
 

2012 年中国 IPO 市场预测： 

300 家企业境内上市  VC/PE-Back IPO 成为主力军 

2012-01-18 清科研究中心 张琦  

 

根据清科研究中心最新 2011 年 IPO 数据，中国企业 2011 年经历了海外 IPO 遇冷以及

境内 IPO 回调。伴随着 2011 年国际经济环境低迷，境内二级市场节节下挫，在此背景下，

境内外资本市场逐渐回归。2012 年资本市场将如何演绎？大中华区著名创业投资与私募股

权研究机构清科研究中心，针对全年 IPO 市场看点做出了以下观测和分析。 

 

一、赴美上市有望复苏  赴欧上市值得期待 

 

2011 年，世界经济整体呈现疲弱态势。欧洲债务危机愈演愈烈，美国经济低迷，面对

如此严峻的国际经济形势，中国企业 2011 年在全球资本市场的融资规模出现大幅萎缩。清

科研究中心数据显示，2011 年仅有 75 家中国企业成功在海外上市，融资共计 178.13 亿美

元，数量与金额同比分别下降 41.9%和 46.5%。其中，美国 IPO 受到影响最为严重，开盘

破发、量价齐跌，财务造假、诚信缺失，中概股整体遭挫，包括凡客诚品、盛大文学、迅雷、

拉手网等知名企业纷纷搁置了其 IPO 计划。 

 

然而，伴随着 2011 年四季度美国经济数据转佳，全球资本回流美元，美债利好，美国

经济春意尽显。清科研究中心认为，只要全球经济形势变得更加稳定，华尔街对中国企业的

信心恢复到一定程度，中国企业赴美上市有望在 2012 年破冰，海外 IPO 将逐渐回暖。同时，

2011 年中国企业在法兰克福市场表现不俗，融资额同比增长 72.9%，随着中国企业与欧洲

市场之间的往来逐渐增加，法兰克福、伦交所等欧洲重要资本市场的大门将在 2012 年进一

步向中国企业打开。 

 

二、境内 IPO 数量持平  市盈率低位盘旋 

 

面临居高不下的通胀水平，2011 年我国采取了“稳健从紧”的货币政策。截至 6 月，中

小型存款类金融机构和大型存款类金融机构的存款准备金率分别达到 19.5%和 21.5%的历

史最高值。11 月 30 日，央行下调存款准备金率 0.5 个百分点，提准周期结束，银根略有所

松动，但幅度较小，国内二级市场在 2011 年持续低迷。受此影响，2011 年仅有 281 家中

国企业在境内上市，融资额共计 437.19 亿美元，境内 IPO 数量及融资额较 2010 年分别下

降 19.0%与 39.3%。 

 

清科研究中心认为，2012 年货币政策将会呈现温和放松局面以稳定国内经济增长，二

级市场有望小幅反弹，但是由于证监会针对 IPO 政策的收紧，境内 IPO 数量恐难出现大幅

 



 

增加，预计将维持在 300 家左右。另一方面，境内资本市场 2011 年平均发行市盈率为 46.94

倍，其中创业板市盈率为 52.59 倍，中小板 43.05 倍，较 2010 年同期出现明显下降。目前，

境内资本市场的市盈率已出现理想回归趋势，预计 2012 年境内市盈率也将继续保持低位。

因此，2012 年境内 IPO 单笔融资规模也将保持较低水平。 

 

三、VC/PE-Back IPO 占比有望突破 50%  投资回报持续下滑 

 

2011 年受到境内外 IPO 总量减少的影响，VC/PE 支持的中国企业境内外上市数量和融

资额也均出现下滑。然而，清科研究中心观测到，2011 年 VC/PE 支持的 IPO 在 IPO 总量

中的占比有所升高，数量占比达到 48.1%，融资额占比达到 48.0%，超过 2010 年的 46.4%

和 37.5%。因此，清科研究中心认为，随着私募股权投资活动日新月异的发展，2012年VC/PE

支持的 IPO 数量及金额占比均将有望突破 50%，逐渐成为上市行列中的中坚力量，在我国

资本市场将发挥越来越重要的作用。 

 

平均账面投资回报方面，境内的创业板和中小板的平均账面投资回报则从 2010 年全年

的 10.90 倍分别跌至 2011 年的 7.81 倍和 9.18 倍。清科研究中心认为，机构通过 IPO 退出

的获利空间正在逐渐收窄，加之近年来机构之间的竞争日趋激烈，一些项目的投资价格有所

上升，因此 2012 年的 VC/PE 机构通过 IPO 获得的退出回报也将逐步下降。 

 

四、证监会收紧 IPO 监管  继续推进市场化改革 

 

证监会在 2011 年换届之后，针对未来一段时期提出了包括强化市场约束机制等在内的

多项重点任务，其中出台了包括创业板退市意见征求稿在内的多项政策以加强对于 IPO 的

监管。清科研究中心观测到，在证监会所关注的各项问题中，对于上市企业盈利预测、信息

披露等方面最为严格。同时，证监会也表示，将进一步加大防控和打击内幕交易的力度，深

入开展内幕交易问题综合治理。 

 

清科研究中心认为，监管层 2012 年将继续收紧 IPO 政策，不断完善我国资本市场运作

规范。同时，针对证监会有意简化审批程序，促进企业融资效率，清科研究中心认为，这一

表态并不意味着 IPO 的发行节奏将明显加快，由于过多新股上市对于整个资本市场将产生

稀释作用，因此，发审委会适度调整发行速度，使 2012 年的 IPO 数量和融资额维持在较为

稳定的水平。 

 

五、融资融券业务扩容 即将迎来新的发展契机 

 

2011 年 7 月，证监会发布了《转融通业务监督管理试行办法》，转融通业务将为证券公

司开展融资融券提供资金和证券来源，打破证券公司券源不足的限制，能够大大活跃融资融

 



 

券市场。11 月，沪深两个交易所分别发布《融资融券交易实施细则》，预示着融资融券业务

将由试点转为常规。12 月 5 日，融资融券标的股扩容正式实施，首批新标的品种包括 7 只

交易所交易基金（ETF）。目前，融资融券标的股数量接近 300 家。2010 年融资融券试点启

动以来，发展一直相对平缓，不温不火，清科研究中心认为，此次扩容对于融资融券业务具

有重要意义，2012 年起，针对融资融券相关配套的措施有望陆续出台，有助于缓解国内市

场资金压力，并为市场注入更多流动性。 

 

六、集中治理交易所乱象 场外交易市场逐步完善 

 

2011 年 11 月，国务院下发《国务院关于清理整顿各类交易场所切实防范金融风险的决

定》，要求建立起由证监会牵头，有关部门参加的清理整顿各类交易场所部际联席会议，并

要求各省级政府立即成立领导小组，对本地区各类交易场所，进行一次集中清理整顿。近年

来，我国各地地方性文交所、技术交易所、产权交易中心遍地开花，而这些交易所普遍存在

未经统一审批、随意修改交易规则、中小投资者亏损严重等现象，严重扰乱了我国金融秩序。

清科研究中心认为，场外交易市场一直是资本市场的重要组成部分，但是由于多年来监管缺

位，因此乱象丛生，监管层此次重拳出击，场外交易市场将得到整顿和完善，2012 年我国

资本市场将焕发新的生机。 

 

―――――――― 

关于清科 

 

清科集团成立于 1999年，是中国领先的创业投资与私募股权投资领域综合服务及投资机构，

主要业务涉及：领域内的信息资讯、研究咨询、会议论坛、投资银行服务及直接投资。 

 

服务介绍： 

 

清科研究中心于 2001 年创立，研究范围涉及创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购以

及TMT、传统行业、清洁技术、生技健康等行业市场研究。目前，清科研究中心已成为中国

最专业权威的研究机构之一。清科研究中心旗下产品清科数据库（Zdatabase）是一款覆盖

中国创业投资及私募股权投资领域最为全面、精准、及时的数据库，为众多有限合伙人、

VC/PE投资机构、政府机构等提供专业的信息服务。 

 

清科互动平台是目前国内影响力最大的投资人及企业家交流平台，每年参会人数总和逾万人

次，拥有国内最强的投资人关系网络。旗下会议论坛品牌包括中国创业投资暨私募股权投资

论坛、中国有限合伙人峰会、中国高成长企业家峰会及创业投资俱乐部。 

 

清科资本是清科集团旗下的投资银行业务，为中国高成长企业提供全方位融资、并购和重组

 

http://www.zero2ipogroup.com/
http://www.zero2ipogroup.com/research/
http://www.zdbchina.com/
http://www.zero2ipogroup.com/events/
http://www.zero2ipogroup.com/capital/


 

 

方案，每年协助 20 多家企业完成资金募集和并购，交易金额超过 2 亿美元。行业涵盖互联

网、通信、教育、健康医疗、消费、零售及服务业等方面。 

 

清科创投是清科集团于 2006 年募集成立的创业投资基金，专注于投资具有高增长潜质的中

国企业，主要采取联合投资的方式和国内外著名创投机构投资于中后期企业，以领投或联合

领投的方式投资于早期的创业企业。 

 

清科投资是清科集团旗下专注于母基金(FoF)的管理平台，是一支专注投资中国市场上优秀

的创业投资（VC）和私募股权基金（PE）基金的母基金。于 2011 年成立，首期募集目标

20 亿元，总募集规模为 50 亿元。 

 

投资界是清科集团旗下领先的中国私募股权投资行业门户网站。以强大的投资人关系网络为

基础，致力于为业界人士提供最及时、准确、深入的市场报道，并整合清科集团十余年的行

业研究资源，倾力打造具备丰富数据及深入分析的专业化网站。 

 

更多详情请咨询 400-600-9460 
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