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清科观察：创业板改革降低财务准入，VCPE 投退策略生变 
 

清科研究中心  2014-05-14  陈斐 
 

2014 年 3 月，创业板改革正式启动，证监会将多措并举，全面推进创业板市场改革。证监会创业板

市场改革措施涉及六方面内容：第一，适当降低首发财务准入指标；第二，拓展市场服务覆盖面；第三，

建立再融资制度；第四，完善创业板并购重组制度；第五，修订信息披露规则，改进信息披露质量与内容；

第六，严格执行退市制度，抑制投资炒作。 

 

市场覆盖面窄及部分制度缺失，创业板深化改革 
 
此次改革证监会主要针对我国创业板市场出现的以下四个问题： 

 

第一，服务中小企业覆盖面较窄。业绩要求持续增长使得业绩波动大，周期性强的创新企业难以在创

业板上市；财务准入指标较高，不能满足未来发展潜力大但目前盈利水平较低的成长型、创新型企业的融

资需求；因此部分企业没有进入创业板市场，行业覆盖面较窄。 

第二，再融资制度缺失、并购制度不够灵活，不适应上市公司发展的需求。创业板设立四年仍未建立

再融资制度，2011 年底推出的非公债品种规模小、融资成本高，不能满足上述公司的资金需求。并购制

度未针对创业板企业特点，在审核、定价机制、支付手段等方面做出差异化安排。 

第三，退市制度的警示作用尚未有效发挥。据最新统计发现，2013 年有 20 家创业板公司出现亏损，

其中连续两年亏损的企业有 3 家，首次出现亏损的企业有 17 家。尽管创业板出现亏损的公司较 2012 年增

加了 7 家，但是目前并未有一家公司触发退市条件而被退市。 

第四，信息披露质量不高、虚假披露、误导性陈述为市场诟病，贯彻“以信息披露为中心”的监管理念，

以有利于投资者决策为披露导向，进一步提高信息披露质量。 

 

适当放宽财务准入指标，取消持续增长要求 
 
在创业板首发修订具体内容中提到对财务准入指标的具体修改措施为：修订前的财务准入指标是最近

两年连续盈利，最近两年净利润累计不少于一千万，且持续增长或最近一年盈利，且净利润不少于五百万

元；或最近一年营业收入不少于五千万元，最近两年营业收入增长率不低于百分之三十。修订后的财务准

入指标是最近两年连续盈利，最近两年净利润累计不少于一千万元；或最近一年盈利，最近一年营业收入

不少于五千万元。 

 

通过对比（表 1），修订后的财务指标，简化了财务要求，取消了财务指标持续增长的硬性要求，允

许收入在一定规模以上的起因只需要一年盈利记录即可上市，这样扩大了服务中小企业的覆盖面。成长性

为创业企业的核心特征，创业板应该服务于成长型企业的市场定位，要求保荐人对发行人的成长性进行尽

职调查和审慎判断并出具专项意见。修订后创业板财务指标较主板低，但高于新三板挂牌条件，虽然与美、

韩等境外较为成功的创业板市场准入要求更为严格，但是中国创业板市场改革也更加注重企业成长性，趋
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于靠近海外创业板较为宽松的财务指标的特征。例如，美国纳斯达克及香港创业板对盈利能力不设限制，

只对经营活跃期或净资产有要求，英国创业板则实行“零门槛”。（表 2） 

 

表 1 中国创业板财务指标修改前和修改后比较 

财务要求 
中国创业板 

（修改前） 

中国创业板 

（修改后） 

连续盈利 最近 2 年 最近 2 年 

净利润 
最近 2 年累计超过 1000 万元；

最近一年不少于五百万 
最近 2 年累计不少于 1000 万元 

营业收入 
最近一年不少于 5000 万； 

最近两年增长率不低于 30% 
最近一年不少于 5000 万元 

持续增长 是 否 

来源：清科研究中心根据公开信息整理 2014.05                            www.pedata.cn 

 

表 2. 中国创业板与主要海外创业板市场财务指标比较 

财务要求 纳斯达克小额资本市场 英国 AIM 创业板 香港 GEM 创业板 

连续盈利 否 否 否 

净利润 
最近 1 年或者前三年中的

两个会计年度不少于 75万美元 
无 无 

营业收入 无 无 不少于 24 个月的经营活跃记录 

持续增长 否 否 否 

来源：清科研究中心根据公开信息整理 2014.05                            www.pedata.cn 

 

降低上市首发财务准入指标有利于吸引企业资源，鼓励处于初创期且具有潜力但是规模较小的创新型

企业发展，可支持更多企业发行上市，拓展服务覆盖面。推动创业板成为真正支持创新型、成长型企业中

小型企业的一个良好发展平台，吸引更多的上市企业增加创业板上市股票供给，这必将有利于市场的优胜

劣汰。创业板的改革意味着公司的好坏交由市场来定夺，这种竞争模式可以有效转变 VC/PE 机构的投资

策略，更加注重价值投资和投后管理。为了让上市企业得到更多投资者的认可，VC/PE 机构也会更加注重

企业自身价值的提升。另一方面，创业板作为最受 VC/PE 投资机构青睐的退出渠道，但很多未来潜力大

但现阶段盈利水平较低的企业，难以在创业板上市；此次市场准入门槛的降低进一步拓宽了 VC/PE 的退

出渠道，一定能促就创业板一片红火的局面。 
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