
从中美审计协议看港股投资机会

中美在中概股审计监管问题上的分歧由来已久，现在协议终于达成，

体现双方“合则两利”的共识与务实。这对港股意味着什么投资机会？

近日，国内官方媒体上看到宣告：中国证券监督管理委员会、中华人

民共和国财政部于 8 月 26 日与美国公众公司会计监督委员会

（PCAOB）签署审计监管合作协议，将于近期启动相关合作。

根据证监会的答疑表述，此次签署的中美审计监管合作协议，约定了

合作目的、合作范围、合作形式、信息使用、特定数据保护等重要事

项。合作协议包括以下重点内容：



一是确立对等原则。协议条款对双方具有同等约束力。中美双方均可

依据法定职责，对另一方辖区内相关事务所开展检查和调查，被请求

方应在法律允许范围内尽力提供充分协助。

二是明确合作范围。合作协议范围包括协助对方开展对相关事务所的

检查和调查。其中，中方提供协助的范围也涉及部分为中概股提供审

计服务、且审计底稿存放在内地的香港事务所。

三是明确协作方式。双方将提前就检查和调查活动计划进行沟通协调，

美方须通过中方监管部门获取审计底稿等文件，在中方参与和协助下

对会计师事务所相关人员开展访谈和问询。

中美审计监管合作协议的签署标志着双方通过加强合作解决中概股

审计监管问题迈出了关键一步，符合市场的期盼和预期。下一步双方

将根据合作协议对相关会计师事务所合作开展日常检查与调查活动，

并对合作效果作出客观评估。如果后续合作可以满足各自监管需求，

则有望解决中概股审计监管问题，从而避免自美被动退市。我们期待

与美方监管部门以专业务实的态度积极推进合作，共同努力实现积极

的成果。

由此，一直面临被摘牌退市这一重大不确定性的在美上市中概股终于

可以有稳定而明确的前景了。



为何有中美监管之间关于“审计底稿”的争议？

2000 年左右，美国资本市场出了数家上市公司欺诈和财务造假的丑

闻。为了保护投资者利益、恢复投资者信心，美国国会要求 PCAOB

监督美国资本市场上市公司的审计报告的信息披露真实性和准确性。

由于很多外国公司在美国上市，为这些外国发行人提供审计服务的多

是所在国的事务所。《萨班斯法案 2002》要求为上市公司出具审计

报告的外国事务所与美国本土事务所遵守同样的合规要求。

2021 年 12 月 2 日，为落实《外国公司问责法案》的立法要求，美

国证券交易委员会（下称“SEC”）公布了实施规则（下称“《实施

规则》”）。

2021 年 12 月，PCAOB 发布《〈外国公司问责法〉认定报告》，认

定 60 余家在美注册中国会计师事务所“无法完成检查或调查” 。

中美监管“审计底稿”之争开始引发投资人的恐慌，在美上市的中概

股开始了长期下跌的旅程。

2021 年 6 月 22 日，美国参议院通过了《加速外国公司问责法案》，

倘该法案获美国众议院通过并签署成为法律，则将触发《问责法案》

项下禁令所需的连续非检查年数由三年减少至两年。



也就是说，2022 年 3-5 月间被美国证监会 SEC 识别的中概股公司，

需要在 2023 年提交 2022 年年报时开始增强相关披露，并要在 2024

年提交 2023 年年报前解决审计底稿检查权的问题，否则将面临禁止

交易直至退市风险。

截至今年 7 月底，已有 159 家中概股企业被列入"预摘牌"名单中。

海外机构投资人纷纷把中概股列入“不可投资”的名列，于是在美上

市的中概股股价跌入了低谷，连带着与之密切关联的港股的持续疲弱。

平心而论，中概股上市公司在美股募集了大量资金，美国监管从保护

投资人利益的角度，要求有查看这些上市公司审计底稿的权力，目的

在于防范财务造假与欺诈，其实无可厚非——莫非就是俗话一句：“你

拿了我们的钱，我们就要看你的账本”。这是顺利成章的事。当然，

中国也有中国的理由，有些上市公司的数据中含有国家机密，不能披

露给外国监管。那么合理的解决方案就是，这些含有国家机密数据的

企业就不要在海外上市融资了，而不涉及国家机密数据的企业审计底

稿核查以中美双方认可与接受的方式来进行就可以了。

事实上，2022 年 4 月 2 日，中国证监会会同财政部、国家保密局、

国家档案局对《关于加强境内企业境外发行证券和上市相关保密和档

案管理工作的规定（征求意见稿）》（下称“《征求意见稿》”）向



社会公开征求意见，用于修订 2009 年颁布的《关于加强在境外发行

证券与上市相关保密和档案管理工作的规定》（下称“《2009 规定》”）。

《征求意见该》删除了《2009 规定》中“现场检查应以我国监管机

构为主进行，或者依赖我国监管机构的检查结果”的表述，修订为《征

求意见稿》第十一条“境外证券监督管理机构及有关主管部门提出就

境内企业境外发行证券和上市相关活动对境内企业以及为该等企业

境外发行证券和上市提供证券服务的证券公司、证券服务机构进行调

查取证或开展检查的，应当通过跨境监管合作机制进行，证监会或有

关主管部门依据双多边合作机制提供必要的协助。境内有关企业、证

券公司和证券服务机构，在配合境外证券监督管理机构或境外有关主

管部门调查、检查或提供文件资料前，应当事先向证监会或有关主管

部门报告。”按照该条规定，境外监管机构，如 PCAOB，如果要对

中概股的审计师进行调查取证或开展检查，应当通过跨境监管合作机

制进行，证监会或有关主管部门提供必要的协助。

这一条被看为是对美国《外国公司问责法》要求相关美国上市公司会

计监督委员会（下称“PCAOB”）要可以检查中概股公司审计底稿

的一个回应，并为双方其后达成协议作了相关准备。

尽管中美在中概股审计监管问题上的分歧由来已久，而近期中美之间

政治博弈加剧，也让投资人增加了对中美双方监管解决争议能力的担

心。现在协议终于达成，体现了双方对“合则两利”的共识与务实。



对中方而言，协议为避免了中概股企业被动退市奠定了基础。对美方

而言，美股市场国际化的地位得到巩固。截至今年 3 月，共有 261

家中国公司在美上市，总市值约为 1.3 万亿美元。华尔街如保留大部

分中概股，有利于维持美国资本市场的广度和深度。

本人在此无意继续深究中美之间的博弈以及其长期效应。只是希望就

中美监管审计协议的达成来讨论一下港股的投资机会。

低迷的港股积弱已久，2021 年全球市场大涨，唯有港股令人无语地

表现全球垫底。今年以来更是进一步下一个台阶，除了受不可控的美

联储持续加息影响外，原因不外乎：

1，俄乌冲突、中美博弈等地缘政治问题让国际投资人情绪受影响而

选择卖出，国际投资人在港股中的占比依然举足轻重，国内的南下资

金一时无法补缺；

2，在美上市的中概股因文章中前面已分析过的原因持续大跌拖累港

股，在美上市中概股大量赴港第二上市企业被纳入恒指相关指数，导

致在美中概股的下行压力对港股的传导效应越发明显；

3，内地经济的增长受防疫管制的影响继续放缓，上市公司在国内经



营业绩承压，在港股中内地为注册地的上市公司以及尽管在海外注册

但主要业务在内地的上市公司占比越来越处于主导地位。港股恰恰就

是内地经济以及企业经营趋势的晴雨表。

表面上看，似乎都是不利的消息。然而，全球投资大师沃伦巴菲特说

过：“资本市场没有任何好消息”本身就是最好的消息。因为一切都

变得非常便宜。投资股票就是买上市公司，好公司价格便宜了，就是

很好的投资。

我们一起来看一下港股目前的估值如下：

# 恒生指数本世纪以来的估值 #

从上图不难看出，代表港股整体水平的恒生指数目前估值 11 倍，基

本上就是历史的底部区域，目前分红的股息率 3.13%，远高于银行定

期存款收益率。如果再精选一下就能进一步找出一大批长期现金高分



红、经营业绩稳定增长的好公司。

如果我们能投资一篮子的优秀上市公司，不出几年，靠着公司的分红

派息就能收回投资成本。那么，面对大国博弈、经济增长放缓，我们

也可以获取合理的投资收益。确实没有什么好担心的。

关于大国博弈，从上述中美监管争议的基本解决，我们也看到了双方

对于解决问题的务实与理性。在双方的争议噪音中，市场反而给了我

们一个以便宜价买到好公司的机会。

对于经济增长放缓，经济规律告诉我们，在市场经济环境下，没有永

久的繁荣，也没有永远的衰退；只有永恒的周期轮回。我们完全没有

理由相信国内经济增速会一直下行，也不应该预期资本市场一直低迷

下去。

# 腾讯公司上市以来的估值 #



从上图看，作为国内新经济的代表，互联网行业龙头的腾讯公司目前

的估值仅为 10 倍出头，创了上市以来的新低。确实是够便宜的了。

尽管准确的市场底部位置从来没有人能准确预知，但无论从总体估值

处于历史低位，以及物极必反的原理来判断，现在的港股离底部应该

是不远了。从投资角度看，出现各种“危机”也就是出现了机会。关

键在于投资人是否愿意去把握了？


