
合资投行将借助国际板强势崛起

� � � �近年来， 不断有合资券商投行挂

牌， 不过多数合资投行业绩仍难如人

意。 证券时报此次调查结果显示，

40%

投行人士认为合资券商将有机会

借力国际板业务机会强势崛起。

某投行人士认为， 合资投行介入

国际板业务主要有两大优势， 首先是

具备本土投行多年搭建的渠道关系和

销售网络， 此外又兼备国际投行的海

外项目延揽能力。

相对于没有 “海外关系” 的本土投

行， 上述优势将令合资投行在国际板业

务上先行一步。 据了解， 一些合资券商

很早就与海外的潜在客户进行了接触，

客户方面也表现出有浓厚兴趣。

调查问卷统计结果还显示， 有

45.7%

的投行人士认为内地投行在与

海外投行的较量中将占据主导， 内地

投行无论是业务规模还是盈利能力都

将超越海外大型投行， 内地投行也将

担任多数项目的首席主承销商， 而海

外投行可能沦为配角。 另外， 仅有

14.3%

的投行人士认为海外投行将凭

借丰富经验， 全面挤占内地投行在此

业务上的生存空间。

据介绍， 近年来一批内地大型券

商虽然没有海外背景， 但仍凭借其雄

厚的实力积极拓展海外业务， 并取得了

不错的成绩， 同时也储备了一定的海外

上市资源。 相对于合资券商， 这类大型

券商在内地的销售能力更为强势。

而对于也想参与国际板业务的中小型内

地券商来说， 最理想的模式就是积极与

海外投行联手合作， 共同分一杯羹。

项目被否主因：独立性较差或成长性不足

证券时报的本次调查还涉及

IPO

项目被否的原因。 独立性较差或成长

性不足已成为

IPO

项目被否两大主因。

调查结果显示， 因独立性较差被

否的项目占比为

28.1%

； 因成长性不

足被否的项目占比为

34.4%

； 因创新

性不足被否的项目占比为

3.1%

； 因

盈利能力较差被否的项目占比为

18.8%

； 因主体资格瑕疵被否的项目

占比为

6.3%

； 因募集资金投向问题

被否的项目占比为

3.1%

； 因招股书

重大遗漏或虚假陈述被否的项目占比

为

3.1%

； 因财务包装或利润操纵被

否的项目占比亦为

3.1%

。

所谓独立性问题， 可分为对内独

立性不够和对外独立性不够两种情

形。 对内独立性不够主要指在公司改

制等历史沿革过程中对控股股东或实

际控制人的依赖， 这种依赖通常会表

现在关联交易、 同业竞争、 资金占

用、 公司治理结构等方面。 对外独立

性不够主要是指公司业务或知识产权

等对外产生依赖， 这种依赖通常会表

现在单一客户依赖、 专利技术专属性

有争议、 商标权有瑕疵等等。

关于企业成长性问题， 创业板对

此要求相对较高。 业内人士认为， 在

实际操作中， 如果发行人在报告期内

业绩出现大幅波动、 经营模式或方针

发生重大变化、 经营环境发生重大变化

以及行业政策环境发生重大变化等情

形， 通常会被认为对持续盈利能力构成

重大不利影响， 进而对

IPO

构成实质性

障碍。 如果报告期内创业板发行人的营

业收入或净利润大幅下降或增长缓慢，

则通常会被认为成长性不够， 进而对

IPO

构成实质性障碍。
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为深入了解中国投资银行业的生存发展现状
，

在
5

月举办的
“

投行创造价值高峰论坛
”

上
，

证券时报向与会的
200

多位
投行嘉宾发放了一份调查问卷

。

本次调查问卷所涉及的范围包括投行的
IPO

项目储备情况
、

内审内核情况
、

通道周转率
、

IPO

被否主
因等八大问题

，

调查结果也许能给予业界些许启迪
。

IPO

项目储备：数量充足质量欠佳

由证券时报发放的本次问卷调查

结果显示， 有

85.7%

的投行人士认为

自己所在公司的

IPO

项目储备充足，

但优质项目不多。 有

11.4%

的投行人

士表示， 在争抢项目过程中面临着激

烈竞争， 拿项目越来越艰难。 另有

2.9%

的投行表示经过前期快节奏的项

目申报后， 后继项目匮乏。

此前有业内人士担忧， 经过近两

年的高速发行后， 目前多数券商投行

IPO

项目储备即将告罄。 但上述调查

结果否定了这一观点， 实际上目前绝

大多数的投行

IPO

项目储备仍然比较

充裕。

但另一方面， 在项目储备充足的

投行中， 却有高达

66.6%

的投行表示

优质的项目并不多。

据介绍， 近年来几乎每个优质的

未上市企业都是各家券商投行极力争夺

的目标， 但几年下来， 大多数成熟的项

目早被挖掘， 而相对优质的项目则被

各家投行淘过好几遍。 这凸显当前投

行业所面临的困境， 项目储备虽然很

多， 但有实际价值的上市资源并不多。

“目前

IPO

项目正处在青黄不接

的时期。” 某券商投行人士表示， 多数

的企业还没有达到上市的标准。 但将

眼光放得长远一些， 从现在开始就多

储备一些有潜力的公司是必须的， 给

这些企业两三年的时间， 一批优质的

项目必定会脱颖而出。

内核把握总体质量 些许瑕疵可接受

证券时报此次调查问卷统计结果

显示， 有

54.8%

的投行人士表示， 其

所在公司

IPO

项目内核时， 将针对项

目的具体情况， 允许带有些许瑕疵的

项目通过内核。

据证券时报记者了解， 目前在优

质首发 （

IPO

） 项目日趋减少的环境

下， 投行储备的不少项目存在一定瑕

疵。 而从调查反馈结果看， 多数投行

内核时并不要求绝对完美的项目。

那么， 哪些瑕疵在投行内核人员

看来是可以接受的呢？ 对此， 某投行

内核组人士表示， 其中一种情况就是

对 “重大” 一词的界定， 要看这类瑕

疵是否属于重大瑕疵。

根据上市相关管理规定， 发行人

不得存在多种 “重大问题”： 发行人

的主要资产不存在重大权属纠纷； 发

行人最近一年的营业收入或净利润对

关联方或者有重大不确定性的客户存

在重大依赖等。 因此， 申报的项目如

果存在这类问题， 内核人员就要判断

该公司的问题是否属于达到 “重大”

的程度， 如果问题比较轻微， 那么这

类瑕疵可以接受。

此外， 还有高达

45.2%

的投行人

士表示， 其所在券商内核把关颇严，

任何有瑕疵的项目均无法通过内核。

通道周转率大幅度提高

� � � �随着

A

股发行节奏加快， 投行

业整体的通道周转率大幅度提高。

据业内人士介绍， 目前一个

IPO

项目或再融资项目需要

2

个保荐代表

人签字， 因此行业内习惯把

2

个保荐

代表人称作 “

1

个通道”。 所谓通道

周转周期， 是指一个项目从立项到申

报到核准所需的时间； 而通道周转率

是衡量通道利用水平的指标， 通道周

转周期越短， 通道周转率就越高。

据证券时报本次调查显示， 通道周

转周期为

6

至

8

个月的投行占比为

34.5%

，

8

至

12

个月的投行占比为

55.2%

，

12

至

18

个月的投行占比为

6.9%

，

18

个月以上的投行占比为

3.4%

。

据悉， 在

2007

年和

2008

年， 投

行的通道周转周期多为

12

至

18

个月

左右， 而自

2009

年

IPO

重启以来，

行业平均通道周转周期大幅度缩短。

对此， 业内人士认为， 应客观看

待通道周转率的提高， 一方面这表明

了投行越来越趋于流程化管理， 整体

项目运作效率显著提升； 另一方面对

投行的内控内核提出了更高的要求，

不能为了提升通道周转率而放松内控。

值得一提的是， 各家投行的通道周

转率相差很大。 业内人士透露， 通常大

型投行项目储备比较丰富， 因此通道利

用率和周转率普遍较高； 但中小投行的

项目储备相对贫乏， 项目人员经验相对

不足， 通道周转率相对较低。

四成投行部分业务外包

� � � �随着近年来首发 （

IPO

） 节奏的

加快， 业务环节外包正成为投行项

目操作过程中的一种新模式。 证券

时报本次调查结果显示， 有接近

40%

的投行将部分业务环节进行外

包， 比如保荐机构通常会把招股书

中发行人基本情况、 历史沿革、 业

务和技术、 募集资金运用、 未来发

展与规划等章节外包给其他中介机构或

第三方机构。

业内人士指出， 投行项目增多与人

手匮乏之间的矛盾是导致部分业务外包

的重要原因。

与此同时， 尽管投行近年也招聘了

不少新员工， 但新员工的素质和数量仍

远远不能满足项目激增所带来的相应需

求。 某地监管部门的调查显示， 在项目

辅导、 尽职调查阶段， 相当数量的项目

现场都是由没有任何经验的新聘大学毕

业生执行具体业务流程， 这些新手对项

目的情况往往 “一问三不知”。

“新手非但不管用， 而且会带来大量

的固定人力成本， 一旦未来发行节奏放

缓， 那么这些新增的人手， 对于投行而

言将是沉重的负担。” 业内人士认为。

投行项目基层人员普遍匮乏

� � � �缺乏普通项目人员已成为部分投

行业务拓展的主要障碍之一。 证券时

报本次调查结果显示， 目前投行人才

储备存在两种情况： 有

43.3%

的投行人

士表示所在公司目前人手足够， 保荐

代表人数量也较充足； 同时也有

43.3%

的投行人士表示所在公司由于严重缺

乏普通项目人员， 目前正在大举招聘。

值得注意的是， 仅

13.3%

的投行

人士回答其所在公司目前通道较少，

需要聘请保荐代表人。 这反映出投行

人才储备格局正发生变化， 人才紧缺

正从顶端的保荐代表人向基层的一般项

目组员工蔓延。

从以往经验看， 增加保荐代表人数

量一直是各家投行最重视的环节， 特别

是一些积极寻求拓展的中小型投行。 但

是， 在保荐代表人数量快速增加的同

时， 再加上一批曾经的业务骨干也成长

为保荐代表人， 基层项目人员的紧缺更

为明显。

“谁都不想当光杆司令。” 西部某

券商投行人士称， 每一位新保荐代表人

都希望尽快成立自己的项目组， 因此只

能不断招人。 另一方面， 目前多数投行

虽然项目储备充足， 但随着优质项目的

减少， 想要筛选出好的项目就必须花费

大力气对各个公司进行调查， 如果由保

荐代表人亲自调研则会浪费太多的机会

成本， 因此多数工作由基层项目人员完

成， 这进一步导致人手缺乏。

中国投行业生态大调查

投行加紧储备项目备战新三板扩容

随着新三板扩容步伐的加快， 多数

投行正加紧储备项目。 证券时报本次调

查显示， “新三板项目储备非常丰富” 的

投行占比为

9.7%

， “正加快储备新三板项

目” 的投行占比为

58.1%

， 认为 “新三板

业务不如首发 （

IPO

）业务赚钱， 业务重

点还未转向此项业务” 的投行占比为

22.6%

， 认为 “新三板业务前景暂不明朗，

目前仍在观望” 的投行占比为

9.7%

。 由于

新三板扩容方案尚未出台， 因此各家投行

新三板业务普遍处在摸索阶段。

(

本版文章由杨冬、 邱晨撰写； 本

版图片由张常春制作

)

目前新三板的项目储备情况

已发现新三板业务潜在
的巨大机会

，

正加快储
备新三板项目

新三板业
务不如

IPO

项目赚钱
，

业务重点
还未转向
此项业务

新三板项
目储备非
常丰富

目前仍在观望

国际板开板后内地投行未来的格局将发生怎样的变化？

合资投行将
借此业务机
会强势崛起

内地投行将担任
多数项目的首席
主承销商角色

内地大型投行
在业务规模和
盈利能力方面
超越海外大型
投行

海外投行将全
面挤占内地投
行生存空间

针对项目的具体
情况而定

，

允许
带有些许瑕疵的
项目通过内核

把关颇为严格
，

任何有瑕疵的
项目均无法通
过内核

在项目内核过程中， 存在以下何种情形？

IPO

项目被否的原因？ 成长性不足

独立性较差盈利能力较差

主体资格
存在瑕疵

6

至
8

个月以下

贵公司通道周转周期有多长？

8

至
12

个月

12

至
18

个月
18

个月以上

递交项目

IPO

材料时， 存在以下何种情形？

项目本身质量优
良

，

对上报的项
目充满信心

申报材料制作精
良

，

系统并有效
地阐述了项目公
司的业务和技术

申报材料少
部分外包

，

保荐机构对
于外包制作
的材料反复
核查

投行业务的人才现状 普通项目人
员严重缺乏

，

正大举招聘
通道较少

，

高薪
聘请保代

人手已经够用
，

保代数量较多

储备充足
，

但优质项目不多储备充足
，

且优质项目居多

拿项目越来越艰难
后继项目匮乏

目前的

IPO

项目储备情况如何？


