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美股上市需要什么--纳斯达克上市要求，及流程？-股识吧

一、美股上市和港股上市有什么区别？企业应注意哪些？

企业选择美股上市还是港股上市需要考量的内容很多：包括但不限于上市条件的财
务指标、上市所需时间、上市后维护成本、集体诉讼风险、做空风险、控制权变更
等等等等；
①、财务标准方面：美股权益标准：股东权益500万美金+公众持有股份市值1500万
美元+持续经营2年；
市值标准：股东权益400万美元+公众持有股份市场市值1500万美元+5000万美元的
股票市值；
净利润标准：股东权益400万美元+公众持有股份市值500万美元+净利润75万美元；
港股盈利测试： 3年5000万港元+市值5亿港元；
市值/收入测试：市值40亿港元+收入1年5亿港元；
市值/收入/现金流测试：市值20亿港元+收入1年5亿港元+现金流3年1亿港元。
②、上市所需时间：美股一般需要10-15个月时间，港股需要10-12个月时间；
③、集体诉讼风险：美股有集体诉讼风险；
港股也存在，但是风险系数稍小一些；
、做空风险：美国有完整的做空产业链；
港股也存在一定做空风险；
④、控制权变更：美股发行新股导致控制权变更不受任何限制，老股转让导致股权
变更会被认定为借壳，会被要求重新上市；
港股要求上市前一个会计年度内控股股东保持不变，上市前三年业绩期里管理层保
持稳定；
⑤、注册制：美股原则上是注册制；
港股原则上也是注册制，但是联交所会审核；
⑥、会计年度：美股起始时间可以自行选择；
港股原则上为1月1日至12月31日，但特殊个案允许协商其他时间；
⑦、上市模式：美股一般只能使用红筹；
港股允许使用红筹和H股

二、纳斯达克上市要求，及流程？

美国NASDAQ证券市场的上市条件和流程一、上市条件美国纳斯达克的上市要求
分为以下3类：要求 标准 1 标准 2 标准 3 股东资产总值 1500万美元 3000万美元 无
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市值 无 无 获 7500万美元 总资产 无 无 获 7500万美元 总收入 获 7500万美元
净收入（最近一或两个财政年度） 100万美元 无 无 经营年限 无 2年 无 公众流通股
110万股 110万股 110万股 公众流通股市值 800万美元 1800万美元 2000万美元
最低股价 5美元 5美元 5美元 股东（ 100股以上） 400 400 400做市商 3 3
4二、上市流程1、采取直接上市方式进行纳斯达克上市运作的流程� 申请立项：
向中华人民共和国证券监督管理委员等相关部门申请到境外上市的立项。
� 提出申请：由券商律师、公司律师和公司本身加上公司的会计师做出S-1、SB-1
或SB-2等表格，向美国证监会及上市所在州的证券管理部门抄送报表及相关信息，
提出上市申请。
�
等待答复：上述部门会在4~6个星期内给予答复，超过规定时间即认为默许答复。
� 法律认可。
根据中美已达成的上市备忘录，要求上市公司具备在中国有执业资格的律师事务所
出具的法律意见书，这意味着上市公司必须取得国内主管部门的法律认可。
� 招股书阶段。
在这一时期公司不得向公众公开招股计划及接受媒体采访，否则董事会、券商及律
师等将受到严厉惩罚，当公司再将招股书报送SEC后的大约两三周后，就可得到上
市回复，但SEC的回复并不保证上市公司本身的合法性。
� 路演与定价。
在得到SEC上市回复后，公司就可以准备路演，进行招股宣传和定价，最终定价一
般是在招股的最后一天确定，主要由券商和公司两家商定，其根据主要是可比公司
的市盈率。
� 招股与上市。
定价结束后就可向机构公开招股，几天之后股票就可以在纳斯达克市场挂牌交易。
� 保持纳斯达克上市地位，反购并。
2、采取买壳上市方式进行纳斯达克上市运作的流程�
决定上市：公司决定在NASDAQ市场上市。
决议可由股东会或董事会做出。
� 制定方案：委任金融或财务顾问，制定上市计划及可操作性方案。
� 审计评估：委任美方投资银行或金融服务公司，制定详细的日程表，在国内进
行公司审计、评估。
� 收购方案：设立离岸公司，收购空壳公司（已在NASDAQ市场上市的公司），
通过空壳公司对本公司进行收购。
� 合并报表。
� 上市交易。
由包销商进行私人配售或公开发行新股。
� 保持纳斯达克上市地位，反购并。
3、采取控股合并方式进行纳斯达克上市运作的流程�
公司决定：公司决定在NASDAQ市场上市，决议可由股东会或董事会做出。
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� 制定方案：委任金融或财务顾问，制定上市计划及可操作性方案。
�
实现控股：设立离岸公司，通过交叉持股的方式拥有公司部分国内企业的控股权。
� 审计评估：委任美方投资银行或金融服务公司，制定详细作业时间表，进行国
内的公司审计、评估。
� 合并报表：通过离案公司收购目标公司（已在NASDAQ市场上市的公司）增发
新股的方式将离岸公司拥有的国内企业部分与目标公司合并报表。
� 上市交易：由包销商进行私人配售或公开发行新股。
� 保持纳斯达克上市地位，反购并。

三、中国企业赴美IPO上市需要注意什么

对于我国公司而言，在纳斯达克上市的途径有两个：IPO和反向收购（借壳上市）
。
而在IPO中，一般是采取曲线IPO的形式。
也就是说，境内企业在海外设立离岸公司或购买壳公司，然后通过资本安排和契约
设计将境内资产或权益注入壳公司，然后以壳公司的名义在海外证券市场上市筹资
的方式。
通常，离岸公司注册在英属维京岛、巴哈马、开曼群岛、百慕大群岛、巴拿马等世
界著名的避税岛上，这样能够享受税收优惠，同时能够规避我国政府对于企业海外
上市的严格规制。
纳斯达克市场上的新浪、网易、搜狐等就是采用这种方式上市的。
除了IPO上市之外，我国的企业还可以通过反向收购（借壳上市）在纳斯达克上市
。
所谓反向收购上市，就是指国内企业在海外购买一家上市公司作为“壳”，然后由
上市公司反向兼并中国大陆或大陆之外的企业法人，然后由壳公司实现再融资功能
。
反向收购上市尽管规避了国内审批程序，但资产业务注入难度、风险较大，而且在
短期内很难实现再融资目标。
如我国西安的生物技术公司杨凌博迪森就是采用这种方式成功登陆纳斯达克，并于
2005年8月25日成功升板全美证券交易所（American Stock Exchange）。
这样，一旦一家“中国概念”公司根据自身实力确定了纳斯达克上市方式，它就可
以按部就班实现上市计划。
一般而言，如果一家中国公司想要实现纳斯达克上市，需要经历如下步骤：提出申
请、等待答复、取得法律认可、招股书的Redherring（红鲱鱼）阶段、路演与定价
，然后就是招股与上市阶段。
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只要公司符合纳斯达克上市要求，并且能够吸引到国际投资者的关注，那么公司在
纳斯达克上市的难度不大。
因为纳斯达克是一个成熟的市场，只要投资者预期上市公司能够给他们带来回报，
他们必然会热烈地追捧这家公司的股票。
只要获得投资者热烈认购，上市公司也就能够在纳斯达克以很高的市盈率融得资金
。
如果一家公司希望通过反向收购的方式在纳斯达克上市，那么，想要获得融资资格
将是“万里长征”。
首先，如何在信息不对称的条件下保证公司能够购买一个高质量的“壳”资源是对
公司的一个挑战。
其次，如何注入新的业务？如何保证新的业务能够获得投资者的认同？实际上，经
历买入上司公司的“壳”资源，注入资产，然后提升公司业绩，实现融资的效果将
是买壳上市的中国公司需要面的的挑战。
从纳斯达克目前已有的23家“中国概念”公司而言，19家选择了IPO上市，4家选择
了反向回购上市。
这些上市公司上市方式选择本身就说明了中国企业对于纳斯达克上市的偏好：与投
入的成本和获得的资金的数量、风险相比，IPO是比反向回购更加理性的选择。

四、在美国纳斯达克上市有什么条件

第一个条件是资产净值，有盈利的企业资产净值要求在400万美元以上，无盈利企
业资产净值要求在1200万美元以上。
第二个条件是净收入，也就是税后利润，要求有盈利的企业以最新的财政年度或者
前三年中两个会计年度净收入40万美元；
对无盈利的企业没有净收入的要求。
第三个条件是公众的持股量。
任何一家公司不管在什么市场上市流通，都要考虑公众的持股量，通常按国际惯例
公众的持股量应是25% 以上。
比如说，在股票市场上，同一个公司A股价格是10元，而B股才1元或2元。
这是为什么呢？就是因为B股没有公众持股的要求，没有充分的公众持股量，也就
没有很好的流通性，市价就会很低。
市价一低就没有公司愿意在你的市场发行股票或者能够发行股票。
如果是这样，你这个市场就无法利用了。
美国纳斯达克全国市场要求，有盈利的企业公众的持股要在50万股以上，无盈利企
业公众持股要在100万股以上。
第四个条件是经营年限。
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对有盈利的企业经营年限没有要求，无盈利的企业经营年限要在三年以上。
第五个条件是股东人数。
有盈利的企业公众持股量在50万股至100万股的，股东人数要求在800人以上；
公众持股多于100万股的，股东人数要求在400人以上。
无盈利的企业股东人数要求在400人以上。
股东人数是与公众持股量相关的，有一事实上的公众持股就必然有一定的股东。
我国的《公司法》规定，A股上市公司持有1000股的持股人要1000人以上，这才能
保证它的流通性。
如果持股人持股量很大，那么股东人数就相应减少了

五、纳斯达克证券交易所的上市条件

企业选择美股上市还是港股上市需要考量的内容很多：包括但不限于上市条件的财
务指标、上市所需时间、上市后维护成本、集体诉讼风险、做空风险、控制权变更
等等等等；
①、财务标准方面：美股权益标准：股东权益500万美金+公众持有股份市值1500万
美元+持续经营2年；
市值标准：股东权益400万美元+公众持有股份市场市值1500万美元+5000万美元的
股票市值；
净利润标准：股东权益400万美元+公众持有股份市值500万美元+净利润75万美元；
港股盈利测试： 3年5000万港元+市值5亿港元；
市值/收入测试：市值40亿港元+收入1年5亿港元；
市值/收入/现金流测试：市值20亿港元+收入1年5亿港元+现金流3年1亿港元。
②、上市所需时间：美股一般需要10-15个月时间，港股需要10-12个月时间；
③、集体诉讼风险：美股有集体诉讼风险；
港股也存在，但是风险系数稍小一些；
、做空风险：美国有完整的做空产业链；
港股也存在一定做空风险；
④、控制权变更：美股发行新股导致控制权变更不受任何限制，老股转让导致股权
变更会被认定为借壳，会被要求重新上市；
港股要求上市前一个会计年度内控股股东保持不变，上市前三年业绩期里管理层保
持稳定；
⑤、注册制：美股原则上是注册制；
港股原则上也是注册制，但是联交所会审核；
⑥、会计年度：美股起始时间可以自行选择；
港股原则上为1月1日至12月31日，但特殊个案允许协商其他时间；
⑦、上市模式：美股一般只能使用红筹；
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港股允许使用红筹和H股
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