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清科快评： A 股 IPO 开闸在即  105 家 VC/PE“喜大普奔” 
 

清科研究中心  2013-12-2 

 

2013 年 11 月 30 日，证监会和国务院先后分别公布了《关于进一步推进新股发行体制改革的意见》

（以下简称《意见》）及《国务院关于开展优先股试点的指导意见》，自 2012 年 11 月 2 日暂停至今的境

内新股发行即将迎来重启，预计到 2014 年 1 月，约有 50 家企业能完成程序并陆续上市。 

 

新股发行改革亮点颇多，市场化改革为注册制铺路 

 

与征求意见稿相比，修订后的《意见》亮点主要集中在加强信息披露、明晰新股发行各方主体责任、

加大欺诈上市惩罚力度、存量发行、股债结合融资、市场化定价、配售方式改进等方面： 

 

表 1 《关于进一步推进新股发行体制改革的意见》亮点 

方面 亮点 清科观点 

一、推进新股市场化发

行机制 

1.明确新股发行审核以信披为中心，证监会不对发

行人的盈利能力和投资价值做出判断，只对发行申

请文件和信息披露内容的合法合规性进行审核，投

资者需自主判断企业投资价值并做出决策； 

为注册制奠定基础，方

向正确。 

2.发行人首次公开发行新股时，鼓励持股满三年的

原有股东将部分老股向投资者转让，新股发行超募

的资金，要相应减持老股； 

存量发行有利于增加

新上市公司可流通股

票的比例，并缓解超

募。 

3.鼓励企业以股债结合方式融资； 

不论是发行公司债还

是优先股，都有助于丰

富企业融资方式。 

二、强化发行人及其控

股股东等责任主体的诚

信义务 

1.明确发行人及其控股股东、高管、中介机构等需

对因欺诈上市给投资人带来的损失承担责任，已发

回购首次公开发行的全部新股，且发行人控股股东

将购回已转让的原限售股份，或依法赔偿投资者损

失； 

明晰新股发行各方责

任，并加大监管与惩罚

力度，值得肯定。 

2.持股 5%以上股东减持需提前三个交易日予以公

告； 

提高公司大股东持股

意向的透明度，进一步

保护中小投资者利益，

减少信息不对称带来

的不公。 
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三、进一步提高新股定

价的市场化程度 

1.网下投资者报价后，发行人和主承销商应预先剔

除申购总量中报价最高的部分，剔除的申购量不得

低于申购总量的 10%，然后根据剩余报价及申购情

况协商确定发行价格，被剔除的申购份额不得参与

网下配售； 

抑制炒新。 

2.新股发行定价不再执行 25%市盈率规则； 
从供需、强化约束等方

面着手抑制高定价。 

四、改革新股配售方式 

1.持有一定数量非限售股份的投资者才能参与网上

申购，网上配售应综合考虑投资者持有非限售股份

的市值及申购资金量；每位投资者网上申购数量的

上限最高不得超过本次网上初始发行股数的千分之

一； 

既有非限售股份又有

资金才能参与网上申

购，提高了网上申购门

槛。 

2.网上网下回拨比例较征求意见稿时有所提高； 
优化了回拨机制，考虑

了中小散户的利益。 

五、加大监管执法力度，

切实维护“三公”原则 

1.上市公司涉嫌欺诈上市的，立案查处时即采取措

施冻结发行人募集资金专用账户； 

加大欺诈上市惩罚力

度。 

来源：私募通 2013.12                                                                 www.pedata.cn 

 

IPO 开闸利好多方，105 家 VC/PE 有望优先受益 

 

A股市场一年多的新股发行暂停让以往以 IPO为主要退出渠道的VC/PE机构在 2013年陷入水深火热

之中，根据清科研究中数据统计，2013 年前三季度创业投资、私募股权投资市场退出数量均仅为 54 笔，

较 2012 年同期呈现大幅下滑。虽然机构不得不转向并购、回购、股权转让、境外上市等方式退出，但退

出案例为数不多，因此 IPO 开闸不仅利好排队企业和券商，对于股权投资行业来说也是“喜大普奔”的事

情。拓宽退出渠道是常态，但是 IPO 退出的中流砥柱地位也难以撼动。 

 

图 1 2008-2013Q3 中国创业投资市场退出情况统计 
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图 2 2008-2013Q3 中国私募股权投资市场退出情况统计 

 

 

在已过会的 83 家企业中，创业板、中小板、主板数量分别为 43 家、30 家、10 家，占比分别为 53.8%、

36.1%、10.1%。其中，VC/PE 机构持股的企业为 54 家，占已过会企业 65.1%的比重，创业板、中小板、
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主板分别有 30 家、18 家、6 家 VC/PE 支持企业。证监会预计到 2014 年 1 月约有 50 家企业能完成程序

并陆续上市，如按三大板块已过会数量比例估算，创业板将有近 30 家企业上市，中小板也将有近 20 家。

但是，过会企业目前所提交的财务数据都是半年报，如果能够在 1 月 31 日前取得发行批文，不需要补充

财务数据，否则还需补充 2013 年年报。 

 

图 3 VC/PE 支持的已过会企业数量统计 

 

 

根据清科研究中心数据，54 家 VC/PE 持股的已过会企业中，君联资本投资的有神州绿盟、安硕信息

和鸿翔一心堂 3 家，数量最多；深创投等 10 家 VC/PE 机构分别有 2 家；其余 94 家机构各有 1 家投资企

业过会。IPO 开闸，此批机构将优先受益，因此，预计 2014 年 VC/PE 退出数据也将呈现较大涨幅。 

 

表 2 部分投资企业已过会的 VC/PE 情况概览 

VC/PE 机构 
已过会 

企业数量
企业名称 

拟上市

地点 

君联资本 3  

北京神州绿盟信息安全科技股份有限公司 创业板

上海安硕信息技术股份有限公司 创业板

云南鸿翔一心堂药业（集团）* 中小板

深圳市创新投资集团有限公司 2  
北京金一文化发展 中小板

北京中矿环保科技股份有限公司 创业板

鼎晖投资基金管理公司 2  
安徽应流机电 主板 

慈铭健康体检管理集团 中小板

苏州元禾控股有限公司 2  
常州光洋轴承 中小板

苏州晶方半导体科技 主板 
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