。 
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百年老店与初生牛犊百年老店与初生牛犊百年老店与初生牛犊百年老店与初生牛犊 
  

 已有 200 年多年历史的纽约证券交易所，其前身是 1792 年由 24 名经纪人签订的“梧

桐树协定”，1817 年，由于股票市场的活跃转化为“纽约证券和交易管理处”，1863 年，改

纽约证券交易所。如今它正成为西方乃至世界经济变化的晴雨表。 
  

 目前，纽交所是世界上规模最大的上市股票登记、买卖公债、公司债券、股票有价证

券的市场，在全美国 13 家证券交易所的股票交易总额中占 80％以上。纽交所市场较为成

熟，上市要求也十分严格，美国财富 500 强企业大多都在纽交所挂牌。而通观纽交所的中

国上市企业名录可以看出，被接纳的中国企业以大型工业企业居多。 

  

 与纽交所相比，纳斯达克更像不怕虎的小牛犊。纳斯达克于 1971 年成立，完全采用

电子交易，为新兴产业提供自我监管的竞争舞台。纳斯达克是美国自由精神的代表，成立

之初就鼓励中小企业上市，曾经创造了新经济奇迹和风险资本家阶层。 

  

 纳斯达克给人一种扶持企业的印象，无形中在某种程度上被当成了纽交所的辅助和补

充，然而 1996 年其交易量一举超过纽交所。为了保证电子交易系统的领先地位，纳斯达

克每年需投入超过 2 亿美元进行技术设备的升级换代。在纳斯达克挂牌的多是科技股，其

接纳的中国企业也以成长型企业为主。 
  

中国企业的抉择中国企业的抉择中国企业的抉择中国企业的抉择  
  

 对于有意赴美上市的中国企业而言，纽交所和纳斯达克的这张“华尔街和曼哈顿的战

争”，既是观战者，又是参与者。 

  

 纳斯达克共有两个板块：主板和场外议价板 OTCBB，主板又分为全球精选市场、全

球市场和资本市场。其中，OTCBB 门槛较低，具有真正的创业板特征，但美国证券交易

委员会在对其监管上并没有特殊照顾。由于 OTCBB 的存在，企业通向纳斯达克主板市场

有了跳板。但是与香港创业板比较，OTCBB 是真正意义上的风险市场，投资者要承担较

大的风险。 

  

 初涉美国资本市场的国内企业可能还在资本市场运作、上市理解、风险规避等方面存

在一些问题，而 OTCBB 提供的缓冲可以让企业更好的准备在主板市场上市。中国民营企

业上市中有很多这样的例子，如中国技术有限公司等。企业在 OTCBB 中若经营业绩和市

场表现赢得投资者的关注和认同，且管理也适应了美国资本市场监管要求，之后再向主板

市场攀升或转换会容易得多。有人说，纳斯达克对上市门槛的要求，取决于其对风险投资

本质深刻的哲学认识：决定一个公司是否满足上市标准的是投资者，而非纳斯达克。 
  

 纳斯达克市场以在主板（全国市场）挂牌上市的难度为最高，它对持有公司整股人

数、股价等方面均有严格要求。但企业若能步入主板，融资渠道和投资机构关注度都会比

在 OTCBB 上高很多。 
  

 对于中国企业来说，纳斯达克的知名度和电子交易平台带来的便利，将会是最大的吸

引力。 
  

 相对来讲，中国企业较不熟悉纽交所。不过不可否认，纽交所在过去几年中的努力有

目共睹，其发展态势和公众认同度均有大大提升。尤其是 2006 年 3 月，收购美国第三大

交易所群岛控股并定位其为高增长板块之后，明确了与纳斯达克竞争的纽交所，在抢夺成

长型公司的业务方面风头正劲。今年 4 月，首家在纽交所高增长市场 IPO 上市的美国达尔

文职业责任保险公司成功转板至纽交所主板市场，这一消息令诸多关注高增长板的企业兴
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奋不已。由于纽交所上市标准世界最高，每年在美上市企业只有约 30%能达到其要求，高

增长板市场的出现，为一些公司提供了新的机会。 

  

 据统计，2006 年从纳斯达克转板到纽交所的公司共计 13 家，总市值达 428 亿美元。

2007 年至今，已经有数家公司从纳斯达克转板到纽交所，其中包括领先的服饰品牌

American Eagle 和石油天然气公司 PetroHawk。 
  

 纽交所集团 CEO 约翰·赛恩表示，投资者对创业型企业的兴趣，尤其是对来自中国这

个蓬勃发展的经济体的企业的兴趣，促成了中国企业上市的最好机会。 

  

 无论是纳斯达克，还是纽交所，最适合自己命运的，才是最好的。 
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