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关于清科研究中心 

 

清科研究中心于 2001 年创立，致力于为大中华区的众多的有限合伙人、VC/PE 投资机构、律师事

务所、会计师事务所、投资银行、研究机构等提供专业的研究报告和各种行业定制研究服务。研究范围

涉及创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购领域，涉及研究内容包括 VC/PE 投资情况，投资回报，

人民币私募股权基金募集，私募股权房地产基金发展等系列专题研究，以及 TMT、清洁科技、生技/健康、

传统行业等 10 大行业，每年主题报告出版量高达 50 份。经过近十年的积累和发展，目前清科研究中心

已成为中国该领域最专业及权威的研究机构。 

 

关于清科数据库 

 

Zdatabase 是清科研究中心旗下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

的专业数据库。Zdatabase 涵盖了自 1992 年以来活跃于中国地区的创业投资与私募股权投资行业的有限

合伙人、投资机构、基金及其管理人员信息、基金投资信息、投资组合公司信息、并购和上市数据；同

时它还囊括了创业投资与私募股权投资所涉及的政策法规、各行业市场发展信息、主要企业资料以及相

应的研究报告等信息。所有数据来自定期调查问卷和每日电话访问，经过多方核对，并保持每日数据更

新，以保证数据的及时、精准及权威性。 
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清科数据：A 股估值持续走低  IPO 投资回报大跳水 

2011-7-4 清科研究中心  罗姝 

 

根据清科数据库统计，2011 年 6 月共有 37 家中国企业在境内外资本市场 IPO，合计融

资 44.44 亿美元，平均每家企业融资 1.20 亿美元。上市数量环比上升 2.8%，但融资额环比

下降了 39.9%。与去年同期相比，IPO 数量同比上升 8.8%，而融资额则同比下降了 11.7%。 

 

37 家 IPO 企业中，有 VC/PE 支持的企业有 15 家，占 IPO 总数的 40.5%，合计融资

17.65 亿美元，平均每家企业融资 1.18 亿美元。15 家 VC/PE 支持企业 IPO，共创造了 29

笔 IPO 退出，涉及 26 家 VC/PE 机构，平均账面投资回报率为 3.73 倍，为近一年来 IPO 退

出回报最低值。 

 

图 1 中国企业 IPO 数量及融资额月度比较（2010.6-2011.6） 
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来源：清科数据库 2011.7
 

 

境内市场整体活跃 境外市场前景不明 

 

从市场分布来看，37 家 IPO 中国企业中，有 28 家企业在境内资本市场 IPO，合计融

资 31.60 美元，平均每家企业融资 1.13 亿美元；另有 9 家企业在境外资本市场 IPO，合计

融资 12.84 亿美元，平均每家企业融资 1.43 亿美元。  



 

 

  
表 1 2011 年 6 月中国企业境内外上市情况统计 

资本市场 上市数量 比例 
融资额 
(US$M) 

比例 
平均融资额 

(US$M) 

境内市场 28 75.7% 3,160.25 71.1% 112.87 

境外市场 9 24.3% 1,283.74 28.9% 142.64 

合计 37 100.0% 4,443.99 100.0% 120.11 

来源：清科数据库 2011.7                                                    www.zdbchina.com 

 

分市场来看，境内资本市场仍然保持整体活跃。其中，深圳创业板 IPO 数量最多，为

12 家，合计融资 5.90 亿美元；深圳中小企业板 IPO 数量为 11 家，合计融资 15.46 亿美元；

上海证券交易所 IPO 数量为 5 家，合计融资 10.25 亿美元。值得注意的是深圳创业板的平

均融资额出现大幅下降，与 5 月相比，环比下降了 42.6%，这与 6 月以来创业板估值不断

走低有直接关系。 

 

境外方面，因为月初美国公布经济数据表现不佳，希腊债务问题继续加剧，市场关于希

腊债务违约的猜测不断升温等方面原因，股市整体表现低迷。再加上华尔街做空中国概念股，

6 月中国企业海外上市也受到了一定影响。具体来看，香港主板依旧是中国企业海外上市的

首选，共有 6 家中国企业 IPO，合计融资 11.43 亿美元；美国市场相对冷清，仅有 1 家中国

企业 IPO，融资额为 0.65 亿美元；另外，韩国创业板和法兰克福证券交易所也各有 1 家中

国企业 IPO，分别融资 0.26 亿美元和 0.30 亿美元。至 6 月底，希腊通过新财政紧缩计划，

债务危机得到暂时缓解，境外资本市场出现一定程度的反弹，但从长远来看，希腊债务危机

的反复和不确定性也让境外资本市场变得前景不明。 

 
表 2 2011 年 6 月中国企业境内外 IPO 市场统计 

上市地点 上市数量 比例 
融资额 
(US$M) 

比例 
平均融资额 

(US$M) 

深圳创业板 12 32.5% 589.79 13.3% 49.15

深圳中小企业板 11 29.7% 1,545.93 34.7% 40.54

香港主板 6 16.2% 1,143.34 25.7% 190.56

上海证券交易所 5 13.5% 1,024.53 23.1% 204.91

纽约证券交易所 1 2.7% 64.69 1.5% 64.69

韩国创业板 1 2.7% 46.01 1.0% 46.01

法兰克福证券交易所 1 2.7% 29.70 0.7% 29.70

合计 37 100.0% 4,443.99 100.0% 120.11 

来源：清科数据库 2011.7                                                    www.zdbchina.com 

 

 

 

 



 

 

图 2 中国企业境内资本市场 IPO 数量比较（2010.6-2011.6） 

境内资本市场IPO市场IPO数量比较（2010.6-2011.6）

0

2
3

1
3 2

4
5

3 3
1

6
5

24

16 16
18

7

20 21

11 10

14

10

5

11

4

7

12

10
11

7

12

15 15

13

13
15

12

0

5

10

15

20

25

30

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

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 2011.7
 

 

图 3 中国企业境外主要资本市场 IPO 数量比较（2010.6-2011.6） 
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分行业来看，2011 年 6 月，汽车行业的表现最为突出，共有 6 家企业 IPO，合计融资

6.46 亿美元，IPO 数量同比上升了 500.0%，融资额同比上升了 245.9%。IPO 数量紧随其

后的是机械制造和电子及光电设备行业，其中机械制造行业有 5 家企业 IPO，合计融资 4.83

亿美元，电子及光电设备行业有 4 家企业 IPO，合计融资 3.82 亿美元。 

 

从平均融资额来看，清洁技术的平均融资额最高，为 7.98 亿美元；其次是连锁及零售

行业，为 3.40 亿美元；排列第三的是食品&饮料行业，为 1.77 亿美元。 

 
表 3 2011 年 6 月中国企业境内外 IPO 行业统计 

行业(一级) 上市数量 比例 
融资额 
(US$M) 

比例 
平均融资额 

(US$M) 

汽车 6 16.3% 645.96 14.4% 107.66 

机械制造 5 13.5% 482.68 10.8% 96.54 

电子及光电设备 4 10.8% 381.51 8.6% 95.38 

化工原料及加工 3 8.1% 333.77 7.5% 111.26 

建筑/工程 3 8.1% 207.08 4.7% 69.03 

IT 3 8.1% 133.01 3.0% 44.34 

生物技术/医疗健康 2 5.4% 162.46 3.7% 81.23 

互联网 2 5.4% 100.19 2.3% 50.09 

清洁技术 1 2.7% 798.32 18.0% 798.32 

连锁及零售 1 2.7% 339.55 7.6% 339.55 

食品&饮料 1 2.7% 177.07 4.0% 177.07 

能源及矿产 1 2.7% 105.36 2.4% 105.36 

物流 1 2.7% 38.86 0.9% 38.86 

半导体 1 2.7% 36.73 0.8% 36.73 

其他 3 8.1% 501.44 11.3% 167.15 

合计 37 100.0% 4,443.99 100.0% 120.11

来源：清科数据库 2011.7                                                    www.zdbchina.com 

 

A 股估值持续走低 IPO 投资回报大跳水 

 

2011 年 6 月，共有 15 家 VC/PE 支持的中国企业境内外 IPO，合计融资 17.65 亿美元，

平均每家企业融资 1.18 亿美元。其中 12 家在境内资本市场 IPO，合计融资 14.94 亿美元；

另外 3 家在境外资本市场 IPO，合计融资 2.71 亿美元。境内 IPO 的 12 家 VC/PE 支持中国

企业中，深圳中小企业板有 6 家，深圳创业板有 4 家，上海证券交易所有 2 家。境外 IPO

的 3 家 VC/PE 支持中国企业中，香港主板、纽约证券交易所和法兰克福证券交易所各有 1

家。 

 



 

 

据清科数据库统计，15 家 VC/PE 支持 IPO 企业共创造了 29 笔 IPO 退出，涉及 26 家

VC/PE 机构，平均账面投资回报倍数为 3.73。其中，境内 IPO 的 12 家 VC/PE 支持企业共

创造了 25 笔 IPO 退出，涉及 22 家 VC/PE 机构，平均账面投资回报倍数为 3.69；境外 IPO

的 3 家 VC/PE 支持中国企业共创造了 4 笔 IPO 退出，共涉及 4 家 VC/PE 机构，平均账面

回报倍数为 4.00。 

 

今年以来，A 股新股发行市盈率及二级市场月末平均市盈率都呈现一个下跌趋势，6 月

上海证券交易所、深圳中小板和深圳创业板的新股平均发行市盈率就分别下降了 5.3%、

33.3%和 25.6%，而深圳创业板个股发行市盈率也在不停地刷新着最低记录。随着 A 股的

持续走低，境内 IPO 退出回报也出现了大幅下挫。6 月境内 IPO 退出平均账面回报倍数仅

为 3.69，为近一年来境内 IPO 退出回报最低值。清科研究中心认为，A 股市盈率的持续走

低体现了二级市场估值的理性回归，尤其是深圳创业板发行市盈率“去泡沫化”的进程正在不

断加速，这将有利于创业板乃至整个境内资本市场健康、持续的发展。与此同时，对于 VC/PE

行业而言，新股发行市盈率的下跌增加了以高市盈率突击入股以期得到短期高额回报的

VC/PE 机构退出的不确定性，VC/PE 行业不管是在行业格局还是操作模式上都会出现重大

变化，部分专业性不高的 VC/PE 机构最终会被淘汰出市场。 

 

图 4  VC/PE 机构 IPO 退出账面投资回报曲线（2010.6-2011.6） 
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图 5  国内各市场平均发行市盈率曲线（2010.6-2011.6） 
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图 6  部分交易所月末平均市盈率曲线（2010.6-2011.6） 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_16251


