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在中美局势持续紧张及瑞幸咖啡在纳斯达克高

调上市后发生金融违规的背景下，1美国监管机

构重新聚焦于在美国证券交易所上市的中国公

司。2020 年 4 月 21 日，美国证券交易委员会

（美国证交会）主席及公众公司会计监督委员

会（会计监督委员会）主席发表一份联合声

明，强调了会计监督委员会无法在中国检查审

计工作底稿的情况，以及美国当局在对非美国

公司和非美国人士提起和执行管制行为方面面

临的巨大困难。2其后，美国参议院于 2020 年

5 月 20 日一致通过《外国公司问责法案》（《外

国公司问责法案》），该法案如果获得美国众议

院通过并经美国总统签署成为法律，或与中国

的证券及国家机密法律法规相冲突，并导致中

国公司被禁止在美国的证券交易所上市及交易

其证券。3 

作为结果，在美上市的中国公司现正寻求其他

上市地点，包括香港联合交易所（香港联交所

或交易所）。本文重点介绍目前在美上市的中国

公司面临的困难及在香港联交所的上市机制和

程序。 

 

 

                                            
 

 

 
1 纳斯达克新闻稿 – 瑞幸咖啡收到纳斯达克的退市通知，

并计划要求举行听证会 

《外国公司问责法案》概述 

《外国公司问责法案》将修订《2002 年萨班斯

-奥克斯利法案》（《萨班斯-奥克斯利法案》），

要求特定发行人向美国证交会披露有关妨碍会

计监督委员会根据《萨班斯-奥克斯利法案》进

行检查的外国管辖区信息。具体而言，《外国公

司问责法案》要求美国证交会识别所有如下申

报发行人，该申报发行人由在外国司法管辖区

拥有分支机构或办事处的注册会计师事务所审

计，而且该外国司法管辖区内当局采取的立场

导致会计监督委员会无法完全检查或调查此类

会计师事务所（包括其审计工作和工作底稿），

该等申报发行人必须确立并向美国证交会确认

它们并非由相关外国司法管辖区内的政府实体

拥有或控制。 

此外，如会计监督委员会连续三年无法检查该

等申报发行人的审计师，美国证交会须禁止该

等发行人的证券在美国任何全国性证券交易所

或场外交易市场进行交易（初步禁制令）。如该

发行人能向美国证交会证明并且美国证交会信

纳该发行人已聘请一位经由会计监督委员会

2 美国证交会及会计监督委员会的联合声明 – 新兴市场投

资在披露、财务报告及其他方面涉及重大风险 

3 美国参议院 S. 945 号草案 -《外国公司问责法案》 
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https://www.nasdaq.com/press-release/luckin-coffee-receives-delisting-notice-from-nasdaq-and-plans-to-request-hearing-2020
https://www.nasdaq.com/press-release/luckin-coffee-receives-delisting-notice-from-nasdaq-and-plans-to-request-hearing-2020
https://www.sec.gov/news/public-statement/emerging-market-investments-disclosure-reporting
https://www.sec.gov/news/public-statement/emerging-market-investments-disclosure-reporting
https://www.kennedy.senate.gov/public/_cache/files/0/4/04065c9e-9ae9-482c-952b-3380781545c5/B51AE5FF25469574442B23D689389132.05-20-20-holding-foriegn-companies-accountable-act.pdf
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检查的审计师，美国证交会将被允许解除初步

禁制令。然而，如会计监督委员会随后认为其

在初步禁制令届满后的一年内无法检查该发行

人的审计师，美国证交会须实施一项后续禁制

令，禁止在至少五年期限内交易该发行人的证

券（后续禁制令）。如该发行人能向美国证交会

证明并且美国证交会信纳该发行人将聘请一位

可以被会计监督委员会检查的审计师，则美国

证交会将被允许在五年期限届满后解除后续禁

制令。 

《外国公司问责法案》亦要求申报发行人针对

非检查年度作出进一步披露，包括针对在其注

册成立的司法管辖区内政府实体所拥有的发行

人股份百分比、适用的外国司法管辖区内政府

实体是否拥有发行人的控制性财务利益，以及

（如适用）在发行人或其运营实体担任董事职

务的任何中国共产党官员姓名。 

对中国发行人的潜在影响 

如颁布，《外国公司问责法案》或使美国证券交

易所上市的中国发行人陷入合规方面的严重困

境。根据《萨班斯-奥克斯利法案》，在美国上

市的公司须要由经由会计监督委员会检查的公

司进行审计。然而，有关保护国家机密和国家

安全的中国法律已被援引作为限制外国取得位

于中国的商业账簿、记录和审计工作底稿的理

据。这种持续冲突于 2012 年 12 月升级，当时

美国证交会对“四大”会计师事务所和另一家美

国大型会计师事务所的中国联属机构提起行政

诉讼，起因是这些会计师事务所拒绝提供与中

国公司有关的审计工作底稿和其他文件，而这

                                            
 

 

 
4 美国证交会新闻文摘 2012–230 期 – 四大会计师行的中

国关联公司拒绝提交文件，被美国证交会控告违反美国

《证券法》 

5 会计监督委员会新闻稿 - 会计监督委员会与中国监管部

门订立执法合作协议 

些中国公司当时正由于对美国投资者的潜在会

计欺诈行为被美国证交会调查。4 

为解决此问题，会计监督委员会与中国证券监

督管理委员会（中国证监会）及财政部于 2013

年 5 月 7 日签署了一份谅解备忘录（谅解备忘

录），该备忘录确定了在两国各自管辖范围内提

供和交换与调查相关的审计文件的合作框架。5

然而，根据谅解备忘录，审计底稿的提供仍然

可以“公共利益或国家的根本利益的理由”为基

础而被拒绝，而会计监督委员会持续对中国方

面未能提供充分合作使会计监督委员会未能及

时获得履行执法事宜所需的相关文件和证明表

达担忧。6 

此外，根据于 2020 年 3 月 1 日生效的《中华人

民共和国证券法》第 177 条的新规定，未经中

国证券监督管理委员会（中国证监会）和中国

国务院辖下各监管部门批准，中国的任何单位

或个人不得向境外提供与证券业务活动有关的

文件及/或资料。7这些新规定加上禁止与外国

人士分享敏感信息的中国现有国家机密法律和

法规，使得在美国证券交易所上市的中国公司

处于试图遵守互相冲突的美国法律（要求披露

特定信息）及中国法律（禁止该披露）的危险

境地。作为结果，在美国上市的中国公司或对

终止在美国上市及申报义务，并寻求在其他司

法管辖区上市重新产生兴趣。 

 

6 会计监督委员会声明 – 与中国相关的文件获取挑战 

7 中国证监会 – 《中华人民共和国证券法》 

https://www.sec.gov/news/digest/2012/dig120312.htm
https://www.sec.gov/news/digest/2012/dig120312.htm
https://www.sec.gov/news/digest/2012/dig120312.htm
https://pcaobus.org/News/Releases/Pages/05202013_ChinaMOU.aspx
https://pcaobus.org/News/Releases/Pages/05202013_ChinaMOU.aspx
https://pcaobus.org/International/Pages/China-Related-Access-Challenges.aspx
http://www.csrc.gov.cn/tianjin/tjfzyd/tjjflfg/tjgjfl/201912/t20191231_368792.htm
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从美国退市及取消注册 – 自愿退市 

（Going Dark）或私有化（Going 

Private） 

在美国证券交易所上市的中国公司可以通过自

愿退市（going dark）或私有化（going private

），终止他们在美国的申报责任并从美国证券

交易所退市。两个途径的主要分别（见下文详

述）为自愿退市的公司在取消注册当日之后仍

可继续进行交易，而选择私有化的公司在取消

注册后将不会再进行交易。 

自愿退市。在美国上市的公司如果符合若干条

件，则有资格根据 1934 年《美国证券交易法》

（《交易法》）自愿将其证券退市及取消注册。

同时在美国境外上市的外国私人发行人（

foreign private issuer）一般合资格根据《交易

法》第 12h-6 条采用简易退市及取消注册程序

，前提是： 

 该发行人必须为《交易法》所指的申报公

司至少一年，已将此段期间所规定的全部

《交易法》报告归档或提交，并已提交至

少一份年度报告； 

 该发行人在过去 12 个月不得在美国进行注

册发售（除有限的例外情况外）； 

 该发行人必须在最近 12 个月期间在美国境

外维持上市地位，且该市场为其主要交易

市场并在最近 12 个月期间占其交易至少

55%； 

 (i)该发行人的股份在美国最近 12 个月期间

的平均每日成交量不得多于该发行人股份

按全球基准计算的平均每日成交量的 5%，

及／或(ii)该发行人在向美国证交会提交必

要通告的 120 天内的任何一日有少于 300

名美国居民持有人或少于 300 名全球持有

人；及 

 如该发行人在退市时未能符合 5%的平均每

日成交量测试，须面临进一步的 12 个月等

候期。 

私有化。不合资格选择自愿退市的公司，仍可

尝试通过私有化程序将其公众股东的全部或大

部分持股变现，致使该公司合资格根据《交易

法》将股份退市及取消注册。视乎个别公司的

特定情况（包括控股股东及联系人的参与）而

定，私有化交易通常以一步式合并（one-step 

merger）的形式进行，或在进行收购要约

（tender offer）后再进行第二阶段合并

（back-end merger）或简易合并（short-form 

merger）。此外反向股份分割（reverse stock 

split）亦可用于减少公众股东的数目以使公司

具备资格根据《交易法》退市及取消注册。私

有化交易或涉及与目标公司董事会的特别委员

会进行磋商、出具公平意见、根据《交易法》

第 13e-3 条作出广泛的信息披露，以及举行股

东投票。进行私有化交易需考虑的其他因素包

括作出必要信息披露的时间和内容，以及出现

与披露信息有关的诉讼的可能性。与退市交易

相比，私有化交易一般而言需要较多时间和费

用。 

在香港上市 

鉴于与其他终止美国申报责任的方法相比，根

据《交易法》第 12h-6 条退市有其益处，现时

在美国上市的中国公司正积极地希望在落实从

美国退市及取消注册前物色到其他上市地点，

并倾向于选择其他同样具有募集国际资金能力

的国际金融中心（如香港交易所）。直至目前为

止，阿里巴巴集团、京东集团及网易均已完成

在香港的第二上市，并同时向香港散户及机构

投资者进行大型的新股发行。就此，我们在下

文简述在香港交易所寻求双重主要上市或第二

上市的要求。 

已经在美国上市（例如纽约证券交易所（纽约

证交所）或纳斯达克）的中资发行人，可以选

择根据第 18 章或第 18A 章寻求双重主要上
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市，或根据第 19C 章的优待渠道寻求第二上

市。特别是，随着几家知名的中国科技公司

（包括阿里巴巴集团、京东集团及网易）根据

第 19C 章在香港完成上市或进行上市过程，第

19C 章在最近几个月受到广泛关注。传统的第

二上市渠道并不适用于中资发行人，因为香港

交易所及证券及期货事务监察委员会规定，寻

求传统第二上市的发行人其业务重心（centre 

of gravity）必须在大中华区以外。8 

第 19C 章的第二上市优待机制，将 2017 年 12

月 15 日或之前上市的中资发行人（获豁免的大

中华发行人）与 2017 年 12 月 15 日后上市的

中资发行人（不获豁免的大中华发行人）区

分。基于获豁免的大中华发行人在香港交易所

刊发有关第二上市优待渠道的方案前经已上市

（因此监管套利的风险有限），该等发行人可享

有较多的豁免，以便他们在香港上市。 

如中资发行人完成在香港的第二上市后，其股

份的交易大部分永久转移到香港，即该发行人

最近一个会计年度的股份全球成交量（包括该

等股份的预托证券的成交量）总金额有至少

55%在香港交易所市场进行，则该发行人将被

香港交易所视为在香港拥有双重主要上市。 

相关上市要求的概览请参阅附件。 

 

                                            
 

 

 
8香港交易所考虑的因素包括但不限于发行人的历史、其中央管

理及管控所在地、其主要业务及资产等。 
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附录 

 
 

双重主要上市 (第 18 或 18A 章) 为大型创新产业公司而设的优待第二上市 (第 19C 章) 

资格要求 

 符合下列其中一项财务资格要求*： 

o 盈利测试 – 最近一年的盈利不得低于 2,000 万港元，及其

前两年累计的盈利亦不得低于 3,000 万港元；或 

o 市值╱收益╱现金流量测试 – 最近一年的市值为 20 亿港

元、收益为 5 亿港元，及于前三年的现金流入合计为 1 亿

港元；或 

o 市值╱收益测试 – 最近一年的市值为 40 亿港元及收益为 5

亿港元 

 具备不少于三年的营业记录** 

 至少前三年的管理层维持不变，及至少最近一年的拥有权和控制

权维持不变** 

 其证券有一个充分及公开的市场 

 须有足够的管理层人员在香港 

 
* 第 18A 章下的尚未有收益的生物科技公司反而可符合有关研发及临床试验的要求 

** 第 18A 章下的尚未有收益的生物科技公司须要由大致相同的管理层经营现有的业

务至少两年。并无严格要求公司的拥有权须要维持不变，但联交所在评估时将考虑

这一点 

 

 符合一般上市资格要求 – 参阅双重主要上市的要求 

 “创新公司”一般具有以下超过一种特征： 

o 公司成功营运有赖其应用了新科技、创新理念、

及╱或新业务模式，亦以此令该公司有别于现有

行业竞争者； 

o 研究及开发为公司贡献一大部分的预期价值，亦

是公司的主要活动及占去大部分开支； 

o 公司成功营运有赖其独有业务特点或知识产权；

及╱或 

o 相对于有形资产总值，公司的市值╱无形资产总

值极高 

 已在合资格交易所（包括纽约证交所和纳斯达克）作主

要上市，并拥有至少两年的良好合规纪录 

 市值至少 400 亿港元或如公司在经审计的最近一个财务

年度的收益至少 10 亿港元，则该公司的市值须为至少

100 亿港元          

股东保障水平 

 须证明其股东保障水平至少相当于香港的相关水平，尤其关注若

干重要的股东保障标准： 

o 须取得股东绝大多数票的事宜： 

 组织章程文件的变动；  

 股份所附带权利的变动；或  

 自动清盘 

o 增加个别股东法律责任须经股东本人同意 

o 核数师的委聘、辞退须由股东或独立于董事会以外的其他

组织批准 

o 发行人须每年举行一次股东周年大会，并就举行股东大会

给予合理的书面通知 

 获豁免的大中华发行人毋须修改其组织章程文件，以符

合《上市规则》附录 3 和 13 的规定  

o 他们反而必须遵守第 19C 章所载的重要股东保障

事项，这些事项反映了在可接受司法权区内适用

于双重主要上市的重要股东保障标准 

o 港交所不一定要求修改组织章程文件以证明其符

合第 19C 章所载的标准 

 

 不获豁免的大中华发行人必须修改其组织章程文件，以

符合《上市规则》附录 3 和 13 的规定（或假如该发行

人并非在开曼群岛等“认可司法权区”注册成立，该发行



 

在美国上市的中国公司面临的困难及如何在香港上市 

 
 

双重主要上市 (第 18 或 18A 章) 为大型创新产业公司而设的优待第二上市 (第 19C 章) 

o 股东╱成员须有权在股东大会上发言及投票 

o 股东╱成员必须可以要求召开股东大会（在每持有一股有一

票投票权的基础上，为召开会议所必须取得的最低投票权

不得高于 10%） 

o 与香港结算所作出所需的安排，以确保股东╱成员有权出席

股东大会，并于会上发言及投票  

 

 根据公司注册地的司法权区采取不同的方针：  

o 在开曼群岛（大多数中国的发行人将属于此类）、百慕达

或中国注册成立的公司须要修改其组织章程文件，以符合

《上市规则》附录 3 和 13 的规定（这些一般相当于香港法

律的要求，而且较上文所载的重要股东保护标准更为广

泛） 

o 在加利福尼亚州、特拉华州和内华达州（这些地区属于可

接受的司法权区）注册成立的公司可采用国家指引所载的

安排，即一般需要修改组织章程文件，以解决股东保障水

平方面的任何不足 

o 在未经港交所事先批准的司法权区注册的公司须要提供司

法权区之间的比较，以显示该公司将如何达到要求的水平 

 

人须要修改其组织章程文件以符合第 19C 章所载的重要

股东保障标准） 
 

不同投票权 

 合资格及适合以不同投票权架构上市（例如具备创新及高增长元

素、不同投票权持有人的贡献及角色，以及外界认可） 

 上市时市值最少为 400 亿港元，或上市时市值最少为 100 亿港元

及在经审计的最近一个财政年度的收益最少为 10 亿港元 

 限制 

o 不同投票权的投票权不得超过同股同权股份的投票权 10 倍 

o 在上市时，不同投票权受益人拥有最少 10%的相关经济利

益 

o 同股同权股东必须持有最少 10%的投票权，及必须能够按

“一股一票”基准召开股东大会 

o 上市后不得更改不同投票权股份的条款以增加投票权 

 获豁免的大中华发行人可维持其现有的不同投票权架

构，及无需采纳第 8A 章下的不同投票权保障措施 

 

 不获豁免的大中华发行人须遵守适用于主要上市的合资

格规定及保障措施 



 

在美国上市的中国公司面临的困难及如何在香港上市 

 
 

双重主要上市 (第 18 或 18A 章) 为大型创新产业公司而设的优待第二上市 (第 19C 章) 

o 不得转让不同投票权股份  

 

适用的豁免 

 一般须全面遵守上市规则，但就以下各项可享有常见的豁免： 

o 呈交公告或通告的电子版本 

o 公司秘书或会计师的资格 

o 有管理层人员在香港 

o 关连人士在上市申请期间买卖证券 

o 对现有股东购买及认购股份的限制 

o 在上市后控股股东的禁售限制 

o 上市后 6 个月内进一步发行证券的限制 

 

 多项豁免，包括豁免遵守须予公布的交易（第 14 章）

及关连交易（第 14A 章）的规定 

机密存档 

 在认可海外交易所（包括纽约证券交易所及纳斯达克股票交易

所）上市不少于 5 年 

 拥有不少于 4 亿美元的庞大市值 
 

 自动符合资格 

合约安排 

 VIE 架构按个别情况获得批准： 

o 必须严限于为上市申请人而设 

o 符合其他相关监管机构的任何其他规定 

o 确保合约安排包括所需的授权文件、解决争议的条款以及

处理其资产的权力 

o 关于法律法规的合规情况的法律意见 

o 其他披露事项 

 

 如能提供关于 VIE 的法律法规合规情况的法律意见以及

符合若干披露规定，获豁免的大中华发行人可维持其现

有的 VIE 架构 

 

 不获豁免的大中华发行人须遵守适用于主要上市的现有

规定 

 

会计及审核相

关规定 

 遵守与香港的规定可比的审核及财务报告准则（包括美国公众公

司会计监管委员会审核准则及美国公认会计原则） 

 

 一样规定 

实际及操作上

的事宜 

 本土司法权区的法律法规会否与香港的法律法规有所冲突 

 根据香港相关规定其证券在存放、结算及交收方面的资格 

 跨境结算及交收的安排 

 

 一样考虑因素 

沪港通及深港

通的纳入资格 

 主要上市的公司合资格纳入港股通，前提是该等公司须符合相关

条件，其中包括相关恒生指数的市值及成交量规定 

 自 2018 年起合资格纳入恒生综合指数，但沪港通及深

港通的纳入资格仍在讨论中 



 

在美国上市的中国公司面临的困难及如何在香港上市 

 
 

双重主要上市 (第 18 或 18A 章) 为大型创新产业公司而设的优待第二上市 (第 19C 章) 

 由 2019 年 10 月 28 日起，符合以下条件的不同投票权公司合资

格纳入港股通： 

o 为恒生综合大型股指数或恒生综合中型股指数成份股；及 

o 在香港上市最少 6 个月加上 20 个交易日；及 

o 达到日均市值及成交量最低水平；及  

o 不得被港交所公开讉责或制裁 

 

《香港收购守

则》（收购守

则）的适用性 

 

 由上市日期起开始适用 
 

 就中国的发行人而言 

o 收购守则在上市时并不适用 

o 如果股份的主要成交地永久转移到香港，收购守

则将适用，及公司会被视为在香港双重主要上市 

 

股份的主要成

交地转移到香

港 

 无影响  变为双重主要上市地位 

 

 原有的豁免在一年的宽限期后终止（之后一般给予双重

主要上市的豁免将会生效） 

 

 获豁免的大中华发行人即使其上市地位变为双重主要上

市，亦可维持其现有的不同投票权架构 

 

 


