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【摘要】在跨境审计问题上，各国监管秉持合作共赢态度，推

动了等效认证、协议签署、展开联合检查等解决方案，企业享受

到跨境融资带来的便利。拥有“全球金融中心”之称的美国资本

市场，相继吸引来自全世界的优秀企业上市融资，其中自然也不

乏中国优秀企业的身影。然而，中美跨境审计监管问题经历了“发

现问题-推动合作-产生分歧-出现僵局-后续洽谈”五个阶段，从

合作走向分歧的过程中大量概股面临退市的风险，关乎着中国企

业的国际金融信用及国际商业形象。 

本报告以《外国公司问责法案》颁布为背景，并结合国际跨

境监管参考案例，详细梳理了中概股赴美跨境上市历程及中美跨

境审计监管问题的由来与发展。 
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Abstract: 

On the issue of cross-border audit oversight, authorities from different regimes 

reached a consensus on the concept of win-win cooperation, promoting solutions such 

as equivalent audit recognition, mutual agreement protocol signing and joint 

inspection. Subsequently, enterprises have enjoyed the convenience brought by 

cross-border financing. The capital market of the United States, known as “the global 

financial center”, successively attracted IPOs by outstanding companies from all over 

the world, including numbers of Chinese enterprises. However, the oversight situation 

of cross-border audit between China and US has gone through five stages of  “defect 

appearance - cooperation - disagreement - conflict - continuing negotiation”. Through 

the process, a large number of China Concept Stocks have to face the risk of delisting, 

and it is close related to the international financial credit and the business image of 

Chinese enterprises. 

In the background of the enactment and release of “Holding Foreign Company 

Accountable Act”, this report reviews the history of cross-border listing of Chinese 

concept stocks in the US and the origin and development of cross-border audit 

oversight issues between China and US.



 

 

目录 

一、企业跨境上市概述 ................................ 1 

1.1 跨境上市简介 ................................... 1 

1.2 中概股赴美跨境上市现状 ......................... 2 

二、 中美跨境审计监管发展历程 ....................... 6 

2.1 中美跨境审计监管潜在问题的发现 ................. 6 

2.2 中美执法合作备忘录的签署 ....................... 8 

2.3 中美跨境监管的态度分歧 ........................ 10 

2.4 《外国公司问责法》立法造成的监管僵局 .......... 13 

2.5 中美跨境审计监管问题的后续洽谈 ................ 15 

2.6 《外国公司问责法》对中概股的影响 .............. 17 

三、美国跨境上市的国际形势 ......................... 19 

3.1 全球跨境审计监管概述 .......................... 19 

3.2 美国跨境审计监管发展梳理 ...................... 20 

四、总结与展望 ..................................... 22 

参考文献 ........................................... 24 

附录 A：SEC 公布的预摘牌名单（截止 2022 年 5 月 31 日前） 25 

 



 

 1 

中美跨境审计监管的合作与分歧 

殷子涵 王艺熹 

（鑫苑房地产金融科技研究中心） 

一、企业跨境上市概述 

1.1 跨境上市简介 

跨境上市是指本国的股份有限公司在境外证券交易所公开

上市，向境外投资者发行股票的融资行为。跨境上市为市场、企

业、投资者带来许多好处。企业可以更加自由灵活地选择适宜自

己的市场，帮助自身融资和发展，市场也可以吸引到全球各地优

质企业，优化自身生态结构，同时投资者可以选择更丰富的投资

标的，分散风险提高收益。 

常见的跨境上市的方式主要可分为直接上市与间接上市两

种。中国企业境外直接上市是指注册在境内的公司，在经由证监

会办理相关审核手续后，以境内公司的名义向境外证券主管部门

申请登记注册、发行股票，并在当地证券交易所公开上市。采用

境外直接上市方式的境内企业在架构上较为清晰明确，且由监管

全方位覆盖监测，在规范性和信息透明度有一定保障。 

境外间接上市模式是指国内企业借助境外公司，通过收购、

分拆、控股方式，在公司实际业务和经营在中国的情况下，以非

中国企业身份达到上市目的。例如，境内公司通过在境外设立控

股公司，将中国境内企业的资产和权益投入境外控股公司，以境
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外控股公司名义通过发行存托凭证（Depository Receipt，DR）的

方式在海外融资。 

间接上市中比较普遍的方法还有采用反向收购（Reverse 

Merger）和采用“可变利益实体”（Variable Interest Entity，简

称“VIE”）架构。反向收购是指非上市公司通过收购壳公司的

股份控制该公司，再由该公司反向收购非上市公司的资产和业

务，从而达到间接上市目的的一种手段。 

VIE 架构中，实际控制人会在境外建立外商独资企业

（Wholly Foreign Owned Enterprise，简称“WFOE”），通过

WFOE 与境内运营公司签订各种协议，达到控制运营、财务合并

的目的，再在开曼群岛、英属维尔京群岛等地注册公司实体，以

该实体名义到目标境外资本市场进行融资。这种方式的优势在于

审核流程较短，准入门槛较低，同时可以绕过一些如外资准入行

业的限制等。 

由于反向收购和采用 VIE 架构属于非正式手段，会加大企业

信息披露过程中的不准确、不透明风险，所以在不同地区的监管

规定当中常常是一个具有争议的话题。 

 

1.2 中概股赴美跨境上市现状 

美国资本市场是全球跨境上市公司最多、市值规模最大的市

场。对于美国市场而言，海外公司主要的境外上市方式，是依靠

在美发行存托凭证间接上市。 
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图 1 美国 NASDAQ 和 NYSE 交易所境外上市企业数量分布  

来源：BNY Mellon 

根据 BNY Mellon 数据统计，截至 2022 年 5 月 31 日，在纳

斯达克证券市场（NASDAQ）和纽约证券交易所（NYSE）发行

存托凭证的境外企业共 448 家，分别来自 70 个国家和地区（见

图 1）。其中数量最多的国家地区依次是：中国大陆（149 家，

33%）、英国（43 家，10%），巴西（31 家，7%）。可见，中

概股已经是美国资本市场国际化过程中的最重要组成部分之一。 

 

 

图 2 在美中概股历年新增上市数量 来源：wind 
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近些年来，中概股在美国上市数量变化十分显著（见图 2）。

20 世纪 90 年代开始，美国资本市场陆续响起了来自中国的上市

钟声，经历股份制改革的大型国企成为早期中概股赴美上市的主

力。2000 年，新浪、网易、搜狐等互联网企业，以及中石油、

中国铝业、中国人寿等国有企业登上美国融资舞台，中概股逐渐

走入更多国际资本的视野。 

2000 年互联网泡沫危机缓和后，2004 年中国互联网行业进入

崛起和急速扩张的时期。美国的注册制上市程序相对简单，对企

业的盈利水平没有明确要求，并且允许双重股权架构的企业上

市，为前期高成长、低盈利的互联网企业的发展节省了黄金时间，

吸引大批互联网企业赶赴美国市场上市，此时中概股成为美国市

场追捧的新起之秀。 

2010 年，浑水调研公司（Muddy Waters Research，简称“浑

水”）成功揭发东方执业、绿诺科技等多家中概股财务造假、数

据不实等违规行为；2011 年，香橼研究公司（Citron Research，

简称“香橼”）成功做空东方执业、绿诺科技、东南融通等多家

中概股财务造假、数据不实等违规行为，引发中概股集体信任危

机，导致了在 2011 年至 2016 年期间中概股上市增速明显放缓。

在 2017 年，新增上市数量又一次开始迅速升高，在 2018 年至

2021 年内始终保持相对较高水平。 

然而，自 2021 年下半年美国对境外上市公司的监管规定《外

国公司问责法》（Holding Foreign Company Accountable Act, 简
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称“HFCAA”）生效以来，中概股赴美上市再次遭遇巨大阻力。

自 2021 年下半年起，中概股企业在美新增上市数量仅 5 家，表

现出了较大幅度的回落。2022 年截至 5 月 31 日，新增上市数量

仅 2 家，较去年同期下降 26 家。中国企业赴美上市再陷低迷。 

截至 2022 年 5 月 31 日，历史共有 550 家中国企业于美国上

市，现存 277 家，总市值共 10961.89 亿美元，占美国市场总市

值的约 1.9%。其中，市值小于 50 亿美元的公司数量占大多数，

占 80%，而市值大于 100 亿美元的头部企业约占 6.5%。（见图 3） 

 

图 3 在美现存中概股数量分布（按市值） 来源：wind 

发行存托凭证的企业为 163 家，发行普通股的企业为 114 家，

然而，发行存托凭证的企业市值占比为 96.7%，占据着主导地位。

在 277 家中概股企业中，166 家使用了 VIE 架构，使用了 VIE 架

构的企业与未使用 VIE 架构的企业比例约为 3:2。 

在交易所的选择上，中概股企业中有 69%选择了在纳斯达克

证券市场（NASDAQ）上市，29%选择在纽约证券交易所上市

（NYSE）上市，还有少量几家选择在美国证券交易所（AMEX）

上市。 
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二、中美跨境审计监管发展历程 

2.1 中美跨境审计监管潜在问题的发现 

实际上，中美跨境审计监管的交流与磋商已经维持了数十年，

就双方原则和执行程序一直没能达成共识，经历了“发现问题-

推动合作-产生分歧-出现僵局-后续洽谈”五个阶段。 

在 2001 年和 2002 年，美国能源巨头安然公司（Enron）和世

界通信公司（WorldCom）虚构盈利数据的事件引起了美国监管

对公众公司会计和审计工作的监管改革。2002 年到 7 月 25 日美

国参众两院通过《萨班斯—奥克斯利法案》（Sarbanes-Oxley Act，

简称“《SOX 法案》”），该法案对美国《1933 年证券法》、《1934

年证券交易法》做出大幅修订，并在公司治理、会计职业监管等

多个方面作出了新的规定，是美国历史上对商业影响最为深远的

改革法案之一。 

按照法案要求，会计行业的自律性组织“美国公众公司会计

监督委员会”（Public Company Accounting Oversight Board，简

称“PCAOB”）就此成立，美国证券交易委员会 SEC（Securities and 

Exchange Commission，下称“SEC”）授予其制定审计准则，以及

会计师事务所注册管理、日常监督、调查和处罚等权利。 

《SOX 法案》法案第 106 条规定，只要为在美上市公司提供

审计服务或在审计过程发挥关键作用的外国会计事务所均为美

国“公众会计师事务所”，且公众会计师事务所必须在 PCAOB
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登记、注册，并接受其监管。同时，PCAOB 有权根据情况，对

注册会计师事务所在审计过程中展开常规检查和特别检查，以检

查其对法律、监管、行业规定的遵守情况。检查过程中，PCAOB

有权要求被调查的事务所提供相关审计材料和证据。 

换而言之，《SOX 法案》规定了 PCAOB 向在美注册的会计

师事务所检查（Inspection）和调查（Investigation）的义务，即

使该会计师事务所在境外。截止 2021 年，共有来自全球的 1709

家会计师事务所在 PCAOB 注册登记。 

早期在美国资本市场，大量中国企业通过反向收购到美国资

本市场融资。根据 PCAOB 公布的报告1，自 2007 年 1 月至 2010

年 3 月，中国反向收购上市的公司达到 159 家，是正常 IPO 上市

公司数量的 3 倍，占全美反向收购公司 26%。由于被收购公司的

原会计师事务所大多来自美国本地，而如今业务却发生在中国地

区，这将导致原会计师事务所通常会聘请更了解真实情况的中国

审计单位或人员来协助展开审计工作，而这将提升审计过程中由

于信息沟通不及时、不准确而带来的违规风险。 

直到 2010 年左右，中概股第一次信用危机爆发，多家在美中

概股财务问题遭到质疑，作为美国审计监管机构的 PCAOB 需要

获取违规中概股的相关审计底稿，内容包括事务所情况、客户名

单、执行机构等相关信息。若按照美国监管规定，对美国证券发

行人发表审计意见的会计师事务所，包括境外单位，都具有提交

                                        
1 Activity Summary and Audit Implications for Reverse Mergers Involving Companies from the China Region 

(January 1, 2007 through March 31, 2010) 
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基本审计工作底稿给 PCAOB 的义务。 

然而，在美上市融资的中概股除了民企外，还有如中国移动、

中国石油等大型国企和混合制企业，若随意允许境外机构以监管

规定为由获取审计底稿，存在影响国家和社会安全的潜在危害。 

为保护隐私安全，当时我国《证券法》第一百七十七条规定：

现场检查应以我国监管机构为主进行，或者依赖我国监管机构的

检查结果，境外证券监督管理机构不得在我国内直接进行调查取

证等活动；未经证监会和国务院有关主管部门同意，任何单位和

个人不得擅自向境外提供与证券业务活动有关的文件和资料。 

因此，双方国家的法律导致中美跨境审计出现矛盾，中美双

方需要为跨境审计监管携手合作打开一条新道路。 

2.2 中美执法合作备忘录的签署 

在中美贸易往来越发频繁和金融全球化的背景下，填补跨境

审计监管空白对中美两国显得尤为重要。 

2007 年，PCAOB 派遣董事会成员前往北京与中国证监会、

财政部达成中美双方监管的首次会晤，讨论中美双方跨境审计工

作的开展。从此之后，美方同中方开始讨论磋商关于跨境监管方

面的合作。 

2010 年左右，中概股信用危机为契机引发的双边监管矛盾凸

显，迫使双方监管尽快就跨境审计问题达成一致。2011 年 7 月，

中美审计监督研讨会在北京举行，双方相互介绍了各自的审计监

督制度和检查程序，就深化跨境审计监督合作交换了意见。2012
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年，中方组织了 PCAOB 对中方就会计师事务所质量控制检查的

观察。 

2013 年 3 月，证监会制定了对外提供审计底稿流程，在不违

反国家有关保密法律法规和不损害公共利益的前提下，开始在国

际证监会组织（IOSCO）多边备忘录框架下向境外监管机构提供

有关中国概念公司审计底稿。 

2013 年 5 月，证监会、财政部与 PCAOB 正式签订《中美执

法合作备忘录》，并向 PCAOB 提供了 4 家审计工作底稿。按照

备忘录中的规定，PCAOB 若想取得中国在美上市公司的审计资

料，必须提前填写请求书面报告得到中方同意后才可获得。请求

书面报告包括具体需要哪些审计信息和资料、请求方获取目的、

涉及上市公司可疑行为描述等，且获取的信息范围仅包括涉嫌财

务造假案件的会计师事务所。 

PCAOB 时任主席詹姆斯·多蒂（James R. Doty）评价道：“与

中国监管达成共识是跨境联合审计合作中为保护美国资本市场

投资者利益的至关重要的一步，我们也期待继续推进与中方在跨

境审计中的共识。” 

到这里，中美跨境审计的真空地带才有了缓解，截止 2013 年

末，至少有 6 家在美上市的中国公司审计文件递交到了 PCAOB。 

随后，中方多次就 SEC 和 PCAOB 提出的原则以及审计工作

展开的具体方案进行讨论和建议。可见，联合跨境审计的方式经

过了双方的充分协调、磋商和认同，既满足了审计的需求又保证
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了双方的信息安全，能够最大化中美双方的共同利益。 

 

2.3 中美跨境监管的态度分歧 

备忘录签署后，本该继续向好发展的跨境监管合作，中美双

方态度却发生了严重分歧。在中方角度，中方持续在审计监管合

作中保持沟通态度，参考国际审计监管合作的惯例，多次向

PCAOB 提出对会计师事务所开展联合检查的具体方案建议，高

度重视跨境监管合作，坚持开放合作态度。 

2015 年 9 月，中美双方跨境执法合作取得新突破，双方初步

商定将以底稿“出境”的方式，对一家中国会计师事务所开展检

查试点。 

2017 年，中美双方对一家在 PCAOB 注册的中国会计师事务

所开展了试点检查。在本次检查中，双方共同明确审计需要的流

程和信息，中方团队协助 PCAOB 对会计师事务所的质量控制体

系以及 3 家在美上市公司的审计工作底稿进行了检查。本次试点

检查为未来中美联合跨境审计工作的形式、流程、结果梳理了模

范，对是否切实解决中美监管问题有着至关重要的借鉴意义。 

2019 年，中美双方对香港会计师事务所审计的、存放在中国

内地的在美上市公司审计工作底稿调取事宜也达成了共识，中方

多次向 PCAOB提出对会计师事务所开展联合检查的具体方案建

议。 

截止 2020 年 6 月，证监会已向 SEC 和 PCAOB 提供了 14 家
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在美上市中国公司的审计工作底稿。中方认为，以上行动体现了

中方尊重国际惯例、体现相互尊重、开展有效沟通、寻求互信共

赢的基本原则。 

本该继续向好发展的跨境监管合作，中美双方态度却发生了

严重分歧。在美方角度，美方认为中方相关部门不遵守美方提出

的三个基本原则（见表 2），导致 PCAOB 近年来无法正常开展

对中概股的跨境审计工作。 

 

表 1 美方的三个基本原则 

序号 美方原则 

美方原则① PCAOB 应有根据《SOX 法案》授权执行检查与调查

任务的能力； 

美方原则② PCAOB 应有选择审计工作资料及检查潜在违规行为

的权利； 

美方原则③ PCAOB 应有接触被工作小组认为相关的会计师事务

所工作人员、审计底稿，和其他相关信息文件的权利。 

 

2020 年 8 月 6 日美国总统金融市场工作组发布了《关于保护

美国投资者防范中国公司重大风险的报告》（Report on Protecting 

United States Investors from Significant Risks from Chinese 

Companies，下称“《风险报告》”）。该报告指出，“PCAOB

已无法按照《SOX 法案》规定的职责来对中国地区的会计师事
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务所进行审计监管工作，这将使得美国投资者暴露在潜在的显著

风险当中。”、“中方有关部门不允许我们从任一在中国大陆的

审计师事务所中获取审计底稿等证词，介于此，中美签署的备忘

录无法有效推动执法的合作。”，并附上了 PCAOB 在 2020 年 7

月写给工作组的信件，以及中国证监会在 2020 年 4 月向 PCAOB

发出的“关于联合审计提议的回信”2。在中方回信中，中方指

出了对 PCAOB 原则对应的意见（见表 2）。 

 

表 2 中方对美方三个原则的回信意见 

序号 美方原则内容及中方回应 

中方意见① 双方现在的分歧在于PCAOB要求中方提供非公开信

息上，如果中美双方能够采用 2017 年联合试点检查

中，提前规定清晰的信息分享流程，双方将更有效地

推进合作，联合审计行动可以满足 PCAOB 的第一条

原则。 

中方意见② 只要双方对审查过程中的工作框架、审计业务聘约及

检查范围达成清晰共识，就像 PCAOB 与法国 H3C3，

或与德国 AOB4签订的协议一样，中方非常愿意并允

许 PCAOB 审阅任何业务聘约，这将满足 PCAOB 的

第二条原则。 

                                        
2 两封信件详细内容分别在《风险报告》的“Appendix A - PCAOB LETTER”以及“Exhibit A - RE: CSRC 

Proposal of Joint Inspection”中。 
3 法国法定审计师职业监管机构 Haut Conseil du Commissariat aux Comptcs 
4 德国审计监督机构 Auditor Oversight Body 
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中方意见③ 对于审计底稿而言，中方已经允许会计师事务所直接

将审计底稿交给 PCAOB，前提是经过中方监管上级

的许可；另外，中方希望 PCAOB 能够明确“其他

相关信息文件”这一概念。 

对于中方提出的意见②，事实上 PCAOB 不仅是与法国 H3C

和德国 AOB，还与英国 FRC5、芬兰都签订了类似以联合检查进

行跨境审计的双边合作协议，每次联合检查的具体内容和方式都

需要预先由双方共同协商确定。 

PCAOB 认为，中方的方案实际上限制了自身选择审计业务聘

约、规定审计范围的权利。例如：(1)中方多次要求国有企业在跨

境审计的名单之外；（2）在 2017 年的联合试点检查中，中方只

是递交编辑后的审计底稿，而非 PCAOB 直接获取。PCAOB 还

质疑了《中美执法合作备忘录》的有效性，控诉自备忘录签署以

来，中方几乎没有履行提供审计材料的行为，PCAOB 也无法从

中国大陆取证。 

 

2.4 《外国公司问责法》立法造成的监管僵局 

2020 年 5 月和 12 月，美国参众两院依次通过《外国公司问责

法 》 （ Holding Foreign Company Accountable Act, 简 称

“HFCAA”）。2020 年 12 月 18 日该法案正式生效，从此跨境审

计的矛盾从监管规定层面上升至美国立法层面，中美监管合作陷

                                        
5 英国财务报告委员会 Financial Reporting Council 
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入僵局。法案内容可简要归纳为以下三个方面： 

表 3 《外国公司问责法》内容简要归纳 

① 在美外国上市公司聘用的审计会计师事务若满足以下任意条

件，需要向 SEC 提交文件以证明没有被外国政府拥有或控制： 

1.公司所聘用的会计师事务是国外的分支公司或办事处； 

2. PCAOB 认为由于外国政府原因而导致的无法进行调查的

上市公司。 

② 向外国公司提供服务的会计师事务所需要向 SEC 额外披露信

息，例如： 

1.会计师事务所为上市公司制定的审计报告； 

2.注册地的外国政府持有该上市公司股份的比例； 

3.会计师事务所所在地的外国政府对上市公司是否具备财务

控制权； 

还包括要求相关公司向 SEC 提供公司组织及成员背景的敏感

信息。 

③ 若在美外国上市公司连续三年未能遵守 PCAOB 的审计要

求，将禁止该公司证券在美国证券交易所和 OTC 场外市场交易。 

 

2020 年 12 月 31 日，纽交所以遵守特朗普政府禁止美国人投

资“有军方背景的中国企业”的行政命令为由，于 2021 年 1 月

11 日启动中国联通（香港）、中国移动和中国电信的强制除牌

程序。 
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2021 年 3 月 24 日，SEC 通过《外国公司问责法案》临时最

终修正案，增加了外国公司需要证明自己并非由外国政府实体拥

有或控制等额外要求。 

2021 年 5 月，PCAOB 开始根据《外国公司问责法案》的新

要求，编撰对现有监管框架进行修改补充的第 6100 号条例，并

于 11 月获得 SEC 批准，于 12 月 2 日正式发布，被称为“《外

国公司问责法》实施细则”，标志着《外国公司问责法案》正式

进入实施阶段。 

《外国公司问责法》的生效将单向对未与 PCAOB 达成跨境

监管合作地区的会计师事务所及在美上市公司造成法律约束，尤

其是中国及香港地区，这将对赴美上市的外国公司与投资者的投

融资计划产生深远影响。 

在 2021 年 12 月，PCAOB 公布了《〈外国公司问责法〉认定

报告》（“HFCAA Determination Report”），指出 PCAOB 认为

不符合其审计规定的超 60 家在美注册的中国会计师事务所。报

告中更为详细地控诉了中方违反美国跨境监管原则的行为，称中

方的做法破坏了美国跨境审计监管的可取性、及时性、完整性，

并得出“由于中国相关部门的原因，PCAOB 将无法在中国大陆

及香港地区对注册公众会计师事务所展开检查和调查工作”的决

定。 

2.5 中美跨境审计监管问题的后续洽谈 

对于中方而言，证监会也在公开场合表达观点，认为《外国



 

 16 

公司问责法》部分条文内容直接针对中国，而非基于证券监管的

专业考虑，坚决反对这种将证券监管政治化的做法，并呼吁双方

通过平等友好协商，按照跨境审计监管合作的国际惯例，加快推

动对相关会计师事务所的联合检查。 

中国证监会主席易会满表示，“按照国际惯例开展联合检查

应当是一条可行的路径。我们希望在前期试点的基础上，沿着这

个方向与美方继续推进合作”。 

2020 年 8 月 4 日，中方监管部门回应正在积极考虑美方诉求

的基础上，并向 PCAOB 发送了关于会计师事务所联合检查的第

四版方案建议。截至 2020 年 9 月底，中国证监会已与 65 个国家

或地区的监管机构签署了监管合作备忘录。 

2021 年 8 月以来，中国证监会主席易会满和 SEC 主席根斯勒

（Gary Gensler）已三次召开视频会议，商讨解决中美审计监管

合作中的遗留问题。中方与 PCAOB 也进行了多轮会谈，双方的

沟通还将继续。 

截止 2022 年 4 月，在国际证监会组织（IOSCO）多边备忘录

等合作框架下，中国证监会已向多家境外监管机构提供 23 家境

外上市公司相关审计工作底稿，其中向 SEC 和 PCAOB 提供的共

计 14 家。 

2022 年 4 月 2 日，证监会会同财政部、国家保密局、国家档

案局对《关于加强在境外发行证券与上市相关保密和档案管理工

作的规定》进行修订，并公开征求意见。本规定有两点重要改动：
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（一）将适用范围从“境外直接上市企业”扩大至“境外直接或

间接上市企业”，这将更加符合中国目前企业海外上市 VIE 架构

的形势；（二）删除了原文件中“现场检查应以我国监管机构为

主进行，或者依赖我国监管机构的检查结果”的描述，表明了中

方在法律层面为解决中美跨境监管问题作出的努力。 

 

2.6 《外国公司问责法》对中概股的影响 

自《外国公司问责法》提上立法议程后，多数中概股便陷入

不满足当前美国监管要求的尴尬境地。2022 年 3 月 10 日，SEC

公布了第一批 5 家“预摘牌”中概股名单。截止 2022 年 5 月 31

日，SEC 一共公布了 8 批“预摘牌”中概股名单，共涉及 147

家中概股，第六批名单更是一次性纳入 88 家中概股。（详见附

录 A）。若名单上公司不服从《外国公司问责法》实施细则中的

规定，就将面临被强制退市的风险。 

表 4 SEC 公布“预摘牌”中概股名单（部分，详见附录 A） 

时间 数量 名单 

① 2022/03/10 5 百济神州、百胜中国、再鼎医药、盛美半导体、和黄医药 

② 2022/03/23 1 微博 

③ 2022/03/30 5 百度、爱奇艺、富途控股、Nocera、凯信远达医药 

④ 2022/04/12 12 微宏、中汽系统、搜狐、Logiq、诺亚财富等 

⑤ 2022/04/21 17 知乎、诺华家具、万春医药、瑞幸咖啡、Scientific Energy、

中国食品、中比能源、中网载线、理想汽车和贝壳等 

⑥ 2022/05/04 88 哔哩哔哩、拼多多、京东、携程、网易、小鹏汽车、蔚来

汽车、科兴生物、华能国际、中国铝业、36 氪控股、汽

车之家、腾讯音乐娱乐集团、世纪互联、怪兽充电、小牛

电动、唯品会、荔枝、云米、中通快递、亿航智能、中国

南方航空、老虎证券、中国东方航空、中国移动、上海石

化、晶科能源、360 数科、虎牙直播、网易有道、迅雷、
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华米科技、中国石化、中国人寿保险、雾芯科技、斗鱼、

途牛旅游网、中国石油等 

⑦ 2022/05/09 11 新氧、Antelope Enterprise、陆金所控股、叮咚买菜、金山

云、滴滴、趣头条和 51Talk 等 

⑧ 2022/05/20 8 格林酒店、中国天然资源、瑞思教育、欧陆仪器等 

SEC 公布中概股预摘牌名单发生以来，许多中概股公开了相

应的行动。部分企业选择回归港股，如京东、网易、百胜中国、

新东方、携程、汽车之家、百度、哔哩哔哩等陆续登陆香港交易

所；即将在美上市的滴滴选择主动在纽交所停止上市，并启动在

香港上市的准备工作；小鹏汽车、理想汽车、知乎等中概股均通

过双重上市的形式返港；贝壳成为首家以“双重上市+介绍上市”

形式在港交所上市的公司。部分公司选择新加坡市场，如蔚来汽

车在新加坡证券交易所挂牌上市，成为首家在纽约、香港和新加

坡三地上市的中资企业。 

由于不同地区对公司上市发行的条件不同，例如香港市场和

美国市场允许 VIE 架构的公司上市，而在原先的中国市场是不被

允许的。2020 年 4 月 30 日，上交所发布了《关于红筹企业申报

科创板发行上市有关的事项的通知》，允许存在 VIE 架构的境

外红筹企业在境内上市发行股票。于是返回科创板也成为了部分

公司的选择，如九号有限公司成为我国首家通过发行 CDR 回归

并保留 VIE 框架的科创板企业；百济神州在科创板上市，成为首

家在美股、港股以及 A 股三地上市的企业。 

另外，2021 年 12 月 24 日，证监会发布了《国务院关于境内

企业境外发行证券和上市的管理规定(草案征求意见稿)》及《境
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内企业境外发行证券和上市备案管理办法(征求意见稿)》，规定

VIE 架构企业在满足条件的情况下可以赴境外上市。这意味着中

国首次填补了 VIE 架构在中国资本市场规定的空白。 

2022 年 3 月 31 日，证监会国际部负责人表示，“列入清单的

公司是否在未来两年真正退市，最终取决于中美审计监管合作的

进展与结果。” 

三、美国跨境上市的国际形势 

3.1 全球跨境审计监管概述 

全球角度来看，跨境审计监管模式可大致归纳为双边等效模

式、多边等效模式和单边监管模式。 

双边等效模式是两国的会计准则按照一定条件进行等效认

定，认证后任一方公司只需要通过本国的审计要求就可以达到另

一方的上市审计要求。以美国和加拿大为例，1991 年，美加双

方监管开始采用“多管辖区披露机制”（Multijurisdictional 

Disclosure System）。这份等效评估令双方的会计准则得到互相

认可，使得双边审计工作的关键流程尽可能一致，从而在跨境审

计工作上实现协同与合作。 

多边等效模式则是在多个国家中推行公认的某个标准，各国

在保留一定差异的情况下，使本国会计准则至少满足某些统一的

标准。多边等效的重点在于会计准则内容的总体一致，所以对于

多边等效模式而言，建立公共认可的跨境审计审计准则是最重要
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的任务。以欧盟为例，国际财务报告准则 IFRS（International 

Financial Reporting Standards，简称“IFRS”)是由国际会计准则

理事会6在 2001 年由国际会计准则 IAS（International Accounting 

Standards）演变而来，该准则在欧盟跨境审计程序上有着重要作

用。2002 年 7 月，欧洲议会和欧盟委员会通过了《关于运用国

际会计准则的第 1606 号（2002）决议》7，规定欧盟境内的上市

公司将在2005年后统一采用 IFRS准则来完成公司的会计审计工

作。2007 年底，欧盟给出了等效的明确定义与认证机制。认证

由第三方国家或欧盟成员国申请，若第三方国家的审计准则能够

通过欧盟委员会的政治认定程序以及欧盟证券监管委员会的技

术认定，便可以获得审计等效认证。若会计准则被认定为与欧盟

IFRS 准则等效，则该国企业在欧盟上市时的上市审计报告将无

需做出调整。多边等效模式展示了在多个国家主体下，通过推动

公共审计准则的普及而达到跨境会计目标的方案。 

美国《外国公司问责法》的监管模式则属于单边监管，即强

制要求境外相关主体服从该国上市审计规定的模式。 

3.2 美国跨境审计监管发展梳理 

除中国以外，PCAOB 也在各国尝试推进其对境外会计师事务

所的入境调查工作。至今为止，PCAOB 在大多数国家和地区都

推进了入境审计调查的方式。 

                                        
6 国际会计准则理事会（IASB）前身为国际会计准则委员会（IASC），由澳大利亚、加拿大、法国、前联

邦德国、日本、墨西哥、荷兰、英国、美国的 16 个职业会计师团体，在英国伦敦于 1973 年成立。 
7  The Resolution on The Application of International Accounting Standards 1606 (2002) 
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2005 年，PCAOB 就与英国财务监督委员会（POB）讨论联合

检查行动未果。2009 年，PCAOB 计划在 27 个境外地区展开入

境联合审计调查，遭到了芬兰、法国、德国、希腊、英国、挪威

等 14 个国家的拒绝。2010 年 5 月，PCAOB 公布了一份名单中，

来自中国大陆、香港、瑞士及 18 个欧盟国家的会计师事务所拒

绝提交审计报告。 

2010 年，PCAOB 率先开启了与英国监管的合作，签署联合

检查协议。2011 年左右，美国监管与挪威、日本、荷兰、迪拜、

德国、法国和芬兰签订了联合检查协议，2012 年又先后与德国、

西班牙、法国和芬兰签订协议，并且还包括双方交换保密信息的

规定。这些协议确保了双方跨境审计检查工作开始前讨论并明确

审查材料，再根据需求展开入境审计工作。截止 2021 年，PCAOB

已经在 54 个境外地区开展了跨境审计调查（见表 5）。至今，

PCAOB 官网仅标注了中国及香港为拒绝 PCAOB 进行审计调查

的地区。 

表 5 PCAOB 跨境审计地区（截止 2021 年） 来源: PCAOB 官网 

阿根廷 澳大利亚 奥地利 巴哈马群岛 比利时 伯利兹 

百慕大 玻利维亚 巴西 加拿大 开曼群岛 智利 

哥伦比亚 丹麦 芬兰 法国 德国 希腊 

香港 匈牙利 印度 印尼 爱尔兰 以色列 

意大利 牙买加 日本 哈萨克斯坦 卢森堡 马来西亚 

墨西哥 荷兰 新西兰 尼加拉瓜 尼日利亚 挪威 

巴基斯坦 巴拿马 巴布新几内亚 秘鲁 菲律宾 俄罗斯 

新加坡 南非 韩国 西班牙 瑞典 瑞士 

中国台湾 泰国 土耳其 乌克兰 阿联酋 英国 
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四、总结与展望 

金融全球化已经成为当今商业经济活动不可分割的一部分。

对于美国资本市场而言，中概股已是美国资本市场境外上市企业

的主要组成部分，为美国资本市场资产配置的多样性做出了重要

贡献。中美之间跨境审计监管矛盾的爆发，以及《外国公司问责

法案》的出台，加剧了中概股未来前景的不确定性，也使得中美

两国在金融商业领域的往来产生隔阂。 

选择跨境上市的决定是企业就国内外 IPO 发行的成本与收益

形势综合研判的结果。然而，近年来国际环境与中美关系晴雨不

定，国内资本市场也发生了翻天覆地的改变。随着美国对华政策

的调整，关税贸易战、半导体领域等科技战频频使得中国企业在

正常国际经营和投融资活动中受到巨大冲击。近日美国对中国

“竞争对手”的战略定位调整，无疑会加剧中美两国在各个领域

间合作和竞争的不确定性。 

中国已成为全球第二大资本市场，本土市场的改革也取得了

引人注目的成就：（1）在市场制度改革上，自 2019 年科创板成

立以来，中国资本市场就走上了全面注册制改革的道路，并完成

了科创板、创业板注册制改革。科创板作为中国资本市场改革的

重要“试验田”，还创新性地推出了差异化表决权、VIE 架构；

（2）在多层次资本市场的建设上，2021 年，“专精特新”创新

性中小企业拥有了自己专属的主阵地——北京证券交易所，中国
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的多层次资本市场建设更进一步；（3）市场资金层面，基金投

资进入新生代投资者的视野，机构投资者占比逐渐增加。养老金、

银行保险机构等权益投资比例逐步增加，监管引入公募基金长效

激励约束；（4）在资本市场对外开放上，沪深港通、沪伦通的

推进为中国市场国际化构建蓝图。2022 年 3 月，沪深交易所公

布中国存托凭证（CDR）上市交易暂行办法，标志着外国公司可

在中国市场融资；5 月 31 日，国务院发布支持内地企业在香港

上市，依法依规推进符合条件的平台企业赴境外上市。“中国企

业走出去，外国企业走进来”，已经在不远的将来。股票、债市、

期货、外汇的互联互通也正在现代化建设的道路上。 

这些深刻变化无疑会对企业未来选择不同发行地的权衡过程

产生重要影响。随着近年来国际形势和国内资本市场的改革，企

业权衡不同发行地的成本收益的因素也发生了根本变化。中国资

本市场不断推出注册制改革、多层次资本市场建设、VIE 合规化、

CDR 发行的尝试，中国金融市场对外开放的步伐也从未停止。

中概股一路走来路途布满荆棘，但我们相信未来依旧能够在更加

开放包容的世界金融舞台上，看到中概股璀璨耀眼的新成绩！ 

我们相信，只有中美双方坚持真诚友好的态度与秉持合作共

赢的理念，继续就跨境审计监管问题合作沟通，矛盾才能真正被

解决。让我们期待中美双方在未来达成一致，为国际间金融的开

放包容写上中美监管合作的新篇章。 
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附录 A：SEC 公布的预摘牌名单 

表 6 SEC 公布的预摘牌名单（截止 2022 年 5 月 31 日前） 

时间 数量 名单 

① 2022/03/10 5 百济神州、百胜中国、再鼎医药、盛美半导体、和黄医药 

② 2022/03/23 1 微博 

③ 2022/03/30 5 百度、爱奇艺、富途控股、Nocera、凯信远达医药 

④ 2022/04/12 12 微宏、中汽系统、大全新能源、康乃德生物、金融壹账通、

Green Vision Bio、传奇生物、搜狐、新濠影汇、新濠博亚

娱乐、Logiq、诺亚财富 

⑤ 2022/04/21 17 知乎、诺华家具、LOVARRA、万春医药、瑞幸咖啡、极

光移动、Scientific Energy、中国食品、Value Exchange 

International、泽尔西西医疗集团、Entrepreneur Universe 

Bright Group、中比能源、中网载线、尚乘国际、百世集

团、理想汽车和贝壳 

⑥ 2022/05/04 88 哔哩哔哩、拼多多、京东、携程、网易、小鹏汽车、蔚来

汽车、科兴生物、华能国际、中国铝业、亘喜生物、房多

多、逸仙电商、36 氪控股、汽车之家、满帮集团、雅乐

科技、高途、云集微店、ATA Creativity Global、UT 斯达

康、流利说、腾讯音乐娱乐集团、天演药业、灿谷、世纪

互联、怪兽充电、华住集团、泛华金融、优克联、慧择保

险经纪、挚文集团、小牛电动、唯品会、荔枝、一起教育

科技、云米、ATRenew、尚德机构、蓝城兄弟、中通快递、

声网、亿航智能、凤凰新媒体、达达集团、小赢科技、中

国南方航空、老虎证券、中国东方航空、中国移动、上海

石化、晶科能源、涂鸦智能、360 数科、虎牙直播、水滴

公司、万国数据、阿特斯、网易有道、富维薄膜、迅雷、

华米科技、广深铁路、看准网、中国石化、触宝科技、简

普科技、乐信集团、信也科技、1 药网、中国人寿保险、

雾芯科技、斗鱼、途牛旅游网、宝尊电商、泛华金控、燃

石医学、泓生资本、嘉楠科技、天境生物、趣店、中国石

油、泛生子、欢聚集团、洪恩教育、秦淮数据、昱辉光能、

泰和诚医疗集团。 

⑦ 2022/05/09 11 新氧、Antelope Enterprise、爱点击、陆金所控股、库客音

乐、兰亭集势、叮咚买菜、金山云、滴滴、趣头条和 51Talk 

⑧ 2022/05/20 8 格林酒店、中国天然资源、瑞思教育、寺库和医美国际、

欧陆仪器、魔线、ChinaCache International Holdings、Plastec 

Technologies 

 


