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热点 

 

研究简报 

 

美再次收紧中概股监管 上市监管成中美竞争新焦点 

 

摘 要 

 

近期，美国证券交易委员会（SEC）借滴滴事件和教培双减政策

出台之际，对中国公司赴美上市的要求达到“史上最严”。SEC 进

一步明确了中企在美上市前需披露的信息范围，此举不仅给中企增

加了新的合规压力，还可能意味着 SEC 正加快推动落实针对中企的

各项监管规则。美国此举进一步打击了市场对中概股的信心，同时

对后续相关企业上市构成了严重障碍，赴美上市实质上被按下了暂

停键。美国监管机构或将加速推动《外国公司问责法》等相关法案

的落实进度。面对不断上升的不确定性和风险，企业需继续做好自

身的合规管理和风险应对预案 
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正 文 

 

马鑫/第一财经研究院特约研究员 

 

近日，美国证券交易委员会（SEC）主席加里•詹斯勒表示，SEC 暂

停中资企业通过 VIE（Variable Interest Entities，可变利益实体）

架构上市，他重申必须允许美国官员检查中国公司的财务审计。中概

股赴美上市再次面临不确定性。 

 

一、监管发生变化 

美东时间 8 月 16 日，加里·詹斯勒发布了一段视频表示，美国

投资者对一些在美国证券交易所上市的中国公司知之甚少。他已要求

SEC 工作人员“暂时暂停”中国公司用来在美国上市的壳公司的 IPO，

并希望投资者了解更多关于公司结构的讯息。值得注意的是，这是 SEC

近期对中概股赴美上市的第二次表态。7 月 30 日，加里·詹斯勒在

SEC 官网发表声明表示，中国企业在获准于美国上市之前，将需要对

其 VIE 结构、政府监管风险等相关信息进行更严格的披露，否则美

国证券监管机构将不允许中国公司在美国筹集资金。毋庸置疑的是，

面对美 SEC 监管，短期内，中概股面临诸多不确定性因素。中国证监

会 8 月 1 日曾表示，中美加强监管合作是必然选择，并强调中国将

努力提高政策的透明度和可预期性。 
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二、美设置赴美上市的“障碍” 

根据美中经济安全评估委员会 2021 年 5 月的最新统计，至今共

有 248 家中国公司在美国上市，市值总额达 2.1万亿美元。但自 2018

年 3 月中美经贸关系出现转折以来，美国对中国采取了包括经济、科

技和金融等多方面的打压措施，并试图为中国公司赴美上市和中概股

设置“体制性障碍”。 

2018年 12 月，SEC和上市公司会计监督委员会(PCAOB)发表联合

声明称，美国监管机构在监管在美上市的中国企业的财务报告方面面

临重大挑战。他们指出 224 家(总市值达 1.8 万亿美元)公司的审计机

构中，有 213 家来自中国内地或中国香港，这对美国监管机构构成实

质障碍。 

2020年 12月，美国前任总统特朗普在其任期快结束前签署了《外

国公司问责法案》，对外国公司在美上市提出额外的信息披露要求。

法案要求外国发行人连续三年不能满足美国上市公司会计监督委员

会对会计师事务所检查要求的，其证券将被禁止在美交易。美国媒体

和市场分析人士普遍认为其主要针对在美上市的中国公司，这意味着

在美上市的中概股将面临更大的退市压力。 

近期，SEC 借滴滴事件和教培双减政策出台之际，对中国公司赴

美上市的要求达到“史上最严”。SEC 进一步明确了中企在美上市前

需披露的信息范围，还要求员工对在中国开展重大业务的公司的申请

进行有针对性的额外审查。 

此举不仅给中企增加了新的合规压力，还可能意味着 SEC 正加

快推动落实针对中企的各项监管规则。分析指出，中美在金融领域的
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博弈，已进入到实际操作层面。美国此举进一步打击了市场对中概股

的信心，同时对后续相关企业上市构成了严重障碍，赴美上市实质上

被按下了暂停键。 

 

三、上市监管成为对华竞争筹码 

评论指出，从两国产业竞争层面看，增加这一信批要求后，美国

监管部门或以“某行业面对中国政府监管风险”拒绝中企在美上市，

这将使美国掌握对中国特定产业“定点打击”的新武器。后续美国监

管机构或将加速推动《外国公司问责法》等相关法案的落实进度。 

过去几年中美开展全面的战略竞争之际，唯独两国金融关系保持

了相对稳定，成为中美关系最后的“稳压器”。然而，过去一年多，

中美金融关系先后面临“瑞幸咖啡事件”、美国制裁中国香港、央企

摘牌退市以及“滴滴事件”等多起事件的严峻考验，进一步推动双方

“脱钩”的呼声。这使中美在审计规则等方面的矛盾短期内难有缓解

空间，双方监管合作前景仍有待观察。面对不断上升的不确定性和风

险，企业需继续做好自身的合规管理和风险应对预案，同时密切关注

SEC 等机构发布的相关指导方针。 
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