
清科观察：A 股暴跌 IPO 停摆还让 VIE 拆不拆，What r u 弄啥咧！ 
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2015 年上半年中国企业上市 220 家，其中在境内上市 187 家，境外上市仅 33 家，境

内市场囊括大半江山。在境内资本市场倍受青睐的背后，是 2015 年上半年 A 股指数涨幅达

三成以上的牛市盛宴，于是海外的中概股们也纷纷摩拳擦掌准备回国，2015 年上半年已累

计收到 22 家公司的私有化要约。然而，就在大家忙着研究拆 VIE 时，剧情出现反转，A 股

连续三周遭遇罕见暴跌，给中概股的回归蒙上了一层阴影。 

 

据清科研究中心旗下私募通数据不完全统计，采用VIE架构的中国企业共有约 4000家，

实际估计市场上 VIE 架构企业已万余家，其中已完成海外上市的近 500 家，此轮 A 股暴跌

及后续政府救市行动对中概股回归的潜在影响范围十分之广，估值受到影响、未来上市风险

不定以及 IPO 停摆等不利因素都需要中概股公司重新慎重考虑回归之事。但有危就有机，

经历过此番深度调整的 A 股市场相比过去能够更加健康地运行，对欲回归的企业无疑是好

事，同时伴随着人民币基金的不断壮大和国内资本市场的不断完善，拆解 VIE 架构回到境

内资本市场仍是未来的大势所趋。  

 

清科研究中心特此针对 VIE 架构中国企业回归的市场环境变化，推出《2015 年中国 VIE

架构企业回归 A 股专题研究报告》，探索回归之路的机遇和挑战，以供广大读者参考。 

 

暴跌之前，政策、市场两大原因吸引中概股回归 A 股 

 

促使中概股回归的第一重理由：国内监管环境的变化和国内利好政策的接连出台。 

今年年初发布的新《外国投资法》提案将国外实际控制主体纳入了监管范围，使得已利

用 VIE 架构海外上市的企业风险大增，而未上市的企业对 VIE 架构不得不更加慎重对待。 

 

利好政策近期主要体现在注册制的即将落地和 196 号文的颁布。在注册制下，监管机

构对拟上市公司不再进行实质性审核，即取消股票发行的持续盈利条件，意味着上市门槛大

幅降低，这对于过去因无法达到 A 股上市条件转而境外上市的国内互联网企业无疑是重大

利好。6 月 19 日工信部发布的 196 号文宣布在全国范围内放开经营类电子商务（在线数据

处理与交易处理业务）外资股比限制，外资持股比例可至 100%，这给聚美优品、唯品会等

电商类中概股保留 VIE 架构直接回归 A 股打开了方便之门。 

 

促使中概股回归的第二重理由也是最直接的理由：今年上半年演绎的 A 股牛市盛宴。 

从去年底到今年中国资本市场的深入改革带动了政策红利的持续释放，使得 A 股在上

半年的涨幅高达 30%以上，境内上市企业的市值也整体上了一个大台阶。暴风科技在今年 3

月 24 日回归 A 股后先后经历了 36 个涨停，于 6 月 10 日停牌前市值已暴涨至 369 亿元、

市盈率高达 706.4 倍的 A 股神话让海外的中概股们艳羡不已。 



 

据统计，截至 2015 年上半年，A 股主板、中小板和创业板的平均市盈率分别为 16 倍、

45 倍和 68 倍，而香港主板、纳斯达克和纽交所的平均市盈率分别为 11 倍、16 倍和 16 倍。

多家海外上市的互联网企业均表示过自身价值被低估，一方面是由于国内外悬殊较大的市盈

率，另一方面也是因为国内企业的商业模式并不能够被境外投资者所理解。这就使得企业从

长远考虑来看还是应当回归彼此更加熟悉的国内市场。 

 

中概股回归热度为近三年最高，暴跌或再次阻断其回归之路 

 

过去三年每一年私有化的中概股均不超过 5 家，而今年仅上半年就达到 22 家，其中 6

月份更是出现了井喷之势，有多达 15 家公司收到私有化要约，可见今年回归情绪高涨。 

 

表 1. 2015 年以来收到私有化要约的企业名单 

企业名称 收到私有化要约时间 私有化进度 上市时间 

空中网 2015 年 6 月 29 日 进行中 2004 年 11 月 5 日 

陌陌 2015 年 6 月 23 日 进行中 2014 年 12 月 12 日 

中星微电子 2015 年 6 月 22 日 进行中 2005 年 11 月 15 日 

中国信息技术公司 2015 年 6 月 22 日 进行中 2008 年 9 月 15 日 

航美传媒 2015 年 6 月 19 日 进行中 2007 年 11 月 7 日 

奇虎 360 2015 年 6 月 17 日 进行中 2011 年 3 月 30 日 

乐逗游戏 2015 年 6 月 15 日 进行中 2014 年 8 月 7 日 

如家 2015 年 6 月 12 日 进行中 2006 年 10 月 26 日 

博纳影业 2015 年 6 月 12 日 进行中 2010 年 12 月 9 日 

世纪互联 2015 年 6 月 10 日 进行中 2011 年 4 月 21 日 

人人公司 2015 年 6 月 10 日 进行中 2011 年 5 月 4 日 

易居中国 2015 年 6 月 9 日 进行中 2007 年 8 月 8 日 

晶澳太阳能 2015 年 6 月 6 日 进行中 2007 年 2 月 7 日 

迈瑞医疗 2015 年 6 月 4 日 进行中 2006 年 9 月 26 日 

淘米 2015 年 6 月 1 日 进行中 2011 年 6 月 9 日 

世纪佳缘 2015 年 5 月 30 日 进行中 2011 年 5 月 11 日 

中手游 2015 年 5 月 18 日 已达成协议 2012 年 9 月 25 日 

药明康德 2015 年 4 月 30 日 进行中 2007 年 8 月 9 日 

中国脐带血库 2015 年 4 月 27 日 进行中 2009 年 11 月 19 日 

学大教育 2015 年 4 月 20 日 进行中 2010 年 11 月 2 日 

久邦数码 2015 年 4 月 13 日 已达成协议 2013 年 11 月 23 日 

完美世界 2015 年 1 月 2 日 已达成协议 2007 年 7 月 26 日 

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

 



同样是在今年 6 月， A 股遭遇史上罕见滑铁卢，从 6 月 12 日触及 5178.19 高点后直

泄将近 1400 点，其中 6 月 26 日沪指暴跌 7.4%创 7 年来最大单日跌幅。针对 A 股暴跌政

府随后接连出台一系列救市措施，包括 6 月 27 日央行宣布降息降准、7 月 1 日证监会发布

《融资融券业务管理办法》拓宽券商融资渠道、7 月 1 日沪深交易所降低 A 股交易结算相关

收费标准、7 月 3 日证监会宣布中国证券金融公司将大幅增资扩股注册资本由 240 亿元增至

1000 亿元、7 月 3 日证监会宣布相应减少 IPO 发行家数和筹资金额、7 月 4 日 21 家券商发

布联合公告以合计不低于 1200 亿元投向蓝筹股 ETF 等等。但截至 2015 年 7 月 6 日收盘，

沪指收于 3775.91 点，较前一天上涨 2.4%，较 6 月 12 日 5178.19 高点仍下跌了 27.1%，

A 股颓势并未得到扭转。 

 

据清科研究中心统计，采用 VIE 架构的中国企业共有约 4000 家，其中已上市的近 500

家。此次 A 股的剧烈震荡及政府采取的救市举措将对中概股及采用 VIE 架构的未上市企业

回归产生较大影响。 

 

首先，A 股市值大幅缩水，境内上市企业股价一泻千里，即便政府表现出救市的坚定决

心，但 A 股颓势未改，意味着中概股公司为私有化、拆解 VIE 架构和再次回到境内上市付

出大量的时间和金钱成本，回到国内后很可能得不到预期的估值，结果得不偿失。而对于未

上市的 VIE 企业而言，境内资本市场的欠佳表现可能使得投资人重新考虑其他退出渠道。 

 

其次，此次 A 股的剧烈震荡再次揭示了国内资本市场尚不健全和存在的风险，给欲回

归的中概股和未上市企业造成极大的不确定性。被称为“中概股成功回归 A 股第一股” 的

分众传媒在借壳宏达新材过程中估值曾一度从退市的 37 亿美元上涨至 457 亿美元，但 6 月

17 日证监会对宏达新材董事长的一纸调查让分众传媒的回归之路再次变得扑朔迷离。值得

注意的是，陷入了延迟上市乃至换壳上市风险中的分众传媒筹谋私有化从 2012 年开始到

2013 年 5 月完成，迄今已经过去两年之久，可见回归之路充满了困难和变数。 

 

最后，IPO 注册制、战略新兴板等政策利好一度是不少中概股公司决心私有化和未上市

VIE 企业决心回国的最大定心丸，但为了应对近期的股市风险证监会于 7 月 3 日宣布相应减

少 IPO 发行家数和筹资金额，即回归 A 股的大门已经暂时宣告关闭。有统计数据显示，这

是证监会史上第九次暂停 IPO，这对于今年以来多家已经宣布启动私有化的中概股公司而言

无疑是个沉重打击，特别是那些因为上一波 IPO 暂停而不得不选择海外上市，如今刚准备回

来又再度遭遇 IPO 暂停的中概股公司。 

 

从危机中看到机遇，中概股回归仍是未来大势所趋 

 

尽管 A 股此轮暴跌让中概股的回归之路又添曲折，但同样也给其回归带来了一些机遇。 

首先，A 股从去年底到今年令人惊叹的涨幅实则包含了诸多隐患，进入 6 月之后开始调

整，同时伴随着政府一系列救市举措，正是中国资本市场进入改革的深水区，而中概股公司

http://stockpage.10jqka.com.cn/002211/
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们可预期 A 股回暖的时间差，正好趁此 A 股的调整时机着手处理私有化、拆 VIE 等诸项耗时

事宜，待市场调整完毕后再择机上市。 

 

其次，在 A 股这一轮暴跌之后，IPO 暂停作为救市的重磅政策正被寄予厚望。尽管 IPO

渠道暂时被封死，但对于想要回归的中概股公司和未上市的 VIE 架构企业而言，还可以继续

选择借壳的方式回归。对褪去了盲目跟风、股价导向的回国借壳 VIE 企业而言，借壳将更加

注重产业整合和价值趋同的选择，对企业自身的长期发展更加有益。 

 

最后，随着人民币基金和国内资本市场的不断壮大和成熟，国内融资渠道日趋完善，而

阵痛之后的 A 股未来必定会以更加健康的格局迎接中概股的回归。资本市场愈发反映企业

的内在价值，并且从长远来看，国内的市场环境无疑将更加理解中国企业的运作逻辑，而

VIE 这一特殊时期的产物也必然会随着国内监管制度的不断完善退出历史舞台，回归 A 股将

成为中概股公司和未上市 VIE 企业的不二之选。 
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