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刚刚度过一周岁生日的创业板，给市场上投资者、参与者带来了很多经验值得总结，也

带来了更多的思考值得回味。清科研究中心以券商承销创业板 IPO为切入点，对创业板市

场做出了以下的观测1。

中小券商发力 平安证券领跑创业板

清科研究中心统计数据显示，截至 2010年 10月 22日，共计有 47家券商为创业板的

130家企业进行了保荐及股票承销。在承销数量上，平安证券有限责任公司承销 IPO共计

19个，以领先第二名 90.0%的绝对优势，毫无悬念的荣登榜首；其次是国信证券股份有限

公司，共计 10个 IPO；排行第三的是招商证券股份有限公司，共计 9个 IPO。在承销金额

方面，前三甲均超过 10.00亿美元，其中平安证券也以 18.85亿美元位列第一，安信证券和

国信证券分别以 11.54亿美元和 10.70亿美元分列二、三位。

表 1 创业板主承销商排名（2009 年 10 月 30 日至 2010 年 10 月 22 日）

排名 主承销商 承销数量 承销金额(US$M)

1 平安证券有限责任公司 19 1,884.88

2 国信证券股份有限公司 10 1,070.40

3 招商证券股份有限公司 9 785.61

4 华泰联合证券有限责任公司 6 625.79

5 安信证券股份有限公司 5 1,154.42

6 广发证券股份有限公司 5 485.33

7 海通证券股份有限公司 5 513.62

8 中信建投证券有限责任公司 5 870.09

9 国元证券股份有限公司 4 212.34

10 宏源证券股份有限公司 4 365.82

来源：清科研究中心 2010.11 www.zero2ipo.com.cn

从排名不难发现，以中金、中信为代表的大型券商身影难觅，申银万国、银河证券等老

牌券商也略显心有余而力不足；相反，中小型券商成为创业板市场的中流砥柱：其中安信证

券作为深圳本土券商，虽在 2009年尚名不见经传，创业板开闸之前的三个季度没有承销案

1 本文只关注中国企业境内上市 IPO情况，如文中所提及的券商所承销的海外市场 IPO不予计入，下同。



例，但 5支创业板 IPO的超过 10.00亿美元承销金额，也足以令人眼前一亮。

事实上，与安信证券处境相似的，较难在大型企业承销项目中分一杯羹，从而转投于创

业板市场重振旗鼓的中小型券商不在少数，如华泰联合证券、宏源证券等，尽管之前承销业

绩不甚理想，但是创业板的到来，带给了它们更多的机遇。

表 2 创业板一周年主承销商十强 09 年前三季度表现

排名 主承销商 09 年前三季度承销数量 09 年前三季度承销金额

(US$M)

1 平安证券有限责任公司 5 423.15

2 国信证券股份有限公司 2 191.15

3 招商证券股份有限公司 4 545.68

4 华泰联合证券有限责任公司 - -

5 安信证券股份有限公司 - -

6 广发证券股份有限公司 2 227.94

7 海通证券股份有限公司 1 42.69

8 中信建投证券有限责任公司 - -

9 国元证券股份有限公司 1 38.95

10 宏源证券股份有限公司 - -

来源：清科研究中心 2010.11 www.zero2ipo.com.cn

中小企业 IPO 带来淘金热 创业板浪潮时势造英雄

创业板自开闸以来，不但为中小企业融资提供了解决之道，使企业高管身价倍增，让

VC/PE机构赚的盆满钵盈，更使得及时调整经营策略的券商重获春天。且不说券商直投政

策的放开，带给机构更多的投资机会，且说中小企业上市为券商带来的承销收入就已蔚为可

观。一方面，由于中小企业普遍融资规模较小，对于按照承销比例抽取佣金的券商机构来说，

在大型券商的选取原则下，小型 IPO很可能会被排除在外。以中金为例，2009年仅承销一

支股票----中国建筑，承销金额高达 73.44亿美元，其承销的唯一一只创业板股票----东方财

富，2.07亿美元的承销金额对于平均融资额仅为 1.07亿美元的创业板股票而言，也已非常

巨大。而同样是由于中小企业规模有限，对于无力独自承销大型 IPO的中小券商而言，反

而是不可多得的良机。以平安证券承销的 19支创业板股票为例，承销金额最低的“智云股份”

仅为 0.43亿美元，而承销金额最高的“世纪鼎利”也不过 1.80亿美元。因此不少中小券商将

计就计，将自己的经营重点移至创业板，专门针对中小企业提供服务。

表 3 创业板与中小板企业融资规模对比（2009 年 10 月 30 日—2010 年 10 月 22 日）



融资规模(US$M) 创业板 IPO 数量 所占比例 中小板 IPO 数量 所占比例

00.00≤A＜50.00 15 11.5% 5 2.6%

50.00≤A＜100.00 64 49.2% 73 38.3%

100.00≤A＜200.00 38 29.2% 78 41.1%

200.00≤A 13 10.0% 34 17.9%

合计 130 100.0% 190 100.0%

来源：清科研究中心 2010.11 www.zero2ipo.com.cn

另一方面，对于中小券商来说，创业板的开启，使得其承销团队的工作能力得到锻炼与

提高，还可以为其通过 IPO带来承销收入，和基金包销等收入相辅助，也不失为锦上添花。

事实上，2009年 10月 30日首批创业板的 28只股票正式发行以来，创业板 IPO已成为了

不少券商承销业务的重要来源。

表 4 主承销商十强创业板承销业务权重（2009 年 10 月 30 日—2010 年 10 月 22 日）2

排名 主承销商 创业板承销数

量/承销总数

创业板承销

金额(US$M)
承销总额

(US$M)
创业板承销金

额占比

1 平安证券有限责任公司 19：39 1,884.88 4,426.00 42.6%

2 国信证券股份有限公司 10：32 1,070.40 4,299.84 24.9%

3 招商证券股份有限公司 9：22 785.61 2,926.92 26.8%

4 华泰联合证券有限责任公司 6：16 625.79 1,908.75 32.8%

5 安信证券股份有限公司 5：8 1,154.42 1,756.16 65.7%

6 广发证券股份有限公司 5：17 485.33 2,300.87 21.1%

7 海通证券股份有限公司 5：13 513.62 3,865.37 13.3%

8 中信建投证券有限责任公司 5：10 870.09 2,368.43 36.7%

9 国元证券股份有限公司 4：9 212.34 815.17 26.0%

10 宏源证券股份有限公司 4：10 365.82 1,496.70 24.4%

来源：清科研究中心 2010.11 www.zero2ipo.com.cn

同时，对于中小企业而言，也会出于为自身企业的着想而选取中小型券商。相对大型券

商而言，其承销方式可能会更针对大型企业融资上市，并不适用于刚刚起步的中小企业；中

小型券商因规模较小，因为经营手段可能更为灵活，可以为中小企业“量身定制”，同时也可

以为企业的资产优化、财务管理等方面出谋划策。因此，从承销商的选择而言，这种双向选

择往往能够带来双赢的局面。

2 如有 1家企业 IPO由多个主承销商承销，则认为其承销金额被各家均分；只计算主承销金额，分销金额

不予计入，下同。



中小企业融资上市大势所趋 券商操作模式值得反思

就政策扶植角度而言，一系列法律法规针对解决中小企业融资问题应运而生。各地金融

办等部委均出台了相应政策，以帮助当地中小企业融资上市，例如上海市财政局颁布了《上

海市中小企业发展专项资金管理办法》，以支持中小企业发展，改善中小企业发展环境；四

川省经济和信息化委员会与 8家省级金融机构签订了《中小企业金融服务合作备忘录》，携

手助中小企业融资。境内外多家金融机构也出台了针对中小企业的特色金融服务，如广发行

的“好融通”、渣打银行的中小企业服务团队、深发展银行拟建的中小企业网上银行平台等。

毫无疑问，中小企业的融资上市，也将是未来 IPO市场的发展方向。

那么，如今中小型券商坐拥创业板天下的情况能否延续，大型券商是否能坐看中小型券

商在创业板独领风骚，均是在下一个阶段值得各机构与投资人探讨的话题。对于券商而言，

中小企业 IPO，大多数是通俗意义上的“薄利多销”，即单笔承销金额有限，只以量取胜。但

是即便如此，如果承销数量较大，券商的承销收入仍然比较可观。仍以创业板一周年主承销

商的“领头羊”平安证券为例，在创业板开闸的一年期间3，创业板的承销数量占其承销总数量

的 48.7%，承销金额占比为 42.6%（其余份额均来源于深圳中小板 IPO），其境内市场承销

总额达到 44.26亿美元。而期间，中金交出的成绩单则来 6个上交所 IPO及 1个创业板 IPO，

其中除东方财富与陕鼓动力外，融资金额均在 10.00亿美元以上，其总计承销金额为 79.67

亿美元。可见，平安证券从中小企业 IPO中所获收益委实不容小觑，虽与独孤求败的中金

还有一段差距，但已老牌劲旅中信证券 22.65亿美元的承销总额已相去不远，甚至超过了中

银国际 22.65亿美元的承销总额，从而坐上了第三把交椅。国信证券则以 1.26亿美元微弱

差距位于第四。

在中小券商分享创业板承销收入的时候，大型券商应该不会对此听之任之。凭大型券商

的自身实力和团队素质，如果对其固有经营模式给予改进，如成立针对中小企业上市的专门

团队，凭其品牌的号召力，通过承销中小企业 IPO获利并非难事。下一阶段创业板市场 IPO

花落谁家，各承销商是否参与群雄逐鹿，关键还是在于各家机构如何定义其发展方向、考量

其成本的变动，以及预测其未来收益水平。

――――――――

关于清科研究中心

清科研究中心于 2001年创立，致力于为大中华区的创业投资及私募股权基金、政府机

关、中介机构、创业企业提供专业的研究报告和各种行业定制研究。研究范围涉及创业投资、

私募股权、新股上市、兼并收购以及 TMT、传统行业、清洁科技、生技健康等行业市场研

3 文中以 2009年 10月 30日至 2010年 10月 22日为创业板一周年期间的时间范畴，下同。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_16425


