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上市公司再融资市场分析之非公开发行篇（2025 年第一季度） 

吾道研究院 

 

数据来源：监管部门公开信息、上市公司公告、吾道科技（www.iwudao.tech） 

一、市场总览 

截止 2025 年 03 月 31 日，2025 年第一季度非公开发行市场已完成上市 26 家，募集资金

金额合计 487.21 亿元。券商方面，中信证券以保荐 7.5 家、主承销 256.97 亿元，位居家数、

金额榜单第一；华泰联合、银河证券分别保荐 3 家、2 家，位列前三。 

从发行审核来看，2025 年第一季度非公开发行市场通过发审会审核 22 家，撤回申请 6 家，

无被否、暂缓表决、取消审核事项，审核通过率 100%，但项目成功率仅 47.83%。此外，截止

2025 年 03 月 31 日，非公开发行市场在会审核 68 家，已披露非公开发行预案尚未获得证监会

受理 249 家。 

 

（一）已发行上市情况 

1、发行规模 

截止 2025 年 03 月 31 日，2025 年第一季度非公开发行市场已完成上市 26 家、募集资金

金额合计 487.21 亿元。上市数量较去年一季度下降 43.48%，募资金额较去年一季度上涨 3.53%。 

 

图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场每月完成家数及募集资金金额情况 
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从募集资金金额来看，26 家上市公司中募集资金金额最高为中国核电，募集资金金额为

140.00 亿元；募集资金金额最低为科瑞技术，募集资金金额仅为 1.12 亿元。 

图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场募集资金金额情况（前十名） 

 

从募集资金金额区间来看，26 家完成非公开发行的上市公司中，募集资金金额超过 50 亿

元（包括 50 亿元）的上市公司共有 2 家，20 亿元到 50 亿元之间（包括 20 亿元）的上市公

司共 3 家，10 亿元到 20 亿元之间（包括 10 亿元）的上市公司共 6 家，5 亿元到 10 亿元之间

（包括 5 亿元）的上市公司共 6 家，5 亿元以下的上市公司共 9 家。 

 
图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场募集资金金额分布情况 

 
 

2、板块分布 

从上市公司板块来看，截至 2025 年 03 月 31 日已完成的非公开发行项目融资金额最多的

是上交所主板，融资家数 11 家，募集资金金额 378.24 亿元，平均募集资金金额 34.39 亿元。 
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表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场上市公司板块分布情况 

序号 板块名称 
募集资金总

额（亿元） 
数量（家） 

平均金额

（亿元） 

1 上交所主板 378.24 11 34.39 

2 深交所主板 49.97 6 8.33 

3 科创板 37.66 3 12.55 

4 创业板 21.34 6 3.56 

3、区域分布 

根据上市公司注册地统计，截至 2025 年 03 月 31 日合计 12 个省（包括直辖市）完成了

26 家上市公司非公开发行项目，其中，广东省、浙江省、北京市分别有 6 家、4 家、3 家上市

公司完成了非公开发行，位居前三。 

表：2025 年第一季度全国省（直辖市）上市公司非公开发行家数排名 

排

名 

省/直辖

市 

发行

家数 

募资金额

（亿元） 
上市公司 

1 广东省 6 98.48 
容大感光、德明利、铂科新材、

科瑞技术、中远海特、深高速 

2 浙江省 4 34.49 
唐德影视、运达股份、永和股

份、华海药业 

3 北京市 3 212.80 国投电力、中国核电、钢研高纳 

3 江苏省 3 27.16 威腾电气、绿的谐波、佳禾食品 

5 四川省 2 19.04 安宁股份、乐山电力 

5 山东省 2 4.48 东宏股份、美瑞新材 

7 福建省 1 32.20 厦门象屿 

7 贵州省 1 18.89 中航重机 

7 安徽省 1 17.75 国盾量子 

7 
黑 龙 江

省 
1 11.12 佳电股份 

7 山西省 1 9.65 北方铜业 

7 河南省 1 1.15 国机精工 

从地级市（区）来看，广东省深圳市、北京市西城区、江苏省苏州市分别有 5 家、2 家、

2 家上市公司完成非公开发行，位居前三。 

表：2025 年第一季度全国地级市（区）上市公司非公开发行家数排名 

排

名 

地级市/

直辖市

区 

发行

家数 

募资金额

（亿元） 
上市公司 

1 
广 东 省

深圳市 
5 63.48 

容大感光、德明利、铂科新材、

科瑞技术、深高速 

2 
北 京 市

西城区 
2 210.00 国投电力、中国核电 

2 江 苏 省 2 21.38 绿的谐波、佳禾食品 
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苏州市 

4 
广 东 省

广州市 
1 35.00 中远海特 

4 
福 建 省

厦门市 
1 32.20 厦门象屿 

4 
贵 州 省

贵阳市 
1 18.89 中航重机 

4 
安 徽 省

合肥市 
1 17.75 国盾量子 

4 
浙 江 省

衢州市 
1 17.36 永和股份 

4 

四 川 省

攀 枝 花

市 

1 17.04 安宁股份 

4 

黑 龙 江

省 佳 木

斯市 

1 11.12 佳电股份 

4 
山 西 省

运城市 
1 9.65 北方铜业 

4 
浙 江 省

杭州市 
1 7.00 运达股份 

4 
浙 江 省

台州市 
1 6.00 华海药业 

4 
江 苏 省

镇江市 
1 5.78 威腾电气 

4 
浙 江 省

金华市 
1 4.13 唐德影视 

4 
北 京 市

海淀区 
1 2.80 钢研高纳 

4 
山 东 省

济宁市 
1 2.51 东宏股份 

4 
四 川 省

乐山市 
1 2.00 乐山电力 

4 
山 东 省

烟台市 
1 1.97 美瑞新材 

4 
河 南 省

洛阳市 
1 1.15 国机精工 

4、行业分布 

按证监会一级行业统计，截至 2025 年 03 月 31 日完成非公开发行的 26 家上市公司属于 6

个一级子行业，其中，制造业、电力、热力、燃气及水的生产和供应业、交通运输、仓储和邮

政业分别有 18 家、3 家、2 家上市公司完成非公开发行，位居前三。 
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按证监会二级行业统计，计算机、通信和其他电子设备制造业、电力、热力生产和供应业、

通用设备制造业分别有 4 家、3 家、3 家上市公司完成非公开发行，位居前三。 

图：2025 年第一季度国内非公开发行市场上市公司一级行业分布情况 

 

图：2025 年第一季度国内非公开发行市场上市公司二级行业分布情况 

 
 

5、企业性质分布 

按照上市公司实际控制人分类统计，截至 2025 年 03 月 31 日完成非公开发行的 26 家上

市公司中，民营企业、央企、地方国企、其他、外资企业分别有 11 家、7 家、4 家、3 家、1

家，交易金额分别为 87.37 亿元、278.96 亿元、95.88 亿元、23.88 亿元、1.12 亿元。 
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图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场上市公司企业性质分布情况 

 
注：内环为家数，外环为金额 

6、企业规模分布 

从上市公司市值来看，以 2025 年 03 月 31 日收盘价测算，26 家上市公司中市值最高为中

国核电，市值高达 1,894.31 亿元；市值最低为东宏股份，市值仅为 31.59 亿元。从上市公司市

值区间来看，市值高于 500 亿元的上市公司共有 2 家，市值 100-500 亿元的上市公司共 14 家，

市值 50-100 亿元的上市公司共 7 家，市值 50 亿元以下的上市公司共 3 家。 

 

图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场上市公司市值情况  单位：亿元 
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图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场上市公司市值分布情况 

 
 

（二）在会审核情况 

1、审核通过率 

2025 年第一季度，国内 A 股非公开发行市场通过发审会审核 22 家，无被否、暂缓表决、

取消审核事项，审核通过率 100%。 

2、项目成功率 

除被否外，在实际工作中存在项目审核期间撤回以及审核通过后上市公司终止申请的情形。

2025 年第一季度，国内 A 股市场撤回非公开发行申请 6 家，其中，西部建设等 1 家上市公司

虽已通过发审会但超过核准文件有效期而终止申请，京能置业等 1 家上市公司公司系 2019 年

度通过发审会但主动申请终止，亚太实业等 4 家上市公司系非公开发行审核期间撤回申请。 

考虑到项目审核期间撤回或被否导致终止的情况下，我们认为项目成功率（项目成功率=

（本年度通过发审会家数-过会后本年度终止家数）/（通知上会家数-本年度取消或暂缓审核

但未撤回申请家数+未上发审会撤回申请家数））是更好反映审核通过情况的指标。2025 年第

一季度，国内 A 股非公开发行市场的项目成功率 47.83%。 
表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场终止撤回申请情况 

上市

公司 

股

票

代

码 

上市

板块 

计划

募集

资金

金额

（亿

元） 

上市

公司

披露

预案

时间 

上市

公司

受理

申请

时间 

上市

公司

撤回

申请

披露

时间 

撤回类

型 

西部

建设 

002

302 

深交

所主

14.8

4 

202

1-

202

3-

202

5-

通过发

审会但

高于500亿元（包

括500亿元）, 2, 

8%

100-500亿元（包

括100亿元）, 14, 

54%

50-100亿元（包

括50亿元）, 7, 

27%

50亿元以下, 3, 

11%
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板 12-

22 

03-

02 

02-

06 

超过核

准文件

有效期 

京能

置业 

600

791 

上交

所主

板 

7.00 

202

3-

03-

23 

202

3-

07-

19 

202

5-

03-

28 

通过发

审会但

主动申

请终止 

亚太

实业 

000

691 

深交

所主

板 

3.21 

202

3-

07-

04 

202

4-

04-

19 

202

5-

01-

23 

发行审

核期间

撤回申

请 

江苏

神通 

002

438 

深交

所主

板 

2.75 

202

4-

03-

13 

202

4-

07-

06 

202

5-

01-

27 

发行审

核期间

撤回申

请 

同享

科技 

839

167 
北证 3.01 

202

4-

03-

07 

202

4-

05-

08 

202

5-

03-

14 

发行审

核期间

撤回申

请 

ST

景谷 

600

265 

上交

所主

板 

3.00 

202

4-

04-

27 

202

4-

12-

11 

202

5-

02-

28 

发行审

核期间

撤回申

请 

（三）在会审核情况 

截止 2025 年 03 月 31 日，证监会在会审核的上市公司非公开发行项目合计 68 单，其中

已出具反馈意见的上市公司非公开发行项目 44 单，已受理 21 单，中止审查 3 单。 
表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场中止审查情况 

上市

公司 

股票

代码 

上

市

板

块 

计划

募集

资金

金额

（亿

元） 

上市

公司

披露

预案

时间 

上市

公司

受理

申请

时间 

上市

公司

中止

申请

披露

时间 

中止申

请原因 

富士

达 

835

640 

北

证 
3.50 

2023

-03-

15 

2023

-12-

04 

2024

-05-

15 

公司向

北交所

申请中

止审查

期间不

超过三

个月，

并获北

交所同

意。 
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骏创

科技 

833

533 

北

证 
1.50 

2023

-09-

11 

2023

-10-

31 

2024

-05-

22 

公司特

向北交

所申请

中止审

核，待

公司申

请文件

的财务

数据更

新完成

后再启

动审查

程序 

旗天

科技 

300

061 

创

业

板 

4.00 

2024

-07-

26 

2024

-12-

20 

2025

-03-

10 

2025 年

3 月 6

日，发

行人和

保荐人

主动申

请中止

发行上

市审

核，根

据本所

相关规

定，本

所中止

其发行

上市审

核。 

1、计划募资规模 

截止 2025 年 03 月 31 日，中国证监会在会审核的 68 单上市公司非公开发行项目，共披

露了计划募集资金金额合计 942.60 亿元。 

图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行在会公司审核募集资金金额情况（前十名） 
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从募集资金金额区间来看，68 家在会审核的上市公司中，募集资金金额超过 50 亿元（包

括 50 亿元）的上市公司共有 1 家，20 亿元到 50 亿元之间（包括 20 亿元）的上市公司共 14

家，10 亿元到 20 亿元之间（包括 10 亿元）的上市公司共 14 家，5 亿元到 10 亿元之间（包

括 5 亿元）的上市公司共 15 家，5 亿元以下的上市公司共 24 家。 

 
图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场募集资金金额分布情况 

 
 

2、板块分布 

从上市公司板块来看，截至 2025 年 03 月 31 日在会审核的非公开发行项目融资金额最多

的是上交所主板，融资家数 22 家，募集资金金额 463.22 亿元，平均募集资金金额 21.06 亿元。 

表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场上市公司板块分布情况 

序号 板块名称 
募集资金总

额（亿元） 
数量（家） 

平均金额

（亿元） 

90

49 46 45
40.2 40 38 35

29.05 29

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

中
国
能
建

江
淮
汽
车

山
东
黄
金

盛
美
上
海

燕
东
微

天
风
证
券

新
希
望

爱
旭
股
份

指
南
针

湖
北
能
源

超过50亿元（包

括50亿元）, 1, 

1% 20亿元到50亿元

之间（包括20亿

元）, 14, 21%

10亿元到20亿元

之间（包括10亿

元）, 14, 21%
5亿元到10亿元之

间（包括5亿元）, 

15, 22%

低于5亿元, 24, 

35%
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1 上交所主板 463.22 22 21.06 

2 深交所主板 246.10 25 9.84 

3 科创板 128.09 6 21.35 

4 创业板 92.51 11 8.41 

5 北证 12.70 4 3.17 

3、区域分布 

根据上市公司注册地统计，截至 2025 年 03 月 31 日合计 21 个省（包括直辖市）在会审

核了 68 家上市公司非公开发行项目，其中，广东省、上海市、北京市分别有 9 家、8 家、7 家

上市公司在会审核了非公开发行，位居前三。 

表：2025 年第一季度全国省（直辖市）上市公司非公开发行家数排名 

排

名 

省/

直辖

市 

发

行

家

数 

募资

金额

（亿

元） 

上市公司 

1 
广东

省 
9 106.22 

农产品、中科飞测、胜宏科技、珠江股

份、和胜股份、白云机场、冠昊生物、日

丰股份、伊戈尔 

2 
上海

市 
8 125.69 

旗天科技、爱旭股份、中华企业、步科股

份、奕瑞科技、盛美上海、上海雅仕、力

盛体育 

3 
北京

市 
7 193.69 

安达维尔、中国软件、三夫户外、直真科

技、燕东微、指南针、中国能建 

3 
湖北

省 
7 117.25 

湖北能源、烽火通信、ST 双环、华中数

控、天风证券、光电股份、和远气体 

5 
山东

省 
6 66.29 

宝莫股份、山东矿机、浪潮软件、山东黄

金、惠城环保、青达环保 

6 
浙江

省 
5 38.43 

科润智控、浙江震元、龙元建设、哈尔

斯、兄弟科技 

6 
江苏

省 
5 15.79 

骏创科技、ST 远程、快可电子、南方精

工、瑞玛精密 

8 
湖南

省 
4 46.35 

达嘉维康、*ST 湘电、时代新材、华菱线

缆 

9 
四川

省 
3 74.53 巨星农牧、新希望、宏达股份 

1

0 

福建

省 
2 9.60 中创环保、国航远洋 

1

0 

重庆

市 
2 8.20 渝开发、梅安森 

1

2 

安徽

省 
1 49.00 江淮汽车 

1

2 

河北

省 
1 28.74 荣盛发展 
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1

2 

江西

省 
1 18.47 天音控股 

1

2 

新疆

维吾

尔自

治区 

1 16.50 北新路桥 

1

2 

宁夏

回族

自治

区 

1 12.00 嘉泽新能 

1

2 

甘肃

省 
1 5.30 丽尚国潮 

1

2 

陕西

省 
1 3.50 富士达 

1

2 

广西

壮族

自治

区 

1 2.60 ST 南糖 

1

2 

吉林

省 
1 2.36 长白山 

1

2 

贵州

省 
1 2.10 中毅达 

从地级市（区）来看，上海市浦东新区、湖北省武汉市、广东省广州市分别有 6 家、4 家、

3 家上市公司在会审核非公开发行，位居前三。 

表：2025 年第一季度全国地级市（区）上市公司非公开发行家数排名 

排名 
地级市/直辖市

区 

发行

家数 

募资金

额（亿

元） 

上市公司 

1 上海市浦东新区 6 103.39 

旗天科技、爱旭股

份、步科股份、奕瑞

科技、盛美上海、上

海雅仕 

2 湖北省武汉市 4 94.00 

湖北能源、烽火通

信、华中数控、天风

证券 

3 广东省广州市 3 28.48 
珠江股份、白云机

场、冠昊生物 

3 江苏省苏州市 3 9.68 
骏创科技、快可电

子、瑞玛精密 

5 北京市朝阳区 2 130.20 燕东微、中国能建 

5 广东省深圳市 2 44.64 农产品、中科飞测 

5 北京市昌平区 2 35.66 直真科技、指南针 

5 湖南省湘潭市 2 32.15 *ST 湘电、华菱线缆 
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5 北京市海淀区 2 27.10 安达维尔、中国软件 

5 山东省青岛市 2 10.00 惠城环保、青达环保 

5 广东省中山市 2 9.10 和胜股份、日丰股份 

12 安徽省合肥市 1 49.00 江淮汽车 

12 山东省济南市 1 46.00 山东黄金 

12 四川省绵阳市 1 38.00 新希望 

12 河北省廊坊市 1 28.74 荣盛发展 

12 四川省德阳市 1 28.53 宏达股份 

12 广东省惠州市 1 19.00 胜宏科技 

12 上海市静安区 1 19.00 中华企业 

12 江西省赣州市 1 18.47 天音控股 

12 浙江省宁波市 1 18.46 龙元建设 

12 
新疆维吾尔自治

区乌鲁木齐市 
1 16.50 北新路桥 

12 湖南省株洲市 1 13.00 时代新材 

12 
宁夏回族自治区

吴忠市 
1 12.00 嘉泽新能 

12 湖北省襄阳市 1 10.20 光电股份 

12 四川省乐山市 1 8.00 巨星农牧 

12 浙江省金华市 1 7.55 哈尔斯 

12 湖北省孝感市 1 7.09 ST 双环 

12 重庆市渝中区 1 6.40 渝开发 

12 湖北省宜昌市 1 5.96 和远气体 

12 甘肃省兰州市 1 5.30 丽尚国潮 

12 福建省厦门市 1 5.00 中创环保 

12 广东省佛山市 1 5.00 伊戈尔 

12 浙江省绍兴市 1 4.95 浙江震元 

12 福建省福州市 1 4.60 国航远洋 

12 山东省东营市 1 4.50 宝莫股份 

12 浙江省嘉兴市 1 4.37 兄弟科技 

12 江苏省常州市 1 3.66 南方精工 

12 陕西省西安市 1 3.50 富士达 

12 上海市青浦区 1 3.30 力盛体育 

12 浙江省衢州市 1 3.10 科润智控 

12 山东省潍坊市 1 3.00 山东矿机 

12 山东省泰安市 1 2.79 浪潮软件 

12 
广西壮族自治区

南宁市 
1 2.60 ST 南糖 

12 江苏省无锡市 1 2.45 ST 远程 

12 
吉林省延边朝鲜

族自治州 
1 2.36 长白山 

12 
贵州省黔南布依

族苗族自治州 
1 2.10 中毅达 

12 重庆市九龙坡区 1 1.80 梅安森 
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12 湖南省长沙市 1 1.20 达嘉维康 

12 北京市西城区 1 0.73 三夫户外 

4、行业分布 

按证监会一级行业统计，截至 2025 年 03 月 31 日非公开发行在会审核的 68 家上市公司

属于 13 个一级子行业，其中，制造业、批发和零售业、房地产业分别有 39 家、5 家、4 家上

市公司非公开发行在会审核，位居前三。 

按证监会二级行业统计，专用设备制造业、电气机械和器材制造业、计算机、通信和其他

电子设备制造业分别有 7 家、7 家、4 家上市公司非公开发行在会审核，位居前三。 

图：2025 年第一季度国内非公开发行在会审核公司一级行业分布情况 

 
图：2025 年第一季度国内非公开发行在会审核公司二级行业分布情况图 

 
 

制造业, 39, 57%

批发和零售业, 5, 

7%

房地产业, 4, 6%

信息传输、软件

和信息技术服务

业, 4, 6%

建筑业, 3, 5%

租赁和商务服务

业, 3, 4%

金融业, 2, 3%

电力、热力、燃气及水

的生产和供应业, 2, 3%
交通运输、仓储和邮政…

其他, 4, 6%

专用设备制造业, 

7, 10% 电气机械和器材

制造业, 7, 10%

计算机、通信和

其他电子设备制

造业, 4, 6%

房地产业, 4, 6%

软件和信息技术

服务业, 4, 6%

化学原料和化学

制品制造业, 4, 6%

土木工程建筑业, 

3, 4%汽车制造业, 3, 4%商务服务业, 3, 4%

批发业, 3, 4%电力、热力生产

和供应业, 2, 3%

农副食品加工业, 

2, 3%

有色金属冶炼和

压延加工业, 2, 3%

通用设备制造业, 

2, 3%

金属制品业, 2, 3%

零售业, 2, 3%

其他, 14, 21%
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5、企业性质分布 

按照上市公司实际控制人分类统计，截至 2025 年 03 月 31 日在会审核非公开发行的 68

家上市公司中，民营企业、地方国企、央企、外资企业、其他分别有 38 家、21 家、7 家、1

家、1 家，交易金额分别为 372.43 亿元、342.37 亿元、180.70 亿元、45.00 亿元、2.10 亿元。 
图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场上市公司企业性质分布情况 

 
注：内环为家数，外环为金额 

（四）已披露非公开发行预案 

截止 2025 年 03 月 31 日，上市公司披露非公开发行预案 249 单，计划募集资金规模

7,788.92 亿元。 

1、计划募资规模 

截止 2025 年 03 月 31 日，2025 年第一季度非公开发行市场披露预案 249 家、计划募集

资金金额合计 7,788.92 亿元。 

 

图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场预案募集资金前十名  单位：亿元 

其他, 1, 2%

外资企业, 1, 1%

地方国企, 21, 

31%

央企, 7, 10%

民营企业, 38, 

56%

其他, 2.1, 0% 外资企业, 45, 5%

地方国企, 342.37, 

36%

央企, 180.7, 19%

民营企业, 372.43, 

40%
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图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场每月完成家数及计划募集资金金额情况 

 

从募集资金金额区间来看，249 家露非公开发行预案的上市公司中，募集资金金额超过

50 亿元（包括 50 亿元）的上市公司共有 14 家，20 亿元到 50 亿元之间（包括 20 亿元）的上

市公司共 17 家，10 亿元到 20 亿元之间（包括 10 亿元）的上市公司共 49 家，5 亿元到 10 亿

元之间（包括 5 亿元）的上市公司共 64 家，5 亿元以下的上市公司共 105 家。 

 
图：2025 年第一季度披露非公开发行预案募集资金金额区间分布情况 
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2、板块分布 

从上市公司板块来看，截至 2025 年 03 月 31 日已披露预案的非公开发行项目融资金额最

多的是上交所主板，融资家数 78 家，募集资金金额 6,239.84 亿元，平均募集资金金额 80.00

亿元。 

表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场上市公司板块分布情况 

序号 板块名称 
募集资金总

额（亿元） 
数量（家） 

平均金额

（亿元） 

1 上交所主板 6,239.84 78 80.00 

2 深交所主板 783.83 76 10.31 

3 创业板 477.47 63 7.58 

4 科创板 219.03 26 8.42 

5 北证 68.74 6 11.46 

3、区域分布 

根据上市公司注册地统计，截至 2025 年 03 月 31 日合计 29 个省（包括直辖市）已披露

249 家上市公司非公开发行项目，其中，广东省、江苏省、浙江省分别有 46 家、34 家、30 家

上市公司已披露非公开发行，位居前三。 

表：2025 年第一季度全国省（直辖市）上市公司非公开发行家数排名 

排

名 

省/

直辖

市 

发

行

家

数 

募资

金额

（亿

元） 

上市公司 

1 
广 东

省 
46 509.94 

欧比特、中炬高新、全通教育、贝特

瑞、西陇科学、高乐股份、汇金科技、

岭南股份、华立科技、锦龙股份、建艺

集团、雄韬股份、香雪制药、因赛集

超过50亿元（包括50亿元）, 14, 5%

20亿元到50亿元之间

（包括20亿元）, …

10亿元到20亿元

之间（包括10亿

元）, 49, 20%

5亿元到10亿元之间（包

括5亿元）, 64, 26%

低于5亿元, 105, 

42%
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团、ST 人乐、百奥泰、珠海中富、泉

为科技、三利谱、普路通、中京电子、

ST 超讯、爱司凯、顶固集创、达华智

能、海王生物、翔鹭钨业、侨银环保、

神州信息、群兴玩具、京基智农、华控

赛格、富恒新材、微芯生物、光弘科

技、大为股份、聚石化学、睿智医药、

珠海中富、迅捷兴、科恒股份、光韵

达、创世纪、中金岭南、奥飞数据、麦

格米特 

2 
江 苏

省 
34 357.42 

金陵体育、红太阳、花王股份、澳洋健

康、苏州高新、南京证券、宝馨科技、

帝科股份、久吾高科、亚香股份、博瑞

医药、中超控股、苏州龙杰、*ST 丹

科、怡达化学、艾迪药业、苏州固锝、

时创能源、世名科技、*ST 蓝丰、伟时

电子、泉峰汽车、胜利精密、双良节

能、世华科技、亚威股份、博俊科技、

卓胜微、上能电气、新城控股、金太

阳、泛亚微透、永安行、广信材料 

3 
浙 江

省 
30 303.81 

宏达高科、杉杉股份、中晶科技、永创

智能、汤姆猫、正裕工业、舜宇精工、

杭州银行、嘉澳环保、报喜鸟、喜临

门、华鼎股份、ST 目药、长鸿高科、

永泰运、中坚科技、华谊兄弟、比依股

份、每日互动、正裕工业、京投发展、

兆龙互连、博菲电气、雪龙集团、新中

港、博汇股份、慧博云通、梅轮电梯、

杭州柯林、天成自控 

4 
北 京

市 
26 

4,222.

21 

诚益通、三聚环保、东方园林、恒实科

技、绿盟科技、合康新能、同辉信息、

神州细胞、渤海股份、有研新材、凯因

科技、荣联科技、中科云网、乾景园

林、安迪苏、铜牛信息、鼎汉技术、有

研新材、北方国际、凌云集团、中文在

线、海新能科、中科星图、邮储银行、

建设银行、中国银行 

5 
上 海

市 
15 

1,390.

15 

北特科技、新黄浦、上海电影、ST 创

兴、华平股份、起帆电缆、天海防务、

新致软件、城地股份、创力集团、中远

海能、新时达、雪榕生物、乐鑫科技、

交通银行 

6 
山 东

省 
12 219.85 

西王食品、博汇纸业、金晶科技、ST

威龙、蓝帆医疗、丰元股份、美晨生

态、中泰证券、荣昌生物、鲁抗医药、
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安德利、联科科技 

7 
福 建

省 
11 61.68 

实达集团、合诚股份、海源复材、垒知

集团、榕基软件、ST 三五、腾景科

技、金龙汽车、绿康生化、弘信电子、

卓越新能 

8 
陕 西

省 
10 124.40 

凯撒旅业、达刚控股、金钼股份、天地

源、瑞联新材、天和防务、斯瑞新材、

建设机械、陕国投 A、西安旅游 

9 
湖 南

省 
8 76.47 

佳沃食品、ST 开元、恒立实业、邵阳

液压、华纳药厂、大湖股份、湖南裕

能、金博股份 

10 
四 川

省 
7 89.81 

国城矿业、利尔化学、新筑股份、吉峰

科技、华西能源、欧林生物、百利天恒 

11 
辽 宁

省 
6 44.36 

森远股份、连城数控、吉翔股份、水发

燃气、冰山冷热、曙光股份 

12 
天 津

市 
5 31.63 

泰达股份、津荣天宇、津投城开、天津

普林、友发集团 

12 
湖 北

省 
5 31.18 

富邦股份、东湖高新、回盛生物、中贝

通信、兴图新科 

14 

新 疆

维 吾

尔 自

治区 

4 34.42 
ST 新研、国际实业、*ST 准油、立新能

源 

14 
安 徽

省 
4 26.42 

华菱精工、六国化工、丰乐种业、皖维

高新 

14 

广 西

壮 族

自 治

区 

4 15.71 
广西广电、福达股份、八菱科技、博世

科 

17 
河 南

省 
3 32.23 新开源、ST 林重、豫能控股 

17 
山 西

省 
3 7.00 仟源医药、科达自控、永东股份 

19 
重 庆

市 
2 66.60 川仪股份、长安汽车 

19 
云 南

省 
2 62.90 华能水电、神农集团 

19 

西 藏

自 治

区 

2 16.79 *ST 西发、海思科 

19 
吉 林

省 
2 9.91 融钰集团、ST 通葡 

19 
贵 州

省 
2 8.08 圣济堂、永吉股份 
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24 
江 西

省 
1 15.00 沃格光电 

24 
黑 龙

江省 
1 11.34 广联航空 

24 
甘 肃

省 
1 6.86 新里程 

24 
青 海

省 
1 5.80 正平股份 

24 
海 南

省 
1 4.00 *ST 大洲 

24 

内 蒙

古 自

治区 

1 2.96 *ST 华资 

从地级市（区）来看，广东省深圳市、江苏省苏州市、北京市海淀区分别有 17 家、13 家、

12 家上市公司披露非公开发行，位居前三。 

表：2025 年第一季度全国地级市（区）上市公司非公开发行家数排名 

排

名 

地级

市/

直辖

市区 

发

行

家

数 

募资

金额

（亿

元） 

上市公司 

1 

广 东

省 深

圳市 

17 210.63 

贝特瑞、建艺集团、雄韬股份、ST 人

乐、三利谱、普路通、海王生物、神州

信息、京基智农、华控赛格、富恒新

材、微芯生物、大为股份、迅捷兴、光

韵达、中金岭南、麦格米特 

2 

江 苏

省 苏

州市 

13 106.18 

金陵体育、澳洋健康、苏州高新、宝馨

科技、亚香股份、博瑞医药、苏州龙

杰、苏州固锝、世名科技、伟时电子、

胜利精密、世华科技、博俊科技 

3 

北 京

市 海

淀区 

12 109.60 

三聚环保、恒实科技、绿盟科技、同辉

信息、有研新材、荣联科技、中科云

网、乾景园林、安迪苏、有研新材、凌

云集团、海新能科 

4 

陕 西

省 西

安市 

9 112.80 

达刚控股、金钼股份、天地源、瑞联新

材、天和防务、斯瑞新材、建设机械、

陕国投 A、西安旅游 

5 

浙 江

省 宁

波市 

8 86.40 

杉杉股份、舜宇精工、长鸿高科、永泰

运、比依股份、京投发展、雪龙集团、

博汇股份 

5 

广 东

省 广

州市 

8 72.00 

华立科技、香雪制药、因赛集团、百奥

泰、ST 超讯、爱司凯、侨银环保、奥

飞数据 

7 江 苏 7 95.72 帝科股份、中超控股、怡达化学、双良
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省 无

锡市 

节能、卓胜微、上能电气、广信材料 

8 

浙 江

省 杭

州市 

6 112.51 
永创智能、杭州银行、ST 目药、每日

互动、慧博云通、杭州柯林 

9 

上 海

市 浦

东 新

区 

5 
1,305.

70 

ST 创兴、新致软件、中远海能、乐鑫

科技、交通银行 

9 

福 建

省 厦

门市 

5 22.45 
合诚股份、垒知集团、ST 三五、金龙

汽车、弘信电子 

11 

广 东

省 中

山市 

4 88.53 
中炬高新、全通教育、顶固集创、达华

智能 

11 

江 苏

省 南

京市 

4 70.24 
红太阳、南京证券、久吾高科、泉峰汽

车 

11 

江 苏

省 常

州市 

4 57.62 
时创能源、新城控股、泛亚微透、永安

行 

11 

四 川

省 成

都市 

4 50.93 
新筑股份、吉峰科技、欧林生物、百利

天恒 

11 

广 东

省 东

莞市 

4 46.56 
岭南股份、锦龙股份、泉为科技、创世

纪 

11 

浙 江

省 绍

兴市 

4 35.76 汤姆猫、喜临门、新中港、梅轮电梯 

11 

福 建

省 福

州市 

4 35.43 
实达集团、海源复材、榕基软件、腾景

科技 

11 

新 疆

维 吾

尔 自

治 区

乌 鲁

木 齐

市 

4 34.42 
ST 新研、国际实业、*ST 准油、立新能

源 

11 

广 东

省 珠

海市 

4 33.23 
欧比特、汇金科技、珠海中富、珠海中

富 

11 
湖 北

省 武
4 26.79 

东湖高新、回盛生物、中贝通信、兴图

新科 
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汉市 

21 

北 京

市 西

城区 

3 
4,000.

00 
邮储银行、建设银行、中国银行 

21 

山 东

省 淄

博市 

3 77.78 博汇纸业、金晶科技、蓝帆医疗 

21 

山 东

省 烟

台市 

3 26.81 ST 威龙、荣昌生物、安德利 

21 

上 海

市 嘉

定区 

3 26.65 北特科技、城地股份、新时达 

21 

浙 江

省 金

华市 

3 22.93 华鼎股份、中坚科技、华谊兄弟 

21 

北 京

市 丰

台区 

3 21.16 神州细胞、鼎汉技术、北方国际 

21 

辽 宁

省 大

连市 

3 20.56 连城数控、水发燃气、冰山冷热 

21 

浙 江

省 台

州市 

3 13.92 正裕工业、正裕工业、天成自控 

21 

广 西

壮 族

自 治

区 南

宁市 

3 12.71 广西广电、八菱科技、博世科 

21 

浙 江

省 嘉

兴市 

3 7.15 宏达高科、嘉澳环保、博菲电气 

31 

云 南

省 昆

明市 

2 62.90 华能水电、神农集团 

31 

北 京

市 顺

义区 

2 28.00 渤海股份、中科星图 

31 

北 京

市 东

城区 

2 19.77 铜牛信息、中文在线 

31 

浙 江

省 湖

州市 

2 17.14 中晶科技、兆龙互连 
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31 

广 东

省 汕

头市 

2 17.10 西陇科学、群兴玩具 

31 

广 东

省 江

门市 

2 14.31 睿智医药、科恒股份 

31 

安 徽

省 合

肥市 

2 13.89 丰乐种业、皖维高新 

31 

广 东

省 惠

州市 

2 13.33 中京电子、光弘科技 

31 

湖 南

省 常

德市 

2 12.73 佳沃食品、大湖股份 

31 

山 东

省 潍

坊市 

2 11.26 美晨生态、联科科技 

31 

江 苏

省 扬

州市 

2 10.34 艾迪药业、亚威股份 

31 

上 海

市 青

浦区 

2 9.90 天海防务、创力集团 

31 

江 苏

省 镇

江市 

2 9.22 花王股份、*ST 丹科 

31 

贵 州

省 贵

阳市 

2 8.08 圣济堂、永吉股份 

31 

湖 南

省 长

沙市 

2 8.01 ST 开元、华纳药厂 

46 

山 东

省 济

南市 

1 60.00 中泰证券 

46 

重 庆

市 江

北区 

1 60.00 长安汽车 

46 

湖 南

省 湘

潭市 

1 48.00 湖南裕能 

46 

四 川

省 绵

阳市 

1 20.88 利尔化学 
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46 

北 京

市 朝

阳区 

1 20.00 东方园林 

46 

山 东

省 枣

庄市 

1 20.00 丰元股份 

46 

河 南

省 郑

州市 

1 20.00 豫能控股 

46 

辽 宁

省 锦

州市 

1 18.67 吉翔股份 

46 

上 海

市 黄

浦区 

1 17.00 新黄浦 

46 

江 西

省 新

余市 

1 15.00 沃格光电 

46 

北 京

市 石

景 山

区 

1 14.73 合康新能 

46 

上 海

市 徐

汇区 

1 14.20 上海电影 

46 

天 津

市 滨

海 新

区 

1 13.88 泰达股份 

46 

西 藏

自 治

区 山

南市 

1 13.65 海思科 

46 

四 川

省 阿

坝 藏

族 羌

族 自

治州 

1 13.00 国城矿业 

46 

山 东

省 滨

州市 

1 12.00 西王食品 

46 

山 东

省 济

宁市 

1 12.00 鲁抗医药 
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46 

陕 西

省 宝

鸡市 

1 11.60 凯撒旅业 

46 

黑 龙

江 省

哈 尔

滨市 

1 11.34 广联航空 

46 

上 海

市 金

山区 

1 10.00 起帆电缆 

46 

天 津

市 静

海区 

1 10.00 友发集团 

46 

浙 江

省 温

州市 

1 8.00 报喜鸟 

46 

安 徽

省 铜

陵市 

1 8.00 六国化工 

46 

甘 肃

省 陇

南市 

1 6.86 新里程 

46 

重 庆

市 北

碚区 

1 6.60 川仪股份 

46 

吉 林

省 吉

林市 

1 6.52 融钰集团 

46 

河 南

省 焦

作市 

1 6.23 新开源 

46 

河 南

省 安

阳市 

1 6.00 ST 林重 

46 

北 京

市 昌

平区 

1 5.95 诚益通 

46 

青 海

省 西

宁市 

1 5.80 正平股份 

46 

广 东

省 揭

阳市 

1 5.34 高乐股份 

46 
湖 南

省 岳
1 5.23 恒立实业 
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阳市 

46 

四 川

省 自

贡市 

1 5.00 华西能源 

46 

天 津

市 和

平区 

1 4.98 津投城开 

46 

广 东

省 潮

州市 

1 4.91 翔鹭钨业 

46 

江 苏

省 南

通市 

1 4.61 金太阳 

46 

安 徽

省 宣

城市 

1 4.53 华菱精工 

46 

上 海

市 奉

贤区 

1 4.49 雪榕生物 

46 

湖 北

省 孝

感市 

1 4.40 富邦股份 

46 

广 东

省 清

远市 

1 4.00 聚石化学 

46 

海 南

省 海

口市 

1 4.00 *ST 大洲 

46 

山 西

省 运

城市 

1 3.65 永东股份 

46 

江 苏

省 徐

州市 

1 3.50 *ST 蓝丰 

46 

辽 宁

省 丹

东市 

1 3.39 曙光股份 

46 

吉 林

省 通

化市 

1 3.39 ST 通葡 

46 

西 藏

自 治

区 拉

萨市 

1 3.14 *ST 西发 
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46 

北 京

市 大

兴区 

1 3.00 凯因科技 

46 

广 西

壮 族

自 治

区 桂

林市 

1 3.00 福达股份 

46 

福 建

省 龙

岩市 

1 3.00 卓越新能 

46 

内 蒙

古 自

治 区

包 头

市 

1 2.96 *ST 华资 

46 

上 海

市 杨

浦区 

1 2.20 华平股份 

46 

天 津

市 西

青区 

1 1.87 津荣天宇 

46 

山 西

省 大

同市 

1 1.85 仟源医药 

46 

辽 宁

省 鞍

山市 

1 1.74 森远股份 

46 

湖 南

省 邵

阳市 

1 1.50 邵阳液压 

46 

山 西

省 太

原市 

1 1.50 科达自控 

46 

湖 南

省 益

阳市 

1 1.00 金博股份 

46 

天 津

市 东

丽区 

1 0.90 天津普林 

46 

福 建

省 南

平市 

1 0.80 绿康生化 
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4、行业分布 

按证监会一级行业统计，截至 2025 年 03 月 31 日已披露非公开发行的 249 家上市公司属

于 17 个一级子行业，其中，制造业、信息传输、软件和信息技术服务业、金融业分别有 162

家、24 家、9 家上市公司已披露非公开发行，位居前三。 

按证监会二级行业统计，化学原料和化学制品制造业、计算机、通信和其他电子设备制造

业、软件和信息技术服务业分别有 24 家、22 家、20 家上市公司已披露非公开发行，位居前

三。 

 

图：2025 年第一季度国内一级行业上市公司非公开发行预案家数情况 

 
 

图：2025 年第一季度国内二级行业上市公司非公开发行预案家数情况 

 
 

制造业, 162, 65%

信息传输、软件和信息技

术服务业, 24, 10%

金融业, 9, 4%

建筑业, 9, 4%

电力、热力、燃气

及水的生产和供…

房地产业, 6, 2%

批发和零售业, 6, 

2%

农、林、牧、渔

业, 5, 2%

水利、环境和公共

设施管理业, 5, 2%
其他, 17, 7%

化学原料和化学制…计算机、通信和

其他电子设备制

造业, 22, 9%

软件和信息技术

服务业, 20, 8%

医药制造业, 18, 

7%

电气机械和器材

制造业, 15, 6%

汽车制造业, 14, 

6%
专用设备制造业, 11, …通用设备制造业, 10, 4%土木工程建筑业, 7, 3%

房地产业, 6, 2%

有色金属冶炼和

压延加工业, 6, 2%

橡胶和塑料制品业, 6, …

货币金融服务, 5, 

2%

批发业, 5, 2%

其他, 80, 32%
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5、企业性质分布 

按照上市公司实际控制人分类统计，截至 2025 年 03 月 31 日已披露非公开发行的 249 家

上市公司中，民营企业、地方国企、其他、外资企业、央企、部委机关上市公司分别有 160 家、

43 家、21 家、12 家、9 家、4 家，交易金额分别为 1,355.52 亿元、620.76 亿元、203.75 亿元、

117.01 亿元、2,746.00 亿元、2,745.88 亿元。 

 
图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场上市公司企业性质分布情况 

 
注：内环为家数，外环为金额 

二、券商排名 

券商在上市公司非公开发行市场的排名表现从已完成发行上市、发审会审核以及项目储备

（包括已过会未发行上市和在会审核）等方面予以综合评价。 

（一）已发行上市排名 

1、发行家数 

按已完成发行上市家数计算，2025 年第一季度合计 16 家保荐机构完成了 26 家上市公司

的非公开发行项目，其中中信证券完成 7.5 家，位居第一；华泰联合、银河证券分别以 3 家和

2 家分别位居第 2、3 位。具体排名如下： 

表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行家数排名 

排名 保荐机构 保荐家数 上市公司 

1 中信证券 7.5 

安宁股份、国投电力、威腾电气、绿的

谐波、中国核电、永和股份、佳禾食

品、深高速 

2 华泰联合 3 容大感光、德明利、钢研高纳 

外资企业, 12, 5%

其他, 21, 8% 地方国企, 43, 

17%
央企, 9, 4%

部委机关上市公

司, 4, 2%

民营企业, 160, 

64%

外资企业, 117.01, 

2%

其他, 203.75, 3%
地方国企, 620.76, 

8%

央企, 2746, 35%

部委机关上市公

司, 2745.88, 35%

民营企业, 

1355.52, 17%
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3 银河证券 2 乐山电力、佳电股份 

3 中德证券 2 北方铜业、美瑞新材 

3 光大证券 2 唐德影视、国机精工 

6 中信建投 1 中远海特 

6 中金公司 1 厦门象屿 

6 国元证券 1 国盾量子 

6 财通证券 1 运达股份 

6 浙商证券 1 华海药业 

6 方正证券 1 铂科新材 

6 华福证券 1 东宏股份 

6 
长 江 证 券

承销保荐 
1 科瑞技术 

14 国投证券 0.5 国投电力 

14 招商证券 0.5 中航重机 

14 中航证券 0.5 中航重机 
注 1：联合保荐按 1/N 计算。 

从市场集中度来看，保荐机构中信证券的市场占有率高达 28.85%，前 5 家保荐机构合计市

场占有率 63.46%。 

在非公开市场进入调整期后，头部券商的市场集中度进一步提高。 

图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场券商市场集中度情况 

序号 保荐家数合计 市场占有率合计 

第一名 7.50 28.85% 

前五名合计 16.50 63.42% 

前十名合计 21.50 82.69% 

 

2、主承销金额 

按已完成发行上市家数计算，26 家上市公司共募集资金金额 487.21 亿元，共有 20 家券

商参与了主承销工作，其中中信证券以主承销 256.97 亿元金额名列前茅，中信建投、中金公

司分别以 43.52 亿元和 36.91 亿元分别位居第 2、3 位。 

从市场集中度来看，主承销商中信证券的市场占有率高达 52.74%，中信建投、中金公司的

市场占有率次之，分别为 8.93%、7.58%；前 5 家券商主承销金额合计 390.15 亿元，合计市场

占有率 80.08%，前 10 家券商主承销金额合计 445.97 亿元，合计市场占有率 91.54%，市场集中

度较高。（按下表披露）具体名单如下： 

表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行主承销金额排名 

排名 主承销商 主承销金额（亿 市场占有率 
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元） 

1 中信证券 256.97 52.74% 

2 中信建投 43.52 8.93% 

3 中金公司 36.91 7.58% 

4 国投证券 35.00 7.18% 

5 国元证券 17.75 3.64% 

6 华泰联合 15.14 3.11% 

7 银河证券 13.12 2.69% 

8 招商证券 9.45 1.94% 

8 中航证券 9.45 1.94% 

10 申港证券 8.68 1.78% 

11 财通证券 7.00 1.44% 

12 中德证券 6.80 1.40% 

13 浙商证券 6.00 1.23% 

14 光大证券 5.27 1.08% 

15 国开证券 4.83 0.99% 

16 国泰君安 4.71 0.97% 

17 华福证券 2.51 0.51% 

18 东方证券 1.50 0.31% 

18 方正证券 1.50 0.31% 

20 
长江证券承销保

荐 
1.12 0.23% 

注 1：联合保荐按 1/N 计算。 

26 家上市公司募集资金金额平均值为 18.74 亿元，其中，募集资金金额最大的为中信证

券主承销的中国核电，募集资金金额为 140.00 亿元；募集资金金额最小的为长江证券承销保

荐主承销的科瑞技术，募集资金金额仅为 1.12 亿元。具体排名如下： 

表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行募集资金金额排名 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 
主承销金额

（亿元） 

1 中国核电 中信证券 中信证券 140.00 

2 国投电力 
中信证券、

国投证券 

中信证券、

国投证券 
70.00 

3 深高速 中信证券 中信证券 47.03 

4 中远海特 中信建投 中信建投 35.00 

5 厦门象屿 中金公司 中金公司 32.20 

6 中航重机 
招商证券、

中航证券 

招商证券、

中航证券 
18.89 

7 国盾量子 国元证券 国元证券 17.75 

8 永和股份 中信证券 
申港证券、

中信证券 
17.36 

9 安宁股份 中信证券 
中信建投、

中信证券 
17.04 
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10 绿的谐波 中信证券 

中信证券、

国泰君安、

中金公司 

14.13 

11 佳电股份 银河证券 银河证券 11.12 

12 德明利 华泰联合 华泰联合 9.90 

13 北方铜业 中德证券 
中德证券、

国开证券 
9.65 

14 佳禾食品 中信证券 中信证券 7.25 

15 运达股份 财通证券 财通证券 7.00 

16 华海药业 浙商证券 浙商证券 6.00 

17 威腾电气 中信证券 中信证券 5.78 

18 唐德影视 光大证券 光大证券 4.13 

19 铂科新材 方正证券 
东方证券、

方正证券 
3.00 

20 钢研高纳 华泰联合 华泰联合 2.80 

21 东宏股份 华福证券 华福证券 2.51 

22 容大感光 华泰联合 华泰联合 2.44 

23 乐山电力 银河证券 银河证券 2.00 

24 美瑞新材 中德证券 中德证券 1.97 

25 国机精工 光大证券 光大证券 1.15 

26 科瑞技术 
长江证券承

销保荐 

长江证券承

销保荐 
1.12 

不同募集资金金额区间下券商排名如下： 

表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行主承销商各募集资金区间排名 

募集资

金总额

（亿

元） 

上市公

司家数 
主承销商 

完成

家数 
主承销商 

交易金

额（亿

元） 

50 亿元

以上 
2 

中信证券 1.5 中信证券 175.00 

国投证券 0.5 国投证券 35.00 

20 亿元

-50 亿

元 

3 

中信证券 1 中信证券 47.03 

中信建投 1 中信建投 35.00 

中金公司 1 中金公司 32.20 

10 亿元

-20 亿

元 

6 

中信证券 1.33 中信证券 21.91 

国元证券 1 国元证券 17.75 

银河证券 1 银河证券 11.12 

招商证券 0.5 招商证券 9.45 

中航证券 0.5 中航证券 9.45 

申港证券 0.5 申港证券 8.68 

中信建投 0.5 中信建投 8.52 

国泰君安 0.33 国泰君安 4.71 

中金公司 0.33 中金公司 4.71 

5 亿元- 6 中信证券 2 中信证券 13.03 
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10 亿元 华泰联合 1 华泰联合 9.90 

财通证券 1 财通证券 7.00 

浙商证券 1 浙商证券 6.00 

中德证券 0.5 中德证券 4.83 

国开证券 0.5 国开证券 4.83 

5 亿 元

以下 
9 

光大证券 2 光大证券 5.27 

华泰联合 2 华泰联合 5.24 

华福证券 1 华福证券 2.51 

银河证券 1 银河证券 2.00 

中德证券 1 中德证券 1.97 

长江证券

承销保荐 
1 东方证券 1.50 

东方证券 0.5 方正证券 1.50 

方正证券 0.5 
长 江 证 券

承销保荐 
1.12 

注 1：联合保荐按 1/N 计算。 

3、区域分布 

根据上市公司注册地统计，如前所述，广东省、浙江省、北京市分别有 6 家、4 家、3 家

上市公司完成非公开发行，位居前三。 

在广东省区域，华泰联合保荐 2 家，位居区域第一，此外中信证券、中信建投、方正证券、

长江证券承销保荐各完成 1 家、1 家、1 家、1 家。在浙江省区域，中信证券保荐 1 家，位居

区域第一，此外财通证券、浙商证券、光大证券各完成 1 家、1 家、1 家。在北京市区域，中

信证券保荐 1.5 家，位居区域第一。 

券商的业务范围较为分散，不存在显著的区位优势。 

图：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行市场广东省券商排名 
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表：2025 年第一季度券商非公开发行客户区域分布（前三位券商） 

券商 家数总额 地区 家数 

中信证券 7.5 

江苏省 3 

北京市 1.5 

广东省 1 

浙江省 1 

四川省 1 

华泰联合 3 
广东省 2 

北京市 1 

银河证券 2 
黑龙江省 1 

四川省 1 

图：中信证券在各省的项目分布情况 

 
 

4、行业分布 

按证监会一级行业统计，如前所述，制造业系 2025 年第一季度上市公司非公开发行活动

最活跃的行业。在制造业 18 家上市公司中，中信证券保荐 4 家，位居第一，华泰联合、中德

证券各保荐 3 家、2 家，分别位居第二、第三。 

按证监会二级行业统计，如前所述，计算机、通信和其他电子设备制造业系 2025 年第一

季度非公开发行活动最活跃的行业。在计算机、通信和其他电子设备制造业 4 家上市公司中，

华泰联合担任独立财务顾问 2 家，位居第一，国元证券、方正证券完成 1 家、1 家，分别位居

第二、第三。 

 

 

 

江苏省, 3, 40%

北京市, 1.5, 20%

广东省, 1, 14%

浙江省, 1, 13%

四川省, 1, 13%
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图：2025 年第一季度国内非公开发行市场制造业下券商排名 

 

图：2025 年第一季度国内非公开发行市场电力、热力、燃气及水的生产和供应业下券商排名 

 

图：2025 年第一季度国内非公开发行市场计算机、通信和其他电子设备制造业下券商排名 
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图：2025 年第一季度国内非公开发行市场电力、热力生产和供应业下券商排名 

 

图：2025 年第一季度国内非公开发行市场通用设备制造业下券商排名 

 

表：2025 年第一季度券商上市公司非公开发行二级行业分布（前三位券商） 

券商 家数总额 二级行业 家数 

中信证券 7.5 

D44 电力、热力

生产和供应业 
1.5 

G54 道路运输业 1 

C26 化学原料和

化学制品制造业 
1 

B09 有色金属矿

采选业 
1 

C34 通用设备制

造业 
1 

C14 食品制造业 1 

C38 电气机械和

器材制造业 
1 
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华泰联合 3 

C39 计算机、通

信和其他电子设

备制造业 

2 

C32 有色金属冶

炼和压延加工业 
1 

银河证券 2 

C38 电气机械和

器材制造业 
1 

D44 电力、热力

生产和供应业 
1 

图：中信证券在各行业的项目分布情况 

 

图：华泰联合在各行业的项目分布情况 

 

图：银河证券在各行业的项目分布情况 

电力、热力生产

和供应业, 1.5, 

20%

道路运输业, 1, 

14%

化学原料和化学

制品制造业, 1, 

14%

有色金属矿采

选业, 1, 13%

通用设备制造业, 

1, 13%

食品制造业, 1, 

13%

电气机械和器材

制造业, 1, 13%

计算机、通信和

其他电子设备制

造业, 2, 67%

有色金属冶炼和

压延加工业, 1, 

33%
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5、企业性质 

2025 年第一季度完成非公开发行的 26 家上市公司中，央企、地方国企、民营企业、其他

分别有 7 家、4 家、11 家、3 家。 

2025 年第一季度完成上市公司非公开发行的 7 家央企中，中信证券参与 1.5 家上市公司

的保荐和主承销，位居第一。具体情况如下表： 

表：2025 年第一季度券商完成央企上市公司非公开发行情况 

排

名 
券商 

保荐

家数 

主

承

销

家

数 

主承销

金额

（亿

元） 

上市公司名称 

1 中信证券 1.5 1.5 175.00 国投电力、中国核电 

2 中信建投 1 1 35.00 中远海特 

2 银河证券 1 1 11.12 佳电股份 

2 华泰联合 1 1 2.80 钢研高纳 

2 光大证券 1 1 1.15 国机精工 

6 国投证券 0.5 0.5 35.00 国投电力 

6 招商证券 0.5 0.5 9.45 中航重机 

6 中航证券 0.5 0.5 9.45 中航重机 

合计 7 7 278.96  
注 1：联合主承销商家数和金额均按 1/N 计算 

2025 年第一季度完成上市公司非公开发行的 4 家地方国企中，中信证券参与 1 家上市公

司的保荐和主承销，位居第一。具体情况如下表： 

 

表：2025 年第一季度券商完成地方国企上市公司非公开发行情况 

电气机械和器材

制造业, 1, 50%

电力、热力生产

和供应业, 1, 50%
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排

名 
券商 

保荐

家数 

主承

销家

数 

主承

销金

额

（亿

元） 

上市公司名称 

1 中信证券 1 1 47.03 深高速 

1 中金公司 1 1 32.20 厦门象屿 

1 财通证券 1 1 7.00 运达股份 

1 中德证券 1 0.5 4.83 北方铜业 

5 国开证券 0 0.5 4.83 北方铜业 

合计 4 4 95.88  
注 1：联合主承销商家数和金额均按 1/N 计算 

2025 年第一季度完成上市公司非公开发行的 11 家民营企业中，中信证券参与 5 家上市公

司的保荐、3.33 家上市公司的主承销，位居第一。具体情况如下表： 

表：2025 年第一季度券商完成民营企业上市公司非公开发行情况 

排

名 
券商 

保荐

家数 

主承

销家

数 

主承

销金

额

（亿

元） 

上市公司名称 

1 中信证券 5 3.33 34.94 

安宁股份、威腾电

气、绿的谐波、永和

股份、佳禾食品 

2 华泰联合 2 2 12.34 容大感光、德明利 

3 浙商证券 1 1 6.00 华海药业 

3 华福证券 1 1 2.51 东宏股份 

3 中德证券 1 1 1.97 美瑞新材 

3 方正证券 1 0.5 1.50 铂科新材 

7 申港证券 0 0.5 8.68 永和股份 

7 中信建投 0 0.5 8.52 安宁股份 

7 东方证券 0 0.5 1.50 铂科新材 

7 国泰君安 0 0.33 4.71 绿的谐波 

7 中金公司 0 0.33 4.71 绿的谐波 

合计 11 11 87.37  
注 1：联合主承销商家数和金额均按 1/N 计算 

2025 年第一季度完成上市公司非公开发行的 3 家其他中，国元证券参与 1 家上市公司的

保荐和主承销，位居第一。具体情况如下表： 

表：2025 年第一季度券商完成其他上市公司非公开发行情况 

排

名 
券商 

保荐

家数 

主承

销家

数 

主承

销金

额

上市公司 
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（亿

元） 

1 国元证券 1 1 17.75 国盾量子 

1 光大证券 1 1 4.13 唐德影视 

1 银河证券 1 1 2.00 乐山电力 

合计 3 3 23.88  
注 1：联合主承销商家数和金额均按 1/N 计算 

6、企业规模 

A、上市公司市值维度 

以 2025 年 03 月 31 日收盘价测算，26 家上市公司中市值最高为中信证券保荐的中国核电，

市值高达 1,894.31 亿元；市值最低为华福证券保荐的东宏股份，市值仅为 31.59 亿元。 

市值前十位上市公司中，中信证券和中信建投分别保荐 3.5 家、1 家，中信证券主承销

2.83 家，表现较为突出。 

表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行上市公司市值前十位排名 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 
市值（亿

元） 

1 中国核电 中信证券 中信证券 1,894.31 

2 国投电力 
中信证券、

国投证券 

中信证券、

国投证券 
1,155.05 

3 绿的谐波 中信证券 

中信证券、

国泰君安、

中金公司 

273.17 

4 国盾量子 国元证券 国元证券 263.31 

5 中航重机 
招商证券、

中航证券 

招商证券、

中航证券 
252.71 

6 深高速 中信证券 中信证券 244.53 

7 华海药业 浙商证券 浙商证券 235.23 

8 德明利 华泰联合 华泰联合 210.56 

9 北方铜业 中德证券 
中德证券、

国开证券 
200.00 

10 中远海特 中信建投 中信建投 184.94 

11 厦门象屿 中金公司 中金公司 164.77 

12 安宁股份 中信证券 
中信建投、

中信证券 
154.06 

13 容大感光 华泰联合 华泰联合 135.16 

14 铂科新材 方正证券 
东方证券、

方正证券 
135.12 

15 钢研高纳 华泰联合 华泰联合 129.11 

16 永和股份 中信证券 
申港证券、

中信证券 
106.80 
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17 运达股份 财通证券 财通证券 98.76 

18 国机精工 光大证券 光大证券 83.66 

19 美瑞新材 中德证券 中德证券 80.96 

20 佳电股份 银河证券 银河证券 77.52 

21 威腾电气 中信证券 中信证券 72.15 

22 科瑞技术 
长江证券承

销保荐 

长江证券承

销保荐 
67.07 

23 佳禾食品 中信证券 中信证券 64.66 

24 唐德影视 光大证券 光大证券 47.98 

25 乐山电力 银河证券 银河证券 38.40 

26 东宏股份 华福证券 华福证券 31.59 

7、发行表现 

以 2025 年 03 月 31 日收盘价测算，26 家上市公司较非公开发行价格上涨 24 家，下跌 2

家，涨（跌）幅平均值为 33.11%，其中，国元证券保荐的国盾量子，2025 年 03 月 31 日收盘

价为 255.99 元/股，较非公开发行价格 78.94 元/股，上涨 224.28%，位居第一；招商证券、中

航证券保荐的中航重机，2025 年 03 月 31 日收盘价为 16.04 元/股，较非公开发行价格 20.16

元/股，下跌 20.44%，位居最末。 

表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行股票收益率前十位排名 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 股票收益率 

1 国盾量子 国元证券 国元证券 224.28% 

2 威腾电气 中信证券 中信证券 99.53% 

3 德明利 华泰联合 华泰联合 71.38% 

4 容大感光 华泰联合 华泰联合 64.44% 

5 运达股份 财通证券 财通证券 52.68% 

6 绿的谐波 中信证券 

中信证券、

国泰君安、

中金公司 

52.45% 

7 北方铜业 中德证券 
中德证券、

国开证券 
43.84% 

8 安宁股份 中信证券 
中信建投、

中信证券 
36% 

9 乐山电力 银河证券 银河证券 32.53% 

10 科瑞技术 
长江证券承

销保荐 

长江证券承

销保荐 
31.77% 

11 美瑞新材 中德证券 中德证券 31.57% 

12 唐德影视 光大证券 光大证券 28.69% 

13 钢研高纳 华泰联合 华泰联合 26.27% 

14 永和股份 中信证券 
申港证券、

中信证券 
19.47% 

15 中远海特 中信建投 中信建投 15.02% 
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16 东宏股份 华福证券 华福证券 14.52% 

17 国投电力 
中信证券、

国投证券 

中信证券、

国投证券 
13.44% 

18 中国核电 中信证券 中信证券 10.83% 

19 华海药业 浙商证券 浙商证券 7% 

20 佳禾食品 中信证券 中信证券 6.75% 

21 铂科新材 方正证券 
东方证券、

方正证券 
5.09% 

22 厦门象屿 中金公司 中金公司 4.63% 

23 佳电股份 银河证券 银河证券 2.11% 

24 国机精工 光大证券 光大证券 2.03% 
注 1：股票收盘价按 2025 年 03 月 31 日收盘价测算。 
注 2：股票收益率=股票收盘价/非公开发行价格-1。 

表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行股票收益率为负值的上市公司 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 股票收益率 

1 深高速 中信证券 中信证券 -14.96% 

2 中航重机 
招商证券、

中航证券 

招商证券、

中航证券 
-20.44% 

注 1：股票收盘价按 2025 年 03 月 31 日收盘价测算。 
注 2：股票收益率=股票收盘价/非公开发行价格-1。 

2025 年第一季度为上市公司非公开发行进行的 16 家券商中，从上市公司非公开发行认购

投资者来看，国元证券保荐的上市公司年末收盘价较非公开发行价格的平均涨幅 224.28%，位

居第一；中航证券保荐的上市公司年末收盘价较非公开发行价格的平均涨幅-20.44%，位居末

位。 

表：2025 年第一季度券商完成非公开发行上市公司平均股票收益率统计 

排名 保荐机构 保荐家数 平均股票收益率 

1 国元证券 1 224.28% 

2 华泰联合 3 54.03% 

3 财通证券 1 52.68% 

4 中德证券 2 37.70% 

5 
长江证券承销保

荐 
1 31.77% 

6 中信证券 8 27.94% 

7 银河证券 2 17.32% 

8 光大证券 2 15.36% 

9 中信建投 1 15.02% 

10 华福证券 1 14.52% 

11 国投证券 1 13.44% 

12 浙商证券 1 7% 

13 方正证券 1 5.09% 

14 中金公司 1 4.63% 

15 招商证券 1 -20.44% 
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15 中航证券 1 -20.44% 
注 1：股票收盘价按 2025 年 03 月 31 日收盘价测算。 
注 2：股票收益率=股票收盘价/非公开发行价格-1。 
注 3：平均股票收益率按股票收益率简单算数平均计算。 

8、发行费用 

2025 年第一季度，26 家完成非公开发行的上市公司共支付发行费用合计 32,025.49 万元，

发行费率为 0.66%。26 家上市公司的平均发行费用 1,231.75 万元，发行费用最高的为中金公司

保荐并承销的厦门象屿，发行费用高达 4,053.18 万元；发行费用最低的为银河证券保荐并承销

的佳电股份，发行费用低至 173.55 万元。 

从发行费用前十位上市公司来看，中信证券、中信建投各保荐 3 家、1 家，投行创收能力

突出；从发行费用末五位上市公司来看，中航证券保荐 0.5 家，投行创收能力有待提高。 

表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行上市公司发行费用前十位排名 

排

名 

上市

公司 
保荐机构 主承销商 

募集资

金金额

（亿

元） 

发行费

用（万

元） 

1 
厦 门

象屿 
中金公司 中金公司 32.20 4,053.18 

2 
中 航

重机 

招商证券、

中航证券 

招商证券、

中航证券 
18.89 3,886.94 

3 
深 高

速 
中信证券 中信证券 47.03 2,358.35 

4 
国 盾

量子 
国元证券 国元证券 17.75 2,324.85 

5 
中 远

海特 
中信建投 中信建投 35.00 2,306.62 

6 
安 宁

股份 
中信证券 

中信建投、

中信证券 
17.04 2,004.81 

7 
华 海

药业 
浙商证券 浙商证券 6.00 1,768.06 

8 
德 明

利 
华泰联合 华泰联合 9.90 1,756.15 

9 
永 和

股份 
中信证券 

申港证券、

中信证券 
17.36 1,583.62 

10 
北 方

铜业 
中德证券 

中德证券、

国开证券 
9.65 1,426.14 

表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行上市公司发行费用末五位排名 

排

名 

上市

公司 
保荐机构 主承销商 

募集资

金金额

（亿

元） 

发行费

用（万

元） 
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1 
佳 电

股份 
银河证券 银河证券 11.12 173.55 

2 
乐 山

电力 
银河证券 银河证券 2.00 186.63 

3 
美 瑞

新材 
中德证券 中德证券 1.97 187.27 

4 
国 投

电力 

中信证券、

国投证券 

中信证券、

国投证券 
70.00 193.43 

5 
国 机

精工 
光大证券 光大证券 1.15 220.06 

从发行费率来看，26 家上市公司的平均发行费率为 1.49%，发行费率最高的为长江证券承

销保荐保荐并承销的科瑞技术，发行费率高达 5.34%；发行费用最低的为中信证券保荐的中国

核电，发行费率低至 0.02%。从发行费率前十位上市公司来看，华泰联合保荐 3 家，位居券商

第一。 

表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行上市公司发行费率前十位排名 

排

名 

上市

公司 
保荐机构 主承销商 

募集资

金金额

（亿

元） 

发行费

率 

1 
科 瑞

技术 

长江证券承

销保荐 

长江证券承

销保荐 
1.12 5.34% 

2 
华 海

药业 
浙商证券 浙商证券 6.00 2.95% 

3 
容 大

感光 
华泰联合 华泰联合 2.44 2.76% 

4 
钢 研

高纳 
华泰联合 华泰联合 2.80 2.23% 

5 
中 航

重机 

招商证券、

中航证券 

招商证券、

中航证券 
18.89 2.06% 

6 
东 宏

股份 
华福证券 华福证券 2.51 1.92% 

7 
佳 禾

食品 
中信证券 中信证券 7.25 1.92% 

8 
国 机

精工 
光大证券 光大证券 1.15 1.92% 

9 
铂 科

新材 
方正证券 

东方证券、

方正证券 
3.00 1.92% 

10 
德 明

利 
华泰联合 华泰联合 9.90 1.77% 

表：2025 年第一季度国内 A 股非公开发行上市公司发行费率末五位排名 

排

名 

上市

公司 
保荐机构 主承销商 

募集资

金金额

发行费

率 
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（亿

元） 

1 
中 国

核电 
中信证券 中信证券 140.00 0.02% 

2 
国 投

电力 

中信证券、

国投证券 

中信证券、

国投证券 
70.00 0.03% 

3 
佳 电

股份 
银河证券 银河证券 11.12 0.16% 

4 
深 高

速 
中信证券 中信证券 47.03 0.50% 

5 
运 达

股份 
财通证券 财通证券 7.00 0.53% 

2025 年第一季度对上市公司非公开发行进行保荐的 16 家券商中，中信证券保荐的 8 家上

市公司合计支付发行费用高达 9,695.40 万元，位居第一；国投证券保荐的 1 家上市公司合计支

付发行费用高达 193.43 万元，位居末位；中金公司保荐的 1 家上市公司平均支付发行费用为

4,053.18 万元，位居第一，银河证券保荐的 2 家上市公司平均支付发行费用为 180.09 万元，

位居末位；长江证券承销保荐保荐的 1 家上市公司平均发行费用率 5.34%，位居第一，国投证

券保荐的 1 家上市公司平均发行费用率 0.03%，位居末位。 

表：2025 年第一季度券商完成非公开发行上市公司平均发行费率统计 

排

名 
保荐机构 

保荐家

数 

发行费

用合计

（万

元） 

平均发

行费用

（万

元） 

平均发

行费率 

1 
长江证券承

销保荐 
1 596.70 596.70 5.34% 

2 浙商证券 1 1,768.06 1,768.06 2.95% 

3 招商证券 1 3,886.94 3,886.94 2.06% 

3 中航证券 1 3,886.94 3,886.94 2.06% 

5 华泰联合 3 3,054.02 1,018.01 2.02% 

6 华福证券 1 481.66 481.66 1.92% 

7 方正证券 1 574.69 574.69 1.92% 

8 光大证券 2 939.01 469.51 1.78% 

9 中德证券 2 1,613.41 806.70 1.39% 

10 国元证券 1 2,324.85 2,324.85 1.31% 

11 中金公司 1 4,053.18 4,053.18 1.26% 

12 中信建投 1 2,306.62 2,306.62 0.66% 

13 财通证券 1 370.75 370.75 0.53% 

14 中信证券 8 9,695.40 1,211.93 0.30% 

15 银河证券 2 360.18 180.09 0.27% 

16 国投证券 1 193.43 193.43 0.03% 
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（二）交易所审核排名 

1、审核通过率 

2025 年第一季度，共有 22 家上市公司非公开发行提交发审会审核，其中 22 家获发审会

通过，审核通过率 100%。其中，保荐机构共有 14 家，中信建投以通过发审会的上市公司达到

4 家，位居第一，中信证券、海通证券分别以保荐 3 家、2 家位居第二、第三。 

表：2025 年第一季度上市公司非公开发行过会家数券商排名 

排名 保荐机构 保荐家数 审核通过率 

1 中信建投 3.5 100% 

2 中信证券 3 100% 

3 海通证券 2 100% 

3 
长江证券承销保

荐 
2 100% 

3 银河证券 2 100% 

3 国泰君安 2 100% 

7 华泰联合 1 100% 

7 国投证券 1 100% 

7 中泰证券 1 100% 

7 东方证券 1 100% 

7 招商证券 1 100% 

7 浙商证券 1 100% 

7 天风证券 1 100% 

14 中航证券 0.5 100% 
注 1：计算保荐家数时，联合保荐按 1/N 计算。 
注 2：为更好理解，计算审核通过率时，联合保荐家数按 1 家重复计算。 

除被否撤回申请外，在实际工作中存在项目审核期间撤回以及审核通过后上市公司终止的

情形。其中，国泰君安撤回 2 家上市公司非公开发行申请，位居第一。考虑到项目审核期间撤

回或被否导致终止的情况下，我们认为下表更好地反映了非公开发行项目成功率（项目成功率

=通过发审会家数/（上会家数+撤回终止家数））具体如下： 

表：2025 年第一季度上市公司非公开发行券商成功率排名 

排

名 

保荐

机构 

过

会

家

数 

取

消

审

核

家

数 

未

获

通

过

家

数 

审

核

期

间

撤

回

家

数 

过

会

后

终

止

家

数 

以

前

年

度

暂

缓

表

决

后

本

年

项目

成功

率 
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度

终

止 

1 
海 通

证券 
2 0 0 0 0 0 100% 

1 
银 河

证券 
2 0 0 0 0 0 100% 

1 

长 江

证 券

承 销

保荐 

2 0 0 0 0 0 100% 

1 
东 方

证券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
招 商

证券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
国 投

证券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
中 泰

证券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
中 航

证券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
天 风

证券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
浙 商

证券 
1 0 0 0 0 0 100% 

11 
中 信

建投 
4 0 0 1 0 0 80% 

12 
中 信

证券 
4 0 0 0 1 0 75% 

13 
国 泰

君安 
2 0 0 2 0 0 50% 

13 
华 泰

联合 
2 0 0 0 1 0 50% 

15 
华 创

证券 
0 0 0 1 0 0 0% 

注 1：计算保荐家数时，联合保荐按 1/N 计算。 
注 2：为更好理解，计算审核通过率时，联合保荐家数按 1 家重复计算。 
注 3：为更精准反映投行工作，2019 年通过审会后终止申请应在计算项目成功率时扣除。 

2、项目周期 

从上市公司披露非公开发行预案日期到通过发审会来看，2025 年第一季度 22 家通过发审

会的上市公司的平均过会时间为 356 天；其中，过会时间最长的为中信建投保荐的三星新材，

过会时间历时 685 天；过会时间最短的为银河证券保荐的风神股份，过会时间仅 118 天。 



 
上市公司再融资市场分析之非公开发行篇（2025 年第一季度）                                                         吾道研究院 

 48 

表：2025 年第一季度上市公司非公开发行过会时间（最快、最慢）排名 

上市公司 保荐机构 

过会

天数

（最

快） 

上市公司 
保荐

机构 

过会天

数（最

慢） 

风神股份 银河证券 118 三星新材 
中 信

建投 
685 

德赛西威 中信证券 131 晨丰科技 

长 江

证 券

承 销

保荐 

659 

爱博医疗 银河证券 133 深桑达 A 
中 信

建投 
575 

隆平高科 中信建投 211 佰维存储 
华 泰

联合 
572 

华塑股份 国泰君安 234 清溢光电 
中 信

证券 
443 

从上市公司披露非公开发行预案日期到披露上市公告书来看，2025 年第一季度 26 家上市

公司的平均完成上市时间为 572 天；其中，完成发行上市时间最长的为光大证券保荐的唐德影

视，整个项目历时 1732 天；完成发行上市时间最短的为中信证券、国投证券保荐的国投电力，

整个项目历时 167 天。 

表：2025 年第一季度上市公司非公开发行上市时间（最快、最慢）排名 

上市

公司 
保荐机构 

上市

天数

（最

快） 

上市公司 保荐机构 

上市

天数

（最

慢） 

国 投

电力 

中信证券、

国投证券 
167 唐德影视 光大证券 1732 

铂 科

新材 
方正证券 182 厦门象屿 中金公司 1017 

中 国

核电 
中信证券 182 华海药业 浙商证券 937 

科 瑞

技术 

长江证券承

销保荐 
184 安宁股份 中信证券 837 

美 瑞

新材 
中德证券 212 东宏股份 华福证券 825 

（三）项目储备排名 

截止 2025 年 03 月 31 日，2025 年第一季度国内 A 股上市公司非公开发行市场已通过发

审会审核但尚未取得核准文件、虽取得核准文件但尚未完成发行及在会审核状态的项目共有

44 单，其中 44 单披露了计划募集资金金额，合计 611.48 亿元。 
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1、已过发审会未完成发行 

截止 2025 年 03 月 31 日，已通过发审会审核但尚未取得核准文件的上市公司共 15 家，

虽取得核准文件但尚未完成发行的上市公司共 29 家，44 家上市公司计划募集资金总额 611.48

亿元，其中计划募集资金金额最高系招商证券、中信证券保荐的凯赛生物，募集资金金额高达

66.00 亿元，最低系天风证券保荐的太龙股份，募集资金金额 1.80 亿元。计划募集资金金额前

十位上市公司中，中信证券保荐 2.5 家。 

表：2025 年第一季度上市公司非公开发行预计募集资金金额前十位排名（已过会未发行） 

排

名 

上市

公司 

股票代

码 

通过

发审

会时

间 

证监

会核

准文

时间 

保荐机

构 

募集

资金

金额

（亿

元） 

1 
凯 赛

生物 
688065 

2024-

11-08 

2024-

11-25 

招商证

券、中

信证券 

66.00 

2 
东 方

电气 
600875 

2023-

07-27 

2024-

11-15 

中信证

券 
50.00 

3 
协 鑫

集成 
002506 

2023-

11-22 

2024-

10-30 

申万宏

源承销

保荐 

48.42 

4 
德 赛

西威 
002920 

2025-

01-16 

2025-

02-21 

中信证

券 
43.99 

5 
中 航

沈飞 
600760 

2025-

03-03 
- 

中信建

投、中

航证券 

42.00 

6 
清 新

环境 
002573 

2023-

08-10 

2024-

05-30 

华泰联

合 
27.20 

7 
深 桑

达 A 
000032 

2025-

03-21 
- 

中信建

投 
25.00 

8 
外 高

桥 
600648 

2023-

08-24 

2024-

06-04 

中信建

投 
24.75 

9 
石 大

胜华 
603026 

2023-

12-14 

2024-

09-11 

申万宏

源承销

保荐 

19.90 

10 
佰 维

存储 
688525 

2025-

02-11 

2025-

03-10 

华泰联

合 
19.00 

截止 2025 年 03 月 31 日，44 家已通过发审会但未完成发行的上市公司中，已披露了保荐

机构的 44 单项目中，中信建投保荐 7.5 家，预计募集资金金额 107.04 亿元，位居第一。 

表：2025 年第一季度上市公司非公开发行已过会待发行家数券商排名（已过会未发行） 

排

名 
券商 

保荐

家数 

预计

募集
上市公司 



 
上市公司再融资市场分析之非公开发行篇（2025 年第一季度）                                                         吾道研究院 

 50 

资金

金额

（亿

元） 

1 
中 信

建投 
7.5 107.04 

中航沈飞、深桑达 A、外高桥、隆平

高科、沪光股份、英力特、三星新

材、圣达生物 

2 
中 信

证券 
6.5 164.86 

凯赛生物、东方电气、德赛西威、清

溢光电、兴通股份、当升科技、天奈

科技 

3 
华 泰

联合 
4.5 73.50 

清新环境、佰维存储、迪哲医药、泰

胜风能、生物股份 

4 

长 江

证 券

承 销

保荐 

3 12.29 晨丰科技、厚普股份、国能日新 

5 
招 商

证券 
2.5 47.63 凯赛生物、华统股份、华锐精密 

6 

申 万

宏 源

承 销

保荐 

2 68.32 协鑫集成、石大胜华 

6 
海 通

证券 
2 32.11 芯原股份、东山精密 

6 
东 方

证券 
2 11.05 嵘泰股份、晶华新材 

6 
银 河

证券 
2 5.85 风神股份、爱博医疗 

6 
国 泰

君安 
2 4.05 开开实业、华塑股份 

11 
民 生

证券 
1 10.00 南山智尚 

11 
国 盛

证券 
1 8.00 安科瑞 

11 
光 大

证券 
1 7.20 浙江东日 

11 
兴 业

证券 
1 6.37 星云股份 

11 
国 信

证券 
1 6.00 万事利 

11 
国 投

证券 
1 5.88 横河精密 

11 
中 泰

证券 
1 3.86 信捷电气 
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11 
浙 商

证券 
1 2.00 三变科技 

11 
天 风

证券 
1 1.80 太龙股份 

20 
中 航

证券 
0.5 21.00 中航沈飞 

20 
粤 开

证券 
0.5 5.93 泰胜风能 

2、在会审核 

截止 2025 年 03 月 31 日，中国证监会已受理和反馈意见回复的上市公司非公开发行项目

合计 68 单（其中富士达、骏创科技、旗天科技为中止审查的项目），上市公司计划募集资金

金额合计 942.60 亿元。其中计划募集资金金额最高系中信证券保荐的中国能建，募集资金金

额高达 90.00 亿元，最低系信达证券保荐的三夫户外，募集资金金额 0.73 亿元。 

表：2025 年第一季度上市公司非公开发行预计募集资金金额前十位排名（在会审核） 

排名 
上市公

司 

股票代

码 

证监会

受理时

间 

保荐机

构 

募集资

金金额

（亿

元） 

1 
中 国 能

建 
601868 

2023-

05-24 

中 信 证

券 
90.00 

2 
江 淮 汽

车 
600418 

2025-

01-14 

国 元 证

券 
49.00 

3 
山 东 黄

金 
600547 

2023-

03-03 

中 银 证

券 
46.00 

4 
盛 美 上

海 
688082 

2024-

11-11 

海 通 证

券 
45.00 

5 燕东微 688172 
2025-

02-17 

中 信 建

投 
40.20 

6 
天 风 证

券 
601162 

2025-

03-13 

国 泰 君

安 
40.00 

7 新希望 000876 
2024-

12-21 

招 商 证

券 
38.00 

8 
爱 旭 股

份 
600732 

2023-

08-02 

华 泰 联

合 
35.00 

9 指南针 300803 
2022-

08-16 

中 信 证

券 
29.05 

10 
湖 北 能

源 
000883 

2025-

01-18 

中 信 证

券 
29.00 

截止 2025 年 03 月 31 日，68 家在会审核的上市公司，已披露了保荐机构的 68 单项目中，

中信证券保荐 11 家，预计募集资金金额 261.58 亿元，家数遥遥领先。 
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表：2025 年第一季度上市公司非公开发行在会审核家数券商排名 

排

名 
券商 

保

荐

家

数 

预计募

集资金

金额

（亿

元） 

上市公司 

1 
中 信

证券 
11 261.58 

中国能建、指南针、湖北能源、宏达股

份、中国软件、天音控股、华菱线缆、

光电股份、华中数控、安达维尔、ST

双环 

2 
国 泰

君安 
9 112.45 

天风证券、中科飞测、*ST 湘电、和胜

股份、伊戈尔、宝莫股份、兄弟科技、

旗天科技、浪潮软件 

3 
中 信

建投 
7.5 101.03 

燕东微、中华企业、龙元建设、北新路

桥、ST 远程、中毅达、快可电子、骏

创科技 

4 
海 通

证券 
3 61.65 盛美上海、嘉泽新能、步科股份 

4 
国 信

证券 
3 45.04 农产品、胜宏科技、渝开发 

4 
中 金

公司 
3 35.21 白云机场、奕瑞科技、珠江股份 

4 
国 金

证券 
3 20.52 时代新材、瑞玛精密、达嘉维康 

8 
中 银

证券 
2 53.55 山东黄金、哈尔斯 

8 
华 英

证券 
2 31.74 荣盛发展、上海雅仕 

8 
浙 商

证券 
2 10.25 丽尚国潮、浙江震元 

8 
中 航

证券 
2 10.12 直真科技、富士达 

8 
银 河

证券 
2 8.66 冠昊生物、南方精工 

13 
信 达

证券 
1.5 1.78 中毅达、三夫户外 

14 
国 元

证券 
1 49.00 江淮汽车 

14 
招 商

证券 
1 38.00 新希望 

14 
华 泰

联合 
1 35.00 爱旭股份 

14 
广 发

证券 
1 15.00 烽火通信 
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14 
中 德

证券 
1 8.50 惠城环保 

14 
世 纪

证券 
1 8.00 巨星农牧 

14 
华 林

证券 
1 5.96 和远气体 

14 

太 平

洋 证

券 

1 5.00 中创环保 

14 
兴 业

证券 
1 4.60 国航远洋 

14 
国 盛

证券 
1 3.30 力盛体育 

14 
财 通

证券 
1 3.10 科润智控 

14 
联 储

证券 
1 3.00 山东矿机 

14 
国 海

证券 
1 2.60 ST 南糖 

14 
东 北

证券 
1 2.36 长白山 

14 
东 莞

证券 
1 2.30 日丰股份 

14 
东 方

证券 
1 1.80 梅安森 

14 
民 生

证券 
1 1.50 青达环保 

 


