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Pre-IPO股权投资，收益相对可期，但是过去的骄人成绩并不能确保未来不亏损，
它仍然属于 PE投资，仍带有高风险的特质。

文  |  张志前

警惕Pre-IPO潮

2017 年 2 月 10 日，中国证监会主席刘士余

在监管工作会议表示，注册制既不要理想化也不

要神秘化，务必理解制度，咬住牙关，保证质量

好的公司能够及时上市，用两三年的时间解决

IPO 堰塞湖。

至此，IPO 审核加速，沉寂多年的 Pre-IPO

投资再度呈现火爆行情。

闸门重开之后
企业发展一般都要经历种子期、启动期、发

展期、扩张期和成熟期等几个阶段。企业的成长

壮大需要大量的资金投入，私募股权投资就瞄准
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了企业成长阶段的这种需求。

它利用定向募集来的资金对非上市企业进行

股权投资，然后通过企业上市、股权转让、被投

资企业回购或者管理层回购等方式退出股权。

根据被投资企业发展阶段的划分，私募股权

投资可分为创业风险投资（VC）、成长资本、

并购资本、夹层投资、上市前投资（Pre-IPO）

以及上市后私募投资。私募股权投资基金是金融

领域技术含量最高、风险最大但收益最高的一种

投融资方式，被称为“金融皇冠上的明珠”。

上市是私募股权投资退出的重要途径。Pre-

IPO 是指投资于即将上市的公司股权，待公司上

市之后再在二级市场进行出售。作为私募股权投

资的一种，由于被投资公司上市相对可以预期，

Pre-IPO 具有投资风险小、回收期短、回报稳健

等特点。

    我国的私募股权投资起步较晚，但发展

迅速。在前几年股市火爆的情况下，很多人投

资 Pre-IPO 项目挣得盆满钵满。在巨大的财富

效应诱导下，中国掀起了全民 PE 投资热潮。但

随后股市的剧烈震荡导致证监会暂停 IPO 审批， 

Pre-IPO 的投资退出渠道被堵死，大批企业排队

等候形成堰塞湖。2016 年以来，IPO 闸门重开，

同时泄洪力度加快，IPO 审批进程大大加速。在

退出渠道逐渐打通之后，市场又重新看好 Pre-

IPO，掀起了新一轮的 Pre-IPO 投资热潮。

除却原来就做 Pre-IPO，后因 IPO 暂停而

改做 VC（风险投资）或 PE（私募股权投资）的

人民币基金重拾老本行以外，一些上市公司和大

企业集团，商业银行和保险公司等金融机构，甚

至传统上聚焦早期 VC 和成长期 PE 投资的机构

也开始跟进，拿出一定规模的资金或者募集一个

专门的基金来凑 Pre-IPO 的热闹。

新三板被誉为“上市种子库”。相比于非挂

牌企业，新三板企业获准 IPO 的可能性更大，审

核时间较短、程序也相对简单。随着 IPO 提速和

新三板分层政策的出台，一些新三板 Pre-IPO 项

目成为 Pre-IPO 投资者的优选对象。Wind 数据显

示，按照 2016 年业绩统计，净利润超过 2000 万

元的新三板挂牌公司共计 1984 家。目前已有 80

多家新三板企业 IPO 申请获证监会受理，同时公

告接受 IPO 辅导的企业超过 400 家。由于越来越

多的资金进入 Pre-IPO 市场，项目估值水平也是

水涨船高。过去 Pre-IPO 项目的市盈率多在 10 倍

以下，现在好的 Pre-IPO 市盈率已经超过 20 倍。

硬币的两面
但不是所有的 Pre-IPO 项目都是美酒一杯、

蛋糕一块。Pre-IPO 项目投资更像是一枚硬币，

有着利与弊的两面性。

从企业角度看，要想提高产品研发能力和技

术改造，在尚没有上市且无法满足银行贷款条件

的情况下，只能通过股权进行上市前融资。Pre-

IPO 能够突破企业的信用、规模、赢利可能性和

担保等方面的限制，吸引投资人投资。此外，一
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属于政策支持和鼓励发展的行业

申报期企业净利润不少于 3000 万元

预期未来三年复合增长率不低于 30%

对所投入股权有较强的回购能力

无重大瑕疵，不存在上市的实质性障碍

最好已进入上市辅导期，但不超过一年

预期自投资之日起一年内申报 IPO

市盈率在 15 倍以内

有完善的公司治理结构和实际控制人 

新三板挂牌，优选进入创新层的企业

Pre-IPO投资应注意的关键指标
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不论是专业的PE
基金还是其他机
构投资者，投资
Pre-IPO 的主要
目的都是获取企
业上市前后的差
价，其在进入企
业时，对企业股
份的估值要求往
往低于企业股份
在资本市场上的
预期值。

些实力较强的投资基金或战略型的投资基金，还

会为企业引入管理、客户、技术、上市服务等资

源，以帮助企业建立规范的法人治理结构。

从资本市场的角度看，Pre-IPO 作为企业上

市前最后一次融资，可以为企业上市树立良好的

形象，为投资者起到示范作用。为了控制自己的

投资风险，在投资 Pre-IPO 之前，投资机构会

对企业的业务、法律、财务、管理团队、上市的

可能性进行尽职调查。并且，Pre-IPO 投资者作

为专业机构，具有强于普通投资者的行业分析与

价值判断能力。因此，Pre-IPO 对普通投资者起

到了“先吃螃蟹”的示范作用，被声誉良好的投

资机构看中更是会提升企业的资本市场形象，这

些都有助于提升资本市场投资者的信心。

但是 Pre-IPO 投资也有弊端。不论是专业

的 PE 基金还是其他机构投资者，投资 Pre-IPO

的主要目的都是获取企业上市前后的差价，其在

进入企业时，对企业股份的估值要求往往低于企

业股份在资本市场上的预期值。因此，市场寻租

行为就难以避免，对企业经营情况和上市流程比

较熟悉的投行，往往近水楼台先得月，成为企业

Pre-IPO 的主要投资者。券商“直投 + 保荐”的

模式也被诟病涉嫌内幕交易。此外，Pre-IPO 的

投资退出速度也会对企业股票价格产生很大影

响，快速大体量的退出会引起股票价格大幅下跌，

不利于企业未来的市场融资。

难改高风险本质
除却机构投资者，个人投资者也通过投资私

募基金或是信托的方式参与这场 Pre-IPO 热潮。

诚然，Pre-IPO 股权投资，收益相对可期，

但是过去的骄人成绩并不能确保未来不亏损。即

使 Pre-IPO 投资风险相对较小，它也仍然属于

PE 投资，未来能否如期上市、上市后价格如何

都存在很大的不确定性，近期市场上已经出现新

股破发的现象。所以，Pre-IPO 热潮下，其风险

也应引起投资者高度重视。

首先，企业能否如期上市存在不确定性。市

场现在普遍认为 IPO 将开闸放水，整体加速，

企业只要有利润最终都会上市。实际上，虽然

IPO 开闸后放行的速度在加快，但排队企业数量

也在增加，原本有意去新三板挂牌的企业也改道

IPO。换句话说，IPO队列向前移动的速度在加快，

但排队时长可能并没有太大改变。即便是 Pre-

IPO 项目，从投进到退出，很可能也需要 3~4 年

的时间，在这不短的时间里，监管政策也存在很

大的不确定性。

其次，企业未来的经营状况存在不确定性。

在整个产业转型升级的大背景下，企业未来营收

不再是一个可预见的、可控的、程序化过程，尤

其是一些新兴行业里的企业，不确定性更大。在

等待审批上市的过程中，企业的经营状况很可能

不及预期，“报喜不报忧”的企业并不少见。同

时也要谨防企业借 IPO 炒作来融资，它可能并

不具备上市的条件，所谓的 Pre-IPO 很可能是

Pre Pre-IPO。

再次，企业上市后价格存在不确定性。我国

资本市场上有“打新传统”，在行情低迷期，新股

更容易受到市场的追捧，因为投资者潜意识里认

为“企业上市身价即上涨”，但这很可能只是投

资者的一厢情愿。近年来，我国 A 股市场的估值

水平正在不断走低，出现了明显的两极分化，同

一行业，龙头企业和一般企业的估值可能会差几倍。

好企业的市盈率可以是 100 倍以上，但市场不看好

企业的市盈率可能只有十几倍。未来注册制是方向，

上市公司的稀缺性将会大大降低，企业上市前后

的价格也会逐步缩小。Pre-IPO 投资者可能只会看

到纸上富贵，真正能兑现的会少之又少。

所以投资者必须要在热潮中留有理智，投资

有风险，Pre-IPO 也一样，在看到它亮眼收益的

同时，也要看到其潜在的隐患。

（作者系中国建投投资研究院高级研究员）


