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随着注册制全面推行和退市约束机制的日趋成熟，首次公开发行股票

（Initial Public Offering, 即 IPO）不再是优秀企业发展奋斗的终极目标，

而是其迈向成熟企业、实现基业长青的漫漫征途中的新起点。2020 年，国

务院印发《关于进一步提高上市公司质量的意见》，明确指出“十四五”时

期我国将进入新发展阶段，推动上市公司实现更高质量发展，是在“双循

环”下强化资本市场枢纽功能、加快构建新发展格局的内在要求。这些可

喜的变化也使得国际投资人对中国资本市场信心大增，截至 2020 年年底，

外资持续三年保持净流入，境外投资者持有的 A 股资产突破 3 万亿元人民

币，持股市值占比近 5%[1]，未来这一比例还将继续上升。正在准备上市

或已经上市的中国企业需因势利导，构建卓越的全周期市值管理能力，成

为价值投资者长期青睐的资本市场“好学生”。 
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在上篇《拨开迷雾，回归价值：中国企业市值管理的正道坦途》文中，

我们指出收入增长、投资资本回报率与有效的投资者沟通能够推动市值增

长。麦肯锡著作《价值—公司金融的四大基石》书中也指出，上市公司面

临“期望值跑步机”（expectation treadmill）的压力，当期业绩越好，

在“跑步机”上跑得越快，资本市场对公司未来业绩前景的预期就越高，

可谓是逆水行舟，不进则退。更大的挑战在于，移动互联网和社交媒体的

普及大大拉近了上市公司和普通投资者的距离，上市公司一举一动和每次

表态都可能引起社会舆论的广泛关注和质询，只有真正做到言必信，行必

果，知行合一，才能长期立于资本市场不败之地。 

本文进一步探讨中国企业应该如何从准备上市开始（通常为上市前的

2-3 年），以战略和股东价值最大化为目标，步步为营打造成功的 IPO，并

在上市后紧抓核心价值创造，持续讲好资本市场故事，实现卓越的全周期

市值管理。我们认为，（拟）上市公司应该从选好地点、管好过程、定好战

略、练好内功、做好接轨等五个方面向国际最佳实践看齐，迎接更加成熟

理性、与国际加速接轨的中国资本市场环境，凭专业和实力做“五好学生”，

实现基业长青。 

一、选好地点：企业应该选择与战略相匹配的上市地点，并获得最佳

估值与市场流动性支撑。我们以三大潜在上市企业类别为例进行分析，发

现 A 股、港股和美股各有千秋 

首先，大量中资大型企业集团正在寻找第二业务曲线，孵化高增长类
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新业务并谋求独立上市。其战略目标包括：为高增长业务谋求更高估值和

持久溢价，允许新业务以独立架构更快更灵活地发展，并且避免企业集团

的遗留问题影响新业务上市等。对于这类新业务引擎，中国 A 股市场的吸

引力和匹配度很高。具体而言，A 股市场对新兴经济行业的估值更高，此

外，上市地点和经营地点一致也简化了合规复杂性，同时 A 股市场资金充

裕，可以提供新业务增长所需的人民币资金。 

其次，诸多在大中华区或亚太地区拥有大量客户群的跨国企业，正在

或已经剥离亚太区业务实现独立运营和单独上市。其战略目标包括：区别

高成长地区业务与成熟地区业务，获得更高估值，同时在亚太地区获得上

市身份可以提高企业在亚洲消费者中的品牌知名度，加深与当地分析师的

沟通等。同样重要的是，分拆增强了其在奖励亚洲管理人员和员工时的灵

活性。对此类亚洲消费者驱动的业务而言，港股市场的吸引力和匹配度很

高。一方面，在地理位置上香港与亚洲消费者和投资者接近，跨国企业更

熟悉当地法律体系和文化环境；另一方面香港市场既保留了与全球投资者

的联系，也可以触达内地投资者。当然，随着中国 A 股逐步引入针对外国

企业上市的相关改革，未来也将为这类企业提供更多的上市地选择。 

最后，对于希望进入国际市场并在全球市场募资的中国公司而言，美

股上市或许是更优选项[2]。最重要的三大战略考量包括：提升全球声誉、

获得全球投资者资金、并在外国投资者的帮助下对接当地资源。 

二、管好过程：制定清晰合理的 IPO 时间表，定期检视 IPO 准备程度，



 

 - 5 - 

并建立专项工作组管理 IPO 全过程 

企业发展是一场马拉松，IPO 肯定是马拉松中的冲刺阶段。企业需要

以终为始筹划整个流程，甚至在新业务起势阶段，即按照 IPO 的高标准严

要求来搭建团队、财务、系统等体系，并在业务成长过程中不断检视和优

化。尽管存在多个上市板块，我们建议企业在常规性审核自身上市完备度

时，始终参照上交所主板的最严格规则，从 6 个方面加以考量：董事会与

治理、组织与流程、历史和前瞻性财务、薪酬和股权机会、IPO 策略和资

源以及资本市场故事（见图 1）。 



 

 - 6 - 

 

同时，由内部管理团队和外部咨询专家组成的专门工作组是 IPO 成功

的保障。工作组在长达１２个月到３年以上的 IPO 准备期间，与董事会和

管理层齐心协力，编制资本市场故事，管理与会计师、律师和投行的合作，

完善 IPO 冲刺阶段的各方面事项。具体而言，包括为 IPO 成熟度做准备，

识别 IPO 成熟度评估中的主要差距，制定并负责 IPO 成熟度工作流章程、

时间表和 IPO 总体路线图；聘请专业外部顾问，如律师事务所、审计、专

业审计顾问或薪酬顾问，充分解决遗留问题；管理 IPO 交易，在实际交易
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执行阶段，管理整个流程和协调利益相关者，管理相关顾问（银行、律师、

审计师、投资者关系/公关公司），并提供资本市场故事（包括市场描述）、

业务计划，尽职调查的准备和沟通等。 

三、定好战略：严谨制定企业战略、清晰描绘商业模式、撰写以战略

为导向的资本市场故事，增强对长期价值投资者的吸引力，助力 IPO 成功 

在上述五大方面中，制胜的企业战略是 IPO 成功的灵魂（见图 2）。拟

上市企业在撰写资本市场故事时，应以企业战略为起点，商业模式表述清

晰，价值创造主题完整，让投资者看得懂、听得清、有憧憬。以企业战略

为核心的资本市场故事通常包含六大要素：自上而下的愿景、关键投资亮

点、确定关键主题、自上而下的资本市场故事摘要、审查分析师报告和推

荐书、资本市场故事元素分类并确定关键项目。其中“关键投资亮点”尤

为重要，它精炼而准确表达出公司最有吸引力的特点，比如公司的基础市

场及其特征、公司在这个市场中的定位、公司产品组合和技术定位、相对

于周期性波动的弹性、并购往绩、未来战略机遇（收益用途）、财务往绩和

盈利潜力等。 
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以港股上市的某短视频科技公司为例。首先，该公司以“成为全球最

痴迷为客户创造价值的公司”为愿景，以“帮助人们发现所需、发挥所长、

持续提升每个人独特的幸福感”为使命，勾勒出有憧憬的愿景。其次，其

紧扣短视频社交的投资主题，凸显出其能够准确把握消费者新型娱乐方式

脉搏。第三，在投资亮点方面，该公司以平均日活跃用户、平均月付费用

户、商品交易总额等数字说话，凸显主营业务的竞争优势，同时为电商等

第二曲线业务埋下伏笔，留有想象空间。加之招股书中详尽的财务和运营

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46854


