
 

1 

www.hankunlaw.com 

春风化雨：境外上市募集资金管理政策优化规则快评 

作者：薛冰丨赵婉媚丨陈榆 

在过去的两年中，境内企业境外发行上市的监管体制改革及制度规则的配套调整迎来了积极的市场响

应。2024 年下半年以来，大量 A 股上市公司筹备发行 H 股赴香港上市（可参考：《境外上市备案新时代系

列（十二） — A 股上市公司赴香港上市篇》）。 

2025 年 5 月 23 日，中国人民银行和国家外汇管理局联合发布《关于境内企业境外上市资金管理有关问

题的通知（征求意见稿）》（“境外上市资金管理意见稿”），并向社会公开征求意见，意见反馈截止时间为 2025

年 6 月 22 日。 

境外上市资金管理意见稿，对境内企业在国际金融市场的高效融资将起到重要的政策支持作用。我们将

境外上市资金管理意见稿中的核心要点快速总结如下，谨供参考。 

一、统一规范适用场景 

境外上市资金管理意见稿，适用于注册在境内的股份有限公司经中国证券监督管理委员会（“中国证监

会”）备案，直接境外发行上市或发行境外存托凭证（以下统称“境外上市”）的相关资金事宜。 

现阶段，境内企业境外资本市场融资存在不同的市场路径；后续，境内企业跨境资本市场融资的资金管

理政策上将会出现差异化的监管环境： 

境内企业境外资本市场融资路径 
境内企业境外上市中国证监会备

案适用性1 
境外上市资金管理意见稿适用性 

境内股份有限公司境外直接发行

上市（典型安排即为 H 股） 

√ √ 

境内股份有限公司发行境外存托

凭证（典型安排即为 GDR） 

√ √ 

境内企业间接境外发行上市（典

型安排即为红筹上市） 

√ × 

 

 
1 详见汉坤公众号：境外上市备案新时代系列文章。 
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境内企业境外资本市场融资路径 
境内企业境外上市中国证监会备

案适用性 1 
境外上市资金管理意见稿适用性 

境内企业境外债券发行 《境内企业境外发行证券和上市

管理试行办法》及相关监管规则

适用指引的规则体系下，境内企

业直接或者间接在境外发行可转

换为股票的公司债券或者其他具

有股权性质的证券纳入备案范

围。 

境外上市资金管理意见稿明确可

转换为股票的公司债券的相关管

理要求。 

二、外汇管理，与时俱进 

在国家持续推进金融高水平开放的宏观政策环境下，境外上市资金管理意见稿对境内企业在境外上市

全流程涉及到的本外币一体化的跨境资金管理规则进行了更新规范。 

 

三、境内企业及境内股东的监管规范 

结合境外上市资金管理意见稿的规定，我们将境内企业及其境内股东，在境外上市不同流程和交易场景

下的资金管理要点整理如下图示意： 
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四、关于募集资金的规范管理问题提示 

境内企业境外上市募集资金，原则上应及时调回境内。针对境内企业出海或其他形式的海外业务拓展的

资金需求，包括但不限于留存境外开展境外直接投资、境外证券投资、境外放款等业务，按照境外上市资金

管理意见稿的要求，应在境外上市发行结束或超额配售完成之日前获得业务主管部门批复或备案文件。 

境外上市资金管理意见稿的规范统一管理，也对拟于境外上市的境内企业，在募集资金用途的项目规

划、公开信息披露的严谨表述，以及内部决议流程文件的统一，以及在合规政策的遵守层面提出更高质量的

市场实践要求。 

办理境外上市变更登记
（变更情形：（1）H 股“全流通”；（2）增发（ 含超额
配售、 向境内特定对象发行证券购买资产等）股份）（注4）
（申请材料： 《境外上市登记表》+变更事项相关证明+主

管部门备案或批复文件（如有））

所在地银行

境内股份公司

业务主管部门

办理境外上市登记
（申请材料：（1）书面申请+《境外上市登记表》）；
（2）中国证监会关于境内企业企业境外上市备案材料；

（3）境外发行或超额配售完成的公告文件）

所在地外汇局

境内企业境外上市募集
资金境外留存（注3）

办理境外上市登记注销
（申请材料：书面申请、 退市公告等真实性证明材料）

注1：境内企业境外发行可转换债券或非参与型优先股：参照外债管理规定办理外债登记、开户、汇兑等。境内企业将可转换债券转为股票的，应按规定办
理外债变更或注销登记及境外上市变更登记。
注2：境内企业支付与境外上市相关的合理费用，原则上应从境外上市募集资金中扣减，需从境内汇出的，应按照经常项目等有关规定向银行申请办理。
注3：详见下文。
注4：其他变更情形可一并办理：（1）名称、注册地址、持有流通股的境内股东信息等发生变更；（2）完成境外股份注销，将可转换债券转为股票，资本公
积、盈余公积、未分配利润转增股本等导致资本变动；（3）境外上市的境内企业股权结构发生变化。

境外上市发行结束之日起
或超额配售完成后 30 个工作日内（注1&2）

变更事项完成之日起 30 个工作日内

拟回购境外股份前20 个
工作日内

办理回购相关境内企业境外
上市变更登记

（申请材料：回购书面申请+
《境外上市登记表》+回购相

关交易真实性证明）

境外上市发行结束或超额
配售完成之日前

批复或备案文件

退市

境外上市

回购

变更

退市后及时

触发条件
时间要求
程序要求

境内股东
所在地银行

境内股东

办理减持登记
（申请材料：（1）书面申请+《境外持股
变动登记表》）；（2）减持内部决议（如
有）；（3）H股“全流通”备案材料及证
明；（4）相关部门的批准文件（如需）

境内企业
所在地外汇局

减持后 30 个工作日内

拟增持前20个工作日内

办理增持登记
（申请材料： （1）书面申请+《境外持股
变动登记表》）； （2）相关部门的批准
或备案文件（如需） ；（3）增持内部决
议（如有）；（4）补充材料（如需）

增持

减持

 原则上及时调回境内
 可以人民币或外币调回

国有股东按照有关规定需将减
持该境内企业境外上市股份的
收入上缴全国社会保障基金的，
应当由该境内企业代为办理

减持、转让所得

国有股东减持上缴

触发条件
时间要求
程序要求
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尽管境外上市资金管理意见稿仅适用于境内企业直接境外发行上市，但是从跨境资金监管合规制度的

改革脉络来看，对于间接境外发行上市的境内企业而言，仍需要对在境外上市的募集资金的管理及调回的政

策发展和合规监管动向给予足够的重视。 
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