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中概股所谓“强制退市”如何看？
信息披露未见信号，港股上市热度持续
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事项：

近期特朗普政府叫嚣所谓“对等关税”并层层加码，主打单边主义，海外不确定性增强，全球市场对中概

股及 ADR 所谓的“强制退市”风险高度关注。

观点：

信息披露层面尚未显示中概股“强制退市”风险信号

2025 年 4 月 10 日 15 时 40 分（美国东部时间），Fox Bussiness 记者查理·加斯帕里诺（Charlie Gasparino）

称特朗普政府将以让中国公司从美国交易所退市来回应北京抛售美国国债的举动，该传闻被多家媒体报道

称“白宫已认真审议强制退市的方案，财政部长斯科特·贝森特（Scott Bessent）在被问及此事时也表

示针对贸易谈判所有选项都摆在桌面上。”对消息进行溯源，斯科特·贝森特于 2025 年 4 月 9 日早 7 时

35 分（美国东部时间）与 Fox Bussiness 连线回应中国对美国进口产品加征 84%关税。连线中关于“是否

会采取极端措施强制要求中概股退市”的问题，斯科特·贝森特未直接回应有关强制退市的具体措施，除

已明牌的出口管制和投资黑名单外，并未提及更多退市层面的增量信息。

退市风险溯源可追溯至 2020 年，《外国公司问责法案》（HFCA）由特朗普签字生效，成为美国政府首次

通过明确立法形式要求中国企业退市的核心标志。当下在美中概股当前面临退市风险的核心亦源于以 HFCA

为基础的审查加码。根据法案，若中概股连续三年未通过美国 PCAOB 审计底稿审查，或未披露与中国政府

关联及高管政治背景，SEC 将启动强制退市程序，并禁止股票交易。此外，财务与市场标准不达标（如股

价低于 1 美元、市值不足 3500 万美元、股东权益低于 200 万美元）及重大违规行为（如财务造假、未按

时提交报告）也会触发退市。

回流中国香港的核心优势在于其灵活性与包容性。相较于美国，中国香港对审计底稿审查更具备无偏性，

且无政治背景强制披露要求，显著降低退市风险。此外，中国香港允许保留 VIE 架构，保障企业合规运营，

同时提供税收优惠与品牌国际化机遇，形成“风险缓冲带”，助力中概股实现稳定发展与估值修复。

图1：美国财政部长斯科特·贝森特（Scott Bessent）与 Fox Bussiness 连线内容节选

资料来源: Fox Bussiness，国信证券经济研究所整理
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图2：港股、美股双重上市与二次上市区别

资料来源: Fox Bussiness，国信证券经济研究所整理

图3：在美上市的中概股被强制退市类别情景划分

资料来源: SEC，香港联交所官网，国信证券经济研究所整理
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图4：在美中概股回流香港路径——二次上市

资料来源: 香港联交所官网，国信证券经济研究所整理

图5：在美中概股回流香港路径——双重上市

资料来源: 香港联交所官网，国信证券经济研究所整理

图6：在美中概股回流香港豁免条例

资料来源: 香港联交所官网，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

赴港上市持续升温，互联互通红利持续释放

整体来看，赴港上市持续升温，基于港交所数据，3 月全月共有 13 家公司在港交所提出上市申请，年初以

来共有 67 家公司在港交所提出上市申请；根据万得统计，2025 年 1-3 月港股 IPO 金额 182.14 亿港元，同

比增加 281%，IPO 完成家数 16 家，同比增长 33%。2025 年 1-3 月港股再融资金额 677.15 亿，同比增长 224%，

再融资完成家数 103 家，同比增长 9.6%。整体上看，申请情况方面，香港交易所股票上市申请整体情况与

去年持平，完成情况方面，2025 年一季度港股 IPO、再融资完成情况均有较大改善。从中概股在港上市情

况看，8.7%的中概股公司同时在港股和美股上市，特别是排名前 50 位的头部公司，有 29 家同时在美股

上市和港股上市。大势层面，A 股基本面“修复在途”，分母端长期资金入市、全力支持央企回购提振风

险偏好，偏低估值提供安全垫支撑。

图7：一季度港股 IPO 金额（百万港元） 图8：中概股在港上市情况

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

从数量上看，从 2020 年至 2025 年 3 月以来的港股 IPO 中，医药生物、软件服务、房地产、医疗设备与服

务、传媒行业企业数量较多；2020 年以来的再融资案例中，非银金融、房地产、传媒、消费者服务、建筑、

纺织服装、软件服务行业企业数量较多，上述行业再融资案例数量均超过 100 例。2025 年以来新赴港上市

趋势更明显的行业是有色金属，截至 3 月完成两例 IPO，近 5年共计 7 例；新赴港再融资趋势更明显的行

业包括软件服务、有色金属、食品饮料，耐用消费品。

图9：2020 年 2025 年一季度港股各行业 IPO 数目 图10：2020 年至 2025 年一季度港股各行业再融资数目

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

从金额上看，从 2020 年以来的港股 IPO 中，软件服务、医药生物 IPO 金额分别达到 1509 亿、1105 亿港元，

房地产、零售、传媒也在 500 亿港元以上；2020 年以来的再融资案例中，房地产、汽车零部件再融资规模

较大，分别达到 2160 亿、1488 亿港元，零售、医药生物、非银金融行业再融资金额达到 900 亿港元以上。

2025 年以来再融资规模在 50 亿港元以上，且规模占近 5 年再融资总规模之比在 10%以上的行业为汽车零
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部件和软件服务。

综合数量分布和金额分布的趋势上看，行业赴港 IPO 和再融资呈现出以下三条规律：1)AI 与机器人作为智

能化浪潮的主旋律，不论是在 IPO 还是再融资上，港股市场是重要的融资路径；2）新消费作为过去数年

来港股融资的热门领域，当前依旧维持一定热度，融资案例绝对数量有所减少的情况下，爆款项目仍不乏

亮点；3）海外具备一定收入敞口的有色金属行业，借助赴港 IPO 和再融资开辟新的发展平台和融资路径，

提升资本运作效率的同时也能够增强其市场影响力，帮助公司更好地融入国际市场，吸引更多国际投资者

的关注和合作，进一步提高国际化水平。

从 2025Q1 的 15 家港股上市企业看，A+H 上市企业占比为 6.7%；从港交所披露的赴港上市 65 个案例中观

测，23.1%是 A+H 上市比例。从 2023-2024 年香港联交所上市的 140 家企业看，A+H 完成上市的企业有 4 家，

占比 2.86%；近 5年、2015-2019 年、2010 年以来港交所上市企业中，A+H 的比例分别为 3.23%。4.28%、

4.64%。考虑到 2025Q1 有 20 余家企业发布公告，拟在境外发行股份并在香港联交所上市，尽管部分企业

当前仍处于管理层启动 H 股上市前期筹备工作，并未向港交所提出申请或在证监会完成境内企业境外发行

证券和上市备案，我们认为 A 股企业赴港上市整体进度较往年更快、倾向性更强。这一现象背后反映出了

上市企业与时俱进深化全球战略布局、加快海外业务发展、增强境外融资能力、提升品牌国际形象的长期

战略布局。

2024 年以来，中国证监会和中国香港证监会在推动企业赴港上市融资方面出台了一系列具体的积极政策和

声明，从优化审批环节和步骤、定向支持特转科技公司上市、对接匹配资金和上市公司、强化互联互通机

制等多个方面，支持和优化完善内地企业赴港上市。这些政策一方面对于内地公司更加积极步入中国香港

市场上市起到促进作用，拓宽了上市公司的融资渠道；另一方面随着优质公司的纳入，港股市场科技含量

逐步提升，有效提振了港股市场投资人的信心。
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图11：2024 年以来中国证监会和香港证监会推动企业赴港上市的政策和声明

资料来源: 中国证监会官网，上交所官网，深交所官网，香港证监会官网，港交所官网，国信证券经济研究所整理

 风险提示：上市企业盈利波动较大；美联储货币政策不确定性；海外地缘政治冲突加剧

相关研究报告：

《AI 赋能资产配置追踪（2025.4）-模型提示股市倾向亚太，A 股关注农业军工》 ——2025-04-19

《AI 赋能资产配置追踪（2025.4）-DeepSeek 提示当前适用货币信用体系，股债轮动效应加剧》 ——

2025-04-14

《积极应对所谓“对等关税”解读-分析特朗普组合的政策套利行为》 ——2025-04-14

《积极应对所谓“对等关税”解读-大门敞开与奉陪到底：A股公司应对举措》 ——2025-04-12

《中央汇金增持解读-以我为主显定力，外部扰动不足惧》 ——2025-04-08
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