
IPO“堰塞湖”疏通在望

两极分化严重 多家中小投行项目断档

□本报记者 任明杰 赵中昊

“现在大家都在说‘投行寒冬’ ，我觉得唯一的暖色是排队时间大幅度缩短了。 记得去年上半年，我们有几个项目都排了两三年的时间才上会。 而今年上会的两个项目，才花了几个月的时间。 ”某中小投行保代李明（化名）告诉中国证券报记者。

排队时间缩短的背后是 IPO“堰塞湖”疏通在望。 中国证券报记者了解到，目前排队企业已经降至300家以下，一年之后有望进一步降至100家以下。 不过，投行“寒冬”还在持续，两极分化严重，很多中小投行正陷入项目断档的尴尬境地。

“堰塞湖”疏通在望

如李明所言，2017年以来，IPO排队时间总体而言呈现出下降的态势。 特别是今年以来，上会的152家企业的平均排队时间进一步缩短至449天，相比于2017年498家上会企业平均534天的排队时间已经大大加快。

在这种背景下，“光速上会”已经不再稀奇，今年上会的工业富联、宁德时代、湖南盐业、新兴装备、和顺石油排队时间还不到半年。 其中，湖南盐业从2017年12月27日申报稿首次公告到2018年1月16日上会仅用了20天。

8月28日，力邦合信、青岛银行和迈为科技上会，这距三家企业申报稿首次公告日分别隔了298天、620天和424天。 据统计，8月份上会的11家企业中，排队时间最长的青岛银行为620天，排队时间最短的威尔药业为270天，平均排队时间为385天。

排队时间缩短的背后，是 IPO“堰塞湖”疏通在望。 证监会披露的最新数据显示，截至8月23日，证监会受理首发及发行存托凭证企业296家，其中，已过会29家，未过会267家。 未过会企业中，正常待审企业264家，中止审查企业3家。

广证恒生以今年以来每月预披露企业均值、每月终止审核企业均值、上月待审企业5%的上会企业数量、50%的过审率等进行估算后指出，IPO“堰塞湖”将持续缓慢释放，今年年底规模将降至206家左右，2019年8月份将进一步降至100家左右。

“堰塞湖”一直是A股 IPO的一个棘手问题。 广证恒生指出，IPO“堰塞湖”在规模上于2016年6月达到巅峰，IPO排队待审企业数量一度接近700家。 自2016年11月 IPO审核速度提速，待审企业数量开始逐步下降，IPO“堰塞湖”压力有所缓解并疏通在望。

IPO“堰塞湖”的疏通，源于两方面的因素：

从下游而言，2016年3月开始，IPO审核的步伐明显加快。 2016年4月到2017年9月期间，证监会累计审核538家，平均每月29.89家。 2018年以来，在基数不大的情况下，平均每月上会企业数量也保持在了18.88家。

从上游而言，今年以来，证监会进一步从源头上保证上市公司质量，严把资本市场入门关。 在这种背景下，很多利润规模较小的企业甚至主动放弃 IPO。 最新披露的数据显示，截至8月23日，已有157家企业终止审查，远超2017年全年的130家。

多家中小投行项目断档

排队速度大大缩短，上市进程大大加快，但却与很多投行，特别是中小投行无缘。

Wind统计显示，加上8月28日IPO的N新兴和N汇得，2018年以来成功 IPO的75家企业，保荐承销业务被39家券商瓜分，大部分又集中在中金公司、中信建投、华泰证券、中信证券等几家头部券商手中，另外54家拥有保荐资格的投行则颗粒无收。

从排队企业的变动情况看，很多中小券商更是陷入了项目断档的悲惨境地。 另一家中小券商保代刘勇（化名）告诉中国证券报记者，“我们本来项目就不多，今年排队的唯一一家企业还主动撤回来了，后面也没什么储备项目，一下子无以为继了。 ”

对于主动撤回的项目而言，一般都会等利润达标后再重新申报。 但是，很多中小券商手里的项目，本来质量就普遍不高，要达到利润门槛意味着上市周期将进一步拉长，在这个过程中还要时刻留意手里的项目不要被竞争对手“截和” 。

虽然大型券商申报项目多，理论上主动撤回的项目也更多，但某大型投行保代王刚（化名）告诉中国证券报记者：“本来我们项目的立项标准就高，即使利润不达标，但距离门槛也只有一点点，稍微等一等，还可以重新申报，周期拉得不会太长。 ”

除了终止审查的项目大幅增加，2017年10月新一届发审委上任以来，审核进一步趋严。 Wind统计显示，2018年以来过会率为49.34%，远低于2017年76.31%的过会率。 特别是今年1月，50家上会企业仅有18家过会，过会率仅为36%。

上会被否对于券商的影响比终止审查更大。 “很多项目上会被否之后，发行人换投行是常有的事情。 他们即使不把原因归罪于你，也会下意识地想‘如果当初换一家券商也许就过会了’ ，特别是对于很多品牌力比较弱的中小券商而言。 ”刘勇表示。

大型投行在申报项目时也更加谨慎。 王刚表示，“我们今年报到会里的项目比去年明显少了，除了利润门槛更高，还有一个重要原因是过会率下降后我们更谨慎了，毕竟上会被否对投行品牌的伤害还是比较大的。 ”

广证恒生也在研报中指出，今年以来，随着 IPO审核进一步趋严，企业预披露速度大幅放缓，今年截至8月24日共有90家企业进行了预先披露，而2017年同期进行预先披露企业的数量高达283家，同比大幅下滑了68%。

再融资和并购业务低迷

除了IPO，再融资、并购重组等其他投行业务今年以来同样不景气。

一度占据上市公司再融资规模90%以上的非公开发行，曾是各大投行最重要的收入之一，也是上市公司大股东、定增资金等进行套利的主要工具之一。 不过，由于游戏规则的改变，非公开发行急剧缩水。

“去年上半年IPO还非常火爆的时候，非公开发行市场就开始变天了。 先是2月份发布了《监管问答》和《实施细则》，紧接着5月份发布了减持新规，非公开发行的套利逻辑完全被改变了。 ”赵坤告诉中国证券报记者。

在此背景下，今年以来，金杯电工、龙泉股份、舍得酒业、中闽能源、凤形股份、聚光科技、哈尔斯、力帆股份、华昌达、神州长城、浙江世宝等多家上市公司的定增批文由于未能在6个月有效期内完成发行而自动失效。

与受监管政策影响较大的IPO和再融资相比，并购重组受政策的影响并不大，甚至受到政策鼓励。 而且，并购重组与IPO有一定的替代关系，IPO受挫的公司往往会转而寻求被上市公司并购。

“随着IPO审核的趋严和门槛的提升，今年以来确实遇到了几个利润规模在三五千万的项目寻求被并购，这在以往是不可想象的。 ”某大型投行并购部负责人张亮（化名）告诉中国证券报记者，但并购重组市场并没有因此火爆起来，甚至比以往更加低迷。

张亮介绍，眼下对并购重组市场影响最严重的，并不是政策，而是市场。 “由于二级市场非常低迷，很多上市公司的市值一再萎缩，用股份进行支付变得非常难，因为随便一个好一点的标的就达到借壳标准了。 很多上市公司现在是心有余而力不足。 ”

张亮还发现，很多上市公司即便有并购的能力，并购的动力也已经大大减弱。 “说实话，以前并购重组对于上市公司而言是一种市值管理的手段，而现在不但对股价的提振作用不大，反而前几年并购的‘雷’这两年集中引爆，对上市公司的影响非常大。 ”

在此背景下，并购的推进变得异常艰难。 张亮表示，“去年这个时候，我手头已经有两三个项目进入到停牌尽调阶段了，正顺利向前推进。 相比之下，今年以来，我们就报了一单，还被证监会否了。 截至目前为止，我们虽然有项目还在谈着，但是能进展到什么程度心里都没底。 ”

降薪裁员成常态

随着以IPO为代表的投行业务大幅下滑，“投行寒冬”的说法不胫而走。 降薪裁员和变相降薪裁员成为业内常态，甚至一向常年出差在外的很多一线投行人员因项目断档被要求每天到公司坐班。

民生证券的一份考勤抽查通稿更是将自己推向了风口浪尖：今年5月31日，民生证券对投行员工“通过电话问询员工所在位置并要求规定时间内提供可佐证其位置的照片” ，结果，有员工因为证据虚假、无明确位置标识、提交照片超过规定时间等原因，不但被通报批评，还有人被降薪降职处理。

“被降薪的还算好的，毕竟还有个工作可以熬下去，被裁员的话连翻身的机会也没了。 特别是很多中小投行，前两年行情好的时候在招聘上大规模扩张，现在项目无以为继，裁员成为必然。 ”刘勇告诉中国证券报记者。

作为应届毕业生的小张 (化名）虽然今年有幸入职某投行，但也感受到了行业的寒意，“今年一方面是缩招，另一方面以社招为主，校招很少，以前只要具备相应的学历、专业、资格证书、实习经历就够了，而今年同样的条件很难拿到offer。 ”

王刚则指出，“我觉得大家都在说的‘投行寒冬’主要针对的是中小券商，对于大型券商，特别是几家头部券商而言影响不是特别大。 比如我们，今年的项目仍然很多，并维持滚动发展的良性态势。 我的感觉是行业在进一步分化，头部券商的优势在加大。 ”

从截至8月28日披露的19家上市券商的半年报来看，中信建投和中金公司投行收入分别达14.21亿元和10.04亿元，同比保持了8.92%和11.35%的正增长，中信证券实现投行收入17.5亿元，同比小幅下跌5%。 相对而言，很多中小券商投行收入同比大幅下滑。

王刚表示，就其个人而言，一点都没感觉到今年比去年清闲，加班仍然是工作的常态，“比如上个周末的时候，我就加了两天半的班。 而之所以有个‘半天’ ，是因为周日的时候我一直加班到半夜才好不容易回家休息。 ”

不过，即便这样，在行业整体的降薪潮中，大型投行也不能幸免。 另一家大型投行保代赵坤（化名）告诉中国证券报记者，“我们是降了项目奖金，而且降幅高达30%，降的还是2017年的项目奖金，即便我们2017年的业绩不比2016年差。 ”

在这样的背景下，竞争进一步加剧，甚至伴随着恶性竞争。 刘勇告诉中国证券报记者，“现在行业僧多粥少的情况下，项目进一步向大型投行集中，中小投行只好打价格战，甚至赔钱也要做，毕竟生存下去是最重要的。 否则，长期没有项目的话，只能大规模裁员。 ”
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股权承销业务集中度提升

头部券商优势不减

□本报记者 赵中昊

Wind数据显示，今年以来券商股权承销业

务集中度进一步提升。 从已披露上市券商中报

可以看出，在审核趋严、认购不活跃、行业业绩

普遍下滑的市场环境下， 头部券商投行业务优

势依然不减，上半年逆势大涨。 业内人士认为，

投行业务向头部券商集中的趋势将继续加速，

投行实力和品牌优势成为推动投行业务持续稳

定发展的基石。

股权承销业务集中度提升

Wind数据显示，截至8月28日，今年以来

股权承销规模排名前十的券商分别是中信建

投、华泰证券、中金公司、中信证券、国泰君安、

国信证券、海通证券、招商证券、中银国际和国

元证券。 其中，承销规模超过1000亿元的有中

信建投、华泰证券、中金公司和中信证券，排名

居首的中信建投今年以来股权承销金额为

1381.36亿元。 从承销家数来看，今年以来股权

承销项目在20家以上的券商分别为中信建投、

中信证券、华泰证券、中金公司、国泰君安、广发

证券和招商证券，承销家数最多的是中信建投，

承销44家。

具体而言，IPO承销规模排名前五的券商

分别为中金公司、中信建投、华泰证券、中信证

券和国信证券， 排名居首的中金公司IPO承销

规模为340.15亿元。从增发承销规模来看，排名

前五的券商分别为华泰证券、中信建投、中信证

券、中金公司和国泰君安，排名居首的华泰证券

增发承销规模为1016.25亿元。

据Wind统计， 有股权承销数据统计的64

家券商今年以来承销总规模为9673.31亿元，而

规模排名前十的券商承销规模为7165.36亿元，

占比达到74.07%，比去年同期上升了近13个百

分点。

头部券商优势不减

Wind数据显示，2018年上半年，A股市场

共发行223个股权融资项目，同比下降51.84%，

募集资金人民币 5591.65亿元 ， 同比增加

4.87%。其中，IPO审核过会率保持低位，撤回申

请的项目增多，发行数量大幅下降。 2018年上

半年，A股市场IPO发行项目62个， 同比下降

73.84%；募集资金人民币922.00亿元，同比下

降20.96%。

在审核从严、市场认购不活跃的情况下，头

部券商的优势得到进一步凸显。 从历年排名来

看， 中信证券与中信建投近五年以来股权融资

规模稳居行业前五。

中信建投半年报显示， 上半年公司投行业

务收入达14.2亿，同比增长9%，而行业增长为

-27%；公司上半年IPO主承销金额达119亿元，

保代人数排名行业第一； 项目储备方面， 截至

2018年6月30日，公司申报IPO项目26个，位居

行业第2名，在审股权再融资项目22个，位居行

业第1名。 债券承销业务方面，中信建投上半年

公司债主承销1769亿，约为行业第二名中信证

券的两倍。公司表示，在信用违约风险短期难以

消除以及IPO审核从严的背景下， 公司投行业

务将继续享受龙头集中优势， 预计全年投行收

入维持正增长。

中信证券半年报显示，2018年上半年，公

司加强对重点行业龙头企业的覆盖， 在巩固传

统行业客户优势的基础上， 重点把握大型国企

客户新一轮国企改革业务机会； 对新兴行业精

耕细作， 广泛布局代表新经济发展方向的企业

客户，积极进行项目储备。 同时，继续贯彻“全

产品覆盖” 业务策略，努力提升综合竞争优势。

此外， 中金公司上半年公司投行业务分部

实现收入9.67亿元，同比增长33.2%。

业内人士表示， 投行的实力和品牌优势将

推动投行业务持续稳定发展。机制是否完善、项

目储备的数量和质量以及通过率， 成为投行业

务发展的关键因素。

“证券行业从来都是 ‘看天吃饭’ 的行

业。 ” 某业内人士对中国证券报记者表示，在新

的监管周期下，行业集中度势必加速提升，头部

券商优势愈发突出。未来的行业格局，要么是综

合类大型券商投行，要么是“精品” 投行，那些

尚未形成业务特色且股东背景不强的非上市小

券商或将面临淘汰整合的命运。

■ 责编：郭梦迪 美编：韩景丰 电话：

010－58228039 E-mail:jgb@zzb.com.cn
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1、背景情况

为贯彻落实中华全国供销合作总社和江苏

省委省政府关于深化供销合作社综合改革决策

部署，深入推进供给侧结构性改革，全面助力乡

村振兴战略，江苏省供销合作总社全资投资运营

平台———江苏省苏合投资运营集团有限公司联

合江苏市县供销社以及南京扬子国资投资集团

有限责任公司发起设立了 “江苏省供销合作产

业发展基金 （有限合伙） (以下简称 “本基

金” )” 。 本基金已完成中国证券投资基金业协会

私募投资基金备案手续(备案编码：SEA321),在

开放期内将引进中华全国供销合作总社和江苏

省政府投资基金等机构加入。本基金管理人为江

苏金财厚积投资管理有限公司，执行事务合伙人

为江苏新供销基金管理有限公司。

本基金为母基金，规模 30 亿元，首期超 5 亿

元，按照“政府引导、市场运作、整合资源、融合

发展、服务三农、规范管理” 的要求，发挥江苏省

供销合作社系统网络与资源优势，吸引社会资本

及专业机构积极参与，促进产业导入、结构升级，

增强为农服务实力和水平。

根据业务发展需要，现面向全国招募子基金

管理人及组建方案， 集中遴选一批基金管理人、

征集一批子基金（项目基金）组建方案。

2、招募要求

2.1�子基金管理人应合法诚信经营， 无不良

记录，且已在中国证券投资基金业协会取得私募

基金管理人登记备案资质，有成熟的储备项目。

2.2�子基金原则上应在江苏省内注册， 期限

不超过 7 年。

2.3�子基金可采取有限合伙制、 公司制或者

契约制等形式设立；本基金出资不超过子基金规

模的 30%， 承担有限责任， 不作为最大出资人

（条件合适的，本基金也可联合其他机构共同投

资，提高出资比例）。

2.4�子基金主要围绕乡村振兴战略， 重点投

资三农相关产业， 促进一二三产业融合发展，同

时关注高端制造、医药健康、生态环保等产业。包

括但不限于农业生产资料生产、加工、销售；农产

品种植养殖、生产加工、冷链物流、销售；农业社

会化服务；循环经济；城乡社区综合服务；电子商

务；农业生态旅游；农村生态环境及美丽乡村建

设等领域。 主要投资于成长期和成熟期的项目，

兼顾具有高成长性的初创期项目。并且在可以预

见的未来能够被相关 A 股上市公司并购， 实现

基金的安全退出。

2.5�如项目优质， 但子基金管理人暂未在中

国证券投资基金业协会取得管理人备案资质，本

基金可放宽对其资质要求并给予相关协助。

3、交易架构

本基金可新设子基金，也可受让已设基金的

存量份额或对其进行增资。

3.1�新设子基金

3.1.1�基金应为项目基金，不设资金池，所投

项目可以为多个；

3.1.2�基金主发起人应为 A 股上市公司或其

实际控制人；

3.1.3�基金拟投企业主营业务应与本公告

3.1.2 款所述上市公司业务同类， 或具有产业协

同效应；

3.1.4�基金主发起人应承诺在一定时间内将

拟投企业并入 A 股上市公司。

3.2�已设基金

3.2.1�本基金受让已设基金存量份额的应同

时满足以下要求:已设基金 90%以上份额已投资

完毕； 已设基金 70%以上份额已投资 A 股上市

公司或虽未投资 A 股上市公司但交易架构满足

本公告 3.1.1 至 3.1.4 款所有要求；已设基金存量

份额应折价转让。

3.2.2�本基金增资已设基金的应同时满足以

下要求:已设基金应满足本公告 3.2.1 款要求；本

基金增资部分的资金交易架构应满足本公告

3.1.1至 3.1.4 款所有要求。

4、申报方式

4.1�请于 2018 年 9 月 30 日前，填报江苏省

供销合作产业发展基金子基金管理机构及组建

方案征集申请材料，发至邮箱。

邮箱：cyfzjj@suhejituan.com。

4.2�招募公告及申报材料模板可登录苏合集

团官网。

网 址 ：www.

suhejituan.com, 在“信

息简报” 一栏点击“招标

信息” 中进行下载。

4.3�联系人： 钱先生、

迟先生 ， 电话 ：13851685906、13912999899、

02586808502 转 8880。

5、其他事项

5.1�本基金还将持续通过公开招募、 定向邀

约等集中与分散相结合的方式选择子基金管理

人和基金项目。

5.2�对提交申请材料的机构， 本基金将对子

基金管理人及组建方案等展开尽职调查、 商务谈

判等相关工作， 待基金投资决策确定后进行投资。

5.3�本招募公告作为按照市场规则对潜在商

业合作伙伴的邀请，不构成法律上合同订立的要

约或承诺行为。

本次招募相关事项最终解释权归属本基金。

江苏省供销合作产业发展基金（有限合伙）

2018 年 8 月 29 日

江苏省供销合作产业发展基金子基金管理人及组建方案招募公告

扫码看完整电子稿

“现在大家都在说‘投行寒冬’ ，我觉得唯一

的暖色是排队时间大幅度缩短了。记得去年上半

年， 我们有几个项目排了两三年的时间才上会。

而今年上会的两个项目， 才花了几个月的时

间。 ” 某中小投行保代李明（化名）告诉中国证

券报记者。

排队时间缩短的背后是IPO“堰塞湖” 疏通

在望。 中国证券报记者了解到，目前排队企业已

经降至300家以下。 不过，投行“寒冬” 还在持

续，两极分化严重，很多中小投行正陷入项目断

档的尴尬境地。

“堰塞湖” 疏通在望

如李明所言，2017年以来，IPO排队时间

总体而言呈现出下降的态势。 特别是今年以

来，上会的152家企业的平均排队时间进一步

缩短至449天，相比于2017年498家上会企业

平均534天的排队时间已经大大加快。

在这种背景下，“光速上会” 已经不再

稀奇，今年上会的工业富联、宁德时代、湖南

盐业、新兴装备、和顺石油排队时间还不到

半年。 其中，湖南盐业从2017年12月27日申

报稿首次公告到2018年1月16日上会仅用了

20天。

8月28日，力邦合信、青岛银行和迈为科

技上会， 这距三家企业申报稿首次公告日分

别隔了298天、620天和424天。 据统计，8月份

上会的11家企业中， 排队时间最长的青岛银

行为620天， 排队时间最短的威尔药业为270

天，平均排队时间为385天。

排队时间缩短的背后，是IPO“堰塞湖”

疏通在望。证监会披露的最新数据显示，截至

8月23日，证监会受理首发及发行存托凭证企

业296家，其中，已过会29家，未过会267家。

未过会企业中，正常待审企业264家，中止审

查企业3家。

广证恒生以今年以来每月预披露企业均

值、 每月终止审核企业均值、 上月待审企业

5%的上会企业数量、50%的过审率等进行估

算后指出，IPO“堰塞湖”将持续缓慢释放，今

年年底规模将降至206家左右，2019年8月份

将进一步降至100家左右。

“堰塞湖” 一直是A股IPO的一个棘手问

题。广证恒生指出，IPO“堰塞湖” 在规模上于

2016年6月达到巅峰，IPO排队待审企业数量

一度接近700家。自2016年11月IPO审核速度

提速，待审企业数量开始逐步下降，IPO“堰

塞湖” 压力有所缓解并疏通在望。

IPO“堰塞湖” 的疏通，源于两方面的

因素：

从下游而言，2016年3月开始，IPO审核

的步伐明显加快。 2016年4月到2017年9月期

间， 证监会累计审核538家， 平均每月29.89

家。 2018年以来，在基数不大的情况下，平均

每月上会企业数量也保持在了18.88家。

从上游而言，今年以来，证监会进一步从

源头上保证上市公司质量， 严把资本市场入

门关。 在这种背景下，很多利润规模较小的企

业甚至主动放弃IPO。 最新披露的数据显示，

截至8月23日，已有157家企业终止审查，远超

2017年全年的130家。

多家中小投行项目断档

排队速度大大缩短，上市进程大大加快，

但却与很多投行，特别是中小投行无缘。

Wind统计显示，加上8月28日IPO的N新

兴和N汇得，2018年以来成功IPO的75家企

业，保荐承销业务被39家券商瓜分，大部分又

集中在中金公司、中信建投、华泰证券、中信

证券等几家头部券商手中， 另外54家拥有保

荐资格的投行则颗粒无收。

从排队企业的变动情况看， 很多中小券

商更是陷入了项目断档的境地。 另一家中小

券商保代刘勇（化名）告诉中国证券报记者，

“我们本来项目就不多，今年排队的唯一一家

企业还主动撤回来了， 后面也没什么储备项

目，一下子无以为继了。 ”

对于主动撤回的项目而言， 一般都会等

利润达标后再重新申报。但是，很多中小券商

手里的项目，本来质量就普遍不高，要达到利

润门槛意味着上市周期将进一步拉长， 在这

个过程中还要时刻留意手里的项目不要被竞

争对手“截和” 。

虽然大型券商申报项目多， 理论上主动

撤回的项目也更多， 但某大型投行保代王刚

（化名） 告诉中国证券报记者：“本来我们项

目的立项标准就高，即使利润不达标，但距离

门槛也只有一点点，稍微等一等，还可以重新

申报，周期拉得不会太长。 ”

除了终止审查的项目大幅增加，2017年

10月新一届发审委上任以来， 审核进一步趋

严。 Wind统计显示，2018年以来过会率为

49.34%，远低于2017年76.31%的过会率。 特

别是今年1月，50家上会企业仅有18家过会，

过会率仅为36%。

上会被否对于券商的影响比终止审查更

大。 “很多项目上会被否之后，发行人换投行

是常有的事情。他们即使不把原因归罪于你，

也会下意识地想‘如果当初换一家券商也许

就过会了’ ，特别是对于很多品牌力比较弱的

中小券商而言。 ”刘勇表示。

大型投行在申报项目时也更加谨慎。 王

刚表示，“我们今年报到会里的项目比去年明

显少了，除了利润门槛更高，还有一个重要原

因是过会率下降后我们更谨慎了， 毕竟上会

被否对投行品牌的伤害还是比较大的。 ”

广证恒生也在研报中指出，今年以来，随

着IPO审核进一步趋严，企业预披露速度大幅

放缓，今年截至8月24日共有90家企业进行了

预先披露， 而2017年同期进行预先披露企业

的数量高达283家，同比大幅下滑了68%。

再融资和并购业务低迷

除了IPO，再融资、并购重组等其他投行

业务今年以来同样不景气。

一度占据上市公司再融资规模90%以上

的非公开发行， 曾是各大投行最重要的收入

之一，也是上市公司大股东、定增资金等进行

套利的主要工具之一。不过，由于游戏规则的

改变，非公开发行急剧缩水。

“去年上半年IPO还非常火爆的时候，非

公开发行市场就开始变天了。先是2月份发布

了《监管问答》和《实施细则》，紧接着5月份

发布了减持新规， 非公开发行的套利逻辑完

全被改变了。 ” 赵坤告诉中国证券报记者。

在此背景下，今年以来，金杯电工、龙泉

股份、舍得酒业、中闽能源、凤形股份、聚光科

技、哈尔斯、力帆股份、华昌达、神州长城、浙

江世宝等多家上市公司的定增批文由于未能

在6个月有效期内完成发行而自动失效。

与受监管政策影响较大的IPO和再融资

相比，并购重组受政策的影响并不大，甚至受

到政策鼓励。 而且，并购重组与IPO有一定的

替代关系，IPO受挫的公司往往会转而寻求被

上市公司并购。

“随着IPO审核的趋严和门槛的提升，

今年以来确实遇到了几个利润规模在三五

千万的项目寻求被并购， 这在以往是不可

想象的。 ” 某大型投行并购部负责人张亮

（化名）告诉中国证券报记者，但并购重组

市场并没有因此火爆起来， 甚至比以往更

加低迷。

张亮介绍， 眼下对并购重组市场影响最

严重的，并不是政策，而是市场。“由于二级市

场非常低迷，很多上市公司的市值一再萎缩，

用股份进行支付变得非常难， 因为随便一个

好一点的标的就达到借壳标准了。 很多上市

公司现在是心有余而力不足。 ”

张亮还发现， 很多上市公司即便有并购

的能力，并购的动力也已经大大减弱。“说实

话， 以前并购重组对于上市公司而言是一种

市值管理的手段， 而现在不但对股价的提振

作用不大，反而前几年并购的‘雷’ 这两年集

中引爆，对上市公司的影响非常大。 ”

在此背景下，并购的推进变得异常艰难。

张亮表示，“去年这个时候， 我手头已经有两

三个项目进入到停牌尽调阶段了， 正顺利向

前推进。 相比之下，今年以来，我们就报了一

单，还被证监会否了。 截至目前为止，我们虽

然有项目还在谈着， 但是能进展到什么程度

心里都没底。 ”

降薪裁员成常态

随着以IPO为代表的投行业务大幅下滑，

“投行寒冬” 的说法不胫而走。 降薪裁员和变

相降薪裁员成为业内常态， 甚至一向常年出

差在外的很多一线投行人员因项目断档被要

求每天到公司坐班。

民生证券的一份考勤抽查通稿更是将自

己推向了风口浪尖：今年5月31日，民生证券

对投行员工“通过电话问询员工所在位置并

要求规定时间内提供可佐证其位置的照片” ，

结果， 有员工因为证据虚假、 无明确位置标

识、提交照片超过规定时间等原因，不但被通

报批评，还有人被降薪降职处理。

“被降薪的还算好的，毕竟还有个工作可

以熬下去，被裁员的话连翻身的机会也没了。

特别是很多中小投行， 前两年行情好的时候

在招聘上大规模扩张，现在项目无以为继，裁

员成为必然。 ”刘勇告诉中国证券报记者。

作为应届毕业生的小张(化名）虽然今年

有幸入职某投行，但也感受到了行业的寒意，

“今年一方面是缩招， 另一方面以社招为主，

校招很少，以前只要具备相应的学历、专业、

资格证书、实习经历就够了，而今年同样的条

件很难拿到offer。 ”

王刚则指出，“我觉得大家都在说的‘投

行寒冬’主要针对的是中小券商，对于大型券

商， 特别是几家头部券商而言影响不是特别

大。 比如我们，今年的项目仍然很多，并维持

滚动发展的良性态势。 我的感觉是行业在进

一步分化，头部券商的优势在加大。 ”

从截至8月28日披露的19家上市券商的半

年报来看，中信建投和中金公司投行收入分别达

14.21亿元和10.04亿元， 同比保持了8.92%和

11.35%的正增长，中信证券实现投行收入17.5亿

元，同比小幅下跌5%。相对而言，很多中小券商投

行收入同比大幅下滑。

王刚表示，就其个人而言，一点都没感觉

到今年比去年清闲，加班仍然是工作的常态，

“比如上个周末的时候， 我就加了两天半的

班。 而之所以有个‘半天’ ，是因为周日的时

候我一直加班到半夜才好不容易回家休息。”

不过， 即便这样， 在行业整体的降薪潮

中，大型投行也不能幸免。另一家大型投行保

代赵坤（化名）告诉中国证券报记者，“我们

是降了项目奖金，而且降幅高达30%，降的还

是2017年的项目奖金，即便我们2017年的业

绩不比2016年差。 ”

在这样的背景下，竞争进一步加剧，甚至

伴随着恶性竞争。刘勇告诉中国证券报记者，

“现在行业僧多粥少的情况下，项目进一步向

大型投行集中，中小投行只好打价格战，甚至

赔钱也要做， 毕竟生存下去是最重要的。 否

则，长期没有项目的话，只能大规模裁员。 ”
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