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IPO 热潮下科创板拟上市企业绩效评价研究 

贾玉辉 宁金辉
1
 

【摘 要】：本文以 2019年 3月至 2020年 2月间提出科创板 IPO上市申请的企业为观测样本，基于 Cox生存分

析、因子分析和聚类分析方法，选取创新指标与财务指标，进行 IPO上市的时点绩效分析和上市前经营绩效的时期

绩效评价。研究结果表明，研发投入和实质性创新指标对企业在科创板 IPO上市具有显著积极影响，营收增长率高

的企业上市可能性更高；科创板拟 IPO上市企业之间的综合竞争力差异较大，部分企业在创新和成长能力的分项值

方面较不均衡。因此，在中国科创板正式开市、资本市场层级得以丰富与创新创业条件提升的情境下，应关注 IPO

过程中的行业集聚、企业高质量竞争力发展以及科创板市场制度设计的先导化。 
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科创板(Sci-Tech Innovation Board)2019年 7月正式开市，定位于坚持科技强国战略的企业，是在新发展理念下，对资本

市场服务关键技术创新能力的提升。[1]随着资本市场政策逐步放开，创新驱动成为国家战略，中国全面进入“资本股权投资时代”,

以北京为中心的环渤海、上海为核心的长三角与深圳为焦点的珠三角，成为股权投资较活跃的 3 个区域。在科创企业上市集聚

从而形成 IPO 热潮的情况下，分析科创板拟上市企业 IPO 成否以及创新和财务指标对其经营绩效的影响具有重要的理论与现实

意义。 

一、问题提出 

IPO发行呈周期性波动的现象，即热销市场问题，是 IPO谜团之一。在这一规律下，IPO发行波动具有时间和行业的集聚特

征，形成 IPO热潮。[2]当前科创板启动之际，大量科创板新股集中择机上市，对一级市场融资职能发挥作用的同时，也会对二级

市场产生联动，进而影响资本市场的资源配置效率。[3]中国 IPO市场曾经历过多次高峰和多次低谷，[4]也曾为了稳定股权资本市

场进行过 9次 IPO叫停。那么，此次 IPO热潮下，科创板拟上市企业做出是否 IPO决策的动因是什么?与以往其他板块中的拟上

市企业相比，科技含量和创新性质对科创企业 IPO是否发挥了关键作用? 

有研究发现，高发行价预期与企业 IPO 数量波动成显著正相关关系，尤其是不同市场所表现出的相关程度不同。[5,6]也有研

究从投资者情绪和行为金融理论着手，认为投资者对科创板持有乐观的市场情绪，将能够促使科创板拟上市企业抓住 IPO 的机

会窗口，实现 IPO的“里程碑事件”,达到创投、私募和投行等参与者预期的“成功”目标。[7,8]再者，具有创新性高成长潜力的

企业更愿意 IPO 上市，因此技术创新在推动更多企业成立或者扩张的同时，还促使更多企业为了融资需求而产生 IPO 的动机，

从而产生了高成长行业的 IPO集聚现象。[9,10]对企业而言，中国科创板 IPO试行注册制，提升了资本市场对技术创新企业的包容

度，加速了二者的深度融合。 

另外，为了在成长性要求较高的市场板块 IPO,企业很可能进行 IPO 成长性管理。[11,12]因此，资本市场愈发展，对上市企业

绩效评价的方法要求愈深入。而对企业生产效率、管理活动以及经营效益等层面进行评价，常结合特定方法，以便准确测度企
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业经营管理水平，反映投资绩效并降低风险。[13]其中，统计分析法基于大数据特征更全面可比，更针对相关程度较大的评价对

象。[14,15]依据因子分析和聚类分析，有研究分别分析了钢铁行业的财务健康绩效，测度了电子商务产业发展质量，评价了能源企

业财务绩效分析层面的技术创新能力。
[16～18]

与科创板上市企业绩效评价关联度较高的是景气循环理论、股东财富最大化理论和

企业价值最大化理论。景气循环理论，是指任一行业都会经过繁荣、饱和、衰退、复苏这样周而复始的循环过程，其中转折点

的推动力就是创新能力。[19] 

二、研究设计 

1.研究方法及模型设定 

(1)Cox比例机会模型 

IPO 上市绩效方面。对于科创板拟 IPO 的企业而言，在资本市场中实现首轮公开募股(IPO)上市，是一种里程碑事件，代表

着企业的成功。由此，企业产生纵向流动性，投资者获得财务流动性。分析 IPO绩效的生存/事件史分析法有 3种优势：第一，

在因变量为二分类且样本数据存在截断和删失时，不会浪费信息。第二，在解释变量为时变变量时，很好地将观察期内产生数

值变化的解释变量纳入到模型中。第三，相比于 Weibull 分布、Gompertz 分布和指数分布等参数模型，不需要指定事件发生时

间的准确分布形式。[20]考虑企业 IPO事件发生的概率，则科创板拟 IPO企业真实发生“IPO”事件所需时间至少为 t的概率，由

生存函数确定： 

 

科创板 IPO上市=f(科技含量，研发投入，实质性创新，策略性创新，控制变量) 

 

式②中，hi(t)是企业 i在时间 t的风险率(或机会比率),h0(t)则是在时间 t的基本风险率。 

(2)因子分析模型 

作为一种多变量分析方法，因子分析根据因素之间相关性的大小，把变量分组，将很难解释但又彼此相关的变量，转化成

少数有意义且彼此独立的因子，最终达到降维效果，因此设定因子模型： 

 

式③中，Fj为第 j 个公共因子的得分，X1,X2,…,Xi为公共因子，各元素 aji称为因子载荷，构成因子载荷矩阵 A。aji绝对值

越大，表明 Fj和 Xi依存程度越高，或者认为公共因子 Xi对 Fj的载荷量越大。 

(3)聚类分析模型 

聚类分析的结果取决于计算观测点之间距离所选择的方法，主要有欧氏距离及其平方、Minkowski距离和 Pearson相关系数
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等。其中，最常见的是欧氏距离函数： 

 

2.数据来源 

样本数据主要来源于清科私募通和 Choice数据库的科创板特色数据集，并以企查查信息进行补充。由于上海证券交易所在

2019年 3月开始受理科创板的上市申请，所以选取 2019年 3月～2020年 2月近一年的周期内提出 IPO上市申请的 202家企业，

并收集整理这些企业在 2016～2018年度的财务和创新指标数据，其中科技创新数据包含 3个方面：研发创新投入；发明专利构

成的实质性创新产出，实用新型和外观设计专利构成的策略性创新产出；科技创新总含量。此数据由企查查网站根据企业发明

公布专利、发明授权专利、实用新型专利、软件著作权、外观设计专利 5项知识产权计算得出。通过 Stata15和 SPSS25软件进

行生存分析、因子分析及聚类分析。 

三、IPO 上市绩效分析 

1.变量设置与定义 

(1)被解释变量： 

科创板 IPO 事件。依据 Cox生存风险模型特征，选择科创板拟上市企业的“IPO 事件”(IPO_sci)以及 IPO用时(IPO_time)

作为被解释变量。如上市，则赋值 IPO_sci为 1,否则为 0;IPO_time为自企业成立至科创板 IPO上市的时间。 

(2)解释变量： 

技术创新水平。已有研究通常以“研发投入强度”和“专利创新产出”分别衡量创新投入和创新产出。为更全面测度科创

板拟 IPO企业创新能力，本文选取了 3个方面的技术创新代理变量：研发投入与营业收入总额的比率(研发投入强度，rdin);发

明专利申请数量加 1的自然对数(实质性创新，inpatent)与实用新型和外观设计两类专利申请数量之和加 1的自然对数(策略性

创新，unpatent);科技创新总含量加 1的自然对数(tech)。 

(3)控制变量： 

在对企业 IPO绩效的研究中，笔者选择了两个方面的控制因素：企业性质。国营还是民营企业(nature);企业财务指标变量。

资产规模(asset)、速动比率(quick)、财务杠杆(lev)、资产周转率(aturn)、净资产收益率(nainc)和营收增长率(sales)。所

有变量的定义见表 1。 

表 1主要变量定义 

变量名称 变量符号 变量定义 

企业 IPO 

IPO_sci 企业在科创板上市为 1,否则为 0 

IPO_time 企业成立到科创板 IPO上市的时间 
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科技创新含量 tech 企查查网据企业五项知识产权算出的技术含量加 1再取自然对数 

实质性创新产出 inpatent 发明专利申请数量之和加 1再取自然对数 

策略性创新产出 unpatent 实用新型和外观设计专利之和加 1再取自然对数 

创新投入强度 rdin 研究开发投资金额/营业收入总额 

企业性质 nature 国营性质为 1,否则为 0 

资产规模 asize 企业总资产加 1的自然对数 

资产负债率 lev 负债总额/资产总额(%) 

资产周转率 aturn 企业总营业额/总资产(%) 

净资产收益率 nainc 净资产同比增长率(%) 

企业成长性 growth 营业收入同比增长率(%) 

速动比率 quick 年末速动资产与流动负债的比值 

 

2.描述性统计与相关性分析 

样本观测数共 606 个。通过对研究样本的统计结果(见表 2),发现各变量之间的观测值范围较大，尤其是科技创新含量、研

发投入、实质性和策略性创新几个关键变量，差异非常明显。科创板拟上市企业的研发占营收比(rdin)分布在 0.000～183.832

之间，均值为 5.51%、中位数为 8.70%、最大值为 18383.20%,不同企业间的研发投入差异非常大。研发投入指标值显著高于资本

市场其他板块，体现了科创板鼓励企业研发的积极态度，突破了以往企业因顾及收入而在研发投入上畏手畏脚的约束。解释变

量之间的 Pearson相关系数表明，虽然有多个变量之间具有正或负的相关关系，但相关性并不是很大。另外，方差膨胀因子(VIF)

测度显示，VIF值接近一致，介于 1.09和 3.09之间，低于 10的经验值，且 VIF均值小于 2,说明多重共线性问题并不严重。所

有检验的结果表明，解释变量之间是独立的。 

表 2描述性统计与相关性分析 

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 inpa unpa rdin VIF 

IPO_time 13.426 4.925 4.000 13.000 27.000 
    

tech 3.695 1.355 0.000 3.790 7.460 
   

3.09 

inpatent 1.991 1.249 0.000 2.080 6.230 1.000 
  

3.01 

unpatent 1.071 1.203 0.000 0.690 5.790 0.461 1.000 
 

1.33 

rdin 0.551 7.801 0.000 0.087 183.832 -0.042 -0.029 1.000 1.12 

nature 0.312 0.464 0.000 0.000 1.000 0.157 0.078 0.059 1.10 

asize 1.988 0.134 1.550 1.980 2.510 0.229 0.173 0.078 1.37 
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lev 0.387 0.234 0.020 0.346 1.873 0.067 0.132 -0.048 2.42 

aturn 0.784 0.465 0.000 0.710 3.700 0.087 0.066 -0.096 1.28 

nainc 0.182 0.823 -7.748 0.177 13.630 0.058 -0.011 -0.055 1.49 

sales 0.522 1.265 -1.000 0.324 21.882 0.024 -0.012 -0.050 1.09 

quick 2.733 2.768 0.180 1.895 28.790 -0.170 -0.163 0.132 2.14 

 

3.Cox比例机会回归分析 

企业在科创板 IPO上市的 Cox 回归分析结果显示(见表 3),在控制相关变量后，分别以 3个方面的技术创新变量进行检验，

发现实质性创新(inpatent)具有显著积极影响，而策略性创新(unpatent)则表现为消极影响，且不显著；研发创新投入(rdin)

的影响显著为正，尤其是在同时考虑实质性创新时，作用愈加明显；科技创新总含量(tech)虽然有正向影响，但是影响很小，

并且不具有统计显著性，依据已有经济理论，技术创新对企业 IPO 上市一般具有显著积极影响。所以，不显著的结果可能受到

样本量较小和观测期较短的影响，也有可能是此指标值由企业 5项知识产权计算得出，分项指标作用互有抵消所致。总体而言，

研究结果证实了几种类型的技术创新对企业科创板 IPO 上市绩效具有积极意义。另外，通过与 Logit 和 Weibull 回归结果的对

比分析，既反映出 3种模型之间的结果差异，又检验了 Cox回归分析结果的稳健性。 

表 3 Cox回归结果及其与 Logit和 Weibull回归结果的对比(N=606) 

变量 (1)Logit (2)Weibull_t (3)Cox_t (4)Cox_t (5)Cox_t (6)Cox_t 

tech 
     

0.0280(0.37) 

inpatent 0.272*(1.87) 0.216***(3.07) 
 

0.188***(2.69) 0.189***(2.70) 
 

unpatent -0.110(-0.81) -0.081(-1.31) 
 

-0.058(-0.93) -0.061(-0.97) 
 

rdin 1.202(0.62) 0.018***(2.96) 0.016***(2.73) 
 

0.017***(2.77) 
 

controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

 

四、企业经营绩效评价 

1.分析指标选取 

根据已有研究和本文研究目的，笔者从企业 8个方面选取了 26个具有代表性的财务指标数据和创新指标数据进行企业经营

绩效评价(见表 4)。指标按属性可以划分为正向、逆向和适度指标，本文采用 Z-score标准化的方法，对反映偿债能力的 3个适

度指标进行标准化，使得分析数据具有可比性。 

表 4评价指标 
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指标类型 指标名称 指标名称 指标类型 

股本扩张能力 每股净资产 X1 净资产增长率 X13 

成长能力 

现金质量 每股经营现金流 X2 总资产增长率 X14 

市场势力 营业收入/营业成本 X3 净利润增长率 X15 

创新能力 

科技创新含量 X4 营业收入增长率 X16 

研发投入占比 X5 总资产周转率 X17 

营运能力 专利合计数 X6 应收账款周转率 X18 

实质性创新(发明专利)X7 存货周转率 X19 

策略性创新(外观新型)X8 销售毛利率 X20 

盈利能力 

发明专利公布 X9 基本每股收益 X21 

发明专利授权 X10 每股资本公积 X22 

实用新型专利 X11 净资产收益率 X23 

外观设计专利 X12 

流动比率 X24 

偿债能力 速动比率 X25 

资产负债率 X26 

 

2.因子分析 

首先，因子分析的可行性检验。原始数据标准化后，通过 KMO检验和 Bartlett球形检验来判断是否可以进行因子分析。检

测结果显示，KMO的检验值为 0.705>0.6,说明该数据之间具有较强的相关性。同时，Bartlett球形检验的显著性为 0.000<0.01,

说明该数据在一定程度上具有相关性，相关矩阵间有共同因子的存在。因此，适合进行因子分析。 

其次，公因子的提取。通过统计软件可以得出各个因子的方差解释及碎石图。对特征值大于 1 的因子，进行选取，作为公

共因子。从总方差解释结果中发现，特征值大于 1的是前 8个因子，而前 6个因子的累积贡献率为 63.702%,已超过了 60%;在碎

石图检验的结果中，陡峭曲线上对应的因子有 6～8个，并且从第 6个因子开始逐渐趋向于平坦。因此，选取前 6个因子可以对

原始变量的信息有较充分和较好的解释。 

再次，因子旋转及命名。确定公共因子之后，需要根据旋转后的矩阵描述这些因子所代表的含义。系统共有 5 种方法，本

文采用最大方差法，得到的旋转后成分矩阵(部分)见表 5。 

表 5旋转后的成分矩阵 

指标 因子 
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1 2 3 4 5 6 

科技创新含量 0.944 0.165 0.076 -0.053 -0.054 -0.030 

实质性创新 0.944 0.195 0.030 -0.056 -0.024 -0.009 

策略性创新 0.863 0.126 -0.200 -0.045 0.121 0.002 

发明授权 0.890 0.177 -0.128 -0.137 0.039 -0.018 

发明公布 0.886 0.187 0.138 0.006 -0.065 -0.002 

实用新型 0.853 0.135 -0.214 -0.082 0.117 0.022 

专利合计 0.977 0.186 -0.039 -0.056 0.020 -0.006 

销售毛利率 -0.219 0.624 0.202 -0.190 -0.310 -0.147 

市场势力 -0.187 0.470 0.164 -0.218 -0.243 -0.097 

 

第一个因子(F1),载荷较大的是科技创新总含量、实质性创新和策略性创新等 7 项创新能力指标，其中专利合计的因子载荷

最大，将其命名为创新能力因子。 

第二个因子(F2),载荷较大的是流动比率、速度比率、销售毛利率和市场势力，突出了企业以市场优势应对流动性债务的能

力，将其命名为稳健能力因子。 

第三个因子(F3),载荷较大的是净资产增长率、营业收入增长率和每股经营现金流，反映了企业的成长效率和质量，将其命

名为成长能力因子。 

第四个因子(F4),载荷较大的是每股净资产、基本每股收益和每股资本公积，反映了企业的股本增值能力，将其命名为股东

获利能力因子。 

第五个因子(F5),载荷较大的是研发投入占比、营业收入增长率和总资产增长率，反映了企业的研发效率和规模提升，将其

命名为积极发展力因子。 

第六个因子(F6),载荷较大的是销售毛利率、市场势力和应收账款周转率，反映了企业的市场竞争能力，将其命名为市场竞

争力因子。 

最后，因子得分的计算。运用回归法建立函数，计算各个因子的得分。根据主成分系数矩阵，可以得到 6 个主成分因子与

原始指标的线性关系，例如 F1: 

 

综合得分的计算及评价。根据主成分因子得分和旋转后的方差贡献率，综合得分等于各成分系数乘以旋转后各自方差贡献

率占比的总和。其综合得分 F的计算公式为： 
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除去遗漏的 2家企业(前沿生物和百奥泰),共 200家企业得出了有效得分，列举综合得分前 5的企业(见表 6)。 

表 6企业分项因子得分及综合因子得分 

企业 地区 综合得分 F1 F2 F3 F4 F5 F6 

博众精工 江苏 3.35 10.81 0.40 -0.39 -1.44 0.30 0.06 

视联动力 北京 1.71 1.61 -0.87 -0.25 10.07 1.95 -1.38 

光峰科技 广东 1.48 3.73 -0.44 -0.08 1.67 -0.42 0.60 

石头科技 北京 1.14 -0.03 -0.46 2.47 -0.20 -1.27 4.81 

君实生物 上海 1.08 0.14 3.66 -0.96 -0.19 1.57 9.11 

 

从分项因子得分结果来看，创新能力因子得分大于 0的企业有 50家，以专业设备制造等先进制造企业居多，主要表现为企

业在实质性和策略性创新等方面的指标值较高；稳健能力因子得分大于 0的企业有 70家，以软件和信息技术服务企业居多；成

长能力因子和股东获利能力因子得分大于 0 的企业分别有 95 家和 75 家，部分排名靠前的企业，虽然增长率较高，但是由于当

前体量较小，在预期市值、最近一到两年净利润或者营业收入的科创板上市门槛条件方面仍略显不足；积极发展力因子得分较

高的多为医药制造或相关行业，如佰仁医疗、微芯生物和君实生物等企业；市场竞争力因子得分较高的多为计算机通信或其他

相关行业，如宝兰德、传音控股和石头科技等企业。从综合得分结果来看，得分大于 0 的企业有 77 家，占比为 38.5%。前几名

企业在创新能力、成长能力和市场竞争力等分项方面的表现比较优异，进而总体绩效水平较高。在综合排名前 20的企业中，创

新能力排名前 20的有 10家，占比 50%;成长能力和市场竞争力排名前 20的各 4家，分别占比 20%。同时，也存在创新能力排名

与综合排名相差较远的企业。总体来看，科创板拟 IPO上市企业的整体绩效水平较平均，但是分项竞争力差异较大。 

3.聚类分析 

通过因子分析，提取主成分因子，结合上述因子分析结果可以选取关键性因子作为聚类分析的变量。因为本文具有探索性，

且样本量较小，所以系统聚类法非常适用。对于距离的度量，采用组间联接方法及平方欧式距离方法。 

这 200 家科创板拟 IPO 上市企业可以分为 4 类：第一类企业有 4 家，包括视联动力、石头科技、君实生物和安翰科技。主

要是创新和财务指标各分项因子与综合因子得分比较接近的企业，创新和成长能力较突出，竞争力较强。第二类企业有 192家，

数量多，占比非常大，分布比较广泛。主要包括光峰科技、福光股份、中微公司、天合光能和博拉网络等。这类企业的特征是

各因子得分差距较大，存在优势因子和劣势因子，各项指标得分高的排名靠前，说明此类企业需要均衡发展。第三类企业有 1

家，为博众精工，特征是创新与财务指标因子得分差异较大。第四类是不确定性较大的 3 家企业，分别是优刻得、神舟细胞和

九号智能。不确定性主要由于创新和财务指标数据披露不够充分或者市场竞争程度加剧导致。 

五、结论与建议 

本文以 2019年开始申报科创板 IPO上市的企业作为研究样本，收集申报书披露的 3年财务指标数据和创新指标数据，以企
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业“IPO 上市绩效”的时点绩效评价和“上市前经营绩效”的时期绩效评价为研究内容，运用生存分析、因子分析和聚类分析方

法，进行检验、排序、分类和评价，得出以下结论：第一，由 Cox 生存分析结果发现，研发投入和实质性创新技术指标对企业

在科创板 IPO 上市具有显著积极影响，营收增长率高、持续经营能力强的企业上市可能性更高。第二，由因子分析结果发现，

得分差异较大的企业多为计算机、软件服务和专用设备制造这几个行业。原因可能是这些行业在样本中占比较大，但也说明了

科创板企业整体发展不平衡。第三，由聚类分析结果发现，每一类企业在不同因子上的优劣表现不同，综合排名靠前的企业并

不都在分项因子上的得分较高，均存在优势与劣势。因此，拟申报科创板 IPO 上市的企业应根据自身的实际情况，采取相应措

施，提高企业的综合实力，实现均衡高效发展。当然，也要考虑到新冠肺炎疫情下，受现实情境、政策导向与行业创新属性的

影响，科创企业 IPO 所发生的复杂变化，科创板资本市场带来的 IPO 热潮问题，主板、中小板、创业板和科创板多层次资本市

场的资源配置问题。 

笔者提出以下建议：首先，科创板拟 IPO 上市企业的公司治理水平个性化。对于拟 IPO 企业而言，科创板是一个“直接融

资”性质的高质量支撑平台，为了体现这一市场层次的效率价值，企业应超前设计公司治理结构，进而保持上市前后的治理水

平衔接，避免“差异化股权结构”可能导致的投资者控制权弱及资本性和激励失灵问题。其次，科创企业投资者的理性投资参

与化。对于投资者而言，由于科创板的企业特征、发行制度、交易制度等与以往存在差异，对投资者的要求较高，流动性比其

他板块弱，退市标准高，因此应客观看待科创板及相关政策制度。再次，科创板市场服务层次的专业化。对于中介机构，应提

升专业素养，关注创新企业的个性化问题，促进科创企业与资本市场的匹配；对于政府部门，由注重拟 IPO 上市企业的“持续

盈利能力”转向“持续经营能力”,在重视标准指标“研发投入”“科创属性”“成长性程度”“持续经营能力”的前提下，保

障上市企业绩效评价的真实性，在设置投资者门槛与保持市场容量、提高信息披露有效性与保护商业秘密、规避杠杆风险与确

保股票流动性等方面找到平衡点。最后，科创板市场制度设计的先导化。资本市场制度应在 IPO 注册制、并购重组注册制、差

异化股权制度和绿鞋机制的发展路径下，不断构建良好的资本市场生态体系。 
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