
2011 中国企业 IPO 冲击 600 大关 “新三板”引发券商格局转变
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清科研究中心 2011 年一季度 IPO 数据出炉，境内上市热情虽得以延续，而水涨船高的

市盈率使得 IPO 回报难以为继。迄今为止，2011 年 IPO 市场的风向标已呈现多重变幻。值

此时机，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、 瑕不掩瑜 中国企业 IPO 总量有望冲破 600 大关

2010 年，虽因受到欧洲债务危机的影响使上半年的资本市场陷入短暂恐慌，但是投资

者对于市场的信心随着危机渐行渐远而稳步回升，全球 IPO 数量和融资额明显增加；而中

国企业在境内外经济回暖、资本市场日渐活跃的环境下，新股发行十分踊跃，成为全球 IPO

市场的重要推动力。

2011 年第一季度，中国企业以境内外总计 105 支 IPO 平稳开局，虽受到 2010 年第四

季度的 IPO“翘尾”影响，但资本市场的积极性并未因此湮灭。因此，尽管全球实体经济偶遇

挫折，投资、消费等活动仍然保持了一贯活跃性，企业投融资需求也将在 2010 年基础上持

续凸显，资本市场流动性较为充裕，投资者信心乐观，更多企业首发上市融资成为可能。在

2010 年中国企业 476 支 IPO 的基础上，清科研究中心预测 2011 年度中国企业 IPO 总量有

望冲破 600 大关。

图 1 Q1'09－Q1’11 中国企业境内外 IPO 环比统计
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二、 势不可挡 中国企业境内 IPO 冲击新纪录

金融危机之后，我国开始实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策，帮助中国境内资

本市场顺利度过冰冻期，如今央行已逐渐收缩流动性、收紧银根，以避免经济过热。2010

年，中国经济持续回暖，尽管 GDP 仍保持高速增长，但是已展露平稳过渡的趋势。2011

年 1 月 20 日、2 月 24 日、3 月 25 日、4 月 21 日，中国人民银行四次上调存款准备金率总

计 2.00 个百分点；2 月 9 日和 4 月 5 日，央行年内两次加息共计 0.50 个百分点。尽管央行

货币政策愈见严峻，然而就中国经济的自身潜力而言，2011 年经济复苏脚步并不会因此放

慢，GDP 将继续保持稳定快速增长。

2010 年的中国企业境内 IPO 达到历史新高，共有来自 32 个省市的企业上市，企业经

营范围遍布各行各业。2011 年第一季度共有 89 家中国企业在境内市场上市，同比虽有所下

降，但仍处于历史高位。清科研究中心认为，年初因各种经济政策陆续出台，属于资本市场

的调整期，市场普遍持观望态度，IPO 市场较为平静；放眼 2011 年全年，境内上市数量仍

有望冲破 400 大关，创造新记录。中小企业的上市热情将得以保持，中小板与创业板更将

成为孕育企业上市的摇篮；成长型中小企业作为 IPO 市场中流砥柱，将成为未来一段时间

中国资本市场的常态。

图 2 Q1'09－Q1'11 中国企业境内 IPO 环比统计
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三、 箭在弦上 “新三板扩容”蓄势待发

2011 年年初，全国证券期货监管工作会议在北京召开，中国证监会主席尚福林所提出

的 2011 年八大工作重点中，“扩大中关村试点范围、建设统一监管的全国性场外市场”，成

为今年证监会主导工作之首。一语惊起千层浪，本就在市场已经如火如荼讨论多时的“新三

板扩容”更是呼之欲出。

根据清科研究中心的观测，“新三板”自 2006 年试点以来，运行 5 年成绩斐然，并且积

累了丰富的经验；加之现有除中关村外的 82 家国家级高新区，其经济、科研实力、园区内

企业的综合水平均可圈可点，因此“新三板扩容”既符合我国资本市场现行拓展需求，又能与

各地高新区的自身实力相匹配。

目前随着证监会对于各地高新区的走访逐渐展开，“新三板扩容”已是时间问题；对于我

国建立多层次资本市场这一长期目标而言，“新三板扩容”将是一次重要试水。伴随着此次扩

容，很多与“新三板”市场未来发展休戚相关的问题同样亟待监管层予以解答，例如：做市商

制度是否能够在扩容后得以推出，从而在提高报价系统的交投活跃度为券商提供盈利增长

点？交易门槛能否放低，建立个人投资者的准入制度？各层次资本市场之间是否将建立升降

板机制？对于市场上的 VC/PE 机构而言，“新三板”未来的 IPO 预期，也使得高新园区企业

成为投资人青睐的“蓝海”。随着“世纪瑞尔”等案例浮现，VC/PE 机构通过“新三板”企业 IPO



退出已有先例，随着场外交易市场的不断完善，清科研究中心认为，在不久的将来，“新三

板”市场自身同样可以成为退出通道。

四、 此消彼长 券商格局吐故纳新

随着中小板和创业板在境内资本市场的繁荣，以平安证券、国信证券等为代表的中小券

商逐渐发力，在承销、保荐业务上收获颇丰，而中金、申银万国等传统大型券商则身影难觅。

尽管中金仍然在 2010 年作为主承销商，接单了包括“中国农业银行”在内的数支巨型 IPO，

然而着眼于未来趋势，大型券商仍然不得不面对中小型 IPO 这一重要份额，几乎已被蚕食

殆尽。

“新三板扩容”在即，更是为未来的券商格局加多了几重变幻。“新三板”定位于国家级高

新区，高新区管委会、主办券商的辅导对于企业上市至关重要。由于“新三板扩容”受到了各

园区管委会的格外青睐，因此券商如能与高新区管委会达成合作协议，对其园区内企业予以

“新三板”挂牌辅导，则一旦试点名单确定，则可以坐享园区内企业的“新三板”

挂牌业务。例如，日前珠海高新区管委会已与国信证券签署合作协议；东莞的松山湖高新区

管委会也已经联合国信证券、金杜律师事务所，在松山湖举办了一场“新三板”知识培训讲座。

尽管目前“新三板”挂牌的券商佣金较主板、中小板等为低，然而在新兴市场中抢占先机、及

时布局，仍然不失为明智之举。换言之，“新三板”企业目前已有 3 家登陆中小板、创业板市

场，因此与潜在的“新三板”企业建立联系，也可以为日后企业的 IPO 做好预热工作。

大型券商方面，则面临别种境遇。2011 年年初，中金遭遇高层人事变动，其中不乏与

瑞银、高盛等投资银行部门的招揽人才之举有所牵连，据清科研究中心了解，不少外资券商

对于未来的“国际板”设立给予厚望，因而先下手为强丰富自身的人才储备，为日后“国际板”

的承销业务做好准备。 2011 年，随着券商分别采取不同的方式巩固自己现有业务规模、并

不断向其他领域拓展，境内的券商格局随时面临重新洗牌。

五、 高处不胜寒 境内市场市盈率孤芳难自赏

清科研究中心数据显示 ，经历了 2009 年下半年 A 股市场重启的短暂疯狂之后，创业

板和中小板市盈率、首日回报等指标自 2009 年至 2010 年间迅速攀升，VC/PE 机构的持续

扩容，也将市场卷入更为激烈的业内竞争，境内资本市场的整体估值偏高。然而，截止至

2010 年年末，全年境内资本市场的首日回报与 2009 年同期相比，下降趋势已经明显。2011

年一季度的境内市场平均发行市盈率高达 65.14 倍，其中创业板市盈率为 72.95 倍，严重偏

离正常水平；而与之相对，一季度境内平均首日回报率仅为 12.3%，较 2010 年全年 41.2%

的水平大幅降低，而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 8.27 倍和 8.25 倍。股价上涨空间的耗尽、投资者的冷静反馈，预示着 2011 年的中国



境内资本市场将逐渐回归理性，上市企业的发行价与市盈率有望降低。

六、 今夕何年 国际板静候启动号角

在我国资本市场的总体规划中，“国际板”的建设是不可或缺的组成部分。随着“新三板扩

容”的呼声渐高，市场上对于“国际板”的议论似乎暂时陷入了平静。目前证监会并没有针对推

出“国际板”明确表态，唯一的确定因素便是未来的“国际板”将在上海证券交易所进行交易，

是“上海建设成国际金融中心”总体布局中的一枚关键砝码。清科研究中心认为，“国际板”年

内推出几无可能，即使是初步的指导方向，预计也要在未来两年内出台，而具体的实施细则，

则更须耐心等待。一方面，证监会现行的工作重点，已在“新三板扩容”等首要任务上全面铺

开；另一方面，与“新三板”不同，“国际板”的交易制度、挂牌要求等事宜，每一项均非同小

可，会直接影响我国的主板市场走势，而境内企业的加入，更是会将我国资本市场置于国际

环境中，未来一段时间我国资本市场、乃至各上市企业，都将处于不断的调整与适应之中。

如此牵一发而动全身的举措，证监会应该会三思而后行。

七、 柳暗花明 融资融券、股指期货期盼“美好时代”

2010 年 3 月 31 日，融资融券业务正式启动，从此我国 A 股市场告别单边做多机制，

可以进行双边交易活动； 2010 年 4 月 16 日，股指期货在我国资本市场推出，首批四个沪

深 300 股票指数期货合约将在中国金融期货交易所正式挂牌交易。以上两项金融市场的业

务推出，成为是中国证券市场发展的里程碑。然而由于我国投资者仍需时间对融资融券、股

指期货的产品性质、运作模式进行了解和分析，外加现阶段此两项业务的规模有限，因此一

年来未能见到实质性的发展。然而，对于资深的金融从业人员而言，此两项业务的开闸，意

味着多年来始终在我国资本市场低调行事的对冲基金，迎来了新的发展契机。

――――――――

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创业投资及私募股权基金、政府机

关、中介机构、创业企业提供专业的研究报告和各种行业定制研究。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、清洁科技、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。
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