
IPO量增“入场券”难得 投行龙头抢先机

本报实习记者 王蕊

在刚刚过去的2017年，共计有438家公司完成IPO并登陆A股，首发募资总额2301亿元，无论是数量还是金额，均创下历史新高。 然而在双量齐增的背后，过会率持续的走低已引起了投行人士的关注。

Wind数据显示，2016年、2015年和2014年的 IPO过会率分别为91.14%、92.28%和89.34%，而2017年全年IPO审核通过率仅为79.33%，相比于前三年有所下滑。 分析人士指出，当前过会率的下降实为监管审核趋严的决心体现，从而切实保证上市公司质量。 此外，保荐机构也需进一步提升业务能力和责任心，重回“保荐”本源。

A股“入场券”发放收紧

刚刚过去的2017年，是中国证券市场有史以来 IPO发行数量最多的一年。 Wind数据显示，2017年沪深两市共有438只新股完成发行，同比增加92.95%。 其中，主板公司216家，募资总额1376.55亿元；中小板公司共81家，募资总额共402.69亿元；创业板公司141家，募资总额521.85亿元。 此外，尚有26家公司 IPO审核通过但尚未发行，预计募集资金236.43亿元。

另一方面，据Wind数据统计，2017年发审委共审核498家公司的IPO申请，其中380家通过审核，全年IPO审核通过率为79.33%，相比于此前年均90%的过会率有所下滑。 尤其第17届发审委上任之后，至今共审核了41家公司的IPO申请，成功闯关的企业仅有21家，未通过17家，另有2家取消审核、1家暂缓表决，通过率为51.22%。 2017年11月29日的单日 IPO审核“团灭”事件，再次确认了上市门槛提高的事实。

上海一投行人士杨海（化名）告诉中国证券报记者，过去企业IPO排队时间较长，所以通常券商会提前预留出半年左右的排队期，这样企业相对会有更充足的时间去规范自己业务。 然而现在审核速度加快，IPO项目上报六个月即可完成审核，使得不少拟 IPO企业措手不及。 由于一旦上会审核不通过，企业通常要经历半年的自查期，且二次上会的企业相对来说更容易受到发审委的特别关注，因此，一些企业开始想办法延缓上会时间，务求一次通过。

根据2017年12月7日证监会发布的监管问答，以往因发行人更换律所、会计师事务所，或变更机构保荐代表、签字律师、签字会计师而导致的中止审查都将成为历史，以杜绝发行人故意利用中止审查规则而调节、延缓上会时间的图谋，大幅提高审核节奏。

换言之，对于那些过会信心不足的企业来说，现在要么硬着头皮上会，要么只能撤回材料终止审核，人为调整上会时间几乎不可行。 “有些企业以前巴不得使劲儿往外宣传自己业绩怎么好，现在紧赶慢赶想要在上会前好好把各种问题‘犁一遍’ 。 ”某保荐机构人士告诉记者。

实际上，不少自忖短期无法过关的拟上市企业已默默撤回了资料。 Wind数据显示，2017年共有122家A股 IPO排队企业终止审查，其中2017年11月以来就有44家企业撤回资料，占比超过全年的三分之一。

审核聚焦真实合规

分析人士指出，通过对2017年被否企业的问题分析可以发现，关联交易风险、持续盈利能力不足、股权潜在纠纷、财务数据异常以及会计处理的合理性等问题成为监管层关注的核心。 “部分企业最初是从小企业甚至个体户发展而来的，缺乏规范经营的意识。 ”杨海表示，通常来说，此类拟IPO企业很少会有同业竞争、关联交易之类的问题，更多的是财务上存在不规范，比如企业交易缺乏票据支撑等。

分析人士进一步指出，上述情形显示，自2017年下半年以来，证监会发审委的审核逻辑已然生变。 审核内容从注重IPO财务指标到重点关注 IPO材料的真实性和合规性，一旦发行人无法从逻辑上推导财务指标的合理性，即可否决。 这也是IPO审核效率、被否率明显上升的重要原因。

武汉科技大学金融证券研究所所长董登新认为，过去发审委在IPO审核上侧重于优中选优，并代替投资者对发行人的投资价值进行实质性判断，进而淡化了对IPO信息及财务报表真实性的质疑、判断与审核。 而现在发审委要求保荐人重新回归“保荐”本源，直接对投资者负责、对监管层负责。 董登新表示：“这将分化保荐人与发行人的‘同盟’利益，它要求保荐人必须更专业、更诚信、更敬业，从而提高IPO材料的质量与真实性，确保投资者合法权益。 ”

东方金诚金融业务部助理总经理李茜表示，当前过会率较低只是在发审委审核更为严格后产生的暂时性现象，后期券商在适应新的审核要求后，将主动补充项目资料、加大项目审查力度、甚至于提高内部立项标准，过会率将逐步改善。 过会率的降低也将对股票市场产生正面的影响，未来只有真正发展前景好、持续盈利能力强的企业才能成为上市公司，业绩不过关的公司或将主动放弃上市之路。

保荐机构谨慎求变

“最近我们的项目是真的不好做！ ”杨海坦言，“从2017年11月到现在，IPO审核比过去严多了，一些以前不那么受关注的问题现在开始被监管关注，企业和保荐机构都更加小心谨慎。 ”据他透露，现在主要的问题在于申报期第一年，很多企业因为不清楚或是贪图省事等原因，导致业务操作不够规范，在从严审核的环境下，此类操作不够规范的企业通常会被直接否决。

有保荐机构人士指出，如果一家投行IPO项目普遍存在问题，已不仅仅是客户今后很难再给予信任的问题。 比如此前多家券商因未勤勉尽责遭到点名处罚，中介机构的投行业务被全面叫停、责令整改的事件也并非孤独例，甚至行业内相当看重的券商分类评级也会受影响下降。

“这样的环境，对于站在券商食物链顶端的大机构尤其有益，不少企业已经‘看不上’本地域的投行，而将目光聚焦在了全国行龙头身上。 ”杨海表示：“另一方面，券商对于 IPO的立项会更加谨慎，需要根据发审委审核要求调整立项标准。 ”

Wind数据显示，在69家有数据统计的保荐机构中，仅有21家2017年上会的IPO项目数（含联合保荐）不少于10个，甚至有15家保荐机构全年上会IPO项目仅为一个。 与此同时，广发证券上会IPO项目最多为46个，中信证券、国信证券、国金证券、中信建设、海通证券五家券商上会IPO项目亦超过30家，IPO立项向龙头券商集中的趋势相当明显。

李茜对中国证券报记者表示，当前投行业务市场集中度较高，前十大券商 IPO项目数量占比达50%左右，金额占比达60%左右。 凭借在品牌、渠道、业务协同等方面的优势，大型证券公司获取优质项目的能力较强，将受益于监管的趋严。

她强调，在细节把控趋严的背景下，拟上市公司粉饰利润的可能性明显降低，有助于提升上市公司的质量。
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“打新”收益率回升

2018年新股行情值得期待

□本报记者 吴瞬

最近三个月来， 虽然新股连续

涨停个数仍然有所分化，但“打新”

收益正在缓慢回升。 分析人士表示，

在IPO严审的背景下，新股质量越来

越高，2018年的新股行情值得期待。

打新收益率正在回升

统计数据显示，2017年共有

438家公司登陆A股， 是A股历史上

新股发行数量最多的一年。 常态化

新股发行之下，IPO堰塞湖有效缓

解。新上市公司中游制造业IPO公司

数量最多，符合“脱虚向实” 的政策

导向。

2017年8月时， 很多个股在两

三个涨停之后即开板，“打新” 收益

大幅下降，“打新套利” 模式也面临

很大的挑战。 不过随着后期市场行

情转好，新股的收益率开始回升。在

近三个月的新股中，10月16日上市

的聚灿光电，创下了24个连续涨停

的最高纪录，而其他个股连续10个

以上的涨停数也不少见。

数据显示，2017年通过 IPO严

审登陆资本市场的公司，平均获得9

个涨停板，平均开板涨幅265%。 而

据浙商证券统计，2017年11月网下

申购的新股个数为30只，较10月份

多7只，大幅高于前值。 按1.2亿底仓

测算， 当月A类、B类、C类投资者参

与网下打新的年化收益率分别为

21.28%、17.13%和5.63%，较上月明

显上升， 整体收益率曲线为年内中

位数水平，处于下半年高位。11月获

配率和新股上市数量均较10月有明

显回升，整体情况与9月相仿。

关注优质新股

统计显示，2017年证监会发审

委共审核498家公司的IPO申请，其

中380家通过，86家未通过，22家暂

缓表决，10家取消审核，IPO通过率

为76.31%。 全年发放IPO批文366

个，募资规模总额为2059亿元。“大

发审委” 对拟IPO公司的业绩要求

更严，IPO通过率由81%降为56%。

业绩不再是唯一的重点，“大发审

委” 关注问题更为全面。 公司业绩

的真实性、 内控管理规范程度等规

范性问题，以及持续盈利能力、募集

资金投向的合理性等实质性问题，

均是“大发审委” 关注的重点。

华泰证券表示，2018年新股表

现值得期待， 次新股板块中不乏强

势个股。 2017年上市的新股中有13

只开板后最高价相对于开板日均价

实现翻番。 对于次新股，建议“去粗

取精” ， 挖掘真正具备持续成长性

的个股，长期布局。在新股基本面质

地提升的条件下， 新股上市后表现

值得期待。

不过，对于“打新” 的套利机

会，北京一私募机构表示，未来随着

IPO的常态化和股票市场的逐步完

善，高收益无风险的“打新套利” 受

到的挑战越来越大， 套利的空间将

逐步缩小。 在一位从事投资的人士

看来，打新“造富” 模式面临着巨大

考验，“打新” 可能成为“鸡肋” ，更

多是在从事长期投资之时的额外

“小奖励” ，而不会成为一个获取投

资收入的主要手段。

掘金绩优次新股

□本报记者 张晓琪

2018年A股首个交易日，次新

股指数上涨1.1%。 从2017年12月

开始， 次新股指数出现小幅反弹，

去年12月6日至今，涨幅超过10%。

分析人士指出，按照目前发审核准

IPO的速度， 市场对IPO的敏感性

下降，关注重心更多集中在上市公

司本身的质地上。 IPO严审之下，质

地不佳和透明度不高的公司将很

难上市；相反，能够上市的公司身

上没有硬伤和漏洞，或将具有更高

的稀缺性，建议投资者挖掘真正具

备持续成长性的个股。

次新股回暖

2017年12月6日开始，次新股

指数开始小幅回暖， 截至2018年1

月2日涨幅达12.29%。 开年第一个

交易日，次新股指数上涨1.1%。 多

只个股表现亮眼，如去年10月份上

市的华森制药， 近6个交易日持续

走强，涨幅达32.40% ，昨日再度收

获涨停板；贵州燃气自去年12月13

日起开始强势反弹，连续12个交易

日上涨，截至昨日收盘，累计涨幅

高达126.22%； 去年4月份上市的

坤彩科技，自12月20日拉出一根长

阳线后， 股价也经历一波小反弹，

至今股价涨幅达15.64%。

联讯证券分析师表示，从时间

纵向比较,尽管次新股估值溢价仍

在,但在IPO数量增多的情况下,估

值溢价已有递减的趋势。 这种趋势

在2018年IPO继续维持常态化的情

况下将会延续。而2017年上市的新

股,在有业绩支撑的情况下,部分

新股当前估值在所属板块内已具

备优势。

绩优股值得期待

业内人士认为，2017年共有

438家公司登陆A股，是A股历史上

新股发行数量最多的一年。 常态化

新股发行之下，IPO堰塞湖有效缓

解。 2017年发审委对拟IPO公司的

业绩要求更严，导致2017年以来上

市的新股基本面状况明显提升。

申万宏源指出， 次新板块中，建

议关注三类个股： 高增长/成长估值

相匹配组合、高估值的基本面优秀个

股、稀缺性组合。

2017年通过IPO严审登陆资本

市场的公司，平均获得9个涨停板，平

均开板涨幅265%。华泰证券认为，新

股上市后获得的连续涨停一字板数

量与当时市场情绪密切相关。 2017

年开板涨幅较高的新股大多具有如

下要素：上市前业绩高增速、主营业

务具有稀缺性、技术水平和行业地位

高、与上市时市场风格匹配度较高。

对于如何掘金次新股板块，华

泰证券指出， 次新股板块中不乏强

势个股，2017年上市的新股中有13

只开板后最高价相对于开板日均价

实现翻番。 IPO严审之下，自身质地

不佳和透明度不高的公司将很难上

市，相反，能够上市的公司身上没有

硬伤和漏洞， 或将具有更高的稀缺

性。 建议要挖掘真正具备持续成长

性的个股，关注上市前业绩高增速、

主营业务具有稀缺性、 技术水平和

行业地位高的优质新股。

联讯证券认为，2017年次新股盈

利增速明显强于老股的增速，其中创

业板上市的次新股, 利润增速是自

2014年恢复IPO以来最高的一年，预

计在业绩的支撑下,这批股票在2018

年会有相对良好的超额收益表现。

IPO量增“入场券” 难得 投行龙头抢先机

□

本报实习记者 王蕊

在刚刚过去的2017年，

共计有438家公司完成 IPO

并登陆A股， 首发募资总额

2301亿元， 无论是数量还是

金额，均创下历史新高。 然而

在双量齐增的背后，过会率持

续的走低已引起了投行人士

的关注。

Wind 数 据 显 示 ，2016

年、2015年和2014年的 IPO

过 会 率 分 别 为 91.14% 、

92.28%和89.34%，而2017

年全年IPO审核通过率仅为

79.33%，相比于前三年有所

下滑。 分析人士指出，当前过

会率的下降实为监管审核趋

严的决心体现，从而切实保证

上市公司质量。 此外，保荐机

构也需进一步提升业务能力

和责任心，重回“保荐” 本源。

A股“入场券” 发放收紧

刚刚过去的2017年，是中国证券市场有史以来

IPO发行数量最多的一年。 Wind数据显示，2017年

沪深两市共有438只新股完成发行， 同比增加

92.95%。 其中，主板公司216家，募资总额1376.55

亿元；中小板公司共81家，募资总额共402.69亿元；

创业板公司141家，募资总额521.85亿元。 此外，尚

有26家公司IPO审核通过但尚未发行，预计募集资

金236.43亿元。

另一方面， 据Wind数据统计，2017年发审委

共审核498家公司的IPO申请， 其中380家通过审

核，全年IPO审核通过率为79.33%，相比于此前年

均90%的过会率有所下滑。 尤其第17届发审委上

任之后，至今共审核了41家公司的IPO申请，成功

闯关的企业仅有21家，未通过17家，另有2家取消

审核、1家暂缓表决，通过率为51.22%。 2017年11

月29日的单日IPO审核“团灭” 事件，再次确认了

上市门槛提高的事实。

上海一投行人士杨海（化名）告诉中国证券报

记者，过去企业IPO排队时间较长，所以通常券商会

提前预留出半年左右的排队期， 这样企业相对会有

更充足的时间去规范自己业务。 然而现在审核速度

加快，IPO项目上报六个月即可完成审核，使得不少

拟IPO企业措手不及。 由于一旦上会审核不通过，企

业通常要经历半年的自查期， 且二次上会的企业相

对来说更容易受到发审委的特别关注，因此，一些企

业开始想办法延缓上会时间，务求一次通过。

根据2017年12月7日证监会发布的监管问答，以

往因发行人更换律所、会计师事务所，或变更机构保

荐代表、签字律师、签字会计师而导致的中止审查都

将成为历史，以杜绝发行人故意利用中止审查规则而

调节、延缓上会时间的图谋，大幅提高审核节奏。

换言之， 对于那些过会信心不足的企业来说，

现在要么硬着头皮上会，要么只能撤回材料终止审

核，人为调整上会时间几乎不可行。 “有些企业以

前巴不得使劲儿往外宣传自己业绩怎么好，现在紧

赶慢赶想要在上会前好好把各种问题 ‘犁一

遍’ 。 ” 某保荐机构人士告诉记者。

实际上，不少自忖短期无法过关的拟上市企业

已默默撤回了资料。 Wind数据显示，2017年共有

122家A股IPO排队企业终止审查， 其中2017年11

月以来就有44家企业撤回资料，占比超过全年的三

分之一。

审核聚焦真实合规

分析人士指出，通过对2017年被否企业的问

题分析可以发现，关联交易风险、持续盈利能力

不足、股权潜在纠纷、财务数据异常以及会计处

理的合理性等问题成为监管层关注的核心。 “部

分企业最初是从小企业甚至个体户发展而来的，

缺乏规范经营的意识。 ” 杨海表示，通常来说，此

类拟IPO企业很少会有同业竞争、 关联交易之类

的问题，更多的是财务上存在不规范，比如企业

交易缺乏票据支撑等。

分析人士进一步指出，上述情形显示，自2017

年下半年以来， 证监会发审委的审核逻辑已然生

变。 审核内容从注重IPO财务指标到重点关注IPO

材料的真实性和合规性，一旦发行人无法从逻辑上

推导财务指标的合理性，即可否决。 这也是IPO审

核效率、被否率明显上升的重要原因。

武汉科技大学金融证券研究所所长董登新认

为， 过去发审委在IPO审核上侧重于优中选优，并

代替投资者对发行人的投资价值进行实质性判断，

进而淡化了对IPO信息及财务报表真实性的质疑、

判断与审核。 而现在发审委要求保荐人重新回归

“保荐” 本源，直接对投资者负责、对监管层负责。

董登新表示：“这将分化保荐人与发行人的 ‘同

盟’ 利益，它要求保荐人必须更专业、更诚信、更敬

业，从而提高IPO材料的质量与真实性，确保投资

者合法权益。 ”

东方金诚金融业务部助理总经理李茜表示，当

前过会率较低只是在发审委审核更为严格后产生的

暂时性现象，后期券商在适应新的审核要求后，将主

动补充项目资料、加大项目审查力度、甚至于提高内

部立项标准，过会率将逐步改善。过会率的降低也将

对股票市场产生正面的影响， 未来只有真正发展前

景好、持续盈利能力强的企业才能成为上市公司，业

绩不过关的公司或将主动放弃上市之路。

保荐机构谨慎求变

“最近我们的项目是真的不好做！ ” 杨海坦言，

“从2017年11月到现在，IPO审核比过去严多了，

一些以前不那么受关注的问题现在开始被监管关

注，企业和保荐机构都更加小心谨慎。 ” 据他透露，

现在主要的问题在于申报期第一年，很多企业因为

不清楚或是贪图省事等原因，导致业务操作不够规

范，在从严审核的环境下，此类操作不够规范的企

业通常会被直接否决。

有保荐机构人士指出，如果一家投行IPO项目

普遍存在问题，已不仅仅是客户今后很难再给予信

任的问题。比如此前多家券商因未勤勉尽责遭到点

名处罚，中介机构的投行业务被全面叫停、责令整

改的事件也并非个例，甚至行业内相当看重的券商

分类评级也会受影响下降。

“这样的环境，对于站在券商食物链顶端的

大机构尤其有益，不少企业已经‘看不上’ 本地

域的投行， 而将目光聚焦在了全国性龙头身

上。 ” 杨海表示：“另一方面，券商对于 IPO的立

项会更加谨慎， 需要根据发审委审核要求调整

立项标准。 ”

Wind数据显示， 在69家有数据统计的保荐

机构中，仅有21家2017年上会的 IPO项目数（含

联合保荐）不少于10个，甚至有15家保荐机构全

年上会 IPO项目仅为一个。 与此同时，广发证券

上会 IPO项目最多为46个，中信证券、国信证券、

国金证券、中信建设、海通证券等五家券商上会

IPO项目亦超过30家，IPO立项向龙头券商集中

的趋势相当明显。

李茜对中国证券报记者表示，当前投行业务市

场集中度较高， 前十大券商IPO项目数量占比达

50%左右， 金额占比达60%左右。 凭借在品牌、渠

道、业务协同等方面的优势，大型证券公司获取优

质项目的能力较强，将受益于监管的趋严。

她强调，在细节把控趋严的背景下，拟上市公

司粉饰利润的可能性明显降低，有助于提升上市公

司的质量。
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