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近年来，一些中国上市公司因受到中美政府的整
治和限制而面临困难。本文在此介绍事件的产生及结
果，分析其原因和影响，讨论涉及的相关问题。

整治与结果
调查和处罚：4月10日，中国市场监管总局指控

电子商务巨头阿里巴巴违反《反垄断法》，对其罚款
128亿人民币（27.8亿美元），导致其股票近几个月持
续下跌达20%。4月底，市监总局宣布，因收购案涉及
垄断，对腾讯、滴滴、苏宁等9家公司各罚款50万元，
同时也对美团公司垄断行为立案调查。7月底，市监总
局责令腾讯解除网络音乐独家版权的不公平行为并罚
款50万元。这使得腾讯音乐股价跌幅一度超过13%。

滴滴事件：6月30日，拥有5.8亿用户的中国最大
的出行服务平台滴滴出行公司在美国悄悄地上市了。7
月2日，中国互联网信息办依照《国家安全法》和《中
国网络安全法》宣布对滴滴进行网络安全审查。7月9
日，与滴滴出行相关的25款应用程序APP被从各大网
站下架。7月16日，网信办、国安部等7部委派人进驻
滴滴，开展网络安全审查。在这一系列措施下，滴滴
股票价格由上市第3天高点下降了40～50%，市值损失
300多亿美元。

教培行业受重创：7月24日，中央及国务院办公
厅发出“减轻义务教育学生作业和校外培训负担意
见”通知。严禁教培机构“资本化”运作及上市融
资。在美上市中国民营教培公司如新东方、好未来
和高途的股票应声暴跌70%左右。据分析，这个价值
1000亿美元的行业将损失750亿美元。

网络游戏受批：8月3日，新华社旗下《经济参
考》发文批评市值千亿元的网络游戏是“精神鸦片”
和“电子毒品”。指责它影响青少年身心健康，并点
名腾讯游戏软件“王者荣耀”，引发腾讯和网易等公
司股票暴跌近10%。

美国的限制：去年4至12月，美参众两院分别全
票通过《外国公司问责法案》。该法案要求在美交易
所上市的外国公司须连续三年遵守美国会计监督委员
会的审计标准，否则面临退市。虽然该法是针对所有
外企，但在不符合要求的名单中，有超过90%的是中
国公司。该法案通过后，有十余家中概股包括阿里巴
巴、易网、京东等公司在香港第二次上市。

原因与影响
原因：中国政府出手整治中国上市公司的原因如

下。第一，限制民营企业的扩张。中国上市的民企掌
控高科技互联网行业，包括电子商务、网约出行、网
络搜索、社交平台、网络游戏和音乐等。这些企业通
过上市融资，吸引国际资本流入，如滴滴第一大股东
是日本软银集团。国家通过治理，防止私企在高科技
领域过度扩张。第二，通过整顿股市，打击利益集团

及权贵阶层操控公司和股票，并转移资金的行为，特
别是那些与现领导人不能同心同德保持一致的幕后势
力。第三，确保国家在金融领域主导地位。限制私营
公司某些金融业务，如网络贷款和网上银行等。去年
底蚂蚁金服上市前被突然叫停事件就是例证。第四，
对不服从监管的惩治。如滴滴不听劝告冒然在美上市
受到监管部门的调查和处理。第五，整顿教育市场。
通过政治教育培养社会主义接班人和减少人口下降是
中央的近期目标。教培行业不涉及政治教育，且其造
成的过重经济负担可影响人口增长。因此，控制教培
行业的迅速增长是必然的结果。

美国对中国上市公司限制原因有三。其一是部分
上市公司财报不实。如去年4月美国调查发现，瑞星
咖啡公司销售造假，涉及金额达22亿人民币。虚假信
息将影响美国投资者的利益。其二是中美监管政策的
冲突。根据中国法律规定，上市公司审计档案及数据
应存放境内，不能传给外国机构与个人。其理由是它
涉及国家机密、信息安全和国家主权。而美国法律要
求所有在美上市的公司必须接受美国会计公司审计。
两国法律互相抵触和冲突导致双方采取相应措施。其
三是中概股受政府影响大，风险较高。国家政策的调
整、政府行政命令，甚至评论文章，均可导致中概股
剧烈震荡。

影响：整治中国上市公司造成多种影响。首先是
华尔街证券商和投资者的经济损失，使他们对中概股
信心丧失。虽然政府金融政策对上市公司影响巨大，
但中概股更易受政治因素和政府行政命令的影响。其
次导致中国公司去美国上市的暂停。7月30日，在滴滴
事件后，美国证券会为保护美国投资者利益，要求中
国公司在美首次公开募股(IPO)前须提供金融风险评估
报告。它导致数家中国公司暂停已定的在美IPO计划。
中国政府对上市公司的整顿不但影响中国企业海外上
市，并被认为是主动开启中美金融领域的脱钩。其三
是对民营企业的震慑。政府的铁拳打击下，被处治的
上市公司均在第一时间宣布进行整改、配合调查和接
受罚款。对其他公司来说，它敲响了必须无条件服从
政府监管的警钟。其四是引发上市公司的裁员。拥有
上千万员工的教培行业将出现大量的失业人员。滴滴
出行和电商公司的从业人员工作也会受到影响。其五
对教培行业的打压将减少课外及外语教育。这将不利
于对外交流和国民教育水平的提高。 

讨论
垄断与制裁：在商业竞争中，公司通过价格战、

收购和强迫供货商二选一等手段打击对手，达到一家
独大和垄断市场的目的。这种情况在美中两国并非罕
见。政府及监管部门对垄断企业的制裁本无可非议，
然而，这种制裁在美中两国有着明显差异。在中国，
受制裁者多为民营企业，而垄断并非民企独有。国营
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企业掌控石油、化工、通讯、电力和银行等重要行业，
形成国家垄断。如此，政府不可能制裁被称为共和国骄
子的国企。与此相反，美国的这些行业多为私营企业，
他们不会受到政府特殊照顾。在美国，政府不能单独作
出反垄断惩罚，需要国会立法者共同完成。通过听证、
调查和辩护或立法等法律程序作出最后裁决。这种差别
与美中两国体制不同有关。

网络安全与数字极权：网络安全是保护计算机、服
务器、移动服务器（手机）的数据免受攻击的技术。数
字极权是通过收集分析各种数据，包括文字、图片和影
像等网络信息，形成对监控对象绝对的权力。政府可利
用数字极权监控国民。在大数据时代的今天，高科技公
司通过产品及网络和数据分析获得用户的行踪、爱好、
兴趣及特点。如果出现网络安全问题，这些数据会被泄
露。中国对上市公司产品和网络安全犹为重视。如美
国特斯拉的汽车不允许军队和政府人员使用，并被禁止
进入政府大院。这是担心收集数据导致国家安全信息泄
露。调查滴滴公司是担心中国用户的信息被美国掌握。
在美国，公司不会向政府提供用户的信息。公司保护客
户的隐私权受法律保护。如苹果公司因隐私权曾拒绝为
FBI解锁被捕罪犯的手机。但在中国，个人隐私权不被
重视。如中国在新冠疫情中广泛使的健康码，它可以追
踪使用者的活动轨迹。任何人缺乏健康码将在中国寸步
难行。这种涉及个人信息的健康码在西方国家难以被接
受。

学习负担与精神鸦片：教培课程可培养学生课外学
习兴趣和增加知识深度和广度。虽然过多的课程可增加
学习负担，但不能完全否定教育培训的正面作用。将教
培行业投入股市，有助于它的发展壮大。普通校内教育
和校外教育相结合可以提高国民教育水平，有助中华民
族的伟大复兴。因此不能完全否定教培的正面作用。电
子游戏可丰富成人和青少年的业余生活，开发脑力及反
应能力；但是过于沉迷电游会有害身体、工作和学习。
政府应当正确引导和教育，而不是全面否定网络电游。
将网络电游比喻为精神鸦片和电子毒品是不适当和不负
责任的言论，因为鸦片和毒品对人类百害无益。这种观
点也会影响中国电游领域的发展。

结束语
尽管中国上市公司在美国市场面临来自中美两国

整治和限制，但仍有一些中国公司前赴后继希望进入美
国股市，这是因为美国股市有着雄厚的资金、良好的回
报、严格的管理制度和简便的审批程序。据统计，到
2020年10月共有250家大陆公司在美国上市，市值达2.17
万亿美元。虽然目前美中关系日益紧张，但作为世界第
一、二经济强国，美中在金融领域完全脱钩几乎是不可
能的。只是中国上市公司今后遇到的困难将会比以往大
的多。


