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清科数据：3 月中企 IPO 融资额不足 2 亿美元 SPAC 提供另一出路 
2013-03-29 清科研究中心 王宇 

 

2013 年 3 月中国企业 IPO 依旧低迷，境内 IPO 尚未开闸，境外市场仅有香港独撑。根据清科数据库

统计，3 月份只有 2 家中国企业实现 IPO，合计融资仅为 1.96 亿美元，平均每家企业融资 0.98 亿美元。

与 2 月份相比，上市个数持平，融资额环比下降 25.9%；而与去年相比，上市个数只有去年同期的 1/15，

融资额仅为去年同期融资额的 5.29%。 

 
图 1 中国企业 IPO 数量及融资额月度比较（2012.3-2013.3） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IPO 持续低迷 融资额再创新低 
 

去年年底以来，境内 IPO 冰封，3 月份仍未有一只新股发行。虽然近期证监会副主席庄心一在接受采

访时表示，财务核查之后会考虑 IPO 开闸事宜，但 6 月底财务核查才会最终结束，因此冰封期将会持续到

年中。受财务审查影响，截止到 3 月 22 日，2013 年已有 47 家企业被撤销 IPO 申请，其中创业板为重灾

区，共有 36 家企业被撤销，3 月 13 日更有 12 家企业被同时撤销申请，而 2012 年全年 A 股总计被撤销

IPO 申请的企业总数仅为 67 家。迫于去年业绩表现和监管层的双重压力，清科研究中心预计未来会有更

多的拟上市企业撤销 IPO 申请。 

 

境外方面，投资人对“中概股”的信心尚未恢复，2013 年以来，清科研究中心关注的 13 个海外板块

中，除了香港市场以外全部哑火。3 月份同样仅有香港主板迎来 2 家中国企业，IPO 融资总额不足 2 亿美

元，再创新低，其中百勤油服 3 月 6 日登陆香港主板，发行股票 2.50 亿股，共募集资金 8.20 亿元港币，
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来源：清科数据库2013.03                                                              www.zdbchina.com
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该公司总部设在深圳蛇口，以钻完井为核心提供油气田综合技术服务；新晨动力 3 月 13 日登陆香港主板，

发行股票 3.13 亿股，共募集资金 6.99 亿元港币，该公司总部位于四川绵阳，自主研发、生产及销售应用

于中国乘用车及轻型商用车的轻型汽油及柴油机。 

 

表 1 2013 年 3 月中国企业 IPO 情况统计 
企业名称 上市时间 上市地点 行业 募集金额 USD（M） 是否 VC/PE 支持 
百勤油服 2013-3-6 香港主板 能源及矿产 105.72  N 
新晨动力 2013-3-13 香港主板 汽车 90.10  N 

来源：清科数据库 2013.03                                                               www.zdbchina.com 

 
图 2 境内资本市场 IPO 市场 IPO 数量比较（2012.3-2013.3） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 

4 
5 

2 
3 

4 

1 1 0 0 
0 

0 0 

10 

5 6 

7 
6 

3 

6 

2 
1 

0 0 0 
0 

15 

5 

8 

13 

9 
8 

5 

1 0 
0 0 

0 
0 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

16 

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月

境内资本市场IPO市场IPO数量比较（2012.3-2013.3）

上海证券交易所 深圳中小企业板 深圳创业板

来源：清科数据库 2013.03                                               www.zdbchina.com             来源：清科数据库 2013.03                                            



 

 3 

清科 2013 年 3 月中国企业上市统计报告 
 

图 3 中国企业境外主要 IPO 市场 IPO 数量比较（2012.3-2013.3） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 4 国内各市场平均发行市盈率曲线（2012.3-2013.3） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IPO 退出空窗 SPAC 指引新出路 
 

清科数据库统计结果显示，3 月份完成 IPO 的 2 家中国企业背后均无 VC/PE 机构支持，由于 IPO 整

体环境低迷，IPO 退出在整个 2013 年第一季度颗粒无收。对于以 IPO 作为主要退出渠道的国内私募创投
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机构而言，退出压力重重，而国内人民币基金的存续期普遍为 5-7 年，这意味着在金融危机后成为国内私

募创投主要力量的人民币基金，已有部分即将到期，无疑使情况更加严重。 

 

但是，近期深创投借助SPAC完成所投企业中国疏浚的特殊并购上市 1

 

，从而获得退出的案例，给了私

募创投机构新的退出路径，同时也给中国企业提供了另一种海外上市方式。在此案例中，深创投于 2010

年 12 月投资入股中国疏浚，2010 年年底中国疏浚曾宣布计划发行价值不超过 5,000 万美元的美国存托股

票(ADS)，但后来直接上市的计划搁浅。2011 年 5 月，传隆资本在美国市场设立中国成长股权投资基金

(China Growth Equity Investment Ltd.)，并在纳斯达克完成IPO，募集资金额同样为 5,000 万美元。根据

招股书，中国成长股权投资基金需在 21 个月内（2013 年 2 月 26 日前）找到目标公司合并，21 个月后的

2013 年 2 月 26 日，中国成长股权投资基金、中国疏浚和平潭海洋渔业三方完成合并（中国疏浚和平潭海

洋渔业为同一控制人控制的企业）。从深创投的入股时机、融资金额的匹配、反向收购的时间安排可以看

出，这是一出精心设计的资本大戏，中国疏浚借道SPAC实现纳斯达克上市，深创投也由此获得退出。 

采用特殊并购上市，有以下几点优势：其一，相对于传统的借壳上市，企业可以实际获得融资；其二，

由于 SPAC 本身是十分“干净”的壳资源，推动其 IPO 以及反向收购相对简单；其三，在规定的时限内

（通常为 24 个月）完成反向收购即可，为企业提供了缓冲时间，可以提早布局其上市事宜；其四，私募

创投机构可借此实现退出。基于以上优势，在 IPO 不畅的当下，清科研究中心认为，对企业和机构而言特

殊并购上市无疑是值得考虑的选择。 

 

注：从 2009 年第一季度开始，清科研究中心海外研究市场范围由原十一个扩大到十三个：包括

NASDAQ、纽约证券交易所、伦敦证券交易所主板和 AIM、香港主板、香港创业板、新加坡主板、凯利板

（原新加坡创业板）、东京证券交易所主板、东京证券交易所创业板、韩国交易所主板和创业板、法兰克

福证券交易所，其中伦敦证券交易所主板和韩国交易所主板为新增加的市场，特此说明。

                                                   
1
特殊并购上市是在传统借壳上市、融资型反向收购（APO）基础上的创新，由借壳变为造壳，即先设立特殊目的并购公司 SPAC，

并通过 SPAC的 IPO 实现融资，之后在规定的时限内（通常为 24 个月），目标上市公司再通过对 SPAC 的反向收购实现上市，

同时 SPAC于 IPO 过程中的融资也将注入目标上市公司。 
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