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导读：2014 年是我国资本市场改革之年，伴随着十八届三中全会决定和《国务院关于

进一步促进资本市场健康发展的若干意见》，我国 IPO 重启，A 股三大板块加速改革，催促

多层次资本市场的成熟与完善。另一方面，中国互联网企业抱团赴美上市，却也不得不让创

业板深思。为回顾 2014 年中国企业上市发展情况，清科研究中心梳理了 2014 年 IPO 十大

值得关注的关键词。 

 

关键词一：IPO 重启 

 

2014 年初，国内 IPO 重启，A 股告别史上最长 IPO 暂停。2014 年前 11 个月，国内上

市企业有 104 家，合计融资约 99.02 亿美元。在 IPO 重启之后，大批等待已久的预上市企

业排队预披露，2014 年上半年 IPO 堰塞湖现象严重，截至 6 月 30 日，证监会预披露名单

达 588 家；之后经过证监会再次整顿，IPO 步入正轨，从 7 月到 11 月，预披露名单新增 53

家。清科研究中心认为：IPO 重启对 VC/PE 机构是最大的利好消息，由于国内退出渠道单

一，VC/PE 机构投资项目主要依靠 IPO 退出获得较高投资回报，因此 2014 年 VC/PE 机构

退出回报率回暖，同时这也激发了 VC/PE 的投资热情。证监会对新股发行体制改革的方向

是朝注册制迈进和资本市场的市场化，成熟的、活跃的和多层次的资本市场必然有利于拓宽

VC/PE 机构的退出渠道，为 PE 市场发展注入更多信心和动力。 

 

关键词二：创业板扩容 

 

证监会于 2014 年 5 月 16 日，正式发布《首次公开发行股票并在创业板上市管理办法》

和《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》，取消了创业板持续盈利要求，为中小企业上

市提供便利，标志着建立中国多层次资本市场更进了一步。证监会同时表示，将完善创业板

制度，支持尚未盈利的互联网、高新技术企业在新三板挂牌一年后到创业板上市。清科研究

中心认为：创业板主要为高科技企业、中小型成长性企业及新兴企业提供融资渠道，降低创

业板准入，甚至允许未盈利互联网等企业登陆，将大大支持我国创新企业发展，吸收优质、

优良、有潜力的创新企业在境内上市，避免资源外流，同时便利企业上市融资，激发投资热

情。 

 

关键词三：新三板做市商 



 

《全国中小企业股份转让系统做市商做市业务管理规定(试行)》于 2014 年 6 月 5 日出

台，紧接着 7 月 3 日，新三板发布了《全国中小企业股份转让系统股票转让方式确定及变

更指引(试行)》的公告，决定在 8 月份引入做市商制度，逐步改变目前新三板市场的交易方

式。根据该公告，新三板公司可根据自身实际情况，自由选择股票转让方式，包括协议转让

与做市转让。业内预计，随着 8 月份做市商制度的确立，新三板公司的定价基础、交易价

格及市值等要素将在资产重组中发挥重要的作用。清科研究中心认为：做市商制度将间接地

鼓励更多的中小微企业加入新三板市场的行列。从某种程度上说，新三板是 IPO 的补充，

一部分企业可以通过新三板融资，获取资金来源。尤其适合处于发展初期的中小微企业，对

其稳健成长意义重大。 

 

关键词四：退市制度 

 

2014 年 11 月 16 日，证监会发布的《关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若

干意见》正式实施。主要内容涵盖：1、健全上市公司主动退市制度；2、重大违法公司的

强制退市制度；3、严格执行市场交易类、财务类强制退市股票；4、完善与退市相关的制

度安排；5、加强退市公司投资者权益保护。文件列明了 7 种主动退市情形和 20 种强制退

市情形。新退市制度除了将考验市场中交易类、财务类不能达标的上市公司外，还强调涉及

欺诈发行、重大信息披露违法等两类违法行为的上市公司，将被强制退市。清科研究中心认

为：构建符合我国实际并有利于投资者保护的退市制度，有利于实现优胜劣汰，提高市场有

效性，并有利于培育理性投资的股权文化，保护投资者的合法权益；另一方面，企业私有化

在退市之时、退市之后的调整、以及将来的转板上市都离不开 PE 机构的参与，一旦私有化

成功，PE 机构可以获得可观收益。 

 

关键词五: 牛市起点 

 

回顾 2014 年 A 股市场,单从指数表现来看，中国股市已经“否极”，沪深两股在年末接近

尾声之时呈大涨之势，上证综指越过 3000 点高位，深市从 8000 点左右越过 10000 点，中

国牛市可初见端倪。清科研究中心认为，2014 年全年，基于经济基本面稳定、政府改革力

度较大、股市整体估值较低、海内外机构投资者提供增量资金等因素，A 股市场有望结束本

轮熊市、开启新一轮牛市。2014 年下半年是最好的下半年，主要有两个原因，首先是扩容

量比较小，只有 100 只新股，今年是新股扩容最小的一年，而且是最确定一年。另外一个

原因是上半年提出一个 7.5%的经济增长目标，为此出台多项政策，拓展了政策想象空间，

这些原因造成下半年火爆的行情。 



 

关键词六：A 股停牌潮 

 

2014 年出现 A 股停牌潮，截至到 2014 年 8 月 20 日，A 股市场共有 214 支个股停牌，

其中上交所停牌的有 59 支，深交所停牌的有 155 支。而这 214 支个股停牌原因多是“重大

事项”，而所谓的重大事项绝大多数涉及并购、重组或借壳上市。清科研究中心认为：这次

由于并购重组停牌主要原因是当前中国经济结构正处转型阶段，上市公司会跟随产业发展的

方向来拓展或革新，以提升企业的核心竞争力；为了资本运作需要，并购方也会主动收购当

时最火的题材或概念股来炒热本公司的股价；此外，正式发布的“国九条”鼓励市场化重组和

新一轮的混合所有制改革等一系列国家宏观措施利好并购重组。当前 A 股公司重组的主要

方向有新能源、TMT 行业和文化产业。今年 3 月下发的《国务院关于进一步优化企业兼并

重组市场环境的意见》显示出政府出台了多重政策鼓励且并购重组流程在不断简化，因此并

购重组将更加活跃，特别是 PE 机构将更多参与到上市公司并购重组进程中。 

 

关键词七：PE 股挂牌新三板 

 

2014 年九鼎登陆新三板成为 PE“第一股”，此后，中科招商近日在新三板披露了《公开

转让说明书》，在挂牌同时还将定增募资 90 亿元。继九鼎投资之后，新三板即将迎来第 2

家挂牌的 PE。挂牌冲动潮涌的背后，折射出 PE 机构艰难的融资现状、巨大的退出压力以

及快速做大品牌的雄心。清科研究中心认为：九鼎挂牌为 PE 机构更加全面参与资本市场拓

展了新的渠道，同时通过把基金持有人的份额转化为股份，为 PE 机构解决兑付问题提供了

有意义的参考。  

 

关键词八：上市公司+PE 

 

2014 年国内上市公司在股权投资市场中表现比较活跃，主要是通过与 PE 机构合作共

同设立或主导发起设立并购基金，如星辉互动娱乐股份有限公司与深圳前海复星瑞哲合作，

共同设立了互动娱乐并购投资基金，目标募资金额为 10.00 亿人民币；乐视发起设立领势投

并基金，目标规模为 7.50 亿人民币；此外硅谷天堂在与上市公司合作设立基金方面也较为

活跃。此类合作基金在设立时多采用 Co-GP 或者单一 LP 的形式。清科研究中心认为：并

购基金正逐渐成为上市公司愈发重要的投资手段，是目前产业结构调整、产权优化过程的多

种途径之一，越来越多的上市公司选择借道并购基金进行产业整合。预计未来，上市公司与

PE 机构联合成立并购基金的模式将在市场大幅度推广。 

 



关键词九：中概股赴美 

 

2014 年上半年中概股赴美上市较为集中，共有 10 家企业在纳斯达克和纽约证券交易

所上市，而在下半年上市的阿里巴巴创下 IPO 历史记录，成为融资额最大的一笔 IPO。此

次赴美上市潮以互联网行业为主，VC/PE 机构也从中获得了高回报率，阿里巴巴世纪 IPO

使得软银获得 433.97 倍投资回报，老虎基金和安省教师退休金投资京东商城获 36.47 倍和

27.34 倍投资回报，经纬中国投资猎豹移动获 83.07 倍，红杉投资聚美优品获 88 倍投资回

报。清科研究中心认为：中概股赴美不仅能够解决其融资需求，而且能够借海外上市提升品

牌国际影响力，把赴美 IPO 作为国际化战略的重要一步，此外，VC/PE 投资机构可以实现

退出，并且从中获得较高的投资回报。 

 

关键词十：沪港通 

 

2014 年 11 月 17 日，沪港股票交易互联互通机制试点正式开通，这是推进两地资本市

场双向开放的重大举措，是资本市场的一项重大制度创新。随着沪港通通车在即，香港资本

市场也吸引了更多的企业和投资者加入其中。2014 年前三季度，香港市场共有 78 家公司

首发上市，融资总金额高达 159.21 亿美元，同比增长分别为 95%和 119%。前三季度，新

股上市数量创近 10 年来新高。清科研究中心认为：沪港通的开启为境内外投资者投资 A 股

和港股提供了便利和机会，有利于投资者共享两地经济发展成果，促进两地资本市场的共同

繁荣发展；有利于推进人民币国际化，提高跨境资本和金融交易可兑换程度；为我国资本市

场发展带来了难得的历史机遇，逐步健全多层次资本市场体系，成为大众创业、万众创新的

广阔平台。 
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