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资本市场法律 

2025年终总结：境内企业赴境外上市年度小结 

作者：王熙康丨张钊丨王宇丨吕程丨柴宜安1 

2025 年，境内企业赴境外上市继续成为资本市场关注的焦点。自中国证监会境外上市备案新规实施以

来，汉坤律师事务所（以下简称“汉坤”或“我们”）持续关注境内企业在境外资本市场的发行动态与监管

环境变化。我们全年跟踪境内企业境外上市的发行与备案情况，并在此前发布的《2025 年第一季度境内企

业赴境外上市备案情况更新》、《2025 年上半年境内企业赴境外上市情况小结》中进行了分享。本文基于全

年数据与市场制度环境变化，对 2025 年境内企业赴境外上市的发行成果、备案趋势及外部制度新规进行系

统梳理，并结合 2024 年同期情况进行对比分析，以帮助业界把握当前跨境上市生态中的关键变化与阶段性

特征2。 

一、2025 年境内企业上市发行情况小结 

（一）境外上市的发行数量与规模 

2025 年全年，共有 138 家境内企业完成境外上市，包括在香港资本市场完成发行并上市的 112 家
3、在美国资本市场交易所完成发行并上市的 25 家，以及在新加坡资本市场完成上市的 1 家。就发行方

式而言，IPO 仍为主流，但也存在 de-SPAC（香港和美国市场分别为 2 家和 3 家）及介绍上市（香港和

新加坡市场各 1 家）方式等路径。 

在香港市场完成发行上市的企业中，最大募资规模约为 356.57 亿港币，最小约为 1.28 亿港币，平

均募资规模约为 20.94 亿港币，中位数约为 7.83 亿港币。在美国市场完成发行上市的企业中，最大募资

规模约为 4.11 亿美元，最小约为 500 万美元，平均募资规模约为 3,780 万美元，中位数约为 800 万美

元。 

 

 
1 实习生项温婷对本文的写作亦有贡献。 

2 本文主要以备案新规为核心视角出发，以可能涉及在中国证监会办理境外上市备案的境内企业为主要研究对象，故没有梳

理和统计诸如中国香港企业赴海外上市、中资背景的 SPAC 壳公司上市等情况。 

3 按照香港联交所公布的最新数据，2025 年共有 119 家公司在该交易所挂牌上市，其中包括 112 家来自中国境内（其中 1 家

为从 GEM 转板至主板上市）。 

汉坤法律评述 

2026年 1月 5日 

 

北京 ∣ 上海 ∣ 深圳 ∣ 香港 ∣ 海口 ∣ 武汉 ∣ 新加坡 ∣ 纽约 ∣ 硅谷 

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODM3MzU4Mg==&mid=2653232839&idx=1&sn=1f2e4b737ed5b846f4573b017d810ceb&scene=21&poc_token=HE6yXGmjyAAs8jE3MpE2_D7uqdSg1vGCWQlecrWZ
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODM3MzU4Mg==&mid=2653232839&idx=1&sn=1f2e4b737ed5b846f4573b017d810ceb&scene=21&poc_token=HE6yXGmjyAAs8jE3MpE2_D7uqdSg1vGCWQlecrWZ
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODM3MzU4Mg==&mid=2653240889&idx=1&sn=7f51784284ac8f488177b9827d121893&scene=21&poc_token=HGqyXGmja14zFHCAivY46Wh9fWgB8erl_pgEnA8p


 

 

2 

www.hankunlaw.com 

从融资规模区间分布看，香港市场的融资规模主要集中在 1 亿至 5 亿美元区间，融资规模较大的

发行项目在数量上相较于 2024 年也有所提升；美国市场融资规模集中在 500 万至 800 万美元区间。这

表明境内企业在国际资本市场的发行规模呈现较强的地域性特点，香港市场较易形成中等规模以上的

融资项目，而美国市场则更多体现小规模融资的特征。 

具体区间统计如下： 

 

（二）与境内上市的对比分析 

2025 年，A 股市场同样表现不俗。2025 年全年，A 股市场共有 116 只新股发行，较 2024 年的 100

家实现约 16%的涨幅；上述新股发行全年募集资金合计约 1,317.7 亿元，同比增长约 95.6%。 

2025 年，境外上市的数量和规模都占据了境内企业整体上市的半壁江山，具体对比如下： 

 

2025年境内企业赴境外上市发行规模的区间样本数量统计
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从上图可以直观看出：尽管在香港市场完成发行上市的境内企业数量与 A 股 IPO 数量相当，但香

港市场的募集资金平均数（约 20.94 亿港币，约合 2.69 亿美元）与 A 股市场以人民币计量的平均融资

规模（约 11.36 亿人民币，约合 1.62 亿美元）均表现出两种不同市场的融资结构与投资者偏好。A 股市

场更强调本地投资者参与的深度，而香港市场则更多聚焦于国际资金的配置与企业全球化发展阶段的

估值实现。单纯就募集资金规模而言，与 A 股 IPO 比照观察，境内企业赴港市场在募集资金规模和国

际资本认知度方面具备一定优势。美国市场虽然在发行数量上不占优势，但作为全球资本市场的重要组

成部分，其对来自中国境内的成长型企业仍然保持一定吸引力。 

总体而言，由于境内外不同的资本市场的市场规模、投资者构成和估值体系等方面存在内在结构性

差异，境内企业在 2025 年赴不同资本市场发行上市的数量、融资节奏与规模也呈现相应差异。这种差

异也为不同的境内企业提供了多样化的资本市场路径与选择。 

（三）与 2024年度的对比分析 

回顾 2024 年全年4，共有 97 家境内企业完成境外发行和上市；这一数字在 2025 年达到 138 家，同

比增长显著。 

香港市场方面，2024 年完成发行上市的 61 家企业的平均募资金额约 7.67 亿港币，中位数约为 4.20

亿港币；而这两项指标在 2025 年分别升至约 20.94 亿港币和约 7.83 亿港币，涨幅显著，这也表明香港

市场消化境内企业融资上市需求的能力进一步增强。美国市场方面，境内企业发行上市的数量从 2024

年的 36 家下降到 2025 年的 25 家；此外，2025 年美国市场的小型融资项目仍占多数，融资规模中位数

在 800 万美元左右，较 2024 年的 800 万美元持平。 

综合上述分析，2025 年境内企业赴港上市数量与规模均高于 2024 年，而赴美市场的发行数量有所

减少，发行规模基本持平；此外，境内外不同资本市场对于企业上市路径与融资规模的侧重点明显：香

港市场相对易于形成较大规模的发行项目，A 股市场表现出强劲的数量与资本热度，而美国市场则呈现

 
4 2024 年相关数据详见《2024年境内企业赴境外上市回顾》。 
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出小型化、筛选趋严的特点。 

二、2025 年境内企业赴境外上市备案情况 

（一）取得备案通知的数量及构成 

在 2025 年，共有 152 家境内企业获得中国证监会出具的境外发行上市备案通知（不包括单独申请

H 股全流通备案的申请人，以及 4 家二次取得境外发行上市备案通知的申请人）。在前述已取得备案通

知的发行人中，申请在香港联合交易所挂牌的有 131 家（其中 7 家带有 VIE 架构），在美国交易所挂牌

的有 12 家（11 家为纳斯达克证券交易所，1 家尚不确定为纽约证券交易所或纳斯达克证券交易所，其

中 3 家带有 VIE 架构），台湾证券交易所上市的有 7 家，新加坡证券交易所上市的有 2 家。 

按照上市方式划分：直接上市的 102 家，间接上市 50 家（其中 10 家带有 VIE 架构）；以 IPO 方式

上市的 144 家，以 de-SPAC 方式上市的 5 家，以介绍方式上市的 3 家。 

 

 

（二）取得备案通知的周期统计 

根据我们对中国证监会网站信息的整理，对于 2025 年取得境外发行上市备案通知的 152 个发行人

102

29

12

7 2

2025年已通过备案的境内企业上市地和发行方式统计

香港直接上市

香港间接上市

美国

台湾

新加坡

香港（直接

上市）

香港（不带

VIE的间接上

市）

香港（带VIE

的间接上

市）

美国（带VIE

的间接上

市）

美国（不带

VIE的间接上

市）

新加坡（不

带VIE的间接

上市）

台湾（不带

VIE的间接上

市）

2025 102 22 7 3 9 2 7

2024 38 21 10 10 45 1 0

102

22

7
3

9

2
7

38

21

10 10

45

1 0
0

20

40

60

80

100

2025年与2024年已通过备案的境内企业上市地和发行方式统计



 

 

5 

www.hankunlaw.com 

而言（未包括单独申请 H 股全流通备案的申请人，以及 4 家二次取得境外发行备案通知的申请人），自

申请被接收至取得备案通知平均用时约 232 天5，中位数约为 174 天。 

2025 年度不同资本市场和不同类型的项目的具体备案周期统计如下： 

 

对比 2024 年全年的统计数据（平均数约为 194 天，中位数约为 184 天，其他数据详见《2024年境

内企业赴境外上市回顾》），各种上市方式的备案周期均有不同程度的延长。备案周期的延长一方面反映

出备案数量的增长给监管部门带来了相应的压力，另一方面也体现了监管部门的审核趋于细致，从而在

执行层面给发行人提出更高要求的监管趋势， 

尽管如此，备案申请整体数量居高不下，表明境内企业赴境外上市整体需求仍然旺盛。 

三、境内企业赴美上市的挑战 

（一）赴美上市情况的显著变化 

如前所述，境内企业成功赴美发行上市的数量从 2024 年的 36 家下降到 2025 年的 25 家，降幅约

为 30.6%。与此同时，赴美上市境内企业取得备案通知的数量更是由 2024 年的 55 家大幅降至 2025 年

的 12 家。赴美上市通道在备案与发行层面均体现出明显收缩的趋势。另外值得关注的是，于 2025 年

赴美上市的发行人取得备案通知的时间集中在 1 月至 4 月；在接下来的 8 个月中，仅有一家企业取得

赴美上市备案通知，取得时间为 12 月 12 日。 

 

 
5 统计口径为：中国证监会网站公布的该企业材料申请接收日至公开备案通知之日；部分企业的备案申请接收日期未被公开

披露，本文统计数据均不包括此类企业。 
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境内企业赴美上市出现回落趋势在 2024 年年末开始的中美贸易摩擦和地缘政治不确定性加剧的大

背景下已初现端倪。此外，近年来部分在美国上市的“中概股”因日均交易量较小而容易成为操纵的对

象，投机资金通过“拉高—抛售（pump-and-dump）”等方式扰乱市场秩序，影响恶劣。相关现象已引发

中美两国市场与监管层的高度关注。在此背景下，中国证监会加强了对拟赴美上市企业的备案审查。与

此同时，纳斯达克交易所亦加强了对已上市“中概股”的持续监管，并提出提高中资背景企业在纳斯达

克上市门槛的相关规则调整建议（详见下文）。尽管该等规则尚未获得美国证监会批准，但其释放出的

监管信号本身已在一定程度上增加了市场的不确定性，使部分原本拟赴美上市的企业选择采取更加谨

慎的观望态度。 

（二）美国资本市场规则变化及对中资背景企业的影响 

2025 年 9 月，纳斯达克证券交易所向美国证券交易委员会（以下简称“SEC”）提交了上市规则修

订提案，对于拟上市企业而言，该提案显著提升了公众持股要求，其中：对于依据“净利润标准”申请

在纳斯达克资本市场挂牌的公司，最低非限制公众持股市值要求从 500 万美元提升至 1,500 万美元；对

于依据“收入标准”申请在纳斯达克全球市场挂牌的公司，最低非限制公众持股市值门槛则也由 800 万

美元提升至 1,500 万美元。该规则已于 2025 年 12 月 18 日被 SEC 批准，并将在 2026 年 1 月 17 日正式

生效实施。 

此外，纳斯达克证券交易所还提出更严格的针对中资背景企业的上市标准的草案，要求中国企业在

首次公开募股（IPO）中通过公开发行募集资金应至少达到 2,500 万美元的资金规模。值得注意的是，

提案中对“中资背景公司”的定义非常宽泛，除了总部或主要资产位于中国（含港澳）或主要收入来源

于中国（含港澳）的公司以外，也可能涵盖由中国公民或常住居民实际控制、或管理层过半为中国公民

或常住居民的企业。SEC 目前仍然在对该项草案进行意见征询，尚未正式批准。 

虽然上述规则变化在短期内对境内企业赴美上市提出了更高的基础性要求，并在一定程度上抬升

了合规成本和准入门槛，但从中长期看，这些制度调整有助于改善市场流动性结构、遏制低质量和高风

险发行活动，从而提升美国资本市场对优质发行人的整体吸引力。在此背景下，我们预计，未来能够满

足更高标准的优质中资背景企业，仍将具备赴美上市的现实可行性，并可能在更为规范和稳定的市场环

境中获得更可持续的融资和估值基础。 

四、结语 

2025 年境内企业赴境外上市在数量、规模与监管环境层面呈现多维向好态势。监管层围绕提升境内资

本市场国际化水平、优化境内企业赴境外上市备案机制、深化内地与香港资本市场协同发展、完善跨境投融

资基础制度等重点任务持续发力。这正如中国证监会副主席李明在第四届国际金融领袖投资峰会上所强调

的：“资本市场高水平对外开放要坚持市场化、法治化、国际化方向，建立更加稳定、可预期、具有国际竞

争力的跨境投融资制度环境，为企业全球化发展提供制度支持”，相关政策文件强调规范与激励并重，通过

制度透明、监管协同与跨境对接机制的完善，为企业境外融资及境外资本参与国内资本市场营造了制度性支

持。这些举措不仅增强了境内企业赴港上市的制度预期，也提升了国际投资者对中国资本市场的长期信心。 

在这样的制度与市场环境下，境内企业在布局境外上市战略时，一方面可利用香港市场深厚的国际资本

基础加速全球化扩张；另一方面，也可通过美国市场选择更符合企业发展需求的路径策略提升长期价值。总

体来看，境内企业跨境上市的制度基础更加稳固，市场机遇逐步显现。未来，在合理评估市场条件、制度要

求与自身发展阶段的前提下，境内企业积极对接国际资本市场，必将有助于提升企业的全球竞争力和促进长

期资本价值实现。 
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