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伴随着注册制延期，IPO被否3年不得借壳的新规，同
样引发各界广泛热议。业内人士普遍认为，拟申报企业、
壳公司和3年内被否IPO项目企业都将受到新规影响。

能借壳的标的将减少。2017年10月第17届发审委亮相
以来，IPO过会率一直保持低位。与此同时，并购重组的过
会率一直保持高位。这种分化格局，导致一些企业左右摇
摆，特别是在IPO被否后，面对IPO低过会率短期难改的现
状，符合上市条件的企业通过重组上市的意愿日益强烈。

然而，IPO新规实施后，2015年2月23日以来被否的
IPO项目将受影响，这些被否标的资产将不能适用重组上
市，“对壳公司而言，可能是利空。”某业内人士称。

不过，也有券商人士认为，除个别企业外，大多被否
的拟IPO企业并不具备借壳上市的条件和体量。虽然借壳
的优势在于时间快，但弊端也很明显，首先要面对的就是
壳费问题。当前壳公司市值几个亿到几十个亿，上市成本
高，按PE换算后对企业净利润要求很高。此外，借壳弊端
还包括股权稀释严重、壳公司不稳定、整合难度大等。

据悉，最近3年，共有146家企业IPO被否，排除已再
IPO申报和已再次申请IPO的14家企业，其他132家企业

目前都将不能适用重组上市。
业内人士称，对于IPO被否的企业，欲通过借壳重组

上市也须再等3年，因此，对于计划在A股上市的公司而
言，继续IPO成为重要选择。《首次公开发行股票并上市管
理办法》第三十九条规定，股票发行申请未获核准的，自
中国证监会作出不予核准决定之日起6个月后，发行人可再
次提出股票发行申请。

根据广证恒生此前研报统计情况来看，从通过率来
看，二次申请IPO成功率高达90.7%；从申请间隔时间来
看，平均二次IPO的时间为2.33年，71.34%的企业在3年
内选择二次IPO。

还有业内人士预计，对于IPO折戟的企业而言，除了
二次申报外，“被并购”可能成为冲刺A股的另一热门选
项。

某并购基金人士称，我们现在投的拟上市企业，先鼓励
去IPO，如果失败，我们就会寻找上市公司对它们进行并购。

但随着监管趋紧，并购也并非是易事。某投行人士表
示，毕竟 IPO被否意味着企业有硬伤，比如盈利能力不
够，那么标的能否帮助上市公司改善盈利质量就会存疑。

注册制延期，被市场解读为利好。近日，创业板指连
续大涨，而次新板块更是集体异动。2月26日，次新股指
数大涨4.22%，其中，德邦股份、华大基因、江丰电子、贵
州燃气等19只次新股涨停，涨幅超过5%次新股达77只，
沪深两市仅1只次新股下跌。2月27日，次新股指数再度逆
市大涨1.16%，其中，华森制药、周大生、奥飞数据、科蓝
软件等13只次新股涨停，涨幅超过5%次新股达28只。

据wind资讯数据显示，自2016年7月15日至今年2
月27日，次新股指数累计跌幅高达59.62%。另外，按照监
管层窗口指导23倍发行的新股，按复权价计算，最近三年
已有25只次新股破发，分别为红蜻蜓、日月股份、金诚
信、步长制药、天能重工、维格娜丝、华电重工、三角轮
胎、炬华科技、海南矿业、博迈科、赛托生物、常青股
份、金麒麟、上海环境、道道全、恒林股份、华达科技、
申万宏源、招商蛇口、国泰君安、麦趣尔、世运电器、武
进不锈、贵广网络。此外，一批个股逼近破发价，其中，
山东出版仅差1分钱破发，吉华集团仅差2分钱破发。

同时，新股赚钱效益持续下降，节前上市的养元饮品
创新股开板最快纪录，上市次日便打开涨停板。按上市月

份来看，2月上市的新股平均涨停板数量降至4.11个，创出
1年多新低。

金百临咨询秦洪表示，经过2年多调整，部分中小市值
上市公司的市盈率已回落到20倍甚至更低水平，比新股平均
22倍左右的发行市盈率水平还低，这些个股已进入合理估值
的区间。而新股审核趋严、股票发行注册制授权延期、鼓励
优质企业借壳上市等，将吸引市场参与者更加关注中小市值
上市公司，有利于中小市值上市公司的估值回升。一定程度
上，将促使A股市场风格及资金流向发生转变。

不过，资深财经评论员皮海洲则不这么乐观，他表
示，尽管注册制延期利好A股市场，尤其是中小创个股，
但其利好作用不宜过份夸大，市场可能适可而止，投资者
不要盲目追高。

不过，注册制延期对一级市场将有重要影响，新股发
行制度改革或会作出相应调整。市场分析认为，保持目前
发审节奏以及继续化解“堰塞湖”，将是2018年证监会在
新股发行方面的核心思路。与此同时，注册制来临之前，
证监会有充足的时间推动完善IPO发行上市条件，提升A
股包容性。
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企业上市策略之变

2月23日，剔除金融后全部A股PE(TTM,整体法)25.55倍，PB（LF）2.50倍


