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主要内容 

  DR的概念及产生背景 

  境外市场DR的发展情况 

  境外市场DR的发行和交易 



DR的概念和产生背景 
• 什么是 D R ?  

• 境外市场对 D R是怎么定义的？  

• D R产生的背景是什么？  

• D R涉及的主体有哪些？  

• D R在不同市场的名称有哪些？  
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1.什么是DR？ 

 DR是英文Depositary Receipt的缩写，也就是存托凭证。 

具体来说，DR就是指由存托人签发、以境外

证券为基础，在一国或地区证券市场内发行、

交易，代表境外公司基础证券权益的证券。 

 

通常，DR涉及境外基础证券发行人、托管人、

存托人和作为DR持有人的投资者等多方主体。 



2.境外市场对DR是怎么定义的？ 

美国 英国 

美国证券交易委员会（SEC）

将美国存托凭证（ADR）表述

为代表外国公司证券权益的可

转让凭证。 

《金融服务与市场法》第80条

规定，代表特定证券的凭证是

指可以获得合同或者财产权利

的凭证或者其他金融产品。 

ADR GDR 



3.DR产生的背景是什么？ 

上世纪二十年代，英国有一家著名的百

货公司，叫塞尔弗里奇（Selfbridges），

这家公司被视为时尚行业的标志。 

 

美国投资者希望持有这家公司的股票，

塞尔弗里奇公司也期待能够在美国市场

进行筹资。 

 从一个故事说起…… 



机构投资者 

美国存托人 美国投资者 

塞尔弗里

奇公司 

（1）由某些机构投资者在英国市

场买入塞尔弗里奇公司的股票； 

（2）机构投资者再将这些股票以

信托方式交由美国的存托人保管； 

（3）美国的存托人在美国市场向

美国投资者发行代表英国公司股

票的存托凭证，也就是DR，这种

DR是可以在美国市场进行交易的。 

3.DR产生的背景是什么？ 

 如何解决？ 

英国 

美国 



基础证券一般由存托人以自身名义

持有，同时托管于位于基础证券发

行地的托管人处，作为DR持有人的

投资者实质上享有DR对应的境外基

础证券的权益。 

4.DR涉及的主体有哪些？ 



美国存托凭证 

欧洲存托凭证 

中国存托凭证 

ADR (American depositary receipt) 

EDR (European depositary receipt) 

   CDR (Chinese depositary receipt) 

5.DR在不同市场的名称有哪些？ 

 DR可以按照发行交易地点的不同，被冠以不同的名称。 



境外市场DR的发展情况 
• 境外市场近期DR的发展状况是怎样的? 

• DR有哪些主要的类型？ 

• 境外市场对DR如何进行监管？ 
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1.境外市场近期DR的发展状况是怎样的？ 

 DR交易活跃的地区以亚太为主 

数据来源：花旗银行 

交易额 

融资额 

2017年，亚太地区DR的交易额为1.6万亿美元，占到全球交易额的
48%。美国存托凭证（即ADR）的交易额遥遥领先，成为美国投资
者投资境外公司的重要方式，仅纽约证券交易所和纳斯达克两个
市场的ADR交易额即超过90%。 

2017年，全球范围内DR首次公开发行的融资额较上年上涨了145%，
为94亿美元。 



• 中国企业自上世纪90年代就开始参与境外DR市场了。比

如，1993年，上海石化即以发行ADR的方式登陆美国纽约证

券交易所。后续，中国人寿在2003年也以ADR的形式在纽约

证券交易所上市。 

• 此外，阿里巴巴、百度、京东、网易等中概股也是通过

发行ADR实现在美国上市。 

1.境外市场近期DR的发展状况是怎样的？ 



2.DR有哪些主要的类型？ 

上市型和非上市型 

• 主要来自美国的监管实践。其中，进入交易所上市交易的为上市型DR，进入柜
台市场交易的为非上市型DR。 

融资型和非融资型 

• 主要是从发行DR是否具有融资功能来进行的划分。DR在产生之初，还不具备融
资功能，经过逐步发展产生了融资型的DR。 

参与型和非参与型 

• 主要是根据外国公司在DR发行中的主导程度或者所承担义务的不同做出的分类。
在参与型DR的发行中，发行基础股票的外国公司在其中起到主导作用，即与存
托人签订存托协议，并在DR的发行市场根据监管要求承担相应的信息披露义务。 



3.境外市场对DR如何进行监管？ 

• 市场人士通常根据外国公司进入

美国市场的程度，将ADR划分出一

级、二级和三级。 

• 外国公司通过发行ADR进入美国

市场的程度越深、层次越高，相应

的监管要求也更高。 

• 总体上来看，针对境外公司在境

内发行DR的监管往往“穿透”至DR

所代表的基础证券。 
资料来源：美国证券交易委员会（U.S. Securities and 
Exchange Commission，缩写SEC） 

 以美国市场为例 



境外市场DR的发行和交易 
• 境外主要市场DR的发行流程是怎样的? 

• 境外主要市场DR的交易和结算流程是怎样的? 

• DR的重要意义有哪些？ 
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1.境外主要市场DR的发行流程是怎样的？ 

一是发行人根据DR拟上市地的证

券法律法规，选定存托人，确定

DR的发行方案，并根据自身需要

选择相应的DR类型。 

二是发行人在完成拟上市地要求的

关于证券注册登记或发行审核程序

后，即可公开发行DR了。 

在境外主要市场，基础证券的发行人在拟上市地首次公
开发行DR，本质上和新股发行差别不大。 

大致的流程包括： 



1.境外主要市场DR的发行流程是怎样的？ 

提示投资者，该流程仅
为说明境外主要市场DR
初次发行的主要环节，
部分流程与在A股市场可
能会有所不同。 



买方和卖方投资者的
交易意愿通过各自的
经纪商在证券交易所
市场撮合成交实现。 

2.境外主要市场DR的交易和结算流程是怎样的？ 

交易 

结算 

由美国证券存托与清
算公司（即DTCC）进
行清算，并完成在不
同账户间的交收。 



3.DR的重要意义有哪些？ 

对处在DR发行地的投资者，通过DR投资于境外公司证券，可以
按照所熟悉的本地市场规则进行交易，一定程度上可以克服境
外交易的成本以及货币兑换与跨境结算等风险。DR也为投资者
提供了在全球范围内分散投资风险的工具。 

对DR发行地证券市场，DR有助于扩大本地市场的融资平台作用，
提升市场的国际化程度，提高市场的广度和深度。 

对发行公司，发行DR，尤其是融资型CDR，可以在获得融资的同
时有利于活跃交易，提升企业的市场形象。 
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