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2016 年 3 月 2 日，巨人网络借壳世纪游轮获证监会“有条件通过”，意味着巨人网络

借壳已无实质障碍，将成为继分众传媒借壳七喜控股后第二个成功通过借壳登陆 A 股的中

概股。同一天，在美国上市的智联招聘宣布，已聘请财务咨询服务机构道衡为独立财务顾问、

Fenwick& West LLP 律师事务所为美国法律顾问，帮助董事会下属的独立特别委员会评估

公司之前接到的私有化提议。 

受益于中概股回归借壳，七喜控股、世纪游轮分别连续拉出 7 个和 20个涨停板，借壳

所引起的暴富效应极大唤起了中概股回归的激情。目前正在进行私有化的还有奇虎 360、聚

美优品、世纪互联、艺龙、酷 6 传媒等多家中概股。 

清科研究中心近日发布《2016 年中概股回归投资机会研究报告》，对中概股回归的政策

以及市场环境进行了梳理，并对中概股回归的路径和策略选择给予了全面分析，深入挖掘中

概股背后的投资价值和逻辑，以供广大欲回归的企业和投资者借鉴参考。 

 

政策东风+发行审核提速助力中概股回归 

 

2015 年中国资本市场改革进入深水区，围绕 A 股的注册制、战略新兴板均被提上日程，

新三板市场也迎来分层制度的重大利好，我国多层次资本市场正在逐步形成。在此背景下，

去年宣布收到私有化要约的中概股企业数量达到历史之最。在刚刚过去的两会上，证监会主

席刘士余又针对注册制、中证金、深港通等问题明确了今年资本市场的改革方向，为今年中

概股回归潮奠定了良好的政策环境。 

尽管注册制并未出现在今年的政府工作报告中，但从新股发行的节奏来看，市场已经在

悄然开始向注册制模式过渡。数据显示，截至 3 月 9 日，证监会发审委 2016 年共计审核

46 家企业，剔除春节长假和元旦因素，2016 年共有 47 个工作日，意味着证监会对 IPO 申

请企业的审核速度已高达每日一家。此外，IPO 审核的另一变化是发审委问询的问题相比之

前更加细化、更加全面。种种迹象表明监管层正在尝试包容性审核，通过提高审核效率，降

低企业排队时间和成本，同时强化 IPO 信息披露，淡化公司投资价值审核。逐步向注册制

靠拢，无疑对提升中概股回归的效率大有裨益。 

 

表1  2015年促使中概股企业回归的政策及消息 

发布时间及发布者 政策/消息名称 主要内容 

2015.1.19 

商务部 

《中华人民共和国外国投资法（草案征求

意见稿）》 

对外国投资者的定义中采取“实际控制”

标准，即实际控制人的国籍决定企业是

否为外资企业，继而认定是否为外国投

资者 

2015.5.19 

上交所 
战略新兴板建设方案首度亮相 

定位新兴和创新企业；实行差异化上市

条件和制度 



2015.6.11 

国务院 

《国务院关于大力推进大众创业万众创

新若干政策措施的意见》 

推动特殊股权结构类创业企业在境内上

市；推动在上海证券交易所建立战略新

兴板 

2015.6.19 

工信部 

《工业和信息化部关于放开在线数据处

理与交易处理业务（经营类电子商务）外

资股比限制的通告》（196 号文） 

在全国范围内放开在线数据处理与交易

处理业务（经营类电子商务）的外资股

比限制，外资持股比例可至 100% 

2015.11.24 

全国股转公司 

《全国股转系统挂牌公司分层方案（征求

意见稿）》 

三套分层方案并行，初步将新三板挂牌

企业分为基础层和创新层 

2015.12.27 

全国人大常委会 

审议通过《关于授权国务院在实施股票发

行注册制改革中调整适用有关规定的决

定（草案）》 

标志着推进股票发行注册制改革具有了

明确的法律依据 

2015.12.31 

证监会 
完善新股发行制度相关规则 

《证券发行与承销管理办法》、《首次

公开发行股票并上市管理办法》、《首

次公开发行股票并在创业板上市管理办

法》、《关于首发及再融资、重大资产

重组摊薄即期回报有关事项的指导意

见》经完善后正式发布，于 2016 年 1

月 1 日起施行 

资料来源：根据公开资料整理                                                www.pedata.cn 

 

回归路径各有利弊，战略时间资金因素需统筹考量 

 

目前回归主要有两种路径：独立上市和借壳上市。根据回归市场的不同，又可细分为独

立 IPO 在 A 股上市、独立挂牌新三板、借壳 A 股上市公司、借壳新三板已挂牌企业四种方

式。今年，中概股回归 A 股的选择还有望新增一个战略新兴板。 

其中独立 IPO 所需要的时间最长、要求最高，且申办程序较为严格、复杂，但其优点

是股权结构清晰、独立上市，并可以一步到位地回归 A 股。由于股市震荡 IPO 可能会面临

关闭，故这种方法比较适合成立运作时间较长、历史沿革明晰、具有雄厚资金实力、且并不

急于在较短时间内回归 A 股的大型中概股公司。 

与 IPO 相比，新三板挂牌门槛较低、挂牌所需流程和时间也更短，对于尚不具备直接

IPO 和借壳上市条件的公司而言，可以考虑先挂牌新三板，未来再期待转板机制等更多利好

政策。比较适合成立运作时间较短、盈利能力欠佳的中小型中概股企业，尤其是互联网行业

的中概股企业。 

借壳 A 股上市公司的管理较为宽松，且上市时间较短，但需要对收购企业的资产和人

员进行重整，能否成功的并购重组会面临一定的风险，且由于壳公司费用一般十分高昂，也

会给企业造成较大的资金压力。总体来说，借壳上市比较适合具备较强的资金实力、盈利能

力、期望在较短时间内回归 A 股的企业。 

由于新三板目前的交易活跃度与 A 股还存在较大差距，故对于流动性要求不太高、希

望迅速回归境内资本市场并且能在新三板市场找到业务协同效应较好标的的中概股企业而

言，借壳新三板是不错的选择，之所以不选择直接挂牌新三板，是因为此种方式能够同时帮

助企业登陆境内资本市场和整合产业链资源，形成 1+1>2 的效果，如世纪佳缘和百合网的



并购。 

 

分众巨人成功上岸，背后投资人硕果累累 

 

由于目前尚未有成功在海外退市并在境内完成独立 IPO 再上市的案例，故我们选取两

家成功借壳上市的中概股企业—分众传媒和巨人网络来进行分析，以求在某种程度上体现中

概股回归的内在逻辑及投资价值。 

按照重组方案重组后的公司总股本来计算，相比于在美股退市时的市值，回到 A 股的

分众传媒和巨人网络市值都出现了较大幅度的上升，截至 2015 年年底，分众传媒市值增长

近 11 倍，而巨人网络市值也增长了 6 倍左右。 

以分众传媒背后的投资方复星为例，分众传媒通过借壳七喜控股上市完成后、配套融资

实施前，复星通过其全资子公司 Glossy City (HK) Limited 持有上市公司全部已发行股份的

8.09%，约 3.33 亿股，成为七喜控股第三大股东。按照 2015 年 12 月 31 日重组后上市公

司的收盘价 42.55 元/股计算，复星目前持有的七喜控股股份对应市值约为 141.69 亿元。而

复星之前认购七喜控股股票的成本为 34.83 亿元，短期内回报达 4 倍多。 

 

表2  分众传媒和巨人网络借壳上市前后市值对比 

  分众传媒 巨人网络 

海外退市 

私有化要约 2012/8/13 2013/11/25 

完成私有化退市 2013/5/23 2014/7/14 

私有化过程 283 天 231 天 

退市市值 约合人民币 165 亿元 约合人民币 180 亿元 

国内借壳 

借壳公司 七喜控股 世纪游轮 

确定借壳公司日期 2015/8/31 2015/10/8 

退市至借壳 830 天 473 天 

借壳作价 457 亿元 131 亿元 

2015.12.31 市值 1751 亿元 1097 亿元 

市值变化 约 11 倍 约 6 倍 

资料来源：根据公开资料整理                                                 www.pedata.cn 

 

磨刀不误砍柴工，回归之路仍值得深思 

 

尽管目前中概股回归势头正猛，已经回归的企业也获得了较好的估值回报，但对于尚未

回归的中概股企业仍存在以下问题值得思考： 

一、回归流程复杂且耗时，同时伴随较高的金钱成本。在现有法律框架下，中概股回归

要完成私有化过程，需要经历在美退市、解除 VIE 架构、借壳或 IPO 重返 A 股，这期间需

经历很多的不确定性，在拆除 VIE 架构时如何平衡新老股东之间的利益，同时又保证企业

的发展方向不受到影响也是个棘手的问题。而在拆除 VIE 架构后，还得按中国资本市场监



管规则重新架构，无论是选择直接 IPO 上市还是借壳，都需作好耐心等待的准备。此外，

私有化和拆解 VIE 带给企业的金钱成本不容小觑，尤其在股权交易、外资注销的时候，企

业面临高达 20%的税务成本。 

二、中概股回归后市值大涨得益于国内目前的市盈率远高于境外，但随着 2016 年资本

市场发行提速，供给侧有望得到明显改善，优质企业尤其是互联网优质企业的稀缺性会下降，

使得股市整体市盈率下降，从而影响中概股企业回归后的估值。从长远来看，中概股回归仍

是大势所趋，但阶段性风险也不容忽视，更不能盲目乐观。 

三、仍以两家成功借壳回归的中概股企业为例，分众传媒和巨人网络在完成境外退市之

后，都经历了一年多的时间才敲定借壳上市，尤其分众传媒前后还经历了两次借壳，时间成

本极难把握。尽管暴风科技回国登陆创业板后拉出了三十余个涨停让一众中概股羡煞不已，

但此成功案例几乎不可能复制，近半年国内资本市场跌宕起伏的大环境使得上市地点的选择

更加困难。 

四、对于欲回归的企业而言，把握好发行节奏也能避免浪费不必要的时间和金钱。目前

不仅是中概股企业回归热情高涨，体量大得多的境外 VIE 架构企业也纷纷加入了回归阵营，

而据不完全统计这样的 VIE 架构企业可能达上千家，回归体量十分惊人。目前几乎所有的

券商都已是满负荷运转，对于希望尽早上市的企业而言，提前锁定券商等中介机构也是必要

的工作之一。 
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