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建立 IPO 程序中的绿色通道①
 

 

根据银监会对绿色信贷的行业划分，在本课题的研究过程中我们

将节能环保、清洁能源、清洁交通作为绿色产业的主体。绿色产业是

我国实现可持续发展的关键，在国家七大战略新兴产业中占据三席

（节能环保、新能源、新能源汽车）。根据国家对绿色产业发展目标

的相关规划和专家估计，绿色产业的年均投资需求将超过 2 万亿元，

而绿色产业投入大、资产重、现金回笼慢等特点使资金供求的矛盾更

加突出。除了财政和信贷扶持政策外，通过资本市场拓宽绿色企业融

资渠道对我国绿色产业的发展至关重要。我国绿色项目融资结构中对

各级财政拨款和贷款依赖程度较高，融资渠道相对单一。比如，以美

国、加拿大为代表的成熟光伏市场股票市场融资占比 18%，而亚洲（主

要为中国和日本）股票市场融资仅占比 0.7%。总体来看，我国绿色产

业通过股票市场融资的能力相对很弱，而近期 IPO 过慢则是绿色企业

进入股票市场的主要“瓶颈”。上市渠道不畅进一步制约了我国绿色

产业融资结构的改善。 

（一）绿色企业的 IPO难度大且过于缓慢	

A 股市场作为我国资本市场的重要组成部分，在支持我国绿色产

业发展方面作出了贡献。但与我国绿色产业大发展的迫切需求相比，

A 股市场对绿色产业发展的推动作用仍显不足。 

首先，历史上由于 A 股市场的上市门槛较高，多数绿色公司难以

实现在国内上市融资。由于绿色产业其商业模式的特殊性，以及受到

政策影响的非周期性，很多相关公司不符合在 A 股市场上市的标准。
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以光伏行业为例，2013 年全球光伏产品出货量前十名中，中国公司占

据了 7席，而且 7家公司均为美股上市公司；全球多晶硅行业位居前

列的保利协鑫为港股上市公司。 

随着中小板和创业板的发展，一些绿色企业获得了上市的机会，

但市值占比较小。截至 2014 年 8 月 18 日，共有 147 家绿色企业登陆

A 股市场，在所有上市公司中占比 5.8%，但 147 家企业总市值仅为

1.28 万亿元，占 A 股总市值的 4.4%，绿色产业上市公司目前市值水

平仍相对偏低。  

第二，IPO 进度缓慢，绿色企业融资受影响较大。比如，节能风

电（601016.SH）是 A 股第一家以风电场运营为主业的上市公司，曾

获得多项国内风电场开发领域的第一，是当年国内风电场运营领域的

领军企业。风电场开发运营资本投入巨大，且资金回笼时间长，融资

能力是制约公司发展的关键因素。公司由于 A股 IPO 停滞导致公司资

金短缺，进而影响新增风电装机规模，自 2012 年起公司累计装机和

新增装机容量在全国的占比持续下滑。同期，在港股完成募资的华能

新能源和大唐新能源营业收入保持相对高增长，而节能风电却因为融

资困难而一路下滑。 

受 IPO 政策限制，节能风电 IPO 仅融资 3.9 亿元，远低于港股同

类型公司融资量（大唐新能源融资47.7亿港元，华能新能源融资59.3

亿港元，龙源电力融资 167.3 亿港元）。目前公司可开发风电场容量

约 826MW，约需资金 60 亿元，3.9 亿元的 IPO 融资对公司短期发展可

谓杯水车薪。 

截至 2014 年 8 月，在正常审核的 98 家公司中，绿色企业共有 8

家占比仅为 8.2%。在终止审核的 129 家企业中，绿色产业公司为 17

家，占比 13.2%，比例较高。  

由于 IPO 过于缓慢，一些绿色企业只能选择通过由上市公司并购
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或借壳进入 A 股市场，从 2012 年起 A 股绿色产业并购事件和并购金

额出现明显增长。2013 年 1-7 月，A 股环保行业共发生并购 41 起，

合计金额 117 亿元；新能源行业并购 24 起，合计金额 19.5 亿元，超

过 2013 年全年水平。在并购与借壳交易中不乏 IPO 排队中的公司或

新三板公司。  

所以，加快绿色企业 IPO 进度应当成为推动国内绿色产业发展的

措施之一。证监会通过简化绿色企业 IPO 审核程序等措施能够达到促

进私募资本向绿色企业配置、提高绿色企业的融资能力和成长性的效

果。  

（二）关于加快绿色企业 IPO的建议	

在现阶段，我们建议从以下两个方面简化绿色企业 IPO 的审核程

序： 

第一，针对绿色企业简化 IPO 审核程序，加快绿色企业上市步

伐。现阶段 IPO 审核排队企业较多，绿色企业在审核过程中没有特别

优势。建议借鉴汶川大地震后对震区拟上市企业和 2012 年后对西部

地区（包括西藏和新疆等地）拟上市企业的特殊政策，对绿色企业设

立绿色通道，在目前主板、中小板、创业板的排队序列中，再建立一

个绿色企业的排队序列。在审核时间安排上至少每周都安排一天专门

审核绿色企业的 IPO 申请。在绿色企业过会后，不用排队等批文。对

符合条件的绿色企业，减少审核环节。在现有的审核环节中，借鉴目

前并购分道审核的理念，对符合条件的绿色企业建立快速/豁免通道。

未来 IPO 审核制改为备案制之后，如果新体制继续保留部分有审批性

质的程序的话，则仍有必要考虑对绿色企业提供特殊通道。 

第二，提高配套措施灵活性，适应绿色企业特殊的融资需求。提

高绿色企业上市募集资金投资项目的灵活性。绿色企业大多是重资产
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行业，因此对流动资金有较强的需求。建议在绿色企业上市时，适度

放宽募集资金用于补充流动资金或偿还银行贷款金额和比例的限制。 

探索在新三板挂牌的绿色企业直接转主板、中小板或创业板的机制和

条件。目前新三板虽然有转板的原则性规定，但实施细则和机制还未

成型，目前阶段转板还需走 IPO 的正常程序。建议对符合条件的新三

板挂牌绿色企业率先进行转板试点。 


