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高锐洞察 | 美国SEC拟重新评估“外国私人发
行人” （foreign private issuer）制度

高锐洞察
June 12, 2025

尽管SEC不太可能将概念性公告中所提出的所有修订方案均予以落实，但即便仅有部
分措施最终形成规则，这也将对外国私人发行人产生重大影响，使其进入美国股市的
成本和难度增加，尤其是中国企业的上市之路。

“吸引外国公司进入美国市场，并为美国投资者提供在美国法律和监管下交易这些公司
股票的机会，仍然是我们的目标。但这一目标必须与其他政策考量相平衡，例如确保
这些外国公司的重要信息能够向投资者及时披露，并保证本土公司在监管要求方面不
处于竞争劣势。实现这一平衡的第一步，是确定哪些外国公司应被认定为外国私人发
行人，并能够享受该身份带来的便利。”

“当美国实际上是某家外国公司的唯一或主要交易场所，而该公司在其注册地或总部所
在地并未受到有意义的信息披露或证券法监管时，应当认真考虑该公司是否有资格享
受美国联邦证券法下本土公司无法获得的便利。”

—美国SEC主席 Paul Atkins

作为未来规则修订的试水，美国证券交易委员会（“SEC”）于2025年6月4日一致投票
通过发布一份概念性公告（“公告”），旨在征求公众对修订现行“外国私人发行人”

（foreign private issuer，“FPI”）定义的意见。出于更好地保护美国投资者的目的，公
告将探讨在全球资本市场、企业架构以及FPI整体情况自2008年（SEC上一次全面评估
FPI监管框架的时间）以来发生重大变化的背景下，是否应收紧FPI的定义。

https://www.gunder.com/zh
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目前绝大多数中国在美上市企业均属于FPI，而FPI可享受SEC披露和申报要求方面的
某些便利和豁免，而这些优惠待遇是美国本土发行人无法获得的，例如：提交年度报
告的期限更长；无需提交季度报告、委托书声明或披露内部人持股的Section 16报告；
不受禁止选择性披露的Regulation FD约束；以及可使用Form 6-K提交当前报告，而不
是更为严格的Form 8-K。

SEC为FPI提供便利的初衷是，大多数FPI在其本国司法管辖区将受到实质的信息披露
和其他监管要求，而且FPI的证券同步在这些海外市场交易。但SEC指出，目前相当数
量的FPI已不再符合这一假设。

FPI目前的定义

根据现行定义，满足下列条件的任何外国发行人（外国政府除外）可被认定为FPI：

如果其已发行的有表决权证券中，50%或以下由美国居民直接或间接持有；或

如果其已发行的有表决权证券中，50%以上由美国居民持有，但不存在以下任何与
美国的联系：（1）大多数高管或董事为美国公民或居民；（2）超过50%的资产位
于美国；或（3）其业务主要在美国运营。

FPI整体情况的演变

根据SEC对已注册FPI的最新统计显示，过去二十年来，FPI在注册地、总部所在地及
主要交易市场方面发生了重大变化，具体包括：

2003年至2023年，FPI的主要注册地从加拿大和英国（监管体系健全）转变为大多
数注册于开曼群岛、总部位于中国大陆的公司。

过去十年，FPI股票的全球交易日益集中于美国资本市场。截至2023年，大多数
（55%）FPI仅在美国或主要在美国资本市场交易，而非其本国（2014年该比例为
44%）。此外，几乎只在美国资本交易的FPI中，大多为总部设在中国、注册地在开
曼群岛的企业。

重新评估FPI范畴并可能施加额外监管措施

考虑到上述FPI整体情况的演变，SEC希望藉由这份概念性公告向公众征询对于一系列
FPI议题的意见：讨论目前FPI享有的便利是否应继续适用于现行定义下的FPI，以及是
否有必要调整FPI的定义以更准确地惠及SEC最初希望受益的非美国发行人。文件长达
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71页，共有69项待讨论议题（大多带有多个子项），其中包含多个修订现有规则的潜
在方案，例如：

更新现有FPI资格标准

增加外国交易量要求

增加主要外国交易所上市要求

纳入SEC对FPI所受外国监管健全性的评估

建立与外国监管体系的互认新机制

增加国际合作安排要求

SEC欢迎公众就上述各项方案对FPI和美国投资者的潜在成本与收益提出意见，包括部
分外国发行人在失去FPI身份后可能受到的影响，以及是否有更好的替代方案或结合方
案。概念性文件还讨论了FPI修订之后的生效节点和过渡安排等事宜。

公众意见征集

公众意见征集期将在概念性公告在《联邦公报》登载后90天内开放，预计将持续至9月
中旬。SEC邀请利益相关方针对文件中的一般性或具体问题提出意见。我们建议中概
股企业（作为FPI）及其他利益相关方应积极利用SEC征求意见的机会，与SEC工作人
员进行充分交流并帮助其更好理解相关议题。同时，也鼓励企业浏览概念性公告，并
考虑单独或通过行业协会提交意见函，因为这些反馈将在SEC的规则制定过程中发挥
重要作用。

对于后续正式规则的制定流程，目前时间表目前尚不确定。但SEC在采纳任何最终规
则前都会经过正式的规则制定流程，这一周期可能耗时12-24个月。

如您希望进一步了解相关事宜，或需要协助准备意见函，请随时联系高锐团队。

相关团员

https://www.gunder.com/zh/people/%e5%bc%a0%e7%9d%bf%e5%85%83
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