
 

  

清科观察：IPO 年度盘点，注册制“牛”时代来临 

文：清科研究中心 

自 1990 年主板市场成立，我国资本市场已步入而立之年。三十年间的快速成长与资本市场

不断深化改革息息相关，而全面推行注册制无疑是完善资本市场功能、增强市场韧性的必经

之路，也给 2020 年 IPO 市场带来了实质性利好。此外，在新冠疫情侵袭全球、中概股深陷

信任危机等不利因素影响下，由互联网巨头引领赴港第二上市的浪潮增添了港股市场的活跃

度。根据清科研究中心数据，2020 年中企[1]境内外上市达 535 家创历史新高，首发融资额

同比上升 77.8%，其中 VC/PE 被投企业境内上市账面回报水平同比上升 10.5%，在疫情影

响和境内外政治、经济形势的变化下仍然延续了去年高速增长的趋势。虽然这个“冬天”比

想象中长，但资本市场远不止“三十而已”。 
 
[1]中国企业是指企业总部位于中国境内（不含港澳台）的企业 
 

 
 政策环境：境内资本市场不断改革深化，“有进有出”共促资本市场良性循环 

科创板试点注册制的基础上，2019 年 12 月 28 日《中华人民共和国证券法（2019 修订）》

的出台标志着注册制由此全面推行。2020 年境内资本市场延续去年的步伐，改革不断深化：

一方面，3 月新证券法正式施行，公司债、企业债发行全面实施注册制，4 月创业板改革并

试点注册制在启动并于 8 月迎来首批 18 家注册制企业，6 月新三板转板上市制度落地，为

境内资本市场带来了源头活水；另一方面，12 月退市配套规则修订公开征求意见，通过完

善退市指标、简化退市程序等方式常态化退市机制，加快资本市场优胜劣汰，进而形成有进

有出的资本市场生态。 

 

 

 

 

 

 

 

 

2020 年 IPO 市场整体情况 



 

  

图 1 2020 年境内上市制度改革一览 

 

 

 IPO 整体情况：新股发行驶入快车道，中企境内外上市数量连年上升 

2020 年中企境内外上市共计 535 家，首发融资额合计人民币 8,426.30 亿元，同比分别上升

61.1%、77.8%。境内市场方面，随着注册制的全面推行 2020 年 A 股市场延续高速增长态

势，全年上市企业数量 395 家同比上升 95.5%，首发融资额合计人民币 4,624.58 亿元同比

上升 77.6%。境外市场方面，2020 年受新冠肺炎疫情影响中企境外上市进程延缓。具体来

看，港股市场上半年新股发行相对低迷，下半年在中概股赴港第二上市浪潮的带动下全年首

发融资额同比上升 55.9%，上市数量上调 10%；相对而言，中企在美股市场除了面临疫情

带来的冲击，还需应对股市震荡、个股暴雷、审核趋严等等不利变化，一定程度上阻碍了中

企赴美上市的意愿，全年美股上市中企数量与去年持平，首发融资额在陆金所、贝壳、小鹏

汽车等明星项目带动下上浮近 300%。 

 

 

 



 

  

图 2 2009-2020 年中国企业境内外上市数量及融资总金额 

 

图 3 2020 年中企境内外上市分布（按上市板块） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

表 1 2020 年境内外上市中企年末市值 TOP10  

 

表 2 2020 年境内外 VC/PE 支持的上市中企年末市值 TOP10 

 

值得注意的是，2020 年全年分别有 145 家、63 家企业在 2020 年于科创板及创业板成功注

册上市，占全年境内市场上市企业数量 52.7%，首发融资额占比更是高达 60.8%。注册制试

点的推广与落地实施推动了 A 股市场新股发行驶入快车道，新股发行的常态化无疑给资本

市场带来了显著变化。 



 

  

图 4 2020 年不同新股发行制度下境内市场中企上市分布（按 IPO 月份） 

 

 

 上市中企分布：地域间、行业间差距逐渐拉开 

根据私募通数据统计，2020 年粤、京、浙、苏、沪五个省市的中企上市数量合计 381 家，

首发融资金额加总超过人民币 6,800 亿元，均占全国总量的 70%以上，与其他省市地区形

成了显著差距。其中，广东省上市企业数量总数领先全国，上海市企业“吸金”能力占优，

而江苏省、北京市则分别在科创领域、企业境外上市等方面享有显著优势。 

表 3 2020 年中企境内外上市地域分布



 

  

 



 

  

行业间差距同样显著，机械制造、生物技术/医疗健康、半导体及电子设备等行业受益于境

内外上市政策红利或资本利好，上市企业数量、首发融资金额及上市后表现显著优于传统

行业。整体来看，科创板上市企业集中度较高的行业（机械制造、生物技术/医疗健康、半

导体及电子设备、化工原料及加工、IT、清洁技术）综合表现较为优异；纺织及服装、能

源及矿产、食品&饮料等传统行业中与互联网、大数据、云计算、自动化、人工智能、新

能源等新技术、新产业、新业态、新模式深度融合的创新创业企业获益于创业板改革，首

日表现较为突出。 

图 5 2020 年中企境内外上市行业分布 

 

 
 VC/PE 支持中企：IPO 数量、首发融资额持续增长，境内市场 IPO 账面回报维持高点 

2020 年 IPO 市场的热度给我国股权投资市场带来暖意，全年 VC/PE 支持的中企上市数量

达到 348 家，同比上升 56.8%；首发融资额接近人民币 5,000 亿元，同比上涨 37.4%。分

上市市场来看，VC/PE 被投企业境内上市账面回报水平持续回暖，2020 年账面回报倍数（发

行价计算）已达 3.99 倍；2020 年境外上市账面回报水平同比微幅下调 6.1%，但仍高于境

内上市账面回报水平。 

 

 

 

2020 年 VC/PE 被投企业 IPO 及账面回报情况 



 

  

图 6 2009-2020 年 VC/PE 支持中企上市数量及融资额分布 

 

 

图 7 2010-2020 年 VC/PE 支持的 IPO 渗透情况走势 
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