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上市公司再融资市场分析之非公开发行篇（2025 年第三季度） 

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 09 月 30 日，2025 年前三季度非公开发行市场已完成上市 84 家，募集资金

金额合计 6,440.74 亿元。与去年同期相比，非公开发行上市家数略有下降，但由于大型国有商

业银行的非公开发行项目获财政部与监管层支持，2025 年前三季度非公开发行市场的募资总

额急剧上升（+707.89%）。券商方面，中信证券担任 19.5 个非公开发行项目的保荐人，位居

第一；国泰海通、中信建投分别以 12 家和 8 家居于 2、3 位 

从发行审核来看，2025 年前三季度非公开发行市场通过发审会审核 86 家，撤回申请 15

家，无被否，暂缓表决，取消审核等事项，审核通过率 100%，但项目成功率仅为 79.21%。 

截止 2025 年 09 月 30 日，非公开发行市场在会审核 77 家，已披露非公开发行预案尚未

获得证监会受理 258 家。 

（一）已发行上市情况 

1、发行规模 

截止 2025 年 09 月 30 日，2025 年前三季度非公开发行市场已完成上市 84 家、募集资金

金额合计 6,440.74 亿元，数量较去年前三季度下降 6.67%，募集金额较去年前三季度上升

707.80%。 

图：2025 年前三季度国内 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，84 家上市公司中募集资金金额最高为中国银行，募集资金金额为

1,650.00 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 年前三季度国内 A 股非公开发行市场募集资金金额情况（前十名） 单位：亿元 

 

从募集资金金额区间来看，84 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 7 家，20 亿元到 50 亿元之间（包括 20 亿元）的上市公司

共 12 家，10 亿元到 20 亿元之间（包括 10 亿元）的上市公司共 20 家，5 亿元到 10 亿元之间

（包括 5 亿元）的上市公司共 19 家，5 亿元以下的上市公司共 26 家。 

图：2025 年前三季度国内 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 09 月 30 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 36 家，募集资金金额 5,913.93 亿元，平均募集资金金额 164.28 亿元。 
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表：2025 年前三季度国内 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 5,913.93 36 164.28 

2 科创板 308.11 15 20.54 

3 深交所主板 139.55 16 8.72 

4 创业板 79.15 17 4.66 

 

3、区域分布 

根据上市公司注册地统计，截至 2025 年 09 月 30 日合计 17 个省（包括直辖市）完成了

84 家上市公司非公开发行项目，其中，广东省、江苏省、北京市分别有 12 家、12 家、11 家

上市公司完成了非公开发行，位居前三。 

表：2025 年前三季度全国省（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 12 159.61 

容大感光、德明利、铂科新材、科瑞技术、中

远海特、深高速、佰维存储、清溢光电、伊戈

尔、和胜股份、华立科技、农产品 

1 江苏省 12 92.09 

威腾电气、绿的谐波、佳禾食品、嵘泰股份、

迪哲医药、快可电子、信捷电气、天奈科技、

博俊科技、东山精密、广信材料、世华科技 

3 北京市 11 4,289.62 

中国核电、国投电力、钢研高纳、爱博医疗、

中国银行、邮储银行、建设银行、中国软件、

当升科技、燕东微、国能日新 

4 上海市 10 1,398.41 

凯赛生物、安科瑞、外高桥、晶华新材、交通

银行、芯原股份、开开实业、步科股份、爱旭

股份、盛美上海 

4 浙江省 10 69.40 

唐德影视、运达股份、永和股份、华海药业、

华统股份、圣达生物、三变科技、梅轮电梯、

万事利、横河精密 

6 山东省 6 67.48 
东宏股份、美瑞新材、南山智尚、中航沈飞、

石大胜华、联科科技 

7 四川省 5 126.44 
安宁股份、乐山电力、东方电气、宏达股份、

百利天恒 

8 湖北省 4 68.29 天风证券、光电股份、烽火通信、ST 双环 

9 湖南省 3 45.00 隆平高科、时代新材、湘电股份 

9 福建省 3 44.99 厦门象屿、星云股份、兴通股份 

11 安徽省 2 19.75 国盾量子、华塑股份 

12 贵州省 1 18.89 中航重机 

12 陕西省 1 12.00 嘉泽新能 

12 黑龙江省 1 11.12 佳电股份 
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12 山西省 1 9.65 北方铜业 

12 
宁夏回族

自治区 
1 6.84 英力特 

12 河南省 1 1.15 国机精工 

从地级市（区）来看，广东省深圳市、上海市浦东新区、江苏省苏州市分别有 8 家、7 家、

6 家上市公司完成非公开发行，位居前三。 

表：2025 年前三季度全国地级市（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 8 114.12 

容大感光、德明利、铂科新材、科瑞技

术、深高速、佰维存储、清溢光电、农

产品 

2 上海市浦东新区 7 1,386.55 
凯赛生物、外高桥、交通银行、芯原股

份、步科股份、爱旭股份、盛美上海 

3 江苏省苏州市 6 46.28 
绿的谐波、佳禾食品、快可电子、博俊

科技、东山精密、世华科技 

4 北京市西城区 5 4,210.00 
中国核电、国投电力、中国银行、邮储

银行、建设银行 

5 江苏省无锡市 3 23.25 迪哲医药、信捷电气、广信材料 

5 浙江省台州市 3 10.65 华海药业、圣达生物、三变科技 

7 四川省成都市 2 78.87 东方电气、百利天恒 

7 湖北省武汉市 2 51.00 天风证券、烽火通信 

7 广东省广州市 2 36.49 中远海特、华立科技 

7 北京市昌平区 2 22.85 爱博医疗、中国软件 

7 浙江省金华市 2 20.13 唐德影视、华统股份 

7 江苏省镇江市 2 13.78 威腾电气、天奈科技 

7 浙江省杭州市 2 13.00 运达股份、万事利 

7 山东省烟台市 2 11.97 美瑞新材、南山智尚 

7 北京市海淀区 2 6.58 钢研高纳、国能日新 

16 北京市朝阳区 1 40.20 燕东微 

16 山东省威海市 1 40.00 中航沈飞 

16 福建省厦门市 1 32.20 厦门象屿 

16 四川省德阳市 1 28.53 宏达股份 

16 湖南省湘潭市 1 20.00 湘电股份 

16 贵州省贵阳市 1 18.89 中航重机 

16 安徽省合肥市 1 17.75 国盾量子 

16 浙江省衢州市 1 17.36 永和股份 

16 四川省攀枝花市 1 17.04 安宁股份 

16 湖南省株洲市 1 13.00 时代新材 

16 陕西省吴忠市 1 12.00 嘉泽新能 

16 湖南省长沙市 1 12.00 隆平高科 

16 
黑龙江省佳木斯

市 
1 11.12 佳电股份 



上市公司再融资市场分析之非公开发行篇（2025 年第三季度）                                                         吾道研究院 

 5 

16 湖北省襄阳市 1 10.20 光电股份 

16 山东省东营市 1 10.00 石大胜华 

16 北京市丰台区 1 10.00 当升科技 

16 山西省运城市 1 9.65 北方铜业 

16 江苏省扬州市 1 8.78 嵘泰股份 

16 上海市嘉定区 1 8.00 安科瑞 

16 湖北省孝感市 1 7.09 ST 双环 

16 
宁夏回族自治区

石嘴山市 
1 6.84 英力特 

16 福建省泉州市 1 6.43 兴通股份 

16 福建省福州市 1 6.37 星云股份 

16 浙江省宁波市 1 5.88 横河精密 

16 广东省中山市 1 5.00 和胜股份 

16 广东省佛山市 1 4.00 伊戈尔 

16 山东省潍坊市 1 3.00 联科科技 

16 山东省济宁市 1 2.51 东宏股份 

16 浙江省绍兴市 1 2.38 梅轮电梯 

16 上海市松江区 1 2.27 晶华新材 

16 安徽省滁州市 1 2.00 华塑股份 

16 四川省乐山市 1 2.00 乐山电力 

16 上海市静安区 1 1.59 开开实业 

16 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 09 月 30 日完成非公开发行的 84 家上市公司属于

10 个一级子行业，其中，制造业、金融业、电力、热力、燃气及水的生产和供应业分别有 62

家、5 家、4 家上市公司完成非公开发行，位居前三。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、化学原料和化学制品制造业、电气机械和器材制造业分别有 11 家、

10 家、7 家上市公司完成非公开发行，位居前三。 

图：2025 年前三季度非公开发行市场上市公司一级行业分布情况 
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图：2025 年前三季度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 09 月 30 日完成非公开发行的 84 家上

市公司中，民营企业、央企、地方国企、外资企业、其他分别有 37 家、21 家、15 家、6 家、

5 家，交易金额分别为 314.59 亿元、5,660.98 亿元、291.66 亿元、121.36 亿元、52.15 亿元。 

图：2025 年前三季度国内 A 股非公开发行市场上市公司企业性质分布情况 
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注：内环为家数，外环为金额 

 

6、企业规模分布 

2025 年 09 月 30 日收盘价测算，84 家上市公司中市值最高为建设银行，市值高达

22,523.79 亿元；市值最低为梅轮电梯，市值仅为 27.33 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 13 家，市值 100-500 亿元

的上市公司共 41 家，市值 50-100 亿元的上市公司共 17 家，市值 50 亿元以下的上市公司共

13 家。 

图：2025 年前三季度国内 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：2023 年前三季度国内 A 股非公开发行市场上市公司市值分布情况 

 
 

（二）交易所审核情况 

1、审核通过率 

2025 年前三季度，国内 A 股非公开发行市场通过发审会审核 86 家，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 年前三季度，国内 A 股市场撤回非公开发行申请 21 家，其中，生物股份等 3 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，神农集团等 3 家上市公司公司系 2019 年

度通过发审会但主动申请终止，国航远洋等 15 家上市公司系非公开发行审核期间撤回申请。
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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 年前三季

度，国内 A 股非公开发行市场的项目成功率 79.21%。 

表：2025 年前三季度国内 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 

生物股份 600201 
上交所主

板 
2.89 

2023-

02-08 

2023-

08-18 

2025-

07-15 

通过发审

会但超过

核准文件

有效期 

清新环境 002573 
深交所主

板 
27.20 

2022-

06-11 

2023-

03-02 

2025-

05-30 

通过发审

会但超过

核准文件

有效期 

西部建设 002302 
深交所主

板 
14.84 

2021-

12-22 

2023-

03-02 

2025-

02-06 

通过发审

会但超过

核准文件

有效期 

神农集团 605296 
上交所主

板 
2.90 

2024-

06-06 

2025-

04-15 

2025-

07-29 

通过发审

会但主动

申请终止 

风神股份 600469 
上交所主

板 
3.00 

2024-

10-22 

2025-

02-11 

2025-

04-04 

通过发审

会但主动

申请终止 

京能置业 600791 
上交所主

板 
7.00 

2023-

03-23 

2023-

07-19 

2025-

03-28 

通过发审

会但主动

申请终止 

国航远洋 920571 北证 4.60 
2024-

07-01 

2025-

01-06 

2025-

09-29 

发行审核

期间撤回

申请 

山东黄金 600547 
上交所主

板 
46.00 

2022-

06-03 

2023-

03-03 

2025-

09-13 

发行审核

期间撤回

申请 

九华旅游 603199 
上交所主

板 
5.00 

2025-

05-21 

2025-

06-30 

2025-

09-11 

发行审核

期间撤回

申请 

科润智控 920062 北证 3.10 
2024-

04-03 

2024-

05-08 

2025-

07-16 

发行审核

期间撤回

申请 

丽尚国潮 600738 
上交所主

板 
5.30 

2023-

06-30 

2024-

10-10 

2025-

07-12 

发行审核

期间撤回
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申请 

骏创科技 920533 北证 1.50 
2023-

09-11 

2023-

10-31 

2025-

07-08 

发行审核

期间撤回

申请 

冠昊生物 300238 创业板 5.00 
2023-

03-23 

2025-

02-21 

2025-

06-24 

发行审核

期间撤回

申请 

梅安森 300275 创业板 1.80 
2024-

07-25 

2025-

02-14 

2025-

06-10 

发行审核

期间撤回

申请 

富士达 920640 北证 3.50 
2023-

03-15 

2023-

12-04 

2025-

04-28 

发行审核

期间撤回

申请 

宝莫股份 002476 
深交所主

板 
4.50 

2024-

07-02 

2024-

11-08 

2025-

04-23 

发行审核

期间撤回

申请 

达嘉维康 301126 创业板 1.20 
2024-

03-29 

2024-

12-28 

2025-

04-03 

发行审核

期间撤回

申请 

同享科技 920167 北证 3.01 
2024-

03-07 

2024-

05-08 

2025-

03-14 

发行审核

期间撤回

申请 

ST 景谷 600265 
上交所主

板 
3.00 

2024-

04-27 

2024-

12-11 

2025-

02-28 

发行审核

期间撤回

申请 

江苏神通 002438 
深交所主

板 
2.75 

2024-

03-13 

2024-

07-06 

2025-

01-27 

发行审核

期间撤回

申请 

亚太实业 000691 
深交所主

板 
3.21 

2023-

07-04 

2024-

04-19 

2025-

01-23 

发行审核

期间撤回

申请 

（三）在会审核情况 

截止 2025 年 09 月 30 日，证监会在会审核的上市公司非公开发行项目合计 77 单，其中

已出具反馈意见的上市公司非公开发行项目 64 单，已受理 13 单 

1、计划募资规模 

截止 2025 年 09 月 30 日，中国证监会在会审核的 77 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 888.65 亿元。 

图：2025 年前三季度国内 A 股非公开发行在会公司审核募资金额情况（前十名）单位：亿元 
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从募集资金金额区间来看，77 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 9 家，

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

亿元）的上市公司共 29 家，5 亿元以下的上市公司共 21 家。 

图：2025 年前三季度国内 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 09 月 30 日在会审核的非公开发行项目融资金额最多

的是深交所主板，融资家数 25 家，募集资金金额 289.63 亿元，平均募集资金金额 11.59 亿元。 

表：2025 年前三季度国内 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 深交所主板 289.63 25 11.59 

2 创业板 288.36 25 11.53 

3 上交所主板 247.98 22 11.27 
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4 科创板 42.68 4 10.67 

5 北证 20.00 1 20.00 

3、区域分布 

根据上市公司注册地统计，截至 2025 年 09 月 30 日合计 22 个省（包括直辖市）在会审

核了 77 家上市公司非公开发行项目，其中，广东省、江苏省、北京市分别有 14 家、9 家、8

家上市公司在会审核了非公开发行，位居前三。 

表：2025 年前三季度全国省（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 14 156.39 

奥飞数据、创世纪、微芯生物、白

云机场、麦格米特、中金岭南、思

泉新材、睿智医药、奥比中光、光

弘科技、中达安、广电计量、国星

光电、奇德新材 

2 江苏省 9 89.14 

博瑞医药、ST 远程、苏州固锝、永

安行、上能电气、奥特佳、亚威股

份、苏州龙杰、卓胜微 

3 北京市 8 156.13 

指南针、北方国际、神州细胞、软

通动力、安达维尔、有研新材、直

真科技、北汽蓝谷 

3 上海市 8 71.33 

中华企业、旗天科技、汇得科技、

耀皮玻璃、新时达、宏和科技、*ST

方科、力盛体育 

3 浙江省 8 51.09 

浙江震元、比依股份、博汇股份、

富特科技、德昌股份、华鼎股份、

永泰运、金沃股份 

6 四川省 4 61.82 
新希望、巨星农牧、唐源电气、山

高环能 

6 福建省 4 22.87 
广生堂、中创环保、海通发展、弘

信电子 

8 安徽省 3 53.89 国投丰乐、江淮汽车、*ST 六化 

8 辽宁省 3 16.28 ST 曙光、水发燃气、兴齐眼药 

10 湖南省 2 55.00 华瓷股份、湖南裕能 

10 山东省 2 11.50 惠城环保、山东矿机 

10 湖北省 2 9.50 华中数控、回盛生物 

13 河北省 1 28.74 荣盛发展 

13 山西省 1 20.00 锦波生物 

13 
新疆维吾尔

自治区 
1 18.29 立新能源 

13 江西省 1 17.08 天音控股 

13 西藏自治区 1 12.45 海思科 

13 
宁夏回族自

治区 
1 12.00 东方钽业 
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13 河南省 1 11.00 风神股份 

13 重庆市 1 6.40 渝开发 

13 
内蒙古自治

区 
1 5.65 金煤科技 

13 贵州省 1 2.10 中毅达 

从地级市（区）来看，广东省深圳市、广东省广州市、浙江省宁波市分别有 4 家、4 家、

4 家上市公司在会审核非公开发行，位居前三。 

表：2025 年前三季度全国地级市（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 
4 70.31 微芯生物、麦格米特、中金岭南、奥比中光 

1 
广东省广

州市 
4 49.61 奥飞数据、白云机场、中达安、广电计量 

1 
浙江省宁

波市 
4 26.58 比依股份、博汇股份、德昌股份、永泰运 

4 
江苏省无

锡市 
3 53.69 ST 远程、上能电气、卓胜微 

4 
北京市海

淀区 
3 41.87 软通动力、安达维尔、有研新材 

4 
江苏省苏

州市 
3 14.87 博瑞医药、苏州固锝、苏州龙杰 

7 
北京市大

兴区 
2 69.00 神州细胞、北汽蓝谷 

7 
安徽省合

肥市 
2 45.89 国投丰乐、江淮汽车 

7 
北京市昌

平区 
2 35.66 指南针、直真科技 

7 
上海市静

安区 
2 33.10 中华企业、*ST 方科 

7 
上海市浦

东新区 
2 12.95 耀皮玻璃、宏和科技 

7 
福建省厦

门市 
2 11.00 中创环保、弘信电子 

7 
广东省东

莞市 
2 10.16 创世纪、思泉新材 

7 
上海市金

山区 
2 9.80 旗天科技、汇得科技 

7 
湖北省武

汉市 
2 9.50 华中数控、回盛生物 

7 
广东省江

门市 
2 6.16 睿智医药、奇德新材 

17 湖南省湘 1 48.00 湖南裕能 
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潭市 

17 
四川省绵

阳市 
1 38.00 新希望 

17 
河北省廊

坊市 
1 28.74 荣盛发展 

17 
山西省太

原市 
1 20.00 锦波生物 

17 

新疆维吾

尔自治区

乌鲁木齐

市 

1 18.29 立新能源 

17 
江西省赣

州市 
1 17.08 天音控股 

17 
西藏自治

区山南市 
1 12.45 海思科 

17 
上海市嘉

定区 
1 12.19 新时达 

17 

宁夏回族

自治区石

嘴山市 

1 12.00 东方钽业 

17 
河南省焦

作市 
1 11.00 风神股份 

17 
广东省惠

州市 
1 10.33 光弘科技 

17 
广东省佛

山市 
1 9.81 国星光电 

17 
福建省宁

德市 
1 9.77 广生堂 

17 
北京市丰

台区 
1 9.60 北方国际 

17 
四川省成

都市 
1 8.64 唐源电气 

17 
山东省青

岛市 
1 8.50 惠城环保 

17 
江苏省常

州市 
1 8.40 永安行 

17 
四川省乐

山市 
1 8.00 巨星农牧 

17 
安徽省铜

陵市 
1 8.00 *ST 六化 

17 
辽宁省沈

阳市 
1 7.90 兴齐眼药 

17 
浙江省衢

州市 
1 7.21 金沃股份 
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17 
江苏省扬

州市 
1 7.19 亚威股份 

17 
四川省南

充市 
1 7.18 山高环能 

17 
浙江省金

华市 
1 7.08 华鼎股份 

17 
湖南省株

洲市 
1 7.00 华瓷股份 

17 
重庆市南

岸区 
1 6.40 渝开发 

17 

内蒙古自

治区呼和

浩特市 

1 5.65 金煤科技 

17 
浙江省湖

州市 
1 5.28 富特科技 

17 
辽宁省大

连市 
1 5.00 水发燃气 

17 
江苏省南

通市 
1 5.00 奥特佳 

17 
浙江省绍

兴市 
1 4.95 浙江震元 

17 
辽宁省丹

东市 
1 3.39 ST 曙光 

17 
上海市松

江区 
1 3.30 力盛体育 

17 
山东省潍

坊市 
1 3.00 山东矿机 

17 

贵州省黔

南布依族

苗族自治

州 

1 2.10 中毅达 

17 
福建省福

州市 
1 2.10 海通发展 

4、行业分布 

按证监会一级行业统计，截至 2025 年 09 月 30 日非公开发行在会审核的 77 家上市公司

属于 11 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、批发和零售业分

别有 51 家、6 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，计

算机、通信和其他电子设备制造业、医药制造业、软件和信息技术服务业分别有 9 家、8 家、

6 家上市公司非公开发行在会审核，位居前三。 

图：2025 年前三季度非公开发行在会审核公司一级行业分布情况 
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图：2025 年前三季度非公开发行在会审核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 09 月 30 日在会审核非公开发行的 77

家上市公司中，民营企业、地方国企、其他、央企、外资企业分别有 42 家、18 家、7 家、5

家、5 家，交易金额分别为 462.81 亿元、254.92 亿元、86.48 亿元、46.69 亿元、37.76 亿元。 

图：2025 年前三季度国内 A 股非公开发行市场在会审核公司企业性质分布情况 
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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 09 月 30 日，上市公司披露非公开发行预案 258 单，计划募集资金规模

2,539.40 亿元。 

1、计划募资规模 

截止 2025 年 09 月 30 日，2025 年前三季度非公开发行市场披露预案 258 家、计划募集

资金金额合计 2,539.40 亿元。 

图：2025 年前三季度国内 A 股非公开发行市场预案募集资金前十名 

 

图：2025 年前三季度国内 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 
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从募集资金金额区间来看，258 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 7 家，20 亿元到 50 亿元之间（包括 20 亿元）的上

市公司共 20 家，10 亿元到 20 亿元之间（包括 10 亿元）的上市公司共 53 家，5 亿元到 10 亿

元之间（包括 5 亿元）的上市公司共 67 家，5 亿元以下的上市公司共 111 家。 

图：2025 年前三季度披露非公开发行预案募集资金金额区间分布情况 

 
 

2、板块分布 

从上市公司板块来看，截至 2025 年 09 月 30 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 71 家，募集资金金额 907.36 亿元，平均募集资金金额 12.78 亿

元。 

表：2025 年前三季度国内 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） 

14

4

16
20

25

31
33

48

27

13 12
15

119.72

21.52

180.15
147.46

181.86

379.81

334.81

394.03

357.7

140.06

91.15

191.13

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

0

10

20

30

40

50

60

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

单
位:

亿
元

单
位:

家

超过50亿元（包

括50亿元）, 7, 

3%

20亿元到50亿元

之间（包括20亿

元）, 20, 8%

10亿元到20亿元

之间（包括10亿

元）, 53, 20%

5亿元到10亿元之

间（包括5亿元）, 

67, 26%

低于5亿元, 111, 

43%



上市公司再融资市场分析之非公开发行篇（2025 年第三季度）                                                         吾道研究院 

 19 

1 上交所主板 907.36 71 12.78 

2 深交所主板 857.08 80 10.71 

3 创业板 541.30 80 6.77 

4 科创板 166.28 22 7.56 

5 北证 67.38 5 13.48 

3、区域分布 

根据上市公司注册地统计，截至 2025 年 09 月 30 日合计 30 个省（包括直辖市）已披露

258 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 50 家、37 家、35 家

上市公司已披露非公开发行，位居前三。 

表：2025 年前三季度全国省（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 50 425.68 

航宇微、全通教育、贝特瑞、西陇科学、

高乐股份、岭南股份、锦龙股份、*ST 建

艺、雄韬股份、ST 香雪、因赛集团、百奥

泰、珠海中富、ST 泉为、三利谱、普路

通、群兴玩具、京基智农、华控赛格、大

为股份、聚石化学、迅捷兴、科恒股份、

光韵达、金太阳、宇瞳光学、佳创视讯、

香山股份、爱司凯、侨银股份、震有科

技、正业科技、韶能股份、卫光生物、广

哈通信、豪恩汽电、利和兴、翔鹭钨业、

气派科技、科翔股份、金溢科技、宏景科

技、创益通、茂化实华、高新兴、英联股

份、中京电子、翰宇药业、莱尔科技、蜂

助手 

2 江苏省 37 381.99 

金陵体育、*ST 红阳、*ST 花王、澳洋健

康、苏州高新、帝科股份、久吾高科、亚

香股份、怡达股份、艾迪药业、时创能

源、世名科技、蓝丰生化、*ST 胜利、双良

节能、新城控股、西典新能、苏奥传感、

苏盐井神、东吴证券、长华化学、三超新

材、大千生态、翔楼新材、东华测试、*ST

胜尔、中超控股、龙蟠科技、科华控股、

江化微、昀冢科技、江苏索普、鑫宏业、

泛亚微透、冠石科技、金埔园林、中材科

技 

3 浙江省 35 430.67 

宏达高科、杉杉股份、中晶科技、汤姆

猫、舜宇精工、嘉澳环保、喜临门、ST 目

药、中坚科技、华谊兄弟、每日互动、京

投发展、慧博云通、杭州柯林、天成自

控、杭州银行、雪龙集团、顾家家居、兴
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源环境、华光新材、宁波华翔、五洲新

春、长川科技、中欣氟材、正裕工业、诚

邦股份、永创智能、园林股份、云中马、

福莱新材、江丰电子、博菲电气、王力安

防、仙鹤股份、丰立智能 

4 北京市 22 170.28 

诚益通、海新能科、*ST 东园、恒实科技、

绿盟科技、同辉信息、渤海股份、国晟科

技、铜牛信息、凌云光、海新能科、北信

源、中科云网、华力创通、精进电动、潜

能恒信、农发种业、引力传媒、探路者、

舒泰神、倍杰特、北陆药业 

5 上海市 18 107.71 

新黄浦、上海电影、*ST 创兴、天海防务、

城地香江、创力集团、雪榕生物、汇纳科

技、瑞晨环保、康达新材、全筑股份、格

尔软件、金桥信息、安硕信息、神开股

份、北特科技、盟科药业、华平股份 

6 山东省 9 138.93 

西王食品、博汇纸业、金晶科技、ST 威

龙、美晨生态、蓝帆医疗、丰元股份、征

和工业、罗欣药业 

6 四川省 9 80.64 

国城矿业、利尔化学、新筑股份、ST 华

西、依米康、尚纬股份、吉峰科技、华丰

科技、智明达 

8 陕西省 8 106.80 

达刚控股、金钼股份、天地源、瑞联新

材、建设机械、陕国投 A、西安旅游、天和

防务 

9 福建省 7 67.89 
实达集团、建发合诚、垒知集团、榕基软

件、*ST 绿康、盈趣科技、永辉超市 

9 湖南省 7 36.13 
ST 佳沃、*ST 开元、大湖股份、华纳药

厂、长缆科技、飞鹿股份、科力尔 

11 辽宁省 6 81.12 
森远股份、连城数控、吉翔股份、ST 獐子

岛、拓荆科技、*ST 圣亚 

12 天津市 5 36.45 
泰达股份、津荣天宇、天津普林、友发集

团、盟固利 

12 
广西壮族自

治区 
5 24.71 

福达股份、八菱科技、博世科、粤桂股

份、柳钢股份 

14 
新疆维吾尔

自治区 
4 71.26 

准油股份、贝肯能源、中油工程、国际实

业 

14 江西省 4 46.74 *ST 海源、德福科技、沃格光电、百通能源 

14 湖北省 4 44.46 
富邦科技、东湖高新、兴图新科、光迅科

技 

17 重庆市 3 70.65 长安汽车、顺博合金、天域生物 

17 海南省 3 17.04 *ST 凯撒、*ST 大洲、神农种业 

17 吉林省 3 12.90 皓宸医疗、ST 通葡、奥来德 

17 山西省 3 9.21 仟源医药、科达自控、壶化股份 
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21 安徽省 2 43.00 皖维高新、科大讯飞 

21 河北省 2 35.00 建投能源、科林电气 

21 河南省 2 26.00 豫能控股、ST 林重 

21 青海省 2 15.80 *ST 正平、ST 西钢 

21 云南省 2 14.81 云南旅游、贵研铂业 

21 贵州省 2 8.08 圣济堂、永吉股份 

27 
内蒙古自治

区 
1 14.95 蒙草生态 

27 黑龙江省 1 11.34 广联航空 

27 
宁夏回族自

治区 
1 6.00 威力传动 

27 西藏自治区 1 3.14 ST 西发 

从地级市（区）来看，广东省深圳市、浙江省杭州市、北京市海淀区分别有 19 家、12 家、

12 家上市公司披露非公开发行，位居前三。 

表：2025 年前三季度全国地级市（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 
19 184.77 

贝特瑞、*ST 建艺、雄韬股份、三利谱、

普路通、京基智农、华控赛格、大为股

份、迅捷兴、光韵达、佳创视讯、震有科

技、卫光生物、豪恩汽电、利和兴、气派

科技、金溢科技、创益通、翰宇药业 

2 
浙江省杭州

市 
12 174.05 

ST 目药、每日互动、慧博云通、杭州柯

林、杭州银行、顾家家居、兴源环境、华

光新材、长川科技、诚邦股份、永创智

能、园林股份 

2 
北京市海淀

区 
12 89.35 

海新能科、恒实科技、绿盟科技、同辉信

息、国晟科技、凌云光、海新能科、北信

源、中科云网、华力创通、潜能恒信、引

力传媒 

4 
江苏省苏州

市 
11 120.77 

金陵体育、澳洋健康、苏州高新、亚香股

份、世名科技、*ST 胜利、西典新能、东

吴证券、长华化学、翔楼新材、昀冢科技 

5 
广东省广州

市 
9 77.05 

ST 香雪、因赛集团、百奥泰、爱司凯、侨

银股份、广哈通信、宏景科技、高新兴、

蜂助手 

6 
陕西省西安

市 
8 106.80 

达刚控股、金钼股份、天地源、瑞联新

材、建设机械、陕国投 A、西安旅游、天

和防务 

6 
江苏省南京

市 
8 102.34 

*ST 红阳、久吾高科、三超新材、大千生

态、龙蟠科技、冠石科技、金埔园林、中

材科技 

8 江苏省无锡 7 51.48 帝科股份、怡达股份、双良节能、*ST 胜
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市 尔、中超控股、江化微、鑫宏业 

9 
浙江省宁波

市 
6 117.67 

杉杉股份、舜宇精工、京投发展、雪龙集

团、宁波华翔、江丰电子 

10 
广东省东莞

市 
5 49.67 

锦龙股份、ST 泉为、金太阳、宇瞳光学、

正业科技 

11 
江苏省常州

市 
4 58.10 

时创能源、新城控股、科华控股、泛亚微

透 

11 
浙江省绍兴

市 
4 43.76 汤姆猫、喜临门、五洲新春、中欣氟材 

11 
北京市大兴

区 
4 32.55 诚益通、农发种业、舒泰神、倍杰特 

11 
上海市浦东

新区 
4 28.97 

*ST 创兴、汇纳科技、金桥信息、盟科药

业 

11 
四川省成都

市 
4 20.32 新筑股份、依米康、吉峰科技、智明达 

11 
浙江省嘉兴

市 
4 14.22 

宏达高科、嘉澳环保、福莱新材、博菲电

气 

17 
山东省淄博

市 
3 77.78 博汇纸业、金晶科技、蓝帆医疗 

17 

新疆维吾尔

自治区克拉

玛依市 

3 64.64 准油股份、贝肯能源、中油工程 

17 
福建省福州

市 
3 52.14 实达集团、榕基软件、永辉超市 

17 
湖北省武汉

市 
3 40.06 东湖高新、兴图新科、光迅科技 

17 
广东省汕头

市 
3 32.10 西陇科学、群兴玩具、英联股份 

17 
辽宁省大连

市 
3 28.38 连城数控、ST 獐子岛、*ST 圣亚 

17 
浙江省台州

市 
3 20.72 天成自控、正裕工业、丰立智能 

17 
广东省中山

市 
3 20.12 全通教育、岭南股份、香山股份 

17 
浙江省金华

市 
3 18.85 中坚科技、华谊兄弟、王力安防 

17 
天津市滨海

新区 
3 16.65 泰达股份、津荣天宇、天津普林 

17 
福建省厦门

市 
3 14.95 建发合诚、垒知集团、盈趣科技 

17 
上海市嘉定

区 
3 12.27 城地香江、瑞晨环保、北特科技 

17 
湖南省长沙

市 
3 10.11 *ST 开元、华纳药厂、长缆科技 
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30 
重庆市江北

区 
2 64.65 长安汽车、天域生物 

30 
安徽省合肥

市 
2 43.00 皖维高新、科大讯飞 

30 
河北省石家

庄市 
2 35.00 建投能源、科林电气 

30 
四川省绵阳

市 
2 30.88 利尔化学、华丰科技 

30 
江西省新余

市 
2 24.58 *ST 海源、沃格光电 

30 
广东省珠海

市 
2 21.41 航宇微、珠海中富 

30 
北京市朝阳

区 
2 21.16 *ST 东园、精进电动 

30 
江苏省镇江

市 
2 18.58 *ST 花王、江苏索普 

30 
青海省西宁

市 
2 15.80 *ST 正平、ST 西钢 

30 
云南省昆明

市 
2 14.81 云南旅游、贵研铂业 

30 
湖南省常德

市 
2 12.73 ST 佳沃、大湖股份 

30 
上海市奉贤

区 
2 10.34 雪榕生物、康达新材 

30 
广东省惠州

市 
2 10.00 科翔股份、中京电子 

30 
广西壮族自

治区南宁市 
2 9.71 八菱科技、博世科 

30 
上海市杨浦

区 
2 8.20 安硕信息、华平股份 

30 
贵州省贵阳

市 
2 8.08 圣济堂、永吉股份 

30 
江苏省扬州

市 
2 7.73 艾迪药业、苏奥传感 

30 
海南省海口

市 
2 5.44 *ST 大洲、神农种业 

30 
北京市密云

区 
2 4.93 铜牛信息、北陆药业 

30 
上海市青浦

区 
2 3.80 创力集团、全筑股份 

50 
辽宁省沈阳

市 
1 46.00 拓荆科技 

50 
浙江省衢州

市 
1 30.00 仙鹤股份 
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50 
山东省枣庄

市 
1 20.00 丰元股份 

50 
河南省郑州

市 
1 20.00 豫能控股 

50 
北京市通州

区 
1 19.30 探路者 

50 
江西省九江

市 
1 19.30 德福科技 

50 
江苏省淮安

市 
1 18.00 苏盐井神 

50 
上海市黄浦

区 
1 17.00 新黄浦 

50 

内蒙古自治

区呼和浩特

市 

1 14.95 蒙草生态 

50 
上海市徐汇

区 
1 14.20 上海电影 

50 

四川省阿坝

藏族羌族自

治州 

1 13.00 国城矿业 

50 
山东省滨州

市 
1 12.00 西王食品 

50 
海南省三亚

市 
1 11.60 *ST 凯撒 

50 
四川省乐山

市 
1 11.44 尚纬股份 

50 
黑龙江省哈

尔滨市 
1 11.34 广联航空 

50 
湖南省永州

市 
1 10.06 科力尔 

50 
天津市静海

区 
1 10.00 友发集团 

50 
天津市宝坻

区 
1 9.80 盟固利 

50 
广西壮族自

治区贵港市 
1 9.00 粤桂股份 

50 
山东省临沂

市 
1 8.42 罗欣药业 

50 
山东省潍坊

市 
1 8.26 美晨生态 

50 
山东省青岛

市 
1 8.18 征和工业 

50 
上海市松江

区 
1 7.90 天海防务 
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50 

新疆维吾尔

自治区乌鲁

木齐市 

1 6.62 国际实业 

50 
吉林省吉林

市 
1 6.52 皓宸医疗 

50 
浙江省丽水

市 
1 6.40 云中马 

50 
河南省安阳

市 
1 6.00 ST 林重 

50 
重庆市合川

区 
1 6.00 顺博合金 

50 
宁夏回族自

治区银川市 
1 6.00 威力传动 

50 
山西省长治

市 
1 5.86 壶化股份 

50 
广东省揭阳

市 
1 5.34 高乐股份 

50 
广东省茂名

市 
1 5.32 茂化实华 

50 
浙江省湖州

市 
1 5.00 中晶科技 

50 
四川省自贡

市 
1 5.00 ST 华西 

50 
广东省江门

市 
1 5.00 科恒股份 

50 
辽宁省锦州

市 
1 5.00 吉翔股份 

50 
广东省潮州

市 
1 4.91 翔鹭钨业 

50 
湖北省孝感

市 
1 4.40 富邦科技 

50 
山东省烟台

市 
1 4.28 ST 威龙 

50 
广东省清远

市 
1 4.00 聚石化学 

50 
广东省韶关

市 
1 4.00 韶能股份 

50 
江苏省徐州

市 
1 3.50 蓝丰生化 

50 
吉林省通化

市 
1 3.39 ST 通葡 

50 
湖南省株洲

市 
1 3.23 飞鹿股份 

50 西藏自治区 1 3.14 ST 西发 
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拉萨市 

50 
北京市顺义

区 
1 3.00 渤海股份 

50 
广西壮族自

治区桂林市 
1 3.00 福达股份 

50 
广西壮族自

治区柳州市 
1 3.00 柳钢股份 

50 
吉林省长春

市 
1 3.00 奥来德 

50 
江西省南昌

市 
1 2.87 百通能源 

50 
上海市静安

区 
1 2.83 格尔软件 

50 
上海市闵行

区 
1 2.20 神开股份 

50 
广东省佛山

市 
1 2.00 莱尔科技 

50 
山西省大同

市 
1 1.85 仟源医药 

50 
辽宁省鞍山

市 
1 1.74 森远股份 

50 
江苏省泰州

市 
1 1.50 东华测试 

50 
山西省太原

市 
1 1.50 科达自控 

50 
福建省南平

市 
1 0.80 *ST 绿康 

4、行业分布 

按证监会一级行业统计，截至 2025 年 09 月 30 日已披露非公开发行的 258 家上市公司属

于 16 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、建筑业分别有 166

家、24 家、10 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，计算机、

通信和其他电子设备制造业、化学原料和化学制品制造业、软件和信息技术服务业分别有 35

家、25 家、20 家上市公司已披露非公开发行，位居前三。 

图：2025 年前三季度国内一级行业上市公司非公开发行预案家数情况 
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图：2025 年前三季度国内二级行业上市公司非公开发行预案家数情况 

 

 

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 09 月 30 日已披露非公开发行的 258 家

上市公司中，民营企业、地方国企、其他、央企、外资企业分别有 178 家、50 家、18 家、7

家、5 家，交易金额分别为 1,381.75 亿元、571.72 亿元、294.26 亿元、225.80 亿元、65.88 亿

元。 

图：2025 年前三季度国内 A 股非公开发行市场上市公司企业性质分布情况 

制造业, 166, 64%

信息传输、软件和信…

建筑业, 10, 4%

水利、环境和公

共设施管理业, 9, 

3%

批发和零售业, 8, 

3%

采矿业, 6, 2%

租赁和商务服务

业, 6, 2%

农、林、牧、渔

业, 6, 2%

房地产业, 5, 2%电力、热力、燃气及水的生产和供应业, 5, 2%
其他, 13, 5%

计算机、通信和其他电子设备制

造业, 35, 14%

化学原料和化学

制品制造业, 25, 

10%

软件和信息技术

服务业, 20, 8%

汽车制造业, 15, 

6%

专用设备制造业, 

14, 5%
电气机械和器材

制造业, 14, 5%医药制造业, 14, 5%
通用设备制造业, 

8, 3%

土木工程建筑业, 

7, 3%

生态保护和环境

治理业, 6, 2%

批发业, 6, 2%

金属制品业, 6, 2%

其他, 88, 34%
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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、交易所审核以及项目储备

（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 年前三季度合计 28 家保荐机构完成了 84 家上市公司

的非公开发行项目，其中中信证券完成 19.5 家，位居第一；国泰海通、中信建投分别以 12 家

和 8 家分别位居第 2、3 位。具体排名如下： 

表：2025 年前三季度国内 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 19.5 

威腾电气、绿的谐波、中国核电、安宁股份、国投电力、

永和股份、佳禾食品、深高速、凯赛生物、东方电气、清

溢光电、天奈科技、兴通股份、中国银行、邮储银行、建

设银行、中国软件、宏达股份、当升科技、光电股份、ST

双环、百利天恒 

2 国泰海通 12 

华塑股份、交通银行、天风证券、建设银行、东山精密、

芯原股份、开开实业、步科股份、伊戈尔、和胜股份、湘

电股份、盛美上海、嘉泽新能 

3 中信建投 8 
中远海特、外高桥、快可电子、隆平高科、交通银行、圣

达生物、中航沈飞、燕东微、英力特 

4 华泰联合 7 容大感光、德明利、钢研高纳、佰维存储、迪哲医药、世

外资企业, 5, 2%
地方国企, 50, 

19%

其他, 18, 7%

央企, 7, 3%
民营企业, 178, 

69%

外资企业, 65.88, 

3%

地方国企, 571.72, 

22%

其他, 294.26, 12%

央企, 225.8, 9%

民营企业, 

1381.75, 54%
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华科技、爱旭股份 

5 银河证券 3 乐山电力、佳电股份、爱博医疗 

5 东方证券 3 嵘泰股份、晶华新材、博俊科技 

5 中德证券 3 北方铜业、美瑞新材、广信材料 

5 浙商证券 3 华海药业、三变科技、梅轮电梯 

9 招商证券 2 中航重机、凯赛生物、华统股份 

9 国信证券 2 万事利、农产品 

9 中泰证券 2 信捷电气、联科科技 

9 光大证券 2 唐德影视、国机精工 

9 
长江证券承

销保荐 
2 科瑞技术、国能日新 

14 中金公司 1.5 厦门象屿、邮储银行 

14 国投证券 1.5 国投电力、横河精密 

16 中航证券 1 中航重机、中航沈飞 

16 国元证券 1 国盾量子 

16 国金证券 1 时代新材 

16 广发证券 1 烽火通信 

16 民生证券 1 南山智尚 

16 
申万宏源承

销保荐 
1 石大胜华 

16 国盛证券 1 安科瑞 

16 财通证券 1 运达股份 

16 兴业证券 1 星云股份 

16 方正证券 1 铂科新材 

16 华福证券 1 东宏股份 

16 万联证券 1 华立科技 

28 中银证券 0.5 中国银行 
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 23.21%，前 5 家保荐机构合计市

场占有率 58.93%，头部券商的市场集中度保持在较高水平。 

图：2025 年前三季度国内 A 股非公开发行市场券商市场集中度情况 

序号 保荐家数 市场占有率合计 

第一名 19.50 23.21% 

前五名合计 49.50 58.93% 

前十名合计 62.50 74.40% 

2、主承销金额 

按已完成发行上市家数计算，84 家上市公司共募集资金金额 6,440.74 亿元，共有 33 家券

商参与了主承销工作，其中中信证券以主承销 1,300.54 亿元金额名列前茅，中信建投、国泰海

通分别以 985.22 亿元和 788.06 亿元分别位居第 2、3 位。从市场集中度来看，主承销商中信
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证券的市场占有率高达 20.19%，中信建投、国泰海通的市场占有率次之，分别为 15.30%、

12.24%；前 5 家券商主承销金额合计 4,312.05 亿元，合计市场占有率 66.95%，前 10 家券商主

承销金额合计 5,822.38 亿元，合计市场占有率 90.40%，市场集中度较高。具体名单如下： 

表：2025 年前三季度国内 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（亿元） 市场占有率 

1 中信证券 1,300.54 20.19% 

2 中信建投 985.22 15.30% 

3 国泰海通 788.06 12.24% 

4 中金公司 699.96 10.87% 

5 华泰联合 538.27 8.36% 

6 中银证券 460.71 7.15% 

7 广发证券 386.00 5.99% 

8 招商证券 240.79 3.74% 

9 国信证券 217.82 3.38% 

10 申万宏源承销保荐 205.00 3.18% 

11 银河证券 201.68 3.13% 

12 中邮证券 185.71 2.88% 

13 国投证券 40.88 0.63% 

14 中航证券 29.45 0.46% 

15 国元证券 17.75 0.28% 

16 摩根大通 17.23 0.27% 

17 东方证券 15.55 0.24% 

18 国金证券 13.00 0.20% 

19 高盛（中国）证券 12.55 0.19% 

20 浙商证券 9.37 0.15% 

21 申港证券 8.68 0.13% 

22 长江证券承销保荐 8.44 0.13% 

23 中德证券 8.23 0.13% 

24 国盛证券 8.00 0.12% 

25 财通证券 7.00 0.11% 

26 中泰证券 6.86 0.11% 

27 兴业证券 6.40 0.10% 

28 光大证券 5.27 0.08% 

29 民生证券 5.00 0.08% 

30 国开证券 4.83 0.07% 

31 华福证券 3.50 0.05% 

32 方正证券 1.50 0.02% 

33 万联证券 1.49 0.02% 
注 1：联合保荐按 1/N 计算。 
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84 家上市公司募集资金金额平均值为 76.68 亿元，其中，募集资金金额最大的为中信证

券等 6 家联合主承销的中国银行，募集资金金额为 1,650.00 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 年前三季度国内 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 中国银行 中信证券、中银证券 

中信证券、中银证券、

中金公司、中信建投、

国泰海通、华泰联合 

1,650.00 

2 邮储银行 中信证券、中金公司 

中银证券、中信建投、

中信证券、银河证券、

中邮证券、中金公司、

招商证券 

1,300.00 

3 交通银行 国泰海通、中信建投 

国泰海通、中信建投、

广发证券、申万宏源承

销保荐、国信证券、中

信证券 

1,200.00 

4 建设银行 国泰海通、中信证券 

国泰海通、中信证券、

华泰联合、中信建投、

中金公司、广发证券 

1,050.00 

5 中国核电 中信证券 中信证券 140.00 

6 国投电力 中信证券、国投证券 中信证券、国投证券 70.00 

7 凯赛生物 招商证券、中信证券 招商证券、中信证券 59.26 

8 深高速 中信证券 中信证券 47.03 

9 盛美上海 国泰海通 
中信证券、华泰联合、

国泰海通 
44.82 

10 东方电气 中信证券 中信证券 41.23 

11 燕东微 中信建投 中信建投 40.20 

12 中航沈飞 中航证券、中信建投 中航证券、中信建投 40.00 

13 天风证券 国泰海通 国泰海通 40.00 

14 百利天恒 中信证券 
中信证券、高盛（中

国）证券、华泰联合 
37.64 

15 中远海特 中信建投 中信建投 35.00 

16 爱旭股份 华泰联合 
中信建投、中金公司、

华泰联合 
35.00 

17 厦门象屿 中金公司 中金公司 32.20 

18 宏达股份 中信证券 中信证券 28.53 

19 外高桥 中信建投 
国泰海通、中信建投、

摩根大通 
24.75 

20 中国软件 中信证券 中信证券 20.00 

21 湘电股份 国泰海通 国泰海通 20.00 

22 农产品 国信证券 中金公司、国信证券 19.64 

23 佰维存储 华泰联合 华泰联合 19.00 
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24 中航重机 招商证券、中航证券 招商证券、中航证券 18.89 

25 芯原股份 国泰海通 国泰海通、中信证券 18.07 

26 迪哲医药 华泰联合 摩根大通、华泰联合 17.96 

27 国盾量子 国元证券 国元证券 17.75 

28 永和股份 中信证券 申港证券、中信证券 17.36 

29 安宁股份 中信证券 中信建投、中信证券 17.04 

30 华统股份 招商证券 招商证券 16.00 

31 绿的谐波 中信证券 
国泰海通、中金公司、

中信证券 
14.13 

32 东山精密 国泰海通 国泰海通 14.04 

33 时代新材 国金证券 国金证券 13.00 

34 清溢光电 中信证券 中信证券 12.00 

35 嘉泽新能 国泰海通 国泰海通 12.00 

36 隆平高科 中信建投 中信建投 12.00 

37 佳电股份 银河证券 银河证券 11.12 

38 烽火通信 广发证券 广发证券 11.00 

39 光电股份 中信证券 中信证券 10.20 

40 南山智尚 民生证券 民生证券、国信证券 10.00 

41 石大胜华 申万宏源承销保荐 
中信证券、申万宏源承

销保荐 
10.00 

42 当升科技 中信证券 中信证券 10.00 

43 德明利 华泰联合 华泰联合 9.90 

44 北方铜业 中德证券 中德证券、国开证券 9.65 

45 嵘泰股份 东方证券 东方证券 8.78 

46 安科瑞 国盛证券 国盛证券 8.00 

47 天奈科技 中信证券 
中金公司、中信证券、

国泰海通 
8.00 

48 佳禾食品 中信证券 中信证券 7.25 

49 ST 双环 中信证券 
长江证券承销保荐、中

信证券 
7.09 

50 运达股份 财通证券 财通证券 7.00 

51 英力特 中信建投 中信建投 6.84 

52 兴通股份 中信证券 兴业证券、中信证券 6.43 

53 星云股份 兴业证券 中金公司、兴业证券 6.37 

54 万事利 国信证券 中信证券、国信证券 6.00 

55 华海药业 浙商证券 浙商证券 6.00 

56 世华科技 华泰联合 华泰联合 6.00 

57 横河精密 国投证券 国投证券 5.88 

58 威腾电气 中信证券 中信证券 5.78 

59 和胜股份 国泰海通 国泰海通、中信建投 5.00 

60 步科股份 国泰海通 国泰海通、中信证券 4.65 

61 唐德影视 光大证券 光大证券 4.13 

62 伊戈尔 国泰海通 国泰海通 4.00 

63 信捷电气 中泰证券 中泰证券 3.86 



上市公司再融资市场分析之非公开发行篇（2025 年第三季度）                                                         吾道研究院 

 33 

64 国能日新 长江证券承销保荐 长江证券承销保荐 3.78 

65 联科科技 中泰证券 中泰证券 3.00 

66 博俊科技 东方证券 东方证券 3.00 

67 铂科新材 方正证券 东方证券、方正证券 3.00 

68 爱博医疗 银河证券 银河证券 2.85 

69 钢研高纳 华泰联合 华泰联合 2.80 

70 圣达生物 中信建投 中信建投 2.68 

71 东宏股份 华福证券 华福证券 2.51 

72 容大感光 华泰联合 华泰联合 2.44 

73 梅轮电梯 浙商证券 浙商证券 2.38 

74 晶华新材 东方证券 东方证券 2.27 

75 华塑股份 国泰海通 国泰海通 2.00 

76 乐山电力 银河证券 银河证券 2.00 

77 三变科技 浙商证券 华福证券、浙商证券 1.98 

78 美瑞新材 中德证券 中德证券 1.97 

79 快可电子 中信建投 中信建投 1.86 

80 开开实业 国泰海通 国泰海通 1.59 

81 华立科技 万联证券 万联证券 1.49 

82 广信材料 中德证券 中德证券 1.43 

83 国机精工 光大证券 光大证券 1.15 

84 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 年前三季度国内 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 7 

中信证券 2.64 中信证券 1,040.34 

中信建投 0.64 中信建投 835.71 

招商证券 0.64 国泰海通 650.00 

国泰海通 0.5 中金公司 635.71 

国投证券 0.5 中银证券 460.71 

中金公司 0.48 华泰联合 450.00 

华泰联合 0.33 广发证券 375.00 

广发证券 0.33 招商证券 215.34 

中银证券 0.31 
申万宏源承

销保荐 
200.00 

申万宏源承

销保荐 
0.17 国信证券 200.00 

国信证券 0.17 银河证券 185.71 

银河证券 0.14 中邮证券 185.71 

中邮证券 0.14 国投证券 35.00 

20 亿元 -50

亿元 
12 

中信证券 3.67 中信证券 144.28 

中信建投 3.17 中信建投 115.12 

国泰海通 1.67 国泰海通 63.19 
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中金公司 1.33 中金公司 43.86 

华泰联合 1 华泰联合 39.15 

中航证券 0.5 中航证券 20.00 

高 盛 （ 中

国）证券 
0.33 

高 盛 （ 中

国）证券 
12.55 

摩根大通 0.33 摩根大通 8.25 

10 亿元 -20

亿元 
20 

中信证券 4.83 中信证券 73.14 

国泰海通 3.83 国泰海通 59.78 

华泰联合 1.5 华泰联合 27.98 

招商证券 1.5 招商证券 25.45 

中信建投 1.5 中信建投 20.52 

国元证券 1 国元证券 17.75 

国金证券 1 中金公司 14.53 

银河证券 1 国金证券 13.00 

广发证券 1 银河证券 11.12 

中金公司 0.83 广发证券 11.00 

国信证券 0.5 国信证券 9.82 

中航证券 0.5 中航证券 9.45 

摩根大通 0.5 摩根大通 8.98 

申港证券 0.5 申港证券 8.68 

5 亿元-10 亿

元 
19 

中信证券 5.33 中信证券 40.46 

华泰联合 2 华泰联合 15.90 

东方证券 1 东方证券 8.78 

国盛证券 1 国盛证券 8.00 

国信证券 1 国信证券 8.00 

财通证券 1 财通证券 7.00 

中信建投 1 中信建投 6.84 

兴业证券 1 兴业证券 6.40 

浙商证券 1 浙商证券 6.00 

国投证券 1 国投证券 5.88 

中金公司 0.83 中金公司 5.85 

民生证券 0.5 民生证券 5.00 

申万宏源承

销保荐 
0.5 

申万宏源承

销保荐 
5.00 

中德证券 0.5 中德证券 4.83 

国开证券 0.5 国开证券 4.83 

长江证券承

销保荐 
0.5 

长江证券承

销保荐 
3.54 

国泰海通 0.33 国泰海通 2.67 

5 亿元以下 26 

国泰海通 4 国泰海通 12.41 

中信建投 2.5 中信建投 7.04 

东方证券 2.5 中泰证券 6.86 

中泰证券 2 东方证券 6.77 

光大证券 2 光大证券 5.27 
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华泰联合 2 华泰联合 5.24 

长江证券承

销保荐 
2 

长江证券承

销保荐 
4.89 

银河证券 2 银河证券 4.85 

中德证券 2 华福证券 3.50 

华福证券 1.5 中德证券 3.40 

浙商证券 1.5 浙商证券 3.37 

万联证券 1 中信证券 2.32 

中信证券 0.5 方正证券 1.50 

方正证券 0.5 万联证券 1.49 
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、江苏省、北京市分别有 12 家、12 家、11

家上市公司完成非公开发行，位居前三。 

图：2025 年前三季度国内 A 股非公开发行市场广东省券商排名 

 

图：2025 年前三季度国内 A 股非公开发行市场江苏省券商排名 

 

3

2 2

1 1 1 1 131.34

59.03

9

35

19.64

3 1.49 1.120
10
20
30
40
50
60
70

0
0.5
1
1.5
2
2.5
3
3.5

华
泰
联
合

中
信
证
券

国
泰
海
通

中
信
建
投

国
信
证
券

方
正
证
券

万
联
证
券

长
江
证
券
承
销
保
荐

单
位
：
亿
元

单
位
：
家

4

2 2

1 1 1 1

35.16

23.96

11.78
14.04

3.86
1.86 1.430

5

10

15

20

25

30

35

40

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

中
信
证
券

华
泰
联
合

东
方
证
券

国
泰
海
通

中
泰
证
券

中
信
建
投

中
德
证
券

单
位
：
亿
元

单
位
：
家



上市公司再融资市场分析之非公开发行篇（2025 年第三季度）                                                         吾道研究院 

 36 

图：2025 年前三季度国内 A 股非公开发行市场北京市券商排名 

 

 

表：2025 年前三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 19.5 

北京市 5 

四川省 4 

江苏省 4 

广东省 2 

湖北省 2 

浙江省 1 

福建省 1 

上海市 0.5 

国泰海通 12 

上海市 4.5 

广东省 2 

湖北省 1 
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陕西省 1 

安徽省 1 

北京市 0.5 

中信建投 8 

上海市 1.5 

北京市 1 

广东省 1 

湖南省 1 

宁夏回族自治区 1 

浙江省 1 

江苏省 1 

山东省 0.5 
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4、行业分布 

按证监会一级行业统计，如前所述，制造业系 2025 年前三季度上市公司非公开发行活动

最活跃的行业。在制造业 62 家上市公司中，中信证券保荐 12.5 家，位居第一，国泰海通、华

泰联合各保荐 7 家、7 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 年前三

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 11 家上市公司中，

华泰联合担任独立财务顾问 4 家，位居第一，中信证券、中信建投完成 2 家、1 家，分别位居

第二、第三。 

 

 

图：2025 年前三季度国内非公开发行市场制造业下券商排名 

 

图：2025 年前三季度国内非公开发行市场金融业下券商排名 
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图：2025 年前三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 年前三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 

 

图：2025 年前三季度国内非公开发行市场化学原料和化学制品制造业下券商排名 
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图：2025 年前三季度国内非公开发行市场电气机械和器材制造业下券商排名 
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服务业 

B09 有色金属矿采选

业 
1 

C30 非金属矿物制品

业 
1 

C14 食品制造业 1 

G55 水上运输业 1 

C38 电气机械和器材

制造业 
1 

C28 化学纤维制造业 0.5 

国泰海通 12 

C38 电气机械和器材

制造业 
2 

J66 货币金融服务 1 

C35 专用设备制造业 1 

J67 资本市场服务 1 

I65 软件和信息技术

服务业 
1 

C39 计算机、通信和

其他电子设备制造业 
1 

D44 电力、热力生产

和供应业 
1 

C36 汽车制造业 1 

C40 仪器仪表制造业 1 

C26 化学原料和化学

制品制造业 
1 

F52 零售业 1 

中信建投 8 

C39 计算机、通信和

其他电子设备制造业 
1 

G55 水上运输业 1 

F51 批发业 1 

A01 农业 1 

C26 化学原料和化学

制品制造业 
1 

C14 食品制造业 1 

C38 电气机械和器材

制造业 
1 

J66 货币金融服务 0.5 

C37 铁路、船舶、航

空航天和其他运输设

备制造业 

0.5 

图：中信证券在各行业的项目分布情况 
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图：国泰海通在各行业的项目分布情况 

 

图：中信建投在各行业的项目分布情况 

 

化学原料和化学

制品制造业, 3, 

16%

通用设备制造业, 

2, 10%

计算机、通信和

其他电子设备制

造业, 2, 10%

货币金融服务, 

1.5, 8%电力、热力生产

和供应业, 1.5, 8%道路运输业, 1, 5%医药制造业, 1, 5%

有色金属冶炼和

压延加工业, 1, 5%

软件和信息技术

服务业, 1, 5%

有色金属矿采选

业, 1, 5%

非金属矿物制品

业, 1, 5%

食品制造业, 1, 5%

水上运输业, 1, 5%

电气机械和器材

制造业, 1, 5%

化学纤维制造业, 

0.5, 3%

电气机械和器材

制造业, 2, 17%

货币金融服务, 1, 

9%

专用设备制造业, 

1, 9%

资本市场服务, 1, 

9%软件和信息技术

服务业, 1, 8%

计算机、通信和

其他电子设备制

造业, 1, 8%

电力、热力生产

和供应业, 1, 8%

汽车制造业, 1, 8%

仪器仪表制造业, 

1, 8%

化学原料和化学

制品制造业, 1, 8%

零售业, 1, 8%

计算机、通信和

其他电子设备制

造业, 1, 12%

水上运输业, 1, 

12%

批发业, 1, 12%

农业, 1, 13%

化学原料和化学

制品制造业, 1, 

13%

食品制造业, 1, 

13%

电气机械和器材

制造业, 1, 13%

货币金融服务, 

0.5, 6%

铁路、船舶、航空航天和其他

运输设备制造业, 0.5, 6%
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5、企业性质 

2025 年前三季度完成非公开发行的 84 家上市公司中，央企、地方国企、民营企业、其他

分别有 21 家、15 家、37 家、5 家。 

2025 年前三季度完成上市公司非公开发行的 21 家央企中，中信证券参与 7 家上市公司的

保荐、6.14 家上市公司的主承销，位居第一。具体情况如下表： 

表：2025 年前三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 7 6.14 1,092.15 

中国核电、国投电力、东方电

气、中国银行、交通银行、邮

储银行、建设银行、中国软

件、当升科技、光电股份 

2 中信建投 4 4.14 909.55 

中远海特、隆平高科、中国银

行、交通银行、邮储银行、建

设银行、中航沈飞、英力特 

3 华泰联合 1 1.33 452.80 
钢研高纳、中国银行、建设银

行 

3 广发证券 1 1.33 386.00 
交通银行、建设银行、烽火通

信 

3 银河证券 1 1.14 196.83 佳电股份、邮储银行 

3 中航证券 1 1 29.45 中航重机、中航沈飞 

3 国元证券 1 1 17.75 国盾量子 

3 国金证券 1 1 13.00 时代新材 

3 光大证券 1 1 1.15 国机精工 

3 国泰海通 1 0.5 650.00 
中国银行、交通银行、建设银

行 

11 招商证券 0.5 0.64 195.16 中航重机、邮储银行 

11 国投证券 0.5 0.5 35.00 国投电力 

11 中金公司 0.5 0.48 635.71 
中国银行、邮储银行、建设银

行 

11 中银证券 0.5 0.31 460.71 中国银行、邮储银行 

15 
申万宏源

承销保荐 
0 0.17 200.00 交通银行 

15 国信证券 0 0.17 200.00 交通银行 

15 中邮证券 0 0.14 185.71 邮储银行 

合计 21 21 5,660.98  
注 1：联合主承销商家数和金额均按 1/N 计算 

2025 年前三季度完成上市公司非公开发行的 15 家地方国企中，国泰海通参与 4 家上市公

司的保荐、4.33 家上市公司的主承销，位居第一。具体情况如下表： 
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表：2025 年前三季度券商完成地方国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 国泰海通 4 4.33 71.84 

外高桥、华塑股份、天风

证券、开开实业、湘电股

份 

2 中信证券 3 3 84.10 
深高速、宏达股份、石大

胜华、ST 双环 

3 中信建投 2 1.33 48.45 外高桥、燕东微 

4 中金公司 1 1.5 42.02 厦门象屿、农产品 

4 财通证券 1 1 7.00 运达股份 

4 国信证券 1 0.5 9.82 农产品 

4 
申万宏源承

销保荐 
1 0.5 5.00 石大胜华 

4 中德证券 1 0.5 4.83 北方铜业 

4 浙商证券 1 0.5 0.99 三变科技 

10 国开证券 0 0.5 4.83 北方铜业 

10 
长江证券承

销保荐 
0 0.5 3.54 ST 双环 

10 华福证券 0 0.5 0.99 三变科技 

10 摩根大通 0 0.33 8.25 外高桥 

合计 15 15 291.66  
注 1：联合主承销商家数和金额均按 1/N 计算 

2025 年前三季度完成上市公司非公开发行的 37 家民营企业中，中信证券参与 8 家上市公

司的保荐、5.5 家上市公司的主承销，位居第一。具体情况如下表： 

表：2025 年前三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 8 5.5 58.69 

威腾电气、绿的谐波、安

宁股份、永和股份、佳禾

食品、天奈科技、兴通股

份、步科股份、万事利、

百利天恒 

2 华泰联合 5 4.67 61.55 

容大感光、德明利、佰维

存储、世华科技、爱旭股

份、百利天恒 

2 国泰海通 5 4.67 42.24 

绿的谐波、天奈科技、东

山精密、步科股份、伊戈

尔、和胜股份、嘉泽新能 

4 东方证券 3 3.5 15.55 
铂科新材、嵘泰股份、晶

华新材、博俊科技 

5 浙商证券 2 2 8.38 华海药业、梅轮电梯 

5 中泰证券 2 2 6.86 信捷电气、联科科技 
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5 中德证券 2 2 3.40 美瑞新材、广信材料 

8 中信建投 1 2.33 24.55 
安宁股份、快可电子、和

胜股份、爱旭股份 

8 招商证券 1 1 16.00 华统股份 

8 国盛证券 1 1 8.00 安科瑞 

8 兴业证券 1 1 6.40 星云股份、兴通股份 

8 国投证券 1 1 5.88 横河精密 

8 
长江证券承

销保荐 
1 1 3.78 国能日新 

8 银河证券 1 1 2.85 爱博医疗 

8 华福证券 1 1 2.51 东宏股份 

8 国信证券 1 0.5 3.00 万事利 

8 方正证券 1 0.5 1.50 铂科新材 

18 中金公司 0 1.5 22.23 
绿的谐波、星云股份、天

奈科技、爱旭股份 

18 申港证券 0 0.5 8.68 永和股份 

18 
高 盛 （ 中

国）证券 
0 0.33 12.55 百利天恒 

合计 37 37 314.59  
注 1：联合主承销商家数和金额均按 1/N 计算 

2025 年前三季度完成上市公司非公开发行的 5 家其他中，光大证券参与 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 年前三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

（亿元） 
上市公司名称 

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 

1 国泰海通 1 0.5 9.03 芯原股份 

1 华泰联合 1 0.5 8.98 迪哲医药 

1 民生证券 1 0.5 5.00 南山智尚 

6 中信证券 0 0.5 9.03 芯原股份 

6 摩根大通 0 0.5 8.98 迪哲医药 

6 国信证券 0 0.5 5.00 南山智尚 

合计 5 5 52.15  
注 1：联合主承销商家数和金额均按 1/N 计算 

6、企业规模 

以 2025 年 09 月 30 日收盘价测算，84 家上市公司中市值最高为国泰海通、中信证券保荐

的建设银行，市值高达 22,523.79 亿元；市值最低为浙商证券保荐的梅轮电梯，市值仅为

27.33 亿元。市值前十位上市公司中，中信证券和国泰海通分别保荐 4 家、3 家，中信证券主

承销 2.81 家，表现突出。 
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表：2025 年前三季度国内 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 建设银行 国泰海通、中信证券 

国泰海通、中信证券、华

泰联合、中信建投、中金

公司、广发证券 

22,523.79 

2 中国银行 中信证券、中银证券 

中信证券、中银证券、中

金公司、中信建投、国泰

海通、华泰联合 

16,690.60 

3 邮储银行 中信证券、中金公司 

中银证券、中信建投、中

信证券、银河证券、中邮

证券、中金公司、招商证

券 

6,905.47 

4 交通银行 国泰海通、中信建投 

国泰海通、中信建投、广

发证券、申万宏源承销保

荐、国信证券、中信证券 

5,938.05 

5 中航沈飞 中航证券、中信建投 中航证券、中信建投 2,036.45 

6 中国核电 中信证券 中信证券 1,791.47 

7 百利天恒 中信证券 
中信证券、高盛（中国）

证券、华泰联合 
1,549.52 

8 东山精密 国泰海通 国泰海通 1,309.60 

9 国投电力 中信证券、国投证券 中信证券、国投证券 1,045.39 

10 盛美上海 国泰海通 
中信证券、华泰联合、国

泰海通 
968.42 

11 芯原股份 国泰海通 国泰海通、中信证券 962.06 

12 东方电气 中信证券 中信证券 667.12 

13 天风证券 国泰海通 国泰海通 538.53 

14 佰维存储 华泰联合 华泰联合 486.78 

15 中国软件 中信证券 中信证券 464.56 

16 德明利 华泰联合 华泰联合 464.41 

17 燕东微 中信建投 中信建投 391.69 

18 凯赛生物 招商证券、中信证券 招商证券、中信证券 375.36 

19 当升科技 中信证券 中信证券 361.36 

20 国盾量子 国元证券 国元证券 361.04 

21 爱旭股份 华泰联合 
中信建投、中金公司、华

泰联合 
349.98 

22 烽火通信 广发证券 广发证券 348.90 

23 迪哲医药 华泰联合 摩根大通、华泰联合 332.75 

24 绿的谐波 中信证券 
国泰海通、中金公司、中

信证券 
331.42 

25 华海药业 浙商证券 浙商证券 317.27 

26 北方铜业 中德证券 中德证券、国开证券 303.99 

27 宏达股份 中信证券 中信证券 279.48 

28 中航重机 招商证券、中航证券 招商证券、中航证券 256.18 

29 深高速 中信证券 中信证券 252.52 
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30 天奈科技 中信证券 
中金公司、中信证券、国

泰海通 
252.31 

31 铂科新材 方正证券 东方证券、方正证券 244.12 

32 湘电股份 国泰海通 国泰海通 239.67 

33 厦门象屿 中金公司 中金公司 194.10 

34 中远海特 中信建投 中信建投 183.02 

35 嘉泽新能 国泰海通 国泰海通 159.60 

36 农产品 国信证券 中金公司、国信证券 159.19 

37 安宁股份 中信证券 中信建投、中信证券 152.74 

38 外高桥 中信建投 
国泰海通、中信建投、摩

根大通 
150.68 

39 运达股份 财通证券 财通证券 148.95 

40 永和股份 中信证券 申港证券、中信证券 144.47 

41 容大感光 华泰联合 华泰联合 144.28 

42 爱博医疗 银河证券 银河证券 143.91 

43 隆平高科 中信建投 中信建投 142.24 

44 国机精工 光大证券 光大证券 142.16 

45 时代新材 国金证券 国金证券 140.70 

46 博俊科技 东方证券 东方证券 135.77 

47 钢研高纳 华泰联合 华泰联合 129.59 

48 横河精密 国投证券 国投证券 125.15 

49 石大胜华 申万宏源承销保荐 
中信证券、申万宏源承销

保荐 
120.54 

50 嵘泰股份 东方证券 东方证券 116.74 

51 世华科技 华泰联合 华泰联合 111.84 

52 南山智尚 民生证券 民生证券、国信证券 111.05 

53 光电股份 中信证券 中信证券 105.77 

54 清溢光电 中信证券 中信证券 103.82 

55 信捷电气 中泰证券 中泰证券 99.08 

56 晶华新材 东方证券 东方证券 96.15 

57 步科股份 国泰海通 国泰海通、中信证券 94.06 

58 威腾电气 中信证券 中信证券 93.82 

59 伊戈尔 国泰海通 国泰海通 89.15 

60 华统股份 招商证券 招商证券 87.03 

61 华塑股份 国泰海通 国泰海通 86.27 

62 佳电股份 银河证券 银河证券 84.09 

63 科瑞技术 长江证券承销保荐 长江证券承销保荐 80.89 

64 国能日新 长江证券承销保荐 长江证券承销保荐 79.66 

65 星云股份 兴业证券 中金公司、兴业证券 77.90 

66 美瑞新材 中德证券 中德证券 69.45 

67 乐山电力 银河证券 银河证券 62.46 

68 安科瑞 国盛证券 国盛证券 61.99 

69 和胜股份 国泰海通 国泰海通、中信建投 58.37 

70 广信材料 中德证券 中德证券 54.67 
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71 佳禾食品 中信证券 中信证券 53.98 

72 联科科技 中泰证券 中泰证券 49.61 

73 兴通股份 中信证券 兴业证券、中信证券 47.68 

74 唐德影视 光大证券 光大证券 44.27 

75 华立科技 万联证券 万联证券 43.68 

76 三变科技 浙商证券 华福证券、浙商证券 38.00 

77 ST 双环 中信证券 
长江证券承销保荐、中信

证券 
37.01 

78 万事利 国信证券 中信证券、国信证券 34.89 

79 开开实业 国泰海通 国泰海通 33.33 

80 英力特 中信建投 中信建投 32.87 

81 东宏股份 华福证券 华福证券 32.46 

82 圣达生物 中信建投 中信建投 31.93 

83 快可电子 中信建投 中信建投 30.95 

84 梅轮电梯 浙商证券 浙商证券 27.33 

 

7、发行表现 

以 2025 年 09 月 30 日收盘价测算，84 家上市公司较非公开发行价格上涨 76 家，下跌 8

家，涨（跌）幅平均值为 62.60%，其中，国泰海通保荐的东山精密，2025 年 09 月 30 日收盘

价为 71.50 元/股，较非公开发行价格 11.17 元/股，上涨 540.11%，位居第一；中信证券保荐的

深高速，2025 年 09 月 30 日收盘价为 9.95 元/股，较非公开发行价格 13.17 元/股，下跌

24.45%，位居最末。 

表：2025 年前三季度国内 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 东山精密 国泰海通 国泰海通 540.11% 

2 国盾量子 国元证券 国元证券 344.64% 

3 晶华新材 东方证券 东方证券 297.13% 

4 横河精密 国投证券 国投证券 259.63% 

5 信捷电气 中泰证券 中泰证券 170.95% 

6 德明利 华泰联合 华泰联合 169.51% 

7 威腾电气 中信证券 中信证券 159.47% 

8 芯原股份 国泰海通 国泰海通、中信证券 151.79% 

9 当升科技 中信证券 中信证券 150.91% 

10 运达股份 财通证券 财通证券 130.29% 

11 宏达股份 中信证券 中信证券 126.07% 

12 中国软件 中信证券 中信证券 124.20% 

13 北方铜业 中德证券 中德证券、国开证券 118.63% 

14 嘉泽新能 国泰海通 国泰海通 118.33% 

15 烽火通信 广发证券 广发证券 115.97% 

16 乐山电力 银河证券 银河证券 115.57% 
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17 三变科技 浙商证券 华福证券、浙商证券 109.40% 

18 国能日新 
长江证券承

销保荐 
长江证券承销保荐 96.66% 

19 天风证券 国泰海通 国泰海通 95.94% 

20 铂科新材 方正证券 东方证券、方正证券 88.93% 

21 天奈科技 中信证券 
中金公司、中信证

券、国泰海通 
86.56% 

22 星云股份 兴业证券 中金公司、兴业证券 85.94% 

23 绿的谐波 中信证券 
国泰海通、中金公

司、中信证券 
84.85% 

24 盛美上海 国泰海通 
中信证券、华泰联

合、国泰海通 
73.80% 

25 国机精工 光大证券 光大证券 73.38% 

26 迪哲医药 华泰联合 摩根大通、华泰联合 68.44% 

27 佰维存储 华泰联合 华泰联合 64.82% 

28 科瑞技术 
长江证券承

销保荐 
长江证券承销保荐 58.91% 

29 开开实业 国泰海通 国泰海通 56.86% 

30 南山智尚 民生证券 民生证券、国信证券 56.71% 

31 伊戈尔 国泰海通 国泰海通 55.73% 

32 石大胜华 
申万宏源承

销保荐 

中信证券、申万宏源

承销保荐 
55.51% 

33 燕东微 中信建投 中信建投 53.58% 

34 博俊科技 东方证券 东方证券 53.01% 

35 步科股份 国泰海通 国泰海通、中信证券 52.15% 

36 永和股份 中信证券 申港证券、中信证券 49.37% 

37 嵘泰股份 东方证券 东方证券 48.33% 

38 容大感光 华泰联合 华泰联合 46.01% 

39 华海药业 浙商证券 浙商证券 45.34% 

40 广信材料 中德证券 中德证券 45.12% 

41 中航沈飞 
中航证券、

中信建投 
中航证券、中信建投 43.66% 

42 梅轮电梯 浙商证券 浙商证券 38.34% 

43 爱旭股份 华泰联合 
中信建投、中金公

司、华泰联合 
37.41% 

44 安宁股份 中信证券 中信建投、中信证券 34.83% 

45 清溢光电 中信证券 中信证券 31.92% 

46 光电股份 中信证券 中信证券 31.62% 

47 东方电气 中信证券 中信证券 27.66% 

48 钢研高纳 华泰联合 华泰联合 26.73% 

49 厦门象屿 中金公司 中金公司 24.96% 

50 时代新材 国金证券 国金证券 24.06% 

51 隆平高科 中信建投 中信建投 23% 

52 湘电股份 国泰海通 国泰海通 22.11% 
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53 凯赛生物 
招商证券、

中信证券 
招商证券、中信证券 21.11% 

54 唐德影视 光大证券 光大证券 20.02% 

55 快可电子 中信建投 中信建投 18.97% 

56 百利天恒 中信证券 
中信证券、高盛（中

国）证券、华泰联合 
18.39% 

57 华立科技 万联证券 万联证券 18.05% 

58 世华科技 华泰联合 华泰联合 18.02% 

59 东宏股份 华福证券 华福证券 17.69% 

60 农产品 国信证券 中金公司、国信证券 17.60% 

61 华统股份 招商证券 招商证券 16.24% 

62 和胜股份 国泰海通 国泰海通、中信建投 16.16% 

63 万事利 国信证券 中信证券、国信证券 14.06% 

64 中远海特 中信建投 中信建投 13.82% 

65 美瑞新材 中德证券 中德证券 12.87% 

66 圣达生物 中信建投 中信建投 12.60% 

67 安科瑞 国盛证券 国盛证券 11.45% 

68 英力特 中信建投 中信建投 11.05% 

69 佳电股份 银河证券 银河证券 10.81% 

70 联科科技 中泰证券 中泰证券 8.22% 

71 ST 双环 中信证券 
长江证券承销保荐、

中信证券 
7.65% 

72 中国核电 中信证券 中信证券 4.81% 

73 华塑股份 国泰海通 国泰海通 4.80% 

74 兴通股份 中信证券 兴业证券、中信证券 2.73% 

75 国投电力 
中信证券、

国投证券 
中信证券、国投证券 2.67% 

76 外高桥 中信建投 
国泰海通、中信建

投、摩根大通 
0.54% 

注 1：股票收盘价按 2025 年 09 月 30 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 年前三季度国内 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 建设银行 国泰海通、中信证券 

国泰海通、中信证券、华

泰联合、中信建投、中金

公司、广发证券 

-4.97% 

2 爱博医疗 银河证券 银河证券 -6.05% 

3 邮储银行 中信证券、中金公司 

中银证券、中信建投、中

信证券、银河证券、中邮

证券、中金公司、招商证

券 

-7.41% 

4 佳禾食品 中信证券 中信证券 -10.88% 

5 中国银行 中信证券、中银证券 
中信证券、中银证券、中

金公司、中信建投、国泰
-12.65% 
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海通、华泰联合 

6 中航重机 招商证券、中航证券 招商证券、中航证券 -19.35% 

7 交通银行 国泰海通、中信建投 

国泰海通、中信建投、广

发证券、申万宏源承销保

荐、国信证券、中信证券 

-21.03% 

8 深高速 中信证券 中信证券 -24.45% 
注 1：股票收盘价按 2025 年 09 月 30 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 年前三季度为上市公司非公开发行进行的 28 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 344.64%，位

居第一；中银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-12.65%，位居末

位。 

表：2025 年前三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 1 344.64% 

2 东方证券 3 132.82% 

3 国投证券 2 131.15% 

4 财通证券 1 130.29% 

5 广发证券 1 115.97% 

6 中泰证券 2 89.58% 

7 国泰海通 13 89.37% 

8 方正证券 1 88.93% 

9 兴业证券 1 85.94% 

10 长江证券承销保荐 2 77.79% 

11 浙商证券 3 64.36% 

12 华泰联合 7 61.56% 

13 中德证券 3 58.87% 

14 民生证券 1 56.71% 

15 申万宏源承销保荐 1 55.51% 

16 光大证券 2 46.70% 

17 中信证券 22 41.11% 

18 银河证券 3 40.11% 

19 国金证券 1 24.06% 

20 万联证券 1 18.05% 

21 华福证券 1 17.69% 

22 中信建投 9 17.35% 

23 国信证券 2 15.83% 

24 中航证券 2 12.16% 

25 国盛证券 1 11.45% 

26 中金公司 2 8.77% 

27 招商证券 3 6% 

28 中银证券 1 -12.65% 
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注 1：股票收盘价按 2025 年 09 月 30 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 年前三季度，84 家完成非公开发行的上市公司共支付发行费用合计 117,294.79 万元，

发行费率为 0.18%。84 家上市公司的平均发行费用 1,396.37 万元，发行费用最高的为国泰海通、

中信建投保荐并承销的交通银行，发行费用高达 5,944.51 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、国泰海通各保荐 2.5 家、2 家，投行创收能力突出；从发行费用末五位上市公司来看，中

银证券保荐 0.5 家，投行创收能力有待提高。 

表：2025 年前三季度国内 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 交通银行 
国泰海通、中

信建投 

国泰海通、中信建

投、广发证券、申万

宏源承销保荐、国信

证券、中信证券 

1,200.00 5,944.51 

2 中国银行 
中信证券、中

银证券 

中信证券、中银证

券、中金公司、中信

建投、国泰海通、华

泰联合 

1,650.00 4,734.19 

3 盛美上海 国泰海通 
中信证券、华泰联

合、国泰海通 
44.82 4,698.43 

4 爱旭股份 华泰联合 
中信建投、中金公

司、华泰联合 
35.00 4,176.17 

5 厦门象屿 中金公司 中金公司 32.20 4,053.18 

6 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 

7 邮储银行 
中信证券、中

金公司 

中银证券、中信建

投、中信证券、银河

证券、中邮证券、中

金公司、招商证券 

1,300.00 3,805.94 

8 百利天恒 中信证券 
中信证券、高盛（中

国）证券、华泰联合 
37.64 3,294.58 

9 建设银行 
国泰海通、中

信证券 

国泰海通、中信证

券、华泰联合、中信

建投、中金公司、广

发证券 

1,050.00 3,102.61 

10 中航沈飞 
中航证券、中

信建投 
中航证券、中信建投 40.00 3,031.32 

表：2025 年前三季度国内 A 股非公开发行上市公司发行费用末五位排名 
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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 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，84 家上市公司的平均发行费率为 1.27%，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，浙商证券保荐 2 家，位居券商

第一。 

 

表：2025 年前三季度国内 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 三变科技 浙商证券 
华福证券、

浙商证券 
1.98 2.56% 

5 万事利 国信证券 
中信证券、

国信证券 
6.00 2.42% 

6 国能日新 
长江证券承

销保荐 

长江证券承

销保荐 
3.78 2.38% 

7 圣达生物 中信建投 中信建投 2.68 2.31% 

8 晶华新材 东方证券 东方证券 2.27 2.27% 

9 钢研高纳 华泰联合 华泰联合 2.80 2.23% 

10 开开实业 国泰海通 国泰海通 1.59 2.20% 

表：2025 年前三季度国内 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（亿元） 
发行费率 

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 中国银行 
中信证券、

中银证券 

中信证券、

中银证券、

中金公司、

中信建投、

国泰海通、

1,650.00 0.03% 
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华泰联合 

4 邮储银行 
中信证券、

中金公司 

中银证券、

中信建投、

中信证券、

银河证券、

中邮证券、

中金公司、

招商证券 

1,300.00 0.03% 

5 建设银行 
国泰海通、

中信证券 

国泰海通、

中信证券、

华泰联合、

中信建投、

中金公司、

广发证券 

1,050.00 0.03% 

2025 年前三季度对上市公司非公开发行进行保荐的 28 家券商中，中信证券保荐的 22 家

上市公司合计支付发行费用高达 34,709.61 万元，位居第一；万联证券保荐的 1 家上市公司合

计支付发行费用高达 314.62 万元，位居末位；中银证券保荐的 1 家上市公司平均支付发行费

用为 4,734.19 万元，位居第一，银河证券保荐的 3 家上市公司平均支付发行费用为 253.46 万

元，位居末位；长江证券承销保荐保荐的 2 家上市公司平均发行费用率 3.05%，位居第一，中

银证券保荐的 1 家上市公司平均发行费用率 0.03%，位居末位。 

表：2025 年前三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 
2 1,494.10 747.05 3.05% 

2 浙商证券 3 2,743.23 914.41 2.65% 

3 万联证券 1 314.62 314.62 2.12% 

4 华福证券 1 481.66 481.66 1.92% 

5 方正证券 1 574.69 574.69 1.92% 

6 国盛证券 1 1,498.87 1,498.87 1.87% 

7 
申万宏源承

销保荐 
1 1,783.05 1,783.05 1.78% 

8 光大证券 2 939.01 469.51 1.78% 

9 兴业证券 1 944.92 944.92 1.48% 

10 中德证券 3 1,896.80 632.27 1.45% 

11 华泰联合 7 13,311.83 1,901.69 1.43% 

12 东方证券 3 1,858.34 619.45 1.32% 

13 国元证券 1 2,324.85 2,324.85 1.31% 

14 国信证券 2 3,103.63 1,551.81 1.21% 

15 中航证券 2 6,918.26 3,459.13 1.17% 

16 民生证券 1 1,125.80 1,125.80 1.13% 
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17 中泰证券 2 755.05 377.53 1.10% 

18 国金证券 1 1,062.99 1,062.99 0.82% 

19 招商证券 3 6,857.54 2,285.85 0.73% 

20 广发证券 1 690.21 690.21 0.63% 

21 财通证券 1 370.75 370.75 0.53% 

22 银河证券 3 760.38 253.46 0.48% 

23 中信建投 9 18,007.24 2,000.80 0.13% 

24 国泰海通 13 25,333.64 1,948.74 0.10% 

25 国投证券 2 673.64 336.82 0.09% 

26 中信证券 22 34,709.61 1,577.71 0.08% 

27 中金公司 2 7,859.12 3,929.56 0.06% 

28 中银证券 1 4,734.19 4,734.19 0.03% 

（二）交易所审核排名 

1、审核通过率 

2025 年前三季度，共有 86 家上市公司非公开发行提交发审会审核，其中 86 家获发审会

通过，审核通过率 100%。其中，保荐机构共有 30 家，国泰海通以通过发审会的上市公司达到

19 家，位居第一，中信证券、中信建投分别以保荐 19 家、10 家位居第二、第三。 

表：2025 年前三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 国泰海通 18 100% 

2 中信证券 17.5 100% 

3 中信建投 9 100% 

4 中金公司 4.5 100% 

5 华泰联合 3 100% 

5 长江证券承销保荐 3 100% 

5 银河证券 3 100% 

8 国信证券 2 100% 

8 民生证券 2 100% 

8 国金证券 2 100% 

8 中泰证券 2 100% 

8 浙商证券 2 100% 

13 中银证券 1.5 100% 

14 东吴证券 1 100% 

14 红塔证券 1 100% 

14 广发证券 1 100% 

14 华林证券 1 100% 

14 国投证券 1 100% 

14 中德证券 1 100% 

14 国联民生保荐 1 100% 

14 华福证券 1 100% 
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14 国海证券 1 100% 

14 东北证券 1 100% 

14 东莞证券 1 100% 

14 东方证券 1 100% 

14 开源证券 1 100% 

14 招商证券 1 100% 

14 天风证券 1 100% 

14 信达证券 1 100% 

30 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，国泰海通撤回 3 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）），中金公司项目成功率 100%，华创证券垫底，

项目成功率仅 0%。 

表：2025 年前三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

本年度

终止 

项目成

功率 

1 
中 金 公

司 
5 0 0 0 0 0 100% 

1 

长 江 证

券 承 销

保荐 

3 0 0 0 0 0 100% 

1 
国 信 证

券 
2 0 0 0 0 0 100% 

1 
民 生 证

券 
2 0 0 0 0 0 100% 

1 
中 航 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
国 投 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
广 发 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
招 商 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
天 风 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 信 达 证 1 0 0 0 0 0 100% 
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券 

1 
国 海 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
华 福 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
东 吴 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
华 林 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
东 莞 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
东 北 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
中 德 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
国 联 民

生保荐 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
开 源 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

1 
红 塔 证

券 
1 0 0 0 0 0 100% 

21 
中 信 证

券 
20 0 0 0 1 0 95% 

22 
中 信 建

投 
10 0 0 1 0 0 90.91% 

23 
国 泰 海

通 
19 0 0 3 0 0 86.36% 

24 
中 银 证

券 
2 0 0 1 0 0 66.67% 

24 
国 金 证

券 
2 0 0 1 0 0 66.67% 

24 
浙 商 证

券 
2 0 0 1 0 0 66.67% 

27 
华 泰 联

合 
6 0 0 0 3 0 50% 

27 
银 河 证

券 
3 0 0 1 1 0 50% 

27 
中 泰 证

券 
2 0 0 0 1 0 50% 

27 
东 方 证

券 
1 0 0 1 0 0 50% 

31 
兴 业 证

券 
0 0 0 1 0 0 0% 

31 华 安 证 0 0 0 1 0 0 0% 
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券 

31 
财 通 证

券 
0 0 0 1 0 0 0% 

31 
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 年前三季度 86 家通过发审

会的上市公司的平均过会时间为 381 天；其中，过会时间最长的为东北证券保荐的长白山，过

会时间历时 1124 天；过会时间最短的为中信证券、中金公司保荐的邮储银行，过会时间仅 39

天。 

表：2025 年前三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） 

邮储银行 
中信证券、

中金公司 
39 长白山 东北证券 1124 

交通银行 
国泰海通、

中信建投 
39 南京证券 红塔证券 884 

中国银行 
中信证券、

中银证券 
39 ST 双环 中信证券 843 

建设银行 
国泰海通、

中信证券 
60 中国能建 中信证券 817 

寒武纪 中信证券 106 中泰证券 东吴证券 797 

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 年前三季度 84 家上市

公司的平均完成上市时间为 522 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国泰海通、中信建投保荐的交通银行，

整个项目历时 78 天。 

表：2025 年前三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） 

交通银行 
国泰海通、

中信建投 
78 唐德影视 光大证券 1732 

中国银行 
中信证券、

中银证券 
78 石大胜华 

申万宏源承

销保荐 
1133 

邮储银行 
中信证券、

中金公司 
80 厦门象屿 中金公司 1017 

建设银行 
国泰海通、

中信证券 
85 ST 双环 中信证券 953 
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华立科技 万联证券 156 华海药业 浙商证券 937 

（三）项目储备排名 

截止 2025 年 09 月 30 日，2025 年前三季度国内 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

51 单，其中 51 单披露了计划募集资金金额，合计 885.44 亿元。 

1、已过会未完成发行 

2025 年前三季度，已通过发审会审核的上市公司非公开项目 51 单。 

截止 2025 年 09 月 30 日，已通过发审会审核但尚未取得核准文件的上市公司共 9 家，虽

取得核准文件但尚未完成发行的上市公司共 42 家，51 家上市公司计划募集资金总额 885.44

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。计划募集资金金额前十位上市公

司中，中信证券保荐 6 家。 

表：2025 年前三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 中国能建 601868 
2025-05-

13 

2025-06-

04 
中信证券 90.00 

2 中远海能 600026 
2025-07-

18 

2025-08-

11 
国泰海通 80.00 

3 中泰证券 600918 
2025-09-

05 
- 东吴证券 60.00 

4 华能水电 600025 
2025-06-

23 

2025-07-

23 
中信证券 58.25 

5 南京证券 601990 
2025-09-

29 
- 红塔证券 50.00 

6 协鑫集成 002506 
2023-11-

22 

2024-10-

30 

申 万 宏 源

承销保荐 
48.42 

7 德赛西威 002920 
2025-01-

16 

2025-02-

21 
中信证券 43.99 

8 寒武纪 688256 
2025-08-

15 

2025-09-

05 
中信证券 39.85 

9 安迪苏 600299 
2025-08-

07 

2025-09-

05 
中信证券 30.00 

10 湖北能源 000883 
2025-04-

16 

2025-09-

05 
中信证券 29.00 



上市公司再融资市场分析之非公开发行篇（2025 年第三季度）                                                         吾道研究院 

 59 

截止 2025 年 09 月 30 日，51 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 51 单项目中，中信证券保荐 9 家，预计募集资金金额 325.82 亿元，位居第一。 

表：2025 年前三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 
预计募集资金金

额（亿元） 
上市公司 

1 中信证券 9 325.82 

中国能建、华能

水电、德赛西

威、寒武纪、安

迪苏、湖北能

源、乐鑫科技、

华菱线缆、伟时

电子 

2 中信建投 7 111.41 

深桑达 A、中科

星图、龙元建

设、北新路桥、

兆龙互连、沪光

股份、三星新材 

3 国泰海通 6 137.36 

中远海能、中科

飞测、中贝通

信、斯瑞新材、

兄弟科技、浪潮

软件 

4 中金公司 4 33.11 

鲁抗医药、奕瑞

科技、珠江股

份、泉峰汽车 

5 
长江证券承销保

荐 
3 11.51 

晨丰科技、厚普

股份、新致软件 

6 民生证券 2 24.50 
移远通信、青达

环保 

7 东吴证券 1 60.00 中泰证券 

7 红塔证券 1 50.00 南京证券 

7 
申万宏源承销保

荐 
1 48.42 协鑫集成 

7 国信证券 1 19.00 胜宏科技 

7 中银证券 1 7.55 哈尔斯 

7 光大证券 1 7.20 浙江东日 

7 国金证券 1 6.32 瑞玛精密 

7 华林证券 1 5.92 和远气体 

7 中德证券 1 3.65 永东股份 

7 国联民生保荐 1 3.00 上海雅仕 

7 华福证券 1 3.00 卓越新能 

7 国海证券 1 2.60 广农糖业 

7 东北证券 1 2.36 长白山 
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7 东莞证券 1 2.30 日丰股份 

7 开源证券 1 2.24 鼎汉技术 

7 招商证券 1 2.00 华锐精密 

7 银河证券 1 1.88 南方精工 

7 天风证券 1 1.80 太龙股份 

7 信达证券 1 0.73 三夫户外 

26 华泰联合 0.5 5.88 泰胜风能 

26 粤开证券 0.5 5.88 泰胜风能 

2、在会审核 

截止 2024 年 09 月 30 日，交易所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（其中科润智控、同享科技、骏创科技、滨化股份、江苏神通、华锐精密为中止审查项

目），上市公司计划募集资金金额合计 1,248.27 亿元。 

其中计划募集资金金额最高系中信证券保荐的中国核电，募集资金金额高达 140.00 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：2024 年前三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 中国核电 601985 2024-08-30 中信证券 140.00 

2 宝丰能源 600989 2023-07-17 中信证券 100.00 

3 中国能建 601868 2023-05-24 中信证券 90.00 

4 凯赛生物 688065 2023-12-13 
中信证券、

招商证券 
66.00 

5 中国国航 601111 2024-05-29 中信证券 60.00 

6 深高速 600548 2024-05-22 中信证券 47.03 

7 山东黄金 600547 2023-03-03 中银国际 46.00 

8 中华企业 600675 2024-01-05 中信建投 45.00 

9 爱旭股份 600732 2023-08-02 华泰联合 35.00 

10 厦门象屿 600057 2023-03-03 中金公司 32.20 

截止 2024 年 09 月 30 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 15.5 家，预计募集资金金额 616.03 亿元，排名首位。 

表：2024 年前三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 15.5 616.03 

中国核电、宝丰能源、中

国能建、凯赛生物、中国

国航、深高速、指南针、

天音控股、永和股份、滨

化股份、华菱线缆、光电

股份、清溢光电、华中数
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控、佳禾食品、ST 双环 

2 中信建投 10 133.80 

中华企业、深桑达 A、龙

元建设、北新路桥、沪光

股份、英力特、三星新

材、同享科技、圣达生

物、骏创科技 

3 中金公司 5 72.73 

厦门象屿、联泓新科、星

环科技、珠江股份、宜宾

纸业 

4 国泰君安 4 25.61 
通润装备、亚太实业、江

苏神通、兄弟科技 

5 华泰联合 3 70.98 
爱旭股份、迪哲医药、德

明利 

5 海通证券 3 38.08 
芯原股份、东山精密、步

科股份 

5 国信证券 3 33.00 农产品、渝开发、万事利 

8 招商证券 2.5 51.00 
凯赛生物、华统股份、华

锐精密 

9 财通证券 2 10.10 运达股份、科润智控 

9 光大证券 2 10.04 浙江东日、国机精工 

11 中银国际 1 46.00 山东黄金 

11 华英证券 1 28.74 荣盛发展 

11 国元证券 1 17.75 国盾量子 

11 国金证券 1 13.00 时代新材 

11 银河证券 1 11.12 佳电股份 

11 民生证券 1 10.00 南山智尚 

11 东方投行 1 8.78 嵘泰股份 

11 华创证券 1 8.34 五洲特纸 

11 兴业证券 1 6.37 星云股份 

11 国投证券 1 5.88 横河精密 

11 国盛证券 1 4.98 力盛体育 

11 平安证券 1 4.69 滨海能源 

11 
长江证券承销保

荐 
1 4.49 晨丰科技 

11 东北证券 1 4.36 长白山 

11 中泰证券 1 4.00 济南高新 

11 中航证券 1 3.50 富士达 

11 信达证券 1 0.73 三夫户外 

28 天风证券 0.5 2.09 新宁物流 

28 中原证券 0.5 2.09 新宁物流 

 


