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4 月 IPO 市场颗粒无收 新三板有望充当“救火队长” 
2013-4-27 清科研究中心 李 芬  胡 熠 

 

2013 年 4 月境内 IPO 延续前几月颓势，IPO 重启时间依然未知；境外市场方面，香港市场独木难撑，

本月亦颗粒无收（图 1）。IPO 财务审核以及境外投资人对中国企业投资信心持续走低造成了近期中国企

业 IPO 一直低迷的态势。 

 

图 1 中国企业 IPO 数量及融资额月度比较（2012.04-2013.04） 
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图1 中国企业IPO数量及融资额月度比较（2012.04-2013.04）
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财务审查“去粗取精” 过会企业近七成背靠 VC/PE 
 

根据清科集团旗下私募通统计，截至 4 月 25 日，今年终止审查的企业 168 家（不包括 2012 年撤销

申请的“遵义钛业”），在审企业仍有 729 家（其中中止审查企业 108 家），排队企业数量依然众多。大量

拟上市企业使得 IPO 财务审核进程缓慢，亦使 IPO 重启不断延期。本次 IPO 暂停是 A 股历史上的第八次，

目前空窗期已达 6 个月之久（最长一次为 2008 年 12 月至 2009 年 6 月，空窗期为 8 个月），但清科研究

中心认为本次暂停并不意味着未来 IPO 退出渠道将越来越窄，而是通过财务审核将劣质企业排除出拟上

市队伍，提高上市公司质量和中介机构的专业素质，目的是促使境内 IPO 能够更健康的发展。 

目前，我们注意到在所有拟上市排队企业当中，已通过发审会企业数为 81 家，这些企业应是 IPO 开

闸后的第一批上市企业，其中，大部分企业分布在战略性新兴行业，比如高端机械制造、IT、生物技术／

医疗健康等（图 2），该批企业中的 66.67%有 VC/PE 机构支持（图 3）。之前由于信息的“过度包装”，

部分企业上市后业绩频频变脸，致使投资者对新股信心严重受损。而此次通过财务审核的第一批上市企

业质量应有所提升，这有助提高投资者对新股认购的热情。对 VC/PE 机构而言，其上市项目的账面投资

回报或将有所提高。 
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图 2 已过发审会企业行业分布（截至 2013 年 4 月 25 日） 
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图2 已过发审会企业行业分布（截至2013年4月25日）
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图 3 已过发审会企业 VC/PE 支持情况（截至 2013 年 4 月 25 日） 
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图3 已过发审会企业VC/PE支持情况（截至2013年4月25日）
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新三板逐步突围 多层次资本市场建设如火如荼 
 

在交易所市场面临巨大的发行压力下，加快建设多层次资本市场愈加成为未来一段时间内金融和资
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本市场工作的重点，目前，全国性场外交易市场雏形已经初现，新三板的发展也已步入正轨。2012 年 8

月 3 日，“新三板扩容”获得国务院批准，上海张江高新区、武汉东湖高新区、天津滨海高新区成为首批

扩容试点园区。根据清科集团旗下私募通统计，截至 4 月底，新三板挂牌企业数量为 205 家，其中中关

村园 179 家、上海张江 8 家、天津滨海 8 家、武汉东湖 10 家。 

 

图 4 挂牌企业园区分布（按数量，个） 
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图4 挂牌企业园区分布（按数量，个）
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新三板定位于为成长性较好的创新型中小企业提供股份转让和定向融资服务，由于企业的资质与交

易所上市的企业相比存在一定差距，以及场外交易市场关注度不高，现阶段挂牌公司的交易相对不活跃。

根据私募通统计，2013 年 4 月，新三板挂牌的公司共有 18 家企业有交易量，成交笔数为 35 笔，成交金

额为 4,145.41 万元人民币，平均成交金额为 118.44 万元/笔。清科研究中心注意到，新三板的成交量在

经历 2013 年 1 月的高速增长后，2 月和 3 月表现冷清，但 4 月市场热度有所增加，成交笔数和成交金额

环比分别增长 25.0%和 325.6%（如图 5）。 

 

图 5 新三板企业成交笔数及成交金额月度比较（2013.01-2013.04） 
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图5 新三板企业成交笔数及成交金额月度比较（2013.01-2013.04）
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为了提高新三板的交易活跃程度，促使更多企业到园区挂牌，各个园区不断完善市场机制和政策制

度。4 月 25 日，中关村管委会有关负责人在“全国中小企业股份转让系统制度解读会中关村示范区专场”

上表示，为支持中关村企业到全国中小企业股份转让系统挂牌，中关村将从五个方面继续加大工作力度，

包括对挂牌企业实施资金支持，挂牌即奖 60 万元人民币，以及完善资本市场投资者互动平台、企业集体

路演、银行提供贷款融资支持和组织开展企业与投资机构的对接。清科研究中心认为，新三板能够缓解

企业的股权流动性差和融资难的问题，尤其是当制度不断完善和交易变得更加活跃时，扩容对为企业提

供资金的 PE 行业也是一大利好，PE 参与新三板的热情也会高涨；而若未来新三板企业“介绍上市”模

式取得成功，新三板更有望成为 PE 机构逐鹿的新战场。 
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