
CDR 来临,大家准备好了吗? 

这两天大家有没有被 CDR 基金的销售短信刷屏呀？6 月 6 日，易方达、南方、华夏、嘉实、汇添富、招商等六

家基金公司的封闭 3 年期战略配售灵活配置混合基金就正式获得批文。5 月 29 日接受材料，5 月 31 日被受理，6

月 6 日获得批文，6 月 11 日（下周一）正式募集„„闪电般的速度再次让“独角兽”“CDR”等名词以迅雷不及掩

耳之势成为投资者关注的焦点。那么 CDR 究竟是什么？它的到来对 A 股意味着什么？如何投资 CDR 基金？本文将

为大家一一揭秘。 

 

1、CDR 是什么？ 

所谓 CDR，就是中国存托凭证（China Depository Receipt）的英文简称。它是指在境外（包括中国香港）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，从而实现股票的异地买卖。 

那么，为什么要发行 CDR 呢？这主要是为境外上市公司在 A 股融资提供便利。目前，境外上市企业回归 A 股

的途径主要包括：直接 IPO、借壳上市、分拆上市、CDR。若是采用前两种方式，则需要从美股私有化退市并拆除

VIE 架构，整个过程涉及多方利益、过程繁杂、等待 IPO 或寻找壳资源耗时长、成本较高且风险较大，三六零就是

其中的典型代表。从 2015 年 12 月与买家联盟达成最终私有化协议、2016 年 7 月正式从纳斯达克退市，到 2018 年

2 月 28 日借壳江南嘉捷正式在上交所上市，三六零历时近三年才成功回归 A 股。若进行分拆上市，就需要对母公

司和子公司股权架构进行调整，过程繁杂、时间成本也相对较高。相对于前三种方式而言，发行 CDR 不需要私有

化和拆除 VIE 架构，操作相对简单、成本费用也较低。可以在基本不改变现行法律框架及相关规定的基础上，使得

境外上市公司回归 A 股。 

今年年初以来，随着国家对新经济支持力度的不断加深，证监会、上交所、深交所开始探索简化独角兽企业上

市政策，在此过程中监管层对 CDR 的关注不断提升。 



 

2、如何投资 CDR 基金？ 

6 月 11 日（下周一），六只 CDR 基金将正式发行。面向个人投资者发售时间为 6 月 11 至 6 月 15 日，而面向机

构投资者发售时间为 6 月 19 日。每个战略配售基金购买门槛 1 元起，单一个人投资者购买上限 50 万，每个战略配

售基金总募集金额或为 500 亿，超出 500 亿的按比例配售。按照每只最高 500 亿元测算，6 只战略配售基金的总发

行额度或为 3000 亿元。基金封闭期三年，六个月之后将在交易所上市，每半年开放申购一次。基金详细信息见下



表。 

 

3、CDR 影响几何？ 

短期来看，市场对 CDR 和独角兽所带来的资金面冲击存在隐忧。6 月 8 月工业富联在上交所上市交易，作为

2015 年 6 月国泰君安上市以来 A 股规模最大的 IPO，其上市首日的流通盘市值就达到 222 亿元。6 月 11 日，宁德

时代即将登陆创业板，募集金额为 53.52 亿元。同日，3000 亿的 CDR 基金也将面向个人投资者进行发售。5 月 30

日药明康德开板换手率高达 69.6%，成交额 92.93 亿元。一旦未来工业富联和宁德时代开板，无疑会对存量市场的

资金性造成抽水效应。“流动性黑洞”的担忧使得 A 股 6 月 8 日出现大幅下跌，截止收盘上证综指下跌 1.36%、上

证 50 下跌 1.60%、创业板指下跌 1.09%。 

虽然短期的冲击在所难免，但从长期角度来看 CDR 和独角兽却有利于优质公司的加速发展。众所周知，过高

的估值一直是悬在 A 股科技公司头上的“达摩克利斯之剑”。虽然今年以来创业板公司的企业盈利出现好转迹象，

但估值和盈利的匹配度依然较差，成为制约中小创指数持续走强的“阿基琉斯之踵”。据中国证券网报道，证监会

已于 6 月 7 日接受并受理小米集团的《首次公开发行股票并上市》。至此，小米成为 CDR 试点的第一单申请。在相

关政策的推动下，未来 BATJ 的回归也将是大势所趋。由于优质科技的虹吸效应，A 股大量基本面较差的中小公司



估值压力会加大，而优质科技股估值则向国际趋近，好公司和坏公司之间的估值差异会不断加大。CDR 的引入无疑

能够优化科技股的整体格局，重构中小创企业的估值体系。 

 


