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资本的博弈：新经济抢滩登陆，投资人回归理性——2018年A股市场
半年报 |【易凯行研报告】

摘要

尽管2018年上半年世界各市场新经济新规密集出台、头部新经济企业于境外扎堆上

市，但二级市场对新经济企业的态度愈加理性，多家新经济企业上市后估值见顶乃至破

发。预期新经济企业二级市场估值承压的效应，未来将进一步向一级市场传导。

2018年上半年，A股新经济新规千呼万唤始出来，但落地进程尚不明朗，IPO审核降

速，监管延续了2017年下半年以来严格审核的趋势，过会率创下新低。

并购重组市场保持平稳，不理性并购愈发减少，新经济领域并购增多，符合产业政策方

向的并购重组受到鼓励。同时，A股上市公司以非重大资产重组方式对新经济公司进行

投资、并购的活跃度提升较为显著。

陆续出台的新政对新三板市场提振有限，挂牌和再融资市场继续下行，市场不断趋冷。
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2018年上半年资本市场动态综述 

   冰火两重天：新经济企业扎堆上市与资本市场热情退潮

原创：证券部 今天易凯资本

javascript:void(0);


自2017年底，世界各主要资本市场开启了对于新经济企业的争夺。2018年4月，港交所自去年12

月起力推的新经济新规落地，同股不同权架构的新经济企业、尚无收入的生物医药企业得以登陆港

股；纽交所于2018年4月放行Spotify直接上市，进一步对新经济公司敞开怀抱。与此同时，国务

院、证监会为便利头部新经济企业登陆A股，也相应快速推出了一系列配套政策。

 

在此背景下，众多新经济企业纷纷集中申报并登陆资本市场。美股方面，年初至今，已有爱奇艺、

虎牙直播、哔哩哔哩、优信等新经济公司登陆，拼多多也已递交招股书；港股方面，小米集团、平

安好医生、猎聘、映客、21世纪教育已完成IPO，美团点评、找钢网、宝宝树、沪江教育、海底

捞、同程艺龙等已完成IPO申报。A股方面，尽管政策落地时间表尚不明朗、二级市场对于大体量

新经济企业的承接力尚待观察，但已有包括工业富联、宁德时代、药明康德在内的多家新经济独角

兽完成IPO。

 

在新经济企业扎堆上市的红火景象背后，二级市场对新经济公司的态度却越发理性。在港股市场，

包括众安在线、美图公司、易鑫集团、雷蛇等在内的新经济企业普遍破发，即使是小米集团这样的

明星企业，不及10倍的超额认购倍数也与当初平安好医生超650倍、阅文集团超620倍的认购图景

形成了鲜明对比，上市首日即收跌1.18%。美股市场上，新经济领域中概股的股价也处于频繁高位

震荡的状态。A股市场，工业富联上市后估值也快速见顶，股价一度逼近发行价格。

 

二级市场对新经济企业热情退潮的效应将逐步传导至一级市场。一级市场中，投资人过往通常基于

锚定同行业公司的估值、以“相对估值法”对创业公司进行定价。在当前市场环境下，投资人将考虑

退出的安全边际，更多的采用以其未来二级市场退出时的估值为基础、计算退出回报的估值方法为

创业公司定价。因此，二级市场新经济企业估值的下探将导致一级市场新经济企业估值进一步承

压。诚如我们在2018上半年多次提到的观点，在二级市场波动、资管新规出台的背景下，新经济

企业若希望在本已因资管新规承压的一级市场中获得估值层面的认可，需进一步修炼内功，趁资本

市场余温尚存广积粮、高筑墙，依靠企业坚实的经营业绩及核心竞争优势获得投资人的青睐。
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A股市场综述

   新经济证券化时代将至，A股IPO继续严审风格

在大量新经济公司已经或即将登陆美股、港股的背景下，国务院、证监会也做出了较为快速的反

应，出台了一系列新经济企业IPO新规，放宽了新经济企业IPO的财务条件，并允许红筹新经济企

业发行CDR，大幅降低了优质新经济企业在A股IPO的难度。

 

新经济领域的龙头企业在上述政策背景下，纷纷加速了申报A股IPO的进程，并已有新经济公司完

成了较大金额的IPO募资，例如：工业富联（即富士康）仅用36天即完成过会，并募资超270亿



元；宁德时代从申报到过会历时不到半年，募资约55亿元；药明康德也仅历时8个月即完成过会，

募资约23亿元。与此同时，为了迎接BATJ、小米集团、美团点评、滴滴等新经济独角兽的回归，

监管在资金层面也给予了大力支持：证监会批准了易方达基金、嘉实基金、招商基金、南方基金、

汇添富基金和华夏基金共计6家公募基金申报的战略配售混合型证券投资基金，基金将重点投资于

CDR产品。

 

然而，市场对新经济公司登陆A股热情的持续性有待进一步观察。一方面，A股对大体量新经济公

司的承接能力正在经受考验。另一方面，新经济公司IPO新规出台前，A股历史上曾以IPO或并购重

组的方式承接了一系列新经济公司，例如乐视网、分众传媒、暴风集团、巨人网络等。这些新经济

公司表现并不都尽如人意，对于新经济公司，A股投资者也存在一定程度的审美疲劳。目前来看，

在A股对新经济企业承接力提升、配套机制成熟之前，除非明星企业登陆，否则二级市场预计不会

有特别积极的反响。

 

2018年上半年IPO审核整体减速，证监会延续了2017年10月以来新一届发审委对IPO严格审核的

态势。在2017年下半年76%的过会率的基础上，2018上半年IPO过会率再创新低，仅为57%。受

此影响，IPO申报企业数、IPO发行企业数断崖式减少。在A股二级市场持续走低的市场环境下，预

计2018年下半年发审委将继续保持相对严格的审核风格，IPO过会率难以有大幅提升，IPO申报与

发行企业数也将同比大幅减少。但受益于新经济政策的影响，头部新经济公司的IPO审核周期将大

幅短于其它企业，过会率也将在一定程度上得到保证。 

   并购重组市场保持平稳，不理性泡沫已被逐步挤出

2018年上半年，A股并购重组市场较为稳定，基本延续了2016年一系列重组新规、2017年再融资

新规和信息披露准则新规的监管精神，相关政策没有较大更新和修订。上市公司公告的重大资产重

组预案数量环比小幅下降，整体保持平稳。易凯关注行业（包含高科技、泛娱乐、新消费、医疗健

康4大新经济行业，下同）公司公告重大资产重组预案交易笔数和金额在全部重大资产重组中分别

占比64%、57%，新经济领域并购逐步成为A股市场并购重组主旋律。2018年上半年，并购重组

委召开31次会议、审核交易57笔，分别较2017年下半年下降26%、39%。虽然审核交易的数量

有一定程度下降，但是2018年上半年并购重组的过会率为89%，与2017年全年基本持平。2018

年上半年，重大资产重组终止的笔数和金额环比分别下降21%、17%，保持了2017年下半年的下

降趋势。A股并购重组市场继续趋于理性，2016年以来“忽悠式”、“跟风式”、“炒作式”并购重组

的现象不断减少。 

    新三板虽新政频出，市场仍不断趋冷

自2017年9月以来，全国中小企业股份转让系统有限责任公司（以下简称“股转公司”）不断推出新

政，努力改善新三板既有问题，新政包括了修订挂牌条件及分层标准、引入集合竞价交易机制等，

以期恢复新三板对中小企业的吸引力及提升二级市场的整体活力。今年4月，股转公司与港交所签

署了备忘录，为“新三板+H股”模式提供政策支持。



然而，与我们2017年报的判断一致，在没有降低投资者门槛的前提下，其它方面的改革措施对市

场的影响较为有限。2018年上半年，新三板的挂牌、定增热度未得到提升、二级市场指数也持续

下挫。在当前A股市场整体表现不佳的大环境下，若没有进一步实质利好政策的支撑，新三板市场

趋冷的态势预期将不会得到扭转。 
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A股市场数据分析

   IPO数据分析

申报

在IPO市场整体趋严的背景下，2018年上半年A股IPO申报家数为63家，与2017年下半年相比大

幅下滑66%。

受市场影响，易凯关注行业公司IPO申报企业家数也出现大幅下降情况，2018年上半年仅申报29

家，较2017年下半年57家相比下降49%。



审核

2018年上半年，A股IPO审核节奏有所放缓，发审委审核拟IPO企业合计102家，较2017年下半年

的205家减少了50%。与此同时，新一届发审委延续了自2017年10月以来的严格审核风格，

2018年上半年IPO过会率在2017年下半年76%的基础上，再降19个百分点，降至57%。

易凯关注行业公司2018年上半年经发审委审核33家，过会18家，过会率55%，过会率较2017年

下半年下降20个百分点。其中，泛娱乐行业公司IPO监管最为严格，2018年上半年未有公司通过

审核。



发行

2018年上半年IPO发行62家，募集资金合计922亿元，环比分别下降66%、10%。

易凯关注行业公司2018年上半年IPO发行23家，募集资金合计520亿元，环比分别下降67%、上

升39%。募资金额环比上升主要得益于工业富联完成发行，剔除其影响后，2018年上半年募资金

额环比下降33%。与此同时，受监管政策影响，泛娱乐行业没有公司完成IPO发行。



2018年上半年，虽然IPO市场整体热度较2017年有一定程度降温，但受益于政策和监管精神对新

经济企业IPO的支持，不少新经济细分领域企业参与到了A股IPO中，例如“工业互联网第一股”工业

富联、“新能源汽车动力总成第一股”越博动力、“家居零售A+H第一股”美凯龙、“零担物流第一

股”德邦物流、“母婴零售第一股”爱婴室、“服务机器人第一股”科沃斯等。

   并购重组数据分析

预案

2018年上半年，A股并购重组市场较为稳定，除了延续之间的相关监管政策，2018年2月，证监

会发布《关于IPO被否企业作为标的资产参与上市公司重组交易的相关问题与解答》，明确对于借

壳类并购交易，企业在IPO被否决后至少应运行3年才可筹划。上述问答也承继了引导上市公司理

性并购的监管趋势。2018年上半年上市公司公告预案/草案的重大资产重组共118笔，交易规模

4,444亿元，较2017年下半年分别下降4%、19%。



易凯关注行业公司2018年上半年公告预案/草案的重大资产重组共计75笔，环比上升29%。其

中，泛娱乐行业公司公告预案/草案的重大资产重组9笔，较2017年下半年下降53%；高科技、新

消费、医疗健康行业公司公告预案/草案的重大资产重组分别为18笔、29笔、19笔，较2017年下

半年分别上升50%、93%、58%，高科技、新消费及医疗健康行业公司并购重组活跃度明显提

升。

审核



与2017年上半年召开36次会议相比，2018年上半年证监会并购重组委对于重大资产重组的审核

频率有所下降，半年仅召开会议31次。2018年上半年，证监会共审核57笔重大资产重组，较

2017年下半年下降39%。2018年上半年重大资产重组过会率为89%，相较于2017年上半年

92%、2017年下半年94%的过会率，过会率保持稳定。

2018年上半年，易凯关注行业公司过会交易共21笔，高科技、泛娱乐、新消费行业过会笔数环比

分别下降38%、56%、63%，而医疗健康行业并购活跃度大幅提升，过会笔数环比上升125%。

终止



2017年上半年、下半年、2018年上半年终止的重大资产重组交易笔数分别为57笔、38笔、30

笔。易凯关注行业中，2018年上半年终止的重大资产重组交易笔数为15笔，环比下降32%。

2016年中重大资产重组监管政策趋严以来，已公告的交易逐步终止并于2016年下半年达到顶峰，

之后市场逐步回归理性，上市公司对重组项目的态度更加审慎，进入2018年以来，非理性并购重

组交易的公告和终止数进一步减少。

非重大资产重组类投资及并购

易凯关注行业中，A股上市公司在新经济领域参与的大体量非重大资产重组投资及并购活跃度有所

提升。2018年上半年，A股上市公司参与投资或并购投后估值10亿人民币以上新经济标的的交易

合计62笔，分别较2017年上半年、下半年提升55%、17%。其中新消费及医疗健康领域活跃度较

去年下半年提升显著，交易笔数分别较2017年下半年提升56%、67%。可以看出，尽管2018年



上半年以来，A股重大资产重组相关政策未见放松、二级市场波动性较为明显，但A股上市公司布

局新经济领域活跃度不减。

    新三板数据分析

继2017年下半年新三板市场各项指标大幅下滑后，2018年上半年，新三板市场仍未见起色。

2018年上半年，新三板新增挂牌321家，同比、环比分别下降75%、63%。定增上，2018年上

半年新三板公司完成定增合计883笔、募资金额合计366亿元，较2017年下半年分别下降28%、

48%。虽然2018年4月，股转公司与港交所签署备忘录，为“新三板+H股”模式提供了政策支持，

但新三板一级、二级市场的趋冷态势仍未得到改善，三板成指和三板做市指数分别从年初的1,270

点、991点下降至1,019点、846点。



新三板中易凯关注行业公司受市场影响，新增挂牌数量持续走低。2018年上半年，易凯关注行业

公司完成新增挂牌126家，同比、环比分别下降78%、67%。与此同时，易凯关注行业公司新增

挂牌数在当期全部新增挂牌公司中占比由2017年下半年的44%微降至39%。定增方面，易凯关注

行业公司2018年上半年完成募资140亿元，平均单笔募资金额3,631万元，环比分别下降52%、

37%。



  Part 4  

展望

   IPO

新经济企业二级市场估值将进一步回归理性并向一级市场传导；A股新经济新规下，头部新经济企

业有望以IPO或CDR发行的方式逐步登陆A股市场：在全球资本市场争抢优质新经济企业的背景

下，即使美股、港股二级市场表现不甚强劲，为了享受政策红利并把握时间窗口，预计下半年新经



济公司在美股、港股申报IPO的热情不会减退。与此同时，在当前二级市场对新经济企业估值不断

回归理性的市场环境下，预计未来二级市场估值水平将进一步传导至一级市场，一级市场投资人将

愈发趋于冷静。在近期A股市场持续下行的背景下，出于对市场承受能力及市场整体平稳运行等因

素的考量，监管层对于新经济企业登陆A股较为审慎，新经济企业A股IPO的节奏可能较预期变慢。

预计未来一段时间内，在二级市场恢复活力、平稳运行的前提下，优质头部新经济独角兽将逐步通

过IPO或发行CDR的方式登陆A股市场。

 

整体审核继续从严，泛娱乐等行业将继续受到严格监管：2017年下半年以来，证监会对IPO的审

核不断趋严，IPO发审会过会率屡创新低。受此影响，IPO申报、发行也不断减少，该趋势在2018

年上半年延续了下来。在行业上，泛娱乐等与国家遏制资本“脱实向虚”政策相悖的行业受到更为严

格的监管，IPO过会难度较大，预计上述情况在未来一段时间内难以发生根本性变化。

   并购重组

将延续2016年以来的监管精神，市场整体趋于平稳，新经济并购占比不断提升：2016年以来，证

监会出台了一系列针对并购重组的规定，有效遏制了“忽悠式”、“跟风式”、“炒作式”并购重组。

2018年上半年，并购重组市场日趋平稳，不理性并购也不断减少，新经济领域并购越来越多。未

来，预计A股重大资产重组市场将更趋理性，新经济领域并购占比将进一步提升。同时我们观察

到，2018年上半年A股上市公司以非重大资产重组方式对新经济公司进行投资、并购的频次有了

显著提升，上市公司加深新经济领域布局的意愿未来有望进一步提升。

   新三板

短期内出台重大改革措施概率不大，市场转好存在较大难度：新三板市场自2017年逐步陷入低谷

以来，股转公司不断出台政策，以期解决一、二级市场中的问题，恢复新三板市场的整体活力。但

是，新出台的政策尚未触及投资者门槛、连续竞价制度的根本性修改，新三板市场不断下行。在新

经济企业登陆A股政策出台及A股二级市场不断走低的大背景下，短期内新三板出台重大改革措施

的空间有限，市场走弱的趋势难以得到根本性改变。预计在大的政策红利释放前，新三板市场较难

恢复2015-2016年的红火图景。
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