
空⼭新⾬后，柳暗花待明�⸺证监会“315新

政”对私募股权⼀级投资市场的影响�

2023年8⽉27⽇，中国证监会发布《证监会统筹⼀⼆级市场平衡优化IPO、再融资监管安排》（以下简

称“827新政”），提出阶段性收紧IPO节奏与优化再融资举措。�

2024年3⽉15⽇，证监会连续发布了四项重要的政策性⽂件，统称为“315新政”。⽂件包括《关于严

把发⾏上市准⼊关从源头上提⾼上市公司质量的意⻅（试⾏）》、《关于加强上市公司监管的意⻅

（试⾏）》、《关于加强证券公司和公募基⾦监管加快推进建设⼀流投资银⾏和投资机构的意⻅（试

⾏）》和《关于落实政治过硬能⼒过硬作⻛过硬标准全⾯加强证监会系统⾃⾝建设的意⻅》。四项政

策分别覆盖了发⾏上市、上市公司、证券机构监管、证监会⾃⾝系统建设四个⽅⾯，从源头上把握和

提⾼上市公司质量。A股IPO市场作为国⺠经济“晴⾬表”被重塑，中国资本市场不得不⾯临全新挑

战。

2023年9⽉，易凯资本股权资本市场部曾在《中国⼀级市场股权投资;新观察》（点击阅读）⼀⽂中指

出“过去已过去，未来尚未来”。但伴随IPO“827新政”、“315新政”的陆续颁布与落地，A股IPO

持续释放出从严监管的信号。未来已来、将⾄已⾄，⽐所有⼈预料的都要快。

1、我们正式迈⼊了具有中国特⾊现代资本市场的新时代。�

过去的⼀切，皆为序章。昔⽇的所有玩法被彻底推倒重置，新的游戏规则已⻅端倪。⼤幕拉开，做好

⼀切准备⾯对新的环境、新的格局，新的挑战。



2、企业需做好⼑刃向内的重塑准备，改变必经剔⻣之痛。�

IPO“315新政”诸多细则直指企业发展与资本运营之路的核⼼要素，⼀⽯惊醒“梦中⼈”。创业者与

企业家需要以;快的速度认清当下及未来的发展趋势，必须头脑清晰、脚踏实地、不报幻想；⾃⾝要

拥有健康持久可靠的⾃我造⾎能⼒；⾝段要软、步伐要快、⽆法改变那就以⽆畏的姿态拥抱当下。

3、中国资本市场的底层投资逻辑彻底回归本质，严谨出⼿、控制⻛险、做好⻓期持有的准备。�

中国资本市场过往的成功模式不会再被复制。IPO“315新政”倒逼中国资本市场投资⼈不得不彻底的

进⾏⾃我⾰命，以全新的游戏规则重新⼊局。严谨出⼿、精挑细选、控制⻛险、躬⾝⼊局。放⼤镜换

成显微镜，挖掘⼤浪淘沙沉者为⾦为;优选。

4、�A股IPO的暂缓进⼀步为中国并购市场的活跃拾柴添⽕。�

A股IPO暂缓，叠加证监会于2⽉5⽇提出的五项举措，包括：提⾼对重组估值的包容性；对不同类型的

重组采取不同的监管策略；对头部⼤市值公司重组实施“快速审核”，同时进⼀步优化重组“⼩额快

速”审核机制；⽀持“两创”公司并购同⾏业或上下游、与主营业务具有协同效应的优质标的；⽀持

上市公司之间的吸收合并等，进⼀步活跃了中国并购重组市场。我们预判产业并购或将成为市场主流

趋势，上市公司或头部企业通过并购⽅式进⼀步做精做⼤做强。

IPO“315新政”落地三周，市场解读与反馈仍在不断深化；新政对于拟上市企业和上市公司均提出了

掷地有声的政策要求和监管策略。



“正确上市观、严审“伪科技”、看⻔⼈责任、现场检查、⼀查到底、盈利性、利益分配普惠性、财

务造假、规范减持、分红监管、市值管理”这⼗⼀个醒⽬的关键词为中国特⾊现代资本市场的重塑进

⼀步明确了⽅向，我们正式迈⼊了⼀个“新时代”。

1、A股IPO由于⻔槛骤升导致企业被迫纷纷⾃踩刹⻋�

2023年8⽉份以后，A股IPO增速就已经处于逆周期阶段。据统计，2023年1-8⽉⾸发上市公司243家，

⽉平均⾸发数量约30家；2023年9⽉-2024年3⽉为100家，⽉平均⾸发数量下降⾄14家。2023年1-8⽉

IPO终⽌企业共169家，平均每⽉终⽌约21家；2023年9⽉-2024年3⽉，IPO终⽌企业上升到208家，平

均每⽉终⽌约30家，其中有205家均为主动撤材料的企业。“315新政”之后，A股IPO有可能⻓期维持

于当下态势，市场化⾏为逐步被严谨的监管政策所替代，红利期消失，进⼊静默深⽔期。

企业上市⻔槛也将提⾼。牢固且坚实的“净利润”⼀词⾸当其冲，预测：北交所5000万左右、科创板

7000万左右、创业板1亿左右、主板1.5个亿左右，各板块均有不同的净利润起跳红线要求。对科技企

业尚有⼀定包容度，但绝不是拼凑技术的“伪科技”企业，会从严审核企业的科技成⾊，从严监管未

盈利企业上市。

未来企业IPO，规范是基础，净利润、科技属性和创新能⼒是核⼼，企业要具备⾃⾝稳定增⻓的能⼒并

且经得住审核的⻓期考验，回归到⾃⾝造⾎、持续盈利能⼒标准上来。⾯临此番⼤考，企业要做到充

沛弹药准备，遇到逆周期调整能稳得住，能打持久战。

2、拟上市公司遭遇挑战，“带病闯关”就此终结�

“315新政”中，证监会以雷霆之势出击，拟上市公司成为了⾸要关注的对象。⽂件进⼀步明确，对现

场检查中的撤回企业“⼀查到底”，即企业撤回上市申请后仍会被开展现场检查，对发现的问题仍要

被追责。另外通过加强现场检查⼒度，⼤幅提⾼现场检查⽐例，“现场检查覆盖率不低于拟上市企业

的三分之⼀”，通过这些举措来震慑之前的“带病闯关者”，抱着侥幸⼼理冲击上市，苗头不对就撤

的乱象有望就此终结。

3、严苛的穿透式监管时代来临�

政策明确要求投⾏券商扛起防范财务造假的重任，确保财务数据的真实性，并对重⼤违法违规⾏为依

法问责，实质上强化了其作为资本市场“看⻔⼈”的督导责任。

在这样的背景下，企业若计划上市，必须提前精⼼谋划上市⽅案。从⼀开始，企业就应让中介机构按

照规范标准进⾏操作，提前进⾏严格的审核。同时，在融资过程中引⼊新的投资⼈时，也应主动聘请

中介机构对其潜在股东进⾏穿透式的核查。这种反向尽调、反向要求和反向承诺的做法，能够确保不

会因投资⼈的原因影响上市申报或带来潜在问题。



4、上市公司减持和分红受到强约束�

《关于加强上市公司监管的意⻅》⽂件中针对财务造假、减持、分红、市值管理等问题提出了明确的

整治和规范措施，严格的监管给市场带来了强烈的震慑⼒。

上市公司们不得不重新审视⾃⾝的经营⾏为和治理结构，确保合规经营，避免触碰监管红线，尤其是

在减持和分红⾏为上更需慎之⼜慎。曲线减持、绕道减持等⾏为被明确定义，且违规减持将责令购回

并上缴价差。针对⻓期未分红或分红率偏低的上市公司，也将采取⼀系列措施督促分红，包括强制性

的信息披露要求、限制控股股东减持以及特别处理（ST）等。�

5、A股市场并购投资交易将进⼀步呈现涌动态势�

政策在加⼤对重组上市活动监管⼒度的同时，也积极⽀持上市公司通过并购重组来优化资源配置、提

升投资价值，进⽽推动整个市场的健康发展。对于活跃并购重组市场，证监会多措并举，⿎励上市公

司调动多种⼯具来并购优质资产，并从审核上实施“快速审核“、”⼩额快速“等机制，这不仅加强

了市场监管，规范了市场秩序，更为A股市场的并购投资交易提供了更为⼴阔的舞台。�

中国⼀级投资市场经历了近⼏年的迷茫期，于近期按下重启键。⼀级市场在⼆级市场的倒逼下，重塑

与迭代的速度远超⼤多数从业者的⼼⾥预判。

所有⼈站在浪潮之下，不得不迎头⽽上。中国⼀级投资市场各类型投资机构对于“315新政”的反馈各

不相同，整体上呈现出中性偏悲观的市场情绪。虽时代已重启，但如何应对，如何做到弱⽔三千能取

哪瓢成为各类型投资机构和每⼀位⾦融从业者共同关注和探究的问题。



1、国资选⼿稳中有进，持续布局不⽌步�

国资选⼿由于其特殊的⾝份背景，有别于市场上任何类型的投资机构，俨然成为中国资本市场的中流

砥柱，承载着产业⻓久发展的责任与使命。

—对于央国企背景投资平台，其投资⽅向恒定聚焦在主责主业，尤其是进⼊2023年后。投资⾏为作为

主营业务向下的辅线，配合主营业务的⻓久发展才是第⼀要素，充分发挥央国企“链⻓”在各产业链

畅通发展的带动与⽀撑作⽤才是核⼼关键。

—对于国家队背景投资机构，以市场化的敏锐触⻆挖掘优质创业企业，肩负着⾦融带动实体经济做⼤

做强的发展使命，围绕国家战略发展⽅向，⻓期持有，陪伴成⻓。

—各地地⽅政府背景投资平台作为⽬前国内资本市场;活跃的⼀类资⽅，围绕本地发展战略的政策性

投资是其投资策略的关键。本地产业扶持与强链补链是第⼀要位，⽽⾮纯粹的IPO利得。当然“315新

政”也会助推各⼤国资选⼿对企业的科技含量、技术创新和领先性、财务健康度以及投资的安全稳健

性等各个维度提出更⾼要求。

2、产业资本强者恒强�

产业资本普遍认为此次新政影响在可控区间内。当前多数CVC（产业⻛险投资机构）主要聚焦于⾃⾝产

业相关的重⼤战略项⽬孵化和投资活动，其⾸要⽬标并⾮追求纯粹的财务回报，⽽是致⼒于完善集团

的⽣态圈布局，这些投资标的与集团产⽣业务层⾯的深度合作，通过合作实现的收益对其⽽⾔远超过

单纯的财务收益。

同时，随着IPO节奏的放缓，并购重组的价值显现，产业资本在并购投资交易中的议价能⼒也相应增

强。这⼀趋势有助于产业资本进⼀步巩固其市场地位，实现强者恒强的局⾯。通过精准把握市场脉动

和政策⾛向，产业资本将继续在并购重组领域发挥关键作⽤，推动产业链的整合优化和⾏业的健康发

展。

3、创业投资机构再受重创�

中国⼀级投资市场众多创业投资机构可谓雪上加霜，投资回报预期被迫再次下调，解决退出问题已经

成为多数投资机构迫在眉睫的关键。创业投资机构普遍遵循⼆⼋原则，即头部项⽬争取赚取绝对收

益，中尾部项⽬争取保本。“⻓期主义”的理念虽好，但在⽣存⾯前，⼀切都需要被搁置。



收紧的态势也使得⼤部分创业投资机构不得不调整投资策略，进⼀步提⾼投资⻔槛。在筛选投资项⽬

时，投资机构将更加注重公司的⾏业地位、财务数据以及估值指标等多维度因素，并趋于严格把控。

同时，将积极寻找更符合本次新政要求的资产标的，如具备技术⾰命性突破、⽣产要素创新以及产业

转型升级等关键要点，并以创新驱动为主导，能够摆脱传统经济增⻓⽅式的束缚。

在保障型条款和架构设计⽅⾯，财务投资机构也将更为苛刻，例如可实现的兜底、回购、优先劣后等

条款设计。

4、PE机构重拾并购投资交易，下场积极捕捉价值投资机会�

国内⻛险投资快速发展20余年，⼀级投资市场处于⻓周期性“⽜市”，众多PE机构积极参与少数股权

投资并将其作为基⾦重点策略。今⾮昔⽐，⾯对愈发从严的A股IPO格局，越来越多的企业愿意采取并

购⽅式完成⾃⾝退出，加之国内许多优质资产价格正处回调期，使得PE机构普遍选择回归原有游刃有

余的并购投资“主战场”，PE机构有望捕捉到更多低价持有优质资产的交易机会。�

总体来看，尽管“315新政”对PE机构产⽣⼀定影响，但由于PE机构投资策略的快速调整，以并购⽅

式⼊主优质资产，将资产做⼤做强后再以多种⽅式出售或待A股IPO复苏后退出，再或⻓期持有均是灵

活可选项，其整体影响处于可控范围之内。

受各类因素的叠加影响，此次A股IPO的暂缓之举与往年历次的IPO暂缓或暂停都不能同⽇⽽语。对于

各个⾏业的创业者和中国资本市场的⼤多数玩家来说是⼀次全新且全⾯的重塑调整，每⼀位都需要以

归零的⼼态来拥抱中国特⾊现代资本市场，上路并尽快扬帆起航。

1、新格局下必须和三种主⼒资⽅做朋友�



⾯对中国特⾊现代资本市场，要积极拥抱“国家队、地⽅政府、⼤企业集团/上市公司”三类主⼒出资

⽅，⽤开放的⼼态、敏锐的⾏动与其⻓久共进、共赢、共存。

—拥抱国家队，意味着要清晰知晓国家队的定位和诉求，所处的⾏业是否为国家战略新兴发展⽅向，

同时也要从本质看待国家队的资⾦属性，资⾦的安全性保障是其底线。

—拥抱各地地⽅政府，意味着要懂如何和地⽅政府对话，适应其沟通语系，厘清其内部各组织部⻔的

关系和职能，尽量和地⽅政府碰撞出意义⾮凡的⽕花，细⼼与耐⼼也是成功合作的关键。

—拥抱⼤企业集团/上市公司，⾃⾝要积极和产业内⽣态链玩家打成⼀⽚，多与上下游的合作客⼾互通

有⽆，重视产业资本对企业⻓期发展的综合价值赋能，东⽅不亮西⽅亮。

2、IPO放缓，产业⽅和各地政府成为中国并购市场的主导⼒量�

尽管IPO和并购并不是跷跷板的两端，但⼀端的势微确实会带来另⼀端的抬升，A股IPO的暂缓叠加场

内强烈的退出意愿助推并购投资交易的再度升温。

从买⽅⻆度观察，以下三类买⽅值得重点关注：

—产业⽅并购的核⼼要素是基于⾃⾝的战略协同性，通过并购投资交易来完善产业链横向或纵向的布

局。各⾏业产业⽅选择并购投资交易是基于对⾃⾝发展的未来需求、当下市场环境及政策层⾯⽀持等

多维度研判后综合考虑的结果。通过并购⽅式，围绕主营业务深耕产业链上下游，持续做优做强，实

现⾃⾝产业的升级与转型；从本质上提升企业在所处⾏业中的核⼼竞争⼒并打造产业带动的⽰范效

应。并购⽆疑是产业⽅⻓久发展的“加速器”�。�

—地⽅国资“揽A”来势凶猛。地⽅国资本着区域内招商引资、产业转型升级及国有资产保值增值的综

合诉求，肩负稳定市场、⽀持⺠企发展的责任，加之⼆级市场标的更合规、估值更合理、定价更公

允，“买买买”明显步伐加快，正在纷纷⼊主并购市场。已经发⽣湖北国资⼊主微创光电、奥特佳、

⻓江证券；河北国资⼊主⻛范股份、三友化⼯等多起典型交易案例。

地⽅国资联⼿PE机构，加⼤对国内并购市场的探索⼒度开始初露苗头。此⽅式既能助⼒各个地⽅政府

经济基本⾯与营商环境的稳步爬升；⼜能依托并购投资交易组建的专项基⾦从⽽在⼀定程度上缓解眼

下⼀级投资市场的募资压⼒和募资窘迫现象。“聪明的钱”流向更具有指向性、更具有时代意义和战

略价值的⽅向。



—外资也在积极买⼊国内优质资产。国内企业退出路径严重受阻，国内机构在投资上更加谨慎，当下

环境为外资在国内低价购买优质资产提供了难得的机会。近期在⽣物医药领域便发⽣了多起MNC（跨

国公司）对国内创新药企的并购事件。

从卖⽅⻆度观察，需关注⾸尾两端的交易机会：

⾸尾两端的并购投资交易预判会占主流，细分领域⼩⽽美的企业，在证监会提出的优化重组“⼩额快

速”审核机制下，交易体量在5-6亿⼈⺠币内的⼩额并购会迎来窗⼝期；中⼤型优质资产，甚⾄是上市

公司，在证监会⿎励⾏业⻰头企业⾼效并购优质资产、⿎励上市公司之间吸收合并等政策⽀持下，如

今年惠泰医疗被迈瑞医疗并购这样的交易有持续出现的可能性。

从交易⽅式⻆度观察：

现⾦收购或将成为并购投资交易的主要类型。较于之前的交易⽅式，现⾦收购有助于⼀定程度提升交

易实现的可⾏性：对于买⽅⽽⾔，⼀⽅⾯再融资存在实质难度，另⼀⽅⾯股价处于低位，发⾏股份获

得的资⾦少但股权稀释多；对于卖⽅⽽⾔，直接希望是获得现⾦退出。在“315新政”的背景下，预计

现⾦交易市场会快速爆发。

3、中国资本市场的格局和底层逻辑被彻底改变�

伴随着中国资本市场整体LP出资⽅与结构的⼤调整，⼈⺠币取代美元占据绝对主导地位。参考2024年

第⼀季度的募资数据，⼈⺠币基⾦的募资数量是外币基⾦的12.4倍，募资⾦额约是外币募资总额的4.8

倍，新募集⼈⺠币基⾦的数量占到市场的92.5%。地⽅国资与国内产业资本已成为市场主⼒军。市场化

基⾦管理⼈的运营规则伴随着LP结构的调整也正在发⽣着变化。�

在此⼤环境下，投资⼈不再单⼀追求某项⽬超额收益，投资决策会加⼊多⽅⾯考量。例如以国家队与

央国企作为LP的基⾦管理⼈会从项⽬是否符合国家新兴战略产业布局要求，是否符合“新质⽣产

⼒”主题筛选判断；以地⽅国资作为LP的基⾦管理⼈也会更多考虑LP的切实诉求，扶持本地企业或实

现招引、提升就业基数等都是;核⼼的⼏类评判因素。

各类投资机构由于受多重因素的影响，投资底层逻辑从原有追求价值投资与⾼成⻓性投资，转变为更

重视投资的安全性与资⾦的安全性，投资逻辑更倾向于�“理财”或“分红”式投资。�

⼤多数基⾦管理⼈将更重视基⾦整体退出，在投资的同时思考项⽬在短期内的多种退出渠道，在保证

IRR的前提下更重视DPI。与过往的“募-投-管-退”不同，今天的投资机构将“退”、“管”置

于“募”、“投”前位。



4、聚焦“新质⽣产⼒”�

2023年12⽉在中央经济会议中明确提出的“新质⽣产⼒”，将是下⼀阶段中国资本市场的重点关注⽅

向。

新质⽣产⼒是以⼈⼯智能、新材料、商业航天、低空经济、智能⽹联、新能源汽⻋、⽣物制造、⺠⽣

科技等为代表的新兴产业、未来产业、科技创新产业，投资机构将更关注企业⾼科技、⾼效能、⾼质

量的特征，明确区别于“伪科创”项⽬。

伴随“315新政”实施，“专精特新”“⼩巨⼈”已不作为投资⼈判断项⽬与企业上市的⾦标准。在此

基础上，关注IPO资产的投资机构开始转向新质⽣产⼒主题，应运⽽⽣地也会有更多新质⽣产⼒相关主

题基⾦设⽴。

5、⾝段灵活才能穿越周期，创业者要做⾜过冬储备�

在资本市场环境的深刻调整下，企业也应积极拥抱变化，夯实⾃⾝基础，更⾼效的利⽤⾦融⼯具谋求

发展。

财务安全是企业的⽴⾝之本，在融资环境多有变数的情况下，企业应开源节流，保证安全的现⾦储

备，关注研发成本，严控优先级较低的业务投⼊。

在融资过程中，尽量采⽤“⼩额多轮”、“⼩步快跑”的融资策略，不必⼀味追求⼤额融资与机构知

名度，更应关注投资机构的出资能⼒、在该领域的产业布局与决策速度。

同时，企业也要考虑综合成本的调整，平衡估值合理性，多元化的运⽤⾦融⼯具，灵活调动资本的⼒

量加速企业发展速度，增强可持续经营能⼒。

6、投资当如创业，深度参与企业成⻓是投资机构的“新航道”�

在中国资本市场结构重整后，单只基⾦的募资体量呈直线下降态势，市场上新募集的基⾦绝⼤多数为

管理规模⼩于10亿的⼈⺠币基⾦。�

投资⼈的投资思路将从“投赛道”逻辑逐渐转变为“创业式投资”。这要求⼀级市场从业者具备更扎

实的⾏业基础、更全⾯的业务⽔平，有能⼒筛选出更早期的优质项⽬，躬⾝⼊局，以联合创业者的姿

态为企业提供多维度的赋能，体现投后价值。




