
18　

| 产 业 发 展 |

注册制下专业技术服务企业A股IPO及估值分析

——以新城市与蕾奥规划为例

■ 李金佳

（广东华远国土工程有限公司，广东 中山，528400）

一、引言

近年来，随着我国资本市场改革与发展，在注

册制背景下，有些领先中小型专业技术服务企业纷

纷寻求在 A 股 IPO 上市，借助资本运作得到快速发

展与综合实力的提升。本文选取新城市及蕾奥规划

案例，对比分析二者 IPO 路径、IPO 资本运营及估

值，为中小型专业技术服务企业，尤其是规划设计

类的民营企业，如何在 A 股实现 IPO 成功，提出了

一些有针对性的策略建议。

IPO 战略属于积极性成长型策略，是不少企业

发展到一定阶段及规模后，都想追求的目标。这是

IPO 的最好时代，但并不代表有追求的企业都能经

易成功，IPO 仍需从企业整体环境、经营发展阶段、

IPO 时机及资本运营规划等角度切入，系统地思考

IPO 实施策略。

二、研究设计

（一）案例选择

当前，国内规划设计类专业服务企业，主要分

两类，即国有背景的规划设计企业和民营规划设计

企业。国有背景规划设计企业，包括部分区域性的

企业，多由当地规划管理部门的下属事业单位改制

而来。规划设计属于技术与智力密集行业，前期资

金投入成本较低。近年来，包括民营规划设计企业

在内，行业得到快速兴起，企业数量快速增加，大

多服务于本地市场，政府和企业项目兼有。在这背

景下，新城市及蕾奥规划，抓住快速发展契机，提

早进行资本市场的布局，成功在 A 股上市，借助

IPO 资本运作扩大发展优势。

因此，本文选取新城市及蕾奥规划案例，对比

分析二者 IPO 路径布局、IPO 资本运营及估值，探

究规划设计类中小型民营技术服务企业如何在 A 股

实现 IPO 成功的实施策略问题。

（二）研究过程

首先，对新城市和蕾奥规划在 A 股 IPO 路径，

资本运营及估值的基本情况进行分析，挖掘其中实

施策略问题。

其次，针对二者 IPO 前后的成长能力、盈利能

力及财务风险管制能力进行数据分析，探究二者进

行 IPO 前后估值变化的原因。

最后，进行总结。就注册制下，以其可以给规

划设计类的中小型民营技术服务企业，如何在 A 股

实现 IPO 成功，提出一些有针对性的策略建议。

三、案例分析与总结

（一）资质、产品、理念及人才观等基本情况对比

分析

新城市，成立于 1993 年，是国家高新技术企业，

具有城市规划甲级、建筑设计甲级、市政道路工程甲

级、桥梁乙级、给排水乙级，风景园林乙级、土地利

用规划乙级的综合设计机构。其主营业务为规划设

计与工程设计，打造 “城市建设领域系统化全程解决

平台”，提供城市规划、建筑设计、市政设计、综合交

通规划、低碳城市建设规划、风景园林设计、土地整

备与综合开发咨询等全面服务。新城市坚持“卓越

的创意、优异的成果、务实的服务”的设计理念，在

全国取得了良好的口碑与稳定的客户群。

蕾奥规划，创始于 2008 年，是国家高新技术企

业，拥有城乡规划甲级资质、风景园林工程设计专项

甲级资质、市政工程专业乙级资质和土地规划机构

丙级资质。其主营业务为规划设计和工程设计，是

全国性规划设计综合机构，基于“行动规划 + 运营咨

询”的技术理念，以打造“智慧城市规划运营专家”

为目标，坚持以技术求发展、以创新求特色，注重技

术管理和研发，大力发展智慧城市、智慧规划等方

向，在国土空间规划、新城新区、城市设计、城市更

新与土地整备、TOD 综合开发、策划设计、景观规划

与设计等领域积累了丰富的经验和技术储备。人才

是蕾奥规划竞争力的来源，公司遵循“一流的人才打

造一流的企业”的人才战略。

（二）资本运营、市值及分支机构情况对比分析

新城市 IPO 时股本 8000 万元，截至目前股本增

至 15100 万元，约 3 年时间，股本增长了 88.75%；目

前，公司在北京、上海、南京、成都、长沙、西安、合
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肥、厦门设有分支机构。蕾奥规划 IPO 时股本 6000

万元，截至目前股本增至 10800 万元，约 1 年时间，

股本增长了 80%。

IPO 当年，针对“营收额”指标，蕾奥规划 4.93

亿元，新城市 4.42 亿元，蕾奥规划营收高约 5100 万

元；针对“利润额”指标，蕾奥规划 0.86 亿元，新城

市 0.95 亿元，蕾奥规划利润额少约 900 万元；针对

“市盈率”指标，蕾奥规划 36 倍，新城市 22.99 倍，

蕾奥规划估值水平高出 13 倍。二者相比，蕾奥规

划 IPO 当时估值水平明显占优、资本运营效益更高。

针对“IPO 募集资金”比较：新城市募资约 4.8

亿元 ( 扣除中介费用），蕾奥规划募资约 6.9 亿元 ( 扣

除中介费用），二者相比，蕾奥规划多募约 2.1 亿元，

占绝对优势。

针对“IPO 市值”动态比较：新城市估值 21.86

亿元，蕾奥规划估值 31 亿元；蕾奥规划市值高约

9.14 亿元。（见表 1）
表1 新城市与蕾奥规划企业资本运营对比情况

注：数据来源深圳证券交所网站

（三）资本运营进程布局及路径对比分析

新城市从成立（1993.3）到 IPO 成功（2019.5），

历经约 27 年；蕾奥规划从成立（2008.5）到 IPO 成

功（2021.5），历经约 14 年，历经年限比新城市约少

一半（13 年）。

新城市于 2016 年改制，2019 年 5 月 10 日在创

业板通过核准制 IPO 上市，是国内改制上市较早、

创业板注册制改革前较为成功的综合咨询设计机

构。蕾奥规划于 2016 年改制，2021 年 5 月 7 日在

创业板，通过注册制 IPO 上市成功，是继新城市之

后，首推注册制背景下，IPO 上市的全国性规划设

计咨询机构。

二者比较，在资本运作布局（改制）时点非常

接近，但上市路径上，蕾奥规划比新城市多一个

“挂牌新三板与摘牌”节点；二者 IPO 相距时间约 1

年，但 IPO 的背景不同，新城市适用“核准制”，而

蕾奥规划适用“注册制”。

（四）IPO 前后成长能力、盈利能力及财务风险管制

能力对比分析

1. 成长能力对比分析

针对“营业收入同比增长率及净利润率同比增

长率”指标，新城市及蕾奥规划，在 IPO 上市前，均

保持良好的成长性；但 IPO 成功后，其共同特征是

成长性开始趋缓，甚至近年来受宏观经济下行压

力，双双出现负增长率。（见图 1、图 2）

图 1 蕾奥规划与新城市营业总收入增长率指标情况

图 2 蕾奥规划与新城市净利润增长率指标情况

2. 盈利能力对比分析

针对“毛利率”指标，在 IPO 上市前后，新城市

及蕾奥规划均保持较稳定水平，在 40% － 45% 范

围内波动。针对“净利率”指标及“净资产收益率”

指标，两者比较，在 IPO 上市前，均保持较高的成

长性，但 IPO 成功后，成长性开始趋缓，甚至近年

来出现负增长率。（见图 3）

图 3 蕾奥规划与新城市净资产收益率指标情况

阶段 项目/指标 新城市300778
蕾奥规划

300989

企业概况

住所 深圳.福田区 深圳.福田区

注册资本

（万元）
15100 10800

参保人数（人） 948 850

行业 专业技术服务 专业技术服务

IPO前指标

股改时间 2016.12 2016.12

新三板摘牌

时间
— 2019.9

成功IPO时间 2019.5.10 2021.5.7

I P O 前 年 营 收

（亿）
4.42 4.93

IPO前当年利润

（万）
9508 8600

IPO当年

（ 发 行 时 ） 指

标

市盈率 22.99 36

发行后股份 8000 6000

募集资金（亿） 4.8 6.9

总市值（亿） 21.86 31

市盈率 29.28 23.3
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3. 财务风险管制能力对比分析

针对“资产负债率”指标。二者比较，IPO 成功

后，二者由于资本充足，资产负债率指标保持较低

水平。（见图 4）

图 4 蕾奥规划与新城市资产负债率指标情况

（五）分析总结

第一，新城市及蕾奥规划 IPO 案例说明：IPO

成功后，二者融资额与资本运营都得到了有效的增

长，资本充足率大幅提高，资产负债率大幅降低，

加速了企业的分支机构快速成长与提高了财务风险

管制能力，IPO 对企业战略发展具有里程碑意义。

第二，为什么蕾奥规划比新城市 IPO 进程（年

限）少约 13 年呢？新城市是由一家深圳当地规划

管理部门的下属事业单位改制而来，而蕾奥规划是

一家在深圳设立的民营企业，民营企业，其市场经

济特征明显、经营管理体制灵活，其 IPO 进程与布

局会更具有优势。

第三，在利润额差额不大情况下，为什么蕾奥

规划比新城市 IPO 时估值具有优势，融资额更高？

又为什么 IPO 成功后资本运营一段时间，两者估值

又发生相反方向变化呢？短期看，企业估值受资本

市场政策、宏观经济、二级市场环境、本次发行数

量、行业特点及竞争格局、公司发展速度及潜力、

投资者心理等多个因素影响。长期看，企业估值是

由企业价值决定，其价值又由企业的成长能力、盈

利能力及抗财务风险能力等核心能力决定。

具体原因：一是蕾奥规划 IPO 时，正值注册制

改革红利刚落地，蕾奥规划属第一批在注册制背景

下 IPO 成功企业，市场情绪高涨。二是市场给予工

程板块的估值，普遍比技术专业服务行业的市盈率

较低，蕾奥规划的经营范围，不涉及工程板块，而

新成市却涉及。三是二者 IPO 成功后，经过近一到

二年的资本运营对比，新城市的“成长性及盈利能

力”略高于市场预期，而“蕾奥规划成长性及盈利

能力”不达市场预期，因此，新城市估值涨上来，而

蕾奥规划估值反而跌下去。

第四，新城市及蕾奥规划 IPO 案例均说明：“一

流的人才打造一流的企业”。二者 IPO 的成功，都

离不开其推行人才驱动力战略，而人才的推动力，

源自于合适的激励机制。

四、启示

（一）资本运营要遵循国家产业政策，顺势而为

过去 10 年，是新型城镇化发展黄金时期，我国

城镇化进程逐步加快，2019 年末常住人口城镇化率

首次突破 60%，为城镇建设投资的增长创造了巨大

空间。展望下个 10 年，在国家乡村振兴战略背景下，

可能由过去城镇化过渡到城乡融合发展机遇难期，

城乡开发建设活动活跃，带动了整个规划设计行业

的蓬勃发展。蕾奥规划与新城市案例，给企业资本

运营带来启示之一为：要快速成长，须研究国产业政

策带来的机遇，遵循行业发展规律，顺势而为。

（二）资本运营要善于抓市场改革与发展机遇期，布局

要抢占先机

蕾奥规划与新城市，均位于深圳，是全国经济

最发达的一线城市之一。深圳较早受到国外先进规

划设计技术和设计理念的影响，深圳也是全球及全

国资本市场最活跃的城市之一。二者均借助深圳先

进规划设计技术及理念，扩大了其业务在全国的成

长；相比而言，蕾奥规划对资本市场更加敏感，恰

到好处地抓住每次资本市场变革的机遇与红利，二

者均是中小型规划设计服务企业 IPO 成功的典范

案例，值得学习与借鉴。带给企业资本运营启示之

二为：资本运营善于抓住资本市场改革与发展的红

利，布局要尽可能早，抢占先机。

（三）治理机制决定企业能走多远

蕾奥规划与新城市估值案例带给企业资本运营

启示之三为：长期看，股票价格及企业估值是由企

业价值决定，其价值又由企业的成长能力、盈利能

力及抗财务风险能力等核心能力决定。企业资本运

营，须展开顶层治理结构调整及运营管理层与时俱

进的变革，始终要坚持企业价值管理之长期主义，

围绕着企业“成长能力、盈利能力与财务风险管制

能力”这三个核心能力，打造与设计“治理机制”。

总之，治理机制决定企业资本运营能走多远。

（四）激励机制决定企业能走多快

人才发展策略及股权激励，是蕾奥规划与新城

市 IPO 较快成功的主要原因之一。以蕾奥规划为例

分析，2013 年开启动股权激励，当年财报数据并不

理想，甚至是低迷。经过 3 年期人才及股权激励，

于 2015 年后其“营收及利润指标”开始趋向变好。

新三板挂牌后，由于内部治理效应（管理模式与商

业模式进一步优化），提高了经营管理水平，引进优

（下转第 235 页）
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新技术企业中的税收管理中重视工作人员意识的强

化，才能找到切入点，建立起完善的税收管理管理

体系，通过引进专业性的税收管理人才，使工作人

员强化税收管理的科学意识，树立起科学的税收管

理观念，将先进的税收管理理念作为实施税收管理

工作的基础。

（四）引进先进的管理技术

首先，充分保证会计与税务管理办法的实施，

确保会计与税务管理的完整性，全面杜绝税务会计

工作瞒报与虚假陈述行为。其次，企业内部应在税

收政策法规的基础上，建立健全完整有效的监管监

督体系，改革墨守成规的管理机制，明确人工作员

职责的范围，创新税务的工作模式，引进先进的管

理理念与技术。再次，企业也要注重会计软件系统

的更新，注重管理流程的革新，注重各项业务数据

的整合，将会计财务相关数据资源全面融入到系统

内部，加强数据分析结果的准确性与有效性。纳税

管理工作可以为企业展提供新的动力和支撑，同时

帮助企业顺应时代诉求。

（五）完善企业税务管理规章制度

首先，企业应该制定详细的制度条款内容，完

善税务管理规章制度。将新会计准则作为其调整的

基准，成为税务管理与管理的依据，其次，企业应

该重视税务管理规章制度的执行程度。例如，为保

证财税人员严格执行制度。企业可以将工资绩效与

对规章制度的遵守挂钩，将工资绩效与宣传程度衔

接，突出企业税务管理的重要性。再次，企业应该

提升对全体员工的职业技能和水平的要求。对于新

入职职工，提升入职基准线，要求具备税务师证书

或是注册会计师证书等；而对于在岗财务职工，优

奖劣惩。通过表彰、奖励等方式敦促他们不断自我

提升，学习先进的财税知识和大数据技术；财税专

业水平较高的优秀职工可以得到升职加薪的晋升机

会；财税专业水平不足的则引入竞争淘汰机制，营

造整体主动参与的财税专业知识学习中的良好氛

围。税务管理对企业的发展有着十分重要的作用，

因此企业应从规章制度上提高税务管理的地位。

七、结语

企业的发展与会计工作、税务管理及管理工作

密切相关。企业只有将提升税务管理水平作为不断

追求的目标，才能够真正实现高效、稳定、有序的

发展。当前，新会计准则对企业的管理阶层、财税

工作人员乃至、企业财税管理制度等都提出了更高

诉求。企业不仅充分意识到税务管理工作的重要

性，也要注意建立健全企业规章制度，通过大数据

等方式提高信息化管理水平，为企业的发展壮大贡

献应有的作用。

 【作者简介】刘健树（1993 －），男，湖北黄石人，咸宁职业技术

学院，研究方向为税法。
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秀职业经理人，产生人才虹吸效应，更多优秀人

才加盟，2018－2020年蕾奥整体“业绩指标”高成

长。蕾奥规划与新城市IPO案例带给企业资本运营

启示之四为：规划设计企业核心竞争力是人才，激

励机制决定企业资本运营能走多快。

五、结语

在国土资源服务规划设计的细分行业，机遇与挑

战相伴相随。机遇方面，在城镇化持续推进与乡村振

兴国家战略背景下，各类中小型规划设计技术服务企

业，处于发展的黄金时期，市场需求有巨大潜力。挑

战方面，各类中小规划设计技术服务企业，包括泛中

小微技术服务类企业，竞争日渐激烈。一些企业快速

成长，在激烈竞争中发展成大型企业集团，不断对外

拓展，通过设立分公司等形式在其他城市拓展布局，

将成功模式在全国各地推广，扩大其市场份额。另

外，一些企业专注于建筑、景观园林等规划设计的某

一细分市场，也在积极寻求差异化专业化发展道路。

《证券法》修订后，在注册制推进背景下，企业

IPO 由市场决定。IPO 是企业参与新一轮市场竞争的

“入场券”。在以国土资源服务规划设计的细分行业，

成功 IPO 企业，除了新城市和蕾奥规划外，还有测绘

股份（300826），启迪设计（300500）等企业，且目前

还有已申报在排队的企业，如苏州规划院、国地规划

等企业。有资本运作需求的中小企业，若不选择进入

资本市场，不借助资本的力量发展企业，可预见未来

会面临融资与发展竞争双重压力。因此，建议以国土

资源服务规划设计的中小民营技术服务企业，加强对

资本市场的研究，尤其对同类型企业的资本运作成功

案例进行探究，为进入资本市场提早做准备。

【作者简介】李金佳（1978 －），男，广东茂名人，会计硕士

（MPACC)，中级会计师，广东华远国土工程有限公司，研究方

向为企业 IPO、资本运作、管理会计。


