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中国存托凭证的法律探究
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摘 要 本文从比较法的角度阐述了中国存托凭证的发行设计方案，构建了中国存托凭证的发行、审核以及信息披露的相

关规范。
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存托凭证（Depositary Receipt）是指一国证券市场上流通的代表

投资者对境外证券拥有所有权的可转让凭证，其产生主要是为了规避

有关国家境内筹资及境外投资限制性规定。ADR（美国存托凭证）是

其他各种存托凭证的原型同时也是使用最为广泛的一种存托凭证，

CDR（中国存托凭证）的构想来源于 ADR，鉴于我国相关的法律规范

并不完善，本文就 CDR 发行交易中可能涉及到几个问题作如下的探

讨：

一、中国存托凭证（CDR）的概念及其发行方案

中国存托凭证是指在境外上市公司将部分已发行上市的股票托

管在当地保管银行，由中国境内的存托银行发行、在境内A股市场上

市、以人民币交易结算、供国内投资者买卖的投资凭证。

（一）CDR 的各方当事人

1．发行人：发行人应该为优质的上市公司，因为发行人借助了中

国上市场所和资本等上市资源，发行人应该符合中国《证券法》和《公

司法》关于证券发行和上市公司资格的相关规定，包括具有持续盈利

能力，财务状况良好，公司股本总额不少于三千万等。

2．存托银行：存托银行的职能是对存托凭证发行计划提出建议；

指定保管银行；协助发行人满足存托凭证登记的要求；与中介机构协

作保证所有计划步骤的执行；征募承销商；准备和发行存托凭证。在

我国商业银行有资格成为存托银行。

3．保管银行：保管银行的职能是接受基础股票并在发行人所在国

市场上以存托银行的账户保管股票；通知存托银行有关发行人的信息

并转交发行人支付的红利。CDR 项下的托管机构由存托机构指定，

一般为国内券商在美国的分支机构或是跨国金融集团在发行人本土

的银行。

（二）CDR 的种类

ADR 根据其发行条件及交易规则的不同分为四种，不同的等级

遵守不同的信息披露义务。这种分类是以美国多层次的证券市场体

系为基础的。在我国目前尚未建立多层次证券市场体系，并且涉及

CDR 监管等法律规范还不完备的情况下，CDR 应采用类似于美国有

保荐的三级 ADR，即发行的 CDR 必须在上市流通，符合国际会计准

则，发行人有最高要求的信息披露义务。

（三）CDR 的发行流程

CDR 的发行流程与 ADR 相似。外国发行人与中国的存托银行

签订委托存托银行发行 CDR 的存托协议; 存托银行与该外国的保管

机构签订保管协议，由发行人代为交付基础证券给保管机构;存托银

行收到保管机构已接收到基础证券的通知后，发行CDR，委托中国的

证券商承销证券，经纪人将 CDR 交付给投资者。

二、中国存托凭证（CDR）规范之架构

（一）发行和交易条件

参照美国 1933 年证券法关于 ADR 的发行交易条件，发行交易

CDR 必须符合下列条件：

1．必须保证 CDR 的持有者有回赎权，即除法律规定的例外情况

外，CDR持有人在任何时候向存托银行提出用CDR赎回相应得基础

证券时，存托银行都有义务满足其赎回要求。该规定的目的是保证发

行每一 CDR 都有相应的证券作保证，防止欺诈或挪用证券。

2．符合我国《证券法》中有关公开发行证券的条件。根据《证券

法》第二条的规定，CDR可归类于“国务院依法认定的其他证券”，CDR

的公开发行必须符合《证券法》中有关公开发行证券的条件。其次要

符合证券交易所的上市交易规定。

3．基础证券是根据我国证券法规定进行核准并批准发行的证券。

根据美国 1933 年的证券法规定公募发行的 ADR 和 ADR 所依据的

基础证券都要向 SEC 注册，申请批准发行。虽然 CDR 所依据的基础

证券并不是在中国发行，也不会在中国上市交易，但是 CDR 持有者

购买的其实是在发行人所在国发行的基础证券，其关系到本国投资者

的利益，因此，CDR所依据的基础证券必须是按照我国证券法规定进

行核准并批准发行的证券。

（二）审核制度

审核制度包括对 ADR 和 ADR 所依据的基础证券发行的审核和

对 ADR 上市的审核。各国关于证券发行和交易的审核制度有两种：

注册制，以美国为典型和核准制，欧洲大陆国家大多实行此制度。注

册制以当事人提交的注册申请书为主，政府只对注册申请书中发布的

与证券有关的信息的完整、真实、准确作形式审查，有利于简化发行手

续。而核准制则需政府实质审查是否符合法律规定的要件。注册制

要求投资者具有相关财务知识和金融意识，并且其将信息披露作为保

障投资者利益的根本手段。鉴于我国投资者风险意识及知识水平的

不足，以及信息披露制度的不完善，对 CDR 的审核应采取核准制。而

且采用审核制也和我国《证券法》第 10 条，第 48 条关于国内上市公司

证券发行和上市的审核制度相一致。

(三)信息披露制度

披露制度是美国证券制度最根本的制度。美国证券交易委员会

主要是通过要求发行人进行信息披露来保护投资者。发行交易 ADR

所要求的信息披露分为注册（发行注册和上市注册）披露和定期披露，

披露的最终手段是填表。除了美国证券法规定享有豁免得情形外，

ADR 的发行者都要填写表格 F-6 作为注册要求。其次根据 1934 美

国证券交易法的规定，ADR 上市交易后，发行人必须按照表格 20-F

提交年度报告。

现有的提出想要在中国内地上市的公司（红筹公司，纯外资公司）

都已经在香港或美国上市，鉴于海外市场的信息披露透明度程度较

高，现阶段我们可以要求 CDR 发行人必须披露我国证券法所要求披

露的事项，同时我国证券法未要求披露，但发行人在海外被要求披露

的与基础证券有关的事项，也必须在我国披露。虽然会出现一个两级

披露制度，但对于已经在海外上市的外国公司而言，只是披露了在基

础证券发行地已经披露的信息，并没有造成更多的不便。而且随着我

国信息披露制度透明度的提高，信息披露的标准会趋于统一。
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