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资本市场法律 

2024年境内企业赴境外上市回顾 

作者：王熙康丨张钊丨吕程丨柴宜安丨吴寅飞1 

2024 年是中国证监会境外上市备案新规2正式实施的第二年，境内企业赴境外上市的机遇与挑战并行。

汉坤律师事务所（以下简称“汉坤”或“我们”）一直活跃在境内外上市业务一线，并对备案新规的实施情

况进行持续的关注、总结和分享。2023 年年末，我们曾撰文《汉坤 • 观点 | 潮平两岸阔，风正一帆悬 — 

写在境外上市备案制元年岁尾》以总结备案新规在实施元年的整体情况，现谨以本文对 2024 年境内企业境

外上市备案及发行情况进行梳理和总结。 

（注：本文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。） 

一、2024 年备案制实施情况小结 

（一）2024年全年取得备案通知的情况统计 

2024 年全年有 125 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（无论其是否已经发

行上市），相比 2023 年的 71 家发行人获得备案通知的数量有明显提升。汉坤有幸为 2024 年取得备案

通知的 11 个上市项目提供法律服务。 

在前述已取得备案通知的 125 个发行人中，申请在香港联合交易所挂牌的有 69 家，在美国交易所

挂牌的有 55 家（其中 54 家选择纳斯达克证券交易所，1 家选择纽约证券交易所），新加坡证券交易所

上市的有 1 家。从发行方式的角度来看，直接上市的 38 家，间接上市 87 家（其中 20 家带有 VIE 架

构）。从上市方式的角度来看，已经取得备案的 125 个发行人中，以 IPO 方式上市的 120 家，以 de-SPAC

方式上市的 5 家。 

 
1 实习生毛钦对本文的写作亦有贡献。 

2 2023 年 3 月 31 日，中国证券监督管理委员会（“中国证监会”）颁布的《境内企业境外发行证券和上市管理试行办法》（“《管

理试行办法》”）及配套规则（与《管理试行办法》合称为“备案新规”）正式实施，开启了中国企业境外上市监管新时代。 

汉坤法律评述 

2025年 1月 5日 
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https://mp.weixin.qq.com/mp/appmsgalbum?action=getalbum&__biz=MjM5ODM3MzU4Mg==&scene=1&album_id=2803816392562098178&count=3&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/mp/appmsgalbum?action=getalbum&__biz=MjM5ODM3MzU4Mg==&scene=1&album_id=2803816392562098178&count=3&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s/f8Mw-x09iL4RJ48k-NhJgw?mpshare=1&srcid=01059N2OjWim7FjvcNquSrCp&sharer_shareinfo=5bd334a85dab28a9155b94f692b4b625&sharer_shareinfo_first=5bd334a85dab28a9155b94f692b4b625&version=4.1.28.6010&platform=win&nwr_flag=1&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s/f8Mw-x09iL4RJ48k-NhJgw?mpshare=1&srcid=01059N2OjWim7FjvcNquSrCp&sharer_shareinfo=5bd334a85dab28a9155b94f692b4b625&sharer_shareinfo_first=5bd334a85dab28a9155b94f692b4b625&version=4.1.28.6010&platform=win&nwr_flag=1&scene=21#wechat_redirect
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（二）取得备案通知的周期 

根据我们对中国证监会网站信息的整理，对于 2024 年取得境外上市备案通知的 125 个发行人而言，

自申请被接收至取得备案通知平均用时约 194 天3，中位数约为 184 天。 

对于选择在香港上市的发行人而言：采用直接上市方法获得备案通知的平均用时仅为 154 天，中

位数约为 142 天，是所有上市方法中获得备案通知平均用时最短的；采用间接上市（不含 VIE）取得备

案通知的平均用时为 203 天，中位数约为 191 天；采用含有 VIE 架构间接上市取得备案通知所需时间

最长，平均为 305 天，中位数约为 298 天。 

对于选择在美国上市的发行人而言：采用间接上市（不含 VIE）取得备案通知的平均用时为 191 天，

中位数约为 190 天；采用含有 VIE 架构的间接上市取得备案通知的平均用时为 241 天，中位数约为 245

天。 

 

 
3 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。 

2024年已通过备案的境内企业上市地和发行方式统计

总数数量发行方式上市地
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考虑有相当一部分在 2024 年取得备案通知的发行人其实在 2023 年就已经递交了备案申请，2024

年整体备案周期看似比 2023 年略有延长的统计结果并不令人意外。对比 A 股同期平均数为 570 天、中

位数为 562 天的审核周期（数据来源详见汉坤评论文章《汉坤 • 观点 | 2024 年 A 股资本市场回望 — 

IPO 篇》），境外上市在证监会的审批周期方面仍具备明显优势。 

（三）已获备案发行人的行业分布 

根据我们的粗略统计，在 2024 年内取得境外上市备案的 125 个发行人中，软件和信息服务、消费

品食品化妆品、生物医药、先进制造、医疗服务、物流、智能驾驶等行业均有不俗的表现，不同的境外

资本市场对于不同行业的发行人也体现出了不同的吸引力。其中，境内企业赴香港上市的前五大集中行

业为生物医药、软件和信息服务、消费品食品化妆品、先进制造和医疗服务；赴美国上市的前五大集中

行业为软件和信息服务、消费品食品化妆品、物流、制造业和出行服务。 

 

 

境外上市企业的上述行业分布体现出了全球资本市场多样化的投资需求。同时，我们也可看到，结

合 A 股市场现阶段的政策导向，备案制为不同行业、不同融资阶段和需求、不同经营模式的境内企业

的境外上市均提供了相应的政策支持。境外上市已经成为境内企业上市、融资和发展的重要手段。 
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2024年香港上市通过备案的前十大行业
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2024年美国上市通过备案的前十大行业
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互联网生活服务
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https://mp.weixin.qq.com/s/bwKV7cZiWjhad5mSbAepeQ?mpshare=1&scene=1&srcid=0106RowT8lV3G2QqXDdep96B&sharer_shareinfo=cf3bbd7c844823e9e8aa9cf5a843a8a4&sharer_shareinfo_first=cf3bbd7c844823e9e8aa9cf5a843a8a4&nwr_flag=1#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s/bwKV7cZiWjhad5mSbAepeQ?mpshare=1&scene=1&srcid=0106RowT8lV3G2QqXDdep96B&sharer_shareinfo=cf3bbd7c844823e9e8aa9cf5a843a8a4&sharer_shareinfo_first=cf3bbd7c844823e9e8aa9cf5a843a8a4&nwr_flag=1#wechat_redirect
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二、2024 年境内企业赴境外上市发行情况小结 

考虑到已有不少专业机构和自媒体就 2024 年内于境外发行上市中资企业的行业分布、地域分布及多项

细分数据指标进行过详细分析，故本文不再赘述。本文仅从我们更熟悉和感兴趣的视角进行分析。 

（一）发行数量和发行规模 

按照备案新规语境下对“境内企业”的统计口径，2024 年全年共有 97 个境内企业完成境外发行和

上市（这里包括在 2023 年即取得备案通知于 2024 年才完成发行上市的发行人，以及在 2024 年取得备

案通知并于年内完成发行上市的企业）。在上述完成境外发行和上市的 97 个境内企业中，有 61 个发行

人选择了香港市场的 IPO，36 个发行人选择在美国市场完成 IPO（32 个）或 de-SPAC（4 个）。 

具体而言，在 61 个已于香港市场发行并上市的发行人中，最大募资规模达 310.14 亿港币，最小募

资规模约为 0.85 亿港币；考虑到最高融资规模（310.14 亿港币）的发行人远高于其他家，在统计中去

掉该单一最大融资项目后，香港上市的募资的平均数约为 7.67 亿港币（约合 9,900 万美元），中位数约

为 4.20 亿港币（约合 6,800 万美元）。在 36 个已于美国进行 IPO 或 de-SPAC 的发行人中，最大募资规

模高达约 7.50 亿美元，最小募资规模约为 420 万美元，平均值约为 6,828 万美元，中位数约为 800 万

美元。具体对比如下： 

 

（二）发行规模区间 

考虑到境外上市发行人类型和具体情况的多样化，我们进一步将 2024 年已完成境外发行的境内企

业的发行融资规模进行了细化分析。根据我们的统计，香港上市的发行人中，融资规模在 2,000 万 – 1

亿美元的区间最为集中，其次为 1,000 万 – 2,000 万美元，以及 1 – 5 亿美元。而美国上市的发行人中，

融资规模在 500 万 – 800 万美元的发行数量最多，其次为 800 万 – 1,000 万美元（其中有两家 de-SPAC

上市的发行人没有进行融资）。具体统计如下： 
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上述统计中未考虑香港上市融资规模为310.14亿港币的样本

2024年境内企业赴境外上市募资规模平均情况统计

2024年境内企业赴境外上市发行规模的区间样本数量统计

5亿以上1亿-5亿5,000万-1亿2,000万-5,000万1,000万-2,000万800万-1,000万500万-800万500万以下
发行规模
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410171713000香港

131337142美国
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三、我们的观察 

（一）跨市场发行情况对比 

如前文所述，按照我们根据前述统计口径的自行测算，2024 年境内企业赴境外上市的发行人总数

为 97 家，总融资规模约为 122.50 亿美元（约合人民币 896.77 亿元）。同期 A 股资本市场完成发行和上

市的发行人数量为 100 家，新股募集资金总额约为人民币 662.74 亿元（数据来源详见汉坤评论文章《汉

坤 • 观点 | 2024 年 A 股资本市场回望 — IPO 篇》）。2024 年境内企业赴 A 股、港股、美股上市发行的

情况对比如下图所示： 

 

如上对比显示：2024 年赴境外上市的企业中，除了赴美上市企业在单笔募资中位数方面存在显著

劣势以外，从上市发行数量、募资总额、市盈率倍数等方面其实并没有被赴 A股上市的企业拉开差距。 

三个市场率倍数中位数的直接对比结果显示，美国上市的境内企业发行市盈率中位数是三个市场

中最高的，香港和 A 股发行市盈率中位数接近。导致这种情况的原因可能是由于 A 股上市的发行人平

均净利润相对于香港上市的发行人普遍偏高，所以香港的整体发行市盈率的中位数和 A 股接近，且略

高于 A 股；在美股市场的普遍发行规模已接近该市场对于最低发行规模下限，这就可能导致利润很低

的发行人整体估值偏高。但无论如何，美股对于经营规模和利润都相对有限的中小企业来说是个相对不

错的选择。 

（二）关于 VIE架构 

◼ 2024 年共有 20 家采用 VIE 架构的发行人成功取得备案通知，其中美国 10 家，香港 10 家，带有

VIE 架构的约占取得备案通知项目数量的 15%； 

◼ 采用 VIE 架构申请境外上市备案通过的平均周期为 283 天，显著高于采用直接上市或不含 VIE 架

构间接上市的备案周期； 

◼ 2024 年内递交备案申请的、含有 VIE 架构的发行人均尚未获得备案通知4。 

根据我们的统计，2024 年取得备案通知的 20 家带有 VIE 架构的发行人主要集中在软件和信息服

务、互联网、保险经济、出行服务、物流、电信基础设施和数字化服务等行业，可能涉及外资禁止或限

 
4 考虑到有项目以密交的方式提交申请，因此有关统计未考虑密交方式提交申请的项目。 

2024年境内企业赴境内外上市发行数量和融资金额统计

市盈率中位数单笔募资中位数单笔募资平均数募资总额数量上市地

20.10倍5,400万美元9,900万美元98.96亿美元61香港

31.55倍800万美元6,800万美元22.53亿美元36美国

19.11倍7,439万美元9,053万美元90.53亿美元100A股

注：

1. 上图在统计香港单笔募资平均数和中位数时，未统计单笔融资金额310.14亿港币的项目

2. 为便于比对，A股和香港的统计均调整为按照现有相应汇率，以美元作为统计单位

3. 美国上市的项目中，有2个de-SPAC项目不涉及配套融资（PIPE）

https://mp.weixin.qq.com/s/bwKV7cZiWjhad5mSbAepeQ?mpshare=1&scene=1&srcid=0106RowT8lV3G2QqXDdep96B&sharer_shareinfo=cf3bbd7c844823e9e8aa9cf5a843a8a4&sharer_shareinfo_first=cf3bbd7c844823e9e8aa9cf5a843a8a4&nwr_flag=1#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s/bwKV7cZiWjhad5mSbAepeQ?mpshare=1&scene=1&srcid=0106RowT8lV3G2QqXDdep96B&sharer_shareinfo=cf3bbd7c844823e9e8aa9cf5a843a8a4&sharer_shareinfo_first=cf3bbd7c844823e9e8aa9cf5a843a8a4&nwr_flag=1#wechat_redirect
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制的业务领域主要包括增值电信业务、网络文化经营业务、网络出版业务、广播电视节目制作和经营业

务、测绘业务，医疗机构业务以及国内信件快递业务等。 

值得注意的是，2024 年取得备案的 20 家带有 VIE 架构的发行人中，有 18 家为上半年取得的备案

通知，2024 年下半年仅有 2 家带有 VIE 架构的发行人完成了备案，且完成备案的企业行业集中性较高。 

无论从被关注的问题、备案所需周期甚至备案结果而言，带有 VIE 架构的发行人都面临更加复杂

的情形。正如我们在#境外上市备案新时代系列#中反复强调的：我们仍然建议带 VIE 架构进行境外上

市的企业本着更加谨慎的态度，对自身的业务合规性和采用 VIE 架构的必要性进行充分论证。 

（三）未盈利企业在香港上市 

1. 18A章方式在香港上市 

2024 年，以 18A 章未盈利生物科技公司完成香港发行和上市的共 4 家，总发行规模达到 15.10 亿

港币，平均发行规模为 3.77 亿港币；总的发行市值为 168.32 亿港币，平均值为 42.08 亿港币。其中，3

家为直接上市，1 家为不带 VIE 架构的间接上市。 

2. 18C章方式在香港上市 

2024 年，以 18C 章未盈利特专科技公司完成香港发行和上市的共 3 家，总发行规模达到 28.24 亿

港币，平均发行规模为 9.41 亿港币；总的发行市值为 414.44 亿港币，平均值为 138.15 亿港币。其中，

1 家为直接上市，2 家为不带 VIE 架构的间接上市。行业上来看，3 家企业分别为智能机器人、药物及

材料科学研发智能化解决方案和智能驾驶。 

四、结语 

境内资本市场新股发行的步伐在 2024 年有所调整，部分原本计划在国内资本市场上市融资的企业开始

通过其他途径探寻机遇，境外资本市场自然成为不少企业的备选方案。中国证监会相关主要领导曾多次就鼓

励境内企业赴境外上市发表重要讲话，吴清主席在 2024 年 11 月 19 日举办的国际金融领袖投资峰会上，再

一次强调证监会将“积极支持符合条件的境内企业赴境外上市，更好利用好两个市场两种资源”，并提出要

“进一步保持境外融资渠道的畅通，进一步提升境外上市的备案效率”。在这种大背景下，境内企业赴境外

上市在 2024 年持续回暖，部分行业的境外上市发行数量和规模已经恢复到疫情前的水平。 

全球经济形势正在 2025 年逐步复苏随着中国企业融入国际市场的意识进一步提升和自身实力的不断增

强，在现有监管环境持续稳定、外部市场环境持续优化的情况下，我们相信会有更多符合条件的境内企业选

择赴境外上市，充分利用国际资本市场的资源和机遇，推动企业的国际化发展和科技创新。 

https://mp.weixin.qq.com/mp/appmsgalbum?action=getalbum&__biz=MjM5ODM3MzU4Mg==&scene=1&album_id=2803816392562098178&count=3&version=4.1.28.6010&platform=win&scene=21#wechat_redirect
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