
2019年中国互联网企业赴美IPO分析报告

Fastdata极数

2019年10月



• 数据通过wind及choice等渠道及方式获得

• 报告中所涉及的IPO数据及市值数据，截至日期为2019年9月23日

• 三大证券交易所指纽约证券交易所、纳斯达克证券交易所及美国证券交易所

• 本报告中对于互联网企业的定义较为宽泛，包括移动互联网、电商、视听、在线教育、互联网+产业、技术服务等

• 本研究基于公开、真实数据分析所得，不构成投资建议，不享受相关投资收益，同时也不承担相关责任

数据说明



Part One 中国企业赴美IPO概况

近三年，89家中国企业赴美股IPO，纳斯达克证券交易所最受青睐

北京拥有92家美股上市企业，排名榜首，上海、深圳、杭州及广州入围前五

2011年至今，99家中国企业从美股三大证券交易所主板退市，但近两年显著减少



2018年，美国三大证券交易所IPO企业数量创历史记录，总数达393家
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近三年，89家中国企业赴美股IPO，纳斯达克证券交易所最受青睐
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截止9月23日，2019年美国三大证券交易所IPO募集资金超500亿美元
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中国移动纳斯达克IPO募资金额超325亿美元，排名榜首
阿里巴巴排名紧随其后
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北京拥有92家美股上市企业，排名榜首
上海、深圳、杭州及广州入围前五
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2011年至今，99家中国企业从美股主板退市
近两年退市企业数量显著减少
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注：本数据包括被强制退市企业及退市私有化企业，不包括粉单市场数据，



2011年至今，27家软件与服务企业从美股主板私有化
新经济企业成为从美股退市私有化的主力军
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注：本数据仅包含退市私有化企业数量，不包括强制退市企业数量



Part Two 中国互联网企业赴美IPO分析

2000年至2019年9月，中国互联网企业从美国股市IPO募资金额达500亿美元

阿里巴巴IPO募资规模达218亿美元，一骑绝尘，爱奇艺及京东排名前三

2011年至今，44家互联网中概股从美股三大证券交易主板退市

A股估值普遍大幅高于美股，是促成中概股回归的重要原因



中国互联网企业共经历四次赴美上市热潮
2017年起，以消费金融、泛娱乐及互联网+产业企业为主
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门户、搜索、OTA企业为主 消费金额、泛娱乐、互联网+产业企业大规模上市媒体、游戏、视频、技术服务企业为主 电商、SNS企业为主



2000年至今，中国互联网企业从美国股市IPO募资金额达500亿美元
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阿里巴巴IPO募资规模达218亿美元，排名榜首
爱奇艺、京东、拼多多及中通快递入围前五
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北京科创中心地位优势明显，累计81家互联网企业成功赴美IPO
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阿里巴巴一骑绝尘，市值超4600亿美元
京东、拼多多超越百度，杀入前三
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上市以来，网易股票上涨超十六倍，美股互联网中概股第一牛股
新东方、欢聚时代、汽车之家及前程无忧涨幅超四倍
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美股中国互联网企业上市至今涨幅TOP10（%）



搜房网、人人网及聚美优品等知名互联网公司上市以来，市值蒸发超九成
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2011年起，44家互联网中概股从美股主板退市
但近两年退市互联网企业仅三家

中国互联网企业美股退市盘点

注：包括被强制退市企业
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A股估值普遍高于美股，是促成中概股回归的重要原因
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从美股退市的中国互联网企业，回归A股估值获得了极大的提升
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估值、市场机制及监管环境是互联网中概股回归A股的主要原因

✓ 尽管A股指数长期处于低位，

但是相比美股，对上市公司

的估值更高，奇虎360、完

美世界等回归A股得到了印

证。

A股估值较高

✓ 随着科创板的开市，中国国

内资本市场不断完善，为中

概股的回归提供了更多选择。

国内资本市场不断完善

✓ 美股交易机制成熟，允许

双向交易，少量中概股财

务报表不规范或造假，很

容易被做空机构抓住机会，

造成股价崩盘。

美股允许做空机制存在

、监管环境差异

美国互联网中概股退市回归A股原因

✓ 美国股市面向全球投资者

及企业，监管制度完善，

对企业业绩造假惩罚严厉，

企业造假成本高昂。



Part Three 互联网中概股回归A股路径及VIE分析

互联网中概股回归A股路径分析：私有化、拆解VIE、A股上市

现有VIE架构模式及主要VIE拆解方案

成功拆解VIE架构，回归A股案例分析



互联网中概股回归A股路径

私有化

• 私有化要约

• 董事会接受私有化要约

• 特别委员会评估私有化要约

• 股东大会对私有化方案投票

• 董事会批准私有化要约

• 特别委员会批准私有化要约

• 私有化资金筹集

拆解VIE

• 不同VIE模式分析

• 制定VIE拆解方案

• 境内交易主体搭建

• 境外交易主体搭建

• 拆解方案实施

• 境外投资者退出

A股上市

• 直接IPO（融资规模大，上市速度慢）

• 借壳（上市速度快，资产被壳稀释）

• 科创板（估值高，上市速度快，不确

定性较大）



VIE模式一：美元基金模式

BVI Co A BVI Co B BVI Co C BVI Co D ESOP Invester

X% X% X% X% X% X%

Cayman Co.

100%

HK Co.
offshore

onshore
Founder A Founder B Founder C

X% X% X% X%
100%

Pro Co. WFOE
协议控制



VIE模式二：人民币基金模式

BVI Co A BVI Co B BVI Co C BVI Co D ESOP Invester SPV

Cayman Co.

100%

HK Co.
offshore

onshore

100%

Pro Co. WFOE
协议控制

Founder A Founder B Founder C

X% X% X% X%

Founder D

X%

Invester LLP

GP

LP

X%

X%

FTZ

Bridge Loan

X% X% X% X% X%



BVI Co A BVI Co B BVI Co C BVI Co D ESOP

Cayman Co.

100%

HK Co.
offshore

onshore

100%

Pro Co. WFOE
协议控制

Founder A Founder B Founder C

X% X% X% X%

Founder D

X%

FTZ

Bridge Loan

Invester LLP

GP

LP

X%

X%

X%

VIE模式三：人民币基金模式



VIE拆解方案一：以WFOE为拟上市主体
创始人收购香港公司在WFOE中的相应股权，境外退出

境内VIE公司 创始人

境外投资人

创始人

境外上市主体

香港公司

WFOE

1

创始人收购WFOE相
应的股权，香港公司
将对价支付到境外开
曼公司，并由开曼公
司支付创始人作为回
购价款，创始人从境
外退出。

offshore

onshore

2注销开曼公司

X%

X%3 1

解除VIE架构，终止控制协议，收购境内VIE公司



VIE拆解方案二：以VIE公司为拟上市主体
开曼公司有充足资金回购境外投资人股份的情形

境内VIE公司

创始人

境外投资人

创始人

境外上市主体

WFOE

香港公司

1

开曼公司以其自有的美元资金回购投资人的
股权，投资人实现退出。

offshore

onshore

3

X%

注销海外特殊目的公司，
注销或收购WFOE

2 解除VIE架构，终止控制协议



VIE拆解方案三：以VIE公司为拟上市主体
境内投资人投资VIE公司后，VIE公司收购WFOE股权的情形

境内VIE公司

创始人

境外投资人

创始人

境外上市主体

香港公司

WFOE

1

创始人或者境内其他投资人以人民币投资VIE公司。VIE 公司
收购WFOE100%股权，香港公司将VIE公司支付的对价支付到
开曼公司，并由开曼公司支付资人作为回购价款，境外投资人
退出。

offshore

onshore

3注销体系外主体

其他投资人

2 1
解除VIE架构，终止控制
协议



奇虎360回归A股案例：奇虎360回归A股主要流程节点

2015.06

• 周鸿祎及关联方

• 发出非约束性私

有化要约

2015.10

• True Thrive 及

New Summit

在开曼群岛注册

2015.11

• 周 鸿 祎 受 让 True

Thrive100 股 权 ，

True Thrive 成 为

New Summit 全资

子公司

• 奇信通达成立，周鸿

祎持股99%，金明义

持股1%

2015.12

• 天津志成成立，

周鸿祎持股99%，

金明义持股1%，

• 周鸿祎及金明义

分别将所持奇信

通达 16.95%及

1%的股权转让

给奇睿众信。

• 奇虎360私有化

方案获发改委确

认。

• 奇虎360、奇信

志成、奇信通达

等签署股权投资

承诺书。

2016.03

• 奇虎360股东大

会通过私有化协

议

• 主要投资人及股

东签署增资协议

2016.04

• 周鸿祎将持有的

True Thrive的1

股股份转让给奇

信通达， True

Thrive成为奇信

通达全资子公司

2016.05

• 金明义将其持有

奇信志成1%的

股权转让给周鸿

祎，其他投资者

通过增资方式成

为奇信志成的股

东，增资完成后，

36名新股东合

计持有奇信志成

82.62的股权，

周 鸿 祎 持 股

17.38%

• 周鸿祎分别与天

津众信和齐向东

签署《股权转让

协议》，受让齐

向东和天津众信

持有的奇信通达

1.06%和1.11%

的股权。

2016.07
&later

• 2016年7月28日，

奇虎360正式从

纽交所退市。其

后，三六零前身

天津奇思完成由

外资向内资转变，

与奇信通达吸收

合并，进行股份

制改革，更名三

六零。

• 2018年2月28日，

三六零借壳江南

嘉捷上市，正式

回归A股。



奇虎360回归A股案例：境内外主体搭建完成后，私有化交易主体股权结构

天津众信 周鸿祎 齐信志成 36名股东 其他股东

齐信通达

境外

境内

True Thrive

100%

100%

3% 12.9% 51.78% 27.41% 4.91%

New Summit

17.38% 82.62%

齐向东、天津聚信及天津天信天津奇思

Qiji international

奇虎360 合并

100%

100%



奇虎360回归A股案例：奇虎360成功私有化及境外退出后，主要子公司股权结构

天津众信 周鸿祎 齐信志成 36名股东 其他股东

齐信通达

True Thrive

100%

100%

3% 12.9% 51.78% 27.41% 4.91%

奇虎360

17.38% 82.62%

齐向东、天津聚信及天津天信

100%

Qifei
International

Ample Choice
Qiji

International Prosper Sky Tech Time
360

International

天津奇思奇飞翔艺

奇创优胜 摩比神奇

70% 52.95%

上海欧拉

59.98%

奇酷互联 奇智软件

360软件 鑫富恒通

100%

北京远图

100%75%

奇逸软件 奇虎360科技 奇虎智能 奇虎测腾 奇虎科技 世界星辉

100%

100%

奇虎健安

100%

北京良医 奇步天下

境内

境外

100%境内
境外



商务合作

电话（微信）：18510809459

邮件：guoliang@ifastdata.com
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