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         投行实务视角中的IPO与企业财务

一、中国资本市场概况

1、中国资本市场结构

2、历年A股IPO发行情况
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1、中国资本市场结构

�1. 主板企业市值：22.33万亿

�2. 中小板企业市值：3.73万亿

�3. 创业板企业市值：1.46万亿

主板企业（主板企业（主板企业（主板企业（SH+SZSH+SZSH+SZSH+SZ）：）：）：）：1386138613861386家家家家

中小板：中小板：中小板：中小板：696696696696家家家家

创业板：创业板：创业板：创业板：355355355355家家家家

场外市场（新三板：场外市场（新三板：场外市场（新三板：场外市场（新三板：309309309309家）家）家）家）

主板主板主板主板

中小板中小板中小板中小板

创业板
创业板创业板创业板

场外市场
场外市场
场外市场
场外市场

 大盘蓝筹企业的聚集地

细分领军企业的摇篮

   创业创新的助推器

小微企业的孵化器
上市资源的蓄水池
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2、历年A股IPO发行情况



财务第 1 教室

         投行实务视角中的IPO与企业财务

2、历年A股IPO发行情况

年份年份年份年份 首发家数首发家数首发家数首发家数 被否家数被否家数被否家数被否家数 通过率通过率通过率通过率

2012年 150 47 76.14%

2011年 277 79 77.81%

2010年 347 69 83.41%

2009年 111 28 79.86%

2008年 77 18 81.05%

2007年 121 44 73.33%
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2、历年A股IPO发行情况
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二、IPO发行条件与流程介绍

1、企业上市的原因

2、IPO发行条件介绍

3、IPO发行流程介绍
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1、企业上市的原因

企业上市企业上市企业上市企业上市
的原因的原因的原因的原因

提升公司的融资能力

（股权融资、债权融
资）

有助于公司进行资产并
购和重组等资本市场运

作

股票上市提高流动性，股东
价值提升，财富易于衡量变

现

有助于吸引人
才，促进公司

长远发展 提升企业公众形象，有助
于开拓市场

有助于完善公司治
理结构，提高管理

水平

上市公司壳的价值
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�  提升公司的融资能力

资本市场提供给上市公司一个平台

�  股权融资工具：公开发行股票、非公开发行股票、配股、可转债

�  债券融资工具：公司债（低利率），易于使用其他债权融资工具（低利
率），易于获得银行贷款

财务第 1 教室
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�  提升公司的融资能力

财务第 1 教室

  苏宁云商自上市以来的历次融资

�    苏宁云商 VS 顺电连锁

�    招商银行配股

�    2013年，非公开发行市场火爆，1-9月增发家数已超过2012年全年增发家数

�   非公开+公司债+非公开+公司债（短融、中票）……
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�  资产并购和重组

财务第 1 教室

由于其市场价值的存在，股票成为一种支付方式。股票、现金、股票 +现金

�  上市公司本身的资质，辅之多样性的支付手段，使得上市公司更易于成为整合者，   
     横向整合+纵向整合。

日期日期日期日期 收购收购收购收购 预案预案预案预案

2010年2月26日 IPO 募资6.21亿元，其中超募资金4.61亿元

2011年3月16日至2012年3
月20日

通过自有及超募资金收购北京
思恩客广告有限公司100%股权

合计投入3.13亿元，其中超募资金1.51亿
元，自有资金1.62亿元

2011年7月8日公告预案
2012年6月21日实施完毕

发行股份和支付现金结合的方
式购买今久广告100%股权

标的价格4.35亿元，25%使用现金支付，
75%使用股票支付

2011年7月27日 使用超募资金收购精准阳光 使用超募资金1.74亿元

2012年9月27日公告预案
2012年11月27日终止

发行股份和支付现金结构的方
式购买分时传媒100%股权

标的价格6.6亿元，现金支付1.65亿元，
其余部分使用股票支付，配套融资2.2亿元。

2013年4月12日公告预案
2013年9月16日实施完毕

发行股份和支付现金结构的方
式购买博杰广告89%股权

标的价格16.02亿元，现金支付2亿元，其
余部分使用股票支付，配套融资5.34亿元

2013年4月22日 现金购买HUNTSWORTH19.8%
股权 标的价格3.5亿元，现金支付

�  期间蓝色光标使用公司债券、短期融资券等多种债权融资工具
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�  资产并购和重组

财务第 1 教室
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�  股东价值提升，财富易于衡量变现
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股东价值提升

国有股东（国有资产保值增值）
战略投资者

2000年5月，安泰科技IPO时，大股东
钢铁研究总院投入净资产约1.1亿元，
持有9000万股；2008年4月16日，钢研
总院持有安泰科技17075.77万股，该部
分股份市值已超过37亿元。

财富易于衡量

股东变现，股票是非常好的融资
质押标的

�资本市场的发展对创业环境及路径
的影响
�上市公司股东可以使用股票作质押
方便的取得大量的资金，周转或再
投资
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�  有助于吸引人才，企业知名度，公司治理
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吸引人才的方式吸引人才的方式吸引人才的方式吸引人才的方式

股权激励
未上市之前，股权用
于分红，上市之后可
变现。
�互联网企业：腾讯、
百度
�上市企业与拟上市
企业的股权激励计划

                企业知名度企业知名度企业知名度企业知名度

公众公司

“准国企待遇”

实际控制人公众人物

                        公司治理公司治理公司治理公司治理

胡作非为比较困难
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�  壳的价值

财务第 1 教室

上市公司壳，稀缺资源，IPO堰塞湖

江苏宏宝重大资产置换及发行股份购买资产

�  江苏宏宝评估价3.96亿

� 长城影视评估价22.91亿

�  发行股份置换差额部分资产，置出资产转                        
让给宏宝集团

�  江苏宏宝5月10日收盘价6.03元/股

�  江苏宏宝10月16日收盘价25.47元/股

�  大股东宏宝集团持有江苏宏宝股票7629.22
万股，转让前市值4.60亿元，目前估算市值
达19.43亿元。并且依然拥有原江苏宏宝资产
（壳费）。
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2、IPO发行条件介绍

主要上市条件要求——硬性条件

� 董事、监事和高级管理人员符合法律、行政法规和规章规定的任职资格，且不得有违规情
形。

� 不得有擅自公开发行证券、严重违反工商、税收、土地、环保、海关等法律法规等违规情
形。

� 公司章程中已明确对外担保的审批权限和审议程序，不存在为控股股东、实际控制人及其
控制的其他企业进行违规担保的情形。 

� 有严格的资金管理制度，不得有资金被控股股东、实际控制人及其控制的其他企业占用的
情形。 

� 自股份有限公司成立后，持续经营时间应当在3年以上，有限责任公司按照账面净资产整体
变更的可以连续计算。

� 注册资本已足额缴纳，发起人或者股东用作出资的资产的财产权转移手续已办理完毕，发
行人的主要资产不存在重大权属纠纷。

� 最近3年内主营业务和董事、高级管理人员没有发生重大变化，实际控制人没有发生变更。 

 主体资格

 规范运作
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2、IPO发行条件介绍

主要上市条件要求——硬性条件

财务与会计

募投项目

� 最近3个会计年度净利润均为正数且累计超过人民币 3000万元，净利润以扣除非经常性损
益前后较低者为计算依据；最近3个会计年度经营活动产生的现金流量净额累计超过人民
币5000万元；或者最近3个会计年度营业收入累计超过人民币3亿元；发行前股本总额不少
于人民币3000万元。

� 最近一期末无形资产(扣除土地使用权、水面养殖权和采矿权等后)占净资产的比例不高于
20%。

� 最近一期末不存在未弥补亏损。

� 募集资金应当有明确的使用方向，原则上应当用于主营业务。

� 募集资金投资项目实施后，不会产生同业竞争或者对发行人的独立性产生不利影响。 

� 发行人应当建立募集资金专项存储制度，募集资金应当存放于董事会决定的专项账户。
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2、IPO发行条件介绍

主要上市条件要求——软规定

� 发行人应当是依法设立且合法存续的股份有限公司。

� 发行人的生产经营符合法律、行政法规和公司章程的规定，符合国家产业政策。

� 发行人的股权清晰，控股股东和受控股股东、实际控制人支配的股东持有的发行人股份
不存在重大权属纠纷。 

 主体资格

 规范运作

� 发行人已经依法建立健全股东大会、董事会、监事会、独立董事、董事会秘书制度，相
关机构和人员能够依法履行职责。 

� 发行人的董事、监事和高级管理人员已经了解与股票发行上市有关的法律法规，知悉上
市公司及其董事、监事和高级管理人员的法定义务和责任。 

� 发行人的内部控制制度健全且被有效执行，能够合理保证财务报告的可靠性、生产经营
的合法性、营运的效率与效果。 

 独立性

� 发行人应当具有完整的业务体系和直接面向市场独立经营的能力。

� 发行人的资产完整；人员、财务、机构、业务独立。

� 发行人在独立性方面不得有其他严重缺陷。
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2、IPO发行条件介绍

主要上市条件要求——软规定

 财务与会计

� 资产质量良好，资产负债结构合理，盈利能力较强，现金流量正常；内控有效、财务规
范；发行人应完整披露关联方关系并按重要性原则恰当披露关联交易；关联交易价格公
允，不存在通过关联交易操纵利润的情形。 

� 依法纳税，各项税收优惠符合相关法律法规的规定；发行人的经营成果对税收优惠不存在
严重依赖。 

� 不存在重大偿债风险，不存在影响持续经营的担保、诉讼以及仲裁等重大或有事项和影响
持续盈利能力的情形。

 募投项目

� 募集资金数额和投资项目应当与发行人现有生产经营规模、财务状况、技术水平和管理能
力等相适应；符合国家产业政策、投资管理、环境保护、土地管理以及其他法律、法规和
规章的规定。 

� 发行人董事会应当对募集资金投资项目的可行性进行认真分析，确信投资项目具有较好的
市场前景和盈利能力，有效防范投资风险，提高募集资金使用效益。
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