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昨日，被寄予“中国租车
第一股厚望”的神州租车突
然宣布赴美 IPO暂停。原本
按照计划，神州租车将于 4
月 26 日在美国纳斯达克证
券交易所挂牌上市。事实
是，在此之前，神州租车的赴
美上市路就经历几番坎坷。

上市地点规模曾调整

1 月 19 日，神州租车赴
美 IPO 信息首度曝光，也成
为中国首家向资本市场发起
冲刺的汽车租赁公司。公司

拟在美国纽交所上市，募集
资金不超过 3 亿美元。此
外，除摩根大通外，公司新增
美银美林、摩根士丹利为联
合承销商。

4 月 11 日，公司突然又
更改了登陆地点和融资额
度，称预计于 4 月 26 日登陆
纳斯达克，最高融资也拦腰
减半，变成 1.58 亿美元。此
次 IPO发行价区间为 10.5美
元-12.5 美元，发行 1100 万
股ADR。

但据外媒引述知情人士
的消息称，直至本周早些时

候，神州租车的 IPO发行量大
约只获得了一半的认购，神
州租车曾考虑下调发行价。

暂停与市场有关

对于昨日神州租车突然
宣布 IPO 暂停，艾瑞产业研
究部分析师王亭亭昨日分析
表示，是受资本市场因素影
响居多。“投资者对中国概念
股整体的信心不足，导致对
其认购不积极，未达到企业
的预期。”美国市场人士分
析，神州租车的 IPO 价格太

高可能是其 IPO搁浅的另一
个原因。他将神州租车与国
际知名的租车业巨头赫兹
和安飞士两家企业相比，认
为目前的发行价定价“高得
离谱”。

但王亭亭对此称，国外
和国内的用车环境很不一
样，比如地方企业销售政策、
油价、停车成本、公路成本
等等都有较大差异。“一些
投资者因为信息不对称的
原因可能产生这种类比，从
而对中国租车企业判断有
偏差。”

未曾盈利大举广告宣传

不过，刨除外界环境，从
企业自身来看，神州租车盈
利情况不佳也是不可忽视的
因素之一。公司财报显示，
神州租车从2009年起至今还
从未实现盈利。从2009年至
2011年，神州租车持续亏损，
净亏损分别为人民币 320 万
元、4330 万元、1.514 亿元。
其招股书显示 IPO募集资金
最主要的用途亦是“偿还债
务”。截至 2011 年 12 月 31
日，神州租车为了扩张，从金

融机构、联想控股等多处借
贷，总负债4.91亿美元。

在经营方面尤其刺目的
是，2011 年全年，神州租车
费用大头都消耗在车辆折
旧、直接运营费用（含保险
费、站点与呼叫中心费用、燃
油费等）上，分别达2.64亿和
2.91亿。

尽管如此，IPO 申请递
交后，公司又于今年 2 月斥
资请来演员张丰毅、陈冠希，
分别担任商务产品和休闲产
品代言人。并计划实施更为
猛烈的广告宣传，增大声势。

赴美IPO在即 神州租车“急刹车”
原计划于4月26日在纳斯达克挂牌上市的神州租车宣布IPO暂停，分析称受资本市场影响所致

近年来节假日的租车
难，反衬出国内租车行业风
头正劲。据交通部数据，截
至2011年年底，我国已有租
车公司5000多家，租赁汽车
超过10万辆。仅北京，去年
租赁车辆共计32920辆，较上
一年增长53%；收入合计13
亿元，增长13%。

为了争夺这个蒸蒸日上
的市场，“把地圈住”，各大企
业疯狂“烧钱”，争相在车队
规模和网络铺设方面布局。
2010年9月，联想控股以“股
权+债权”的形式注资12亿
元，控股神州租车，并带来几
十亿的银行授信，基本解决
了公司当时对资金的需求。

今年3月29日，另一家与
神州租车一样广告攻势凶猛
的租车公司——一嗨租车也
获得了国际租车巨头Enter⁃
prise集团巨额注资。Enter⁃
prise以此获得其15%股权，并
取得董事局席位。一嗨租车
虽对外界宣称“上市还没有
具体时间表”，但显然也已经向

资本市场又迈进一步。
“租车是一个很大的市

场，国际上，发展历来和消费
水平、汽车制造业水平相挂
钩，我国在这些方面都发展
迅速。”中国道路运输协会高
级工程师、汽车租赁专家张
一兵表示，“在未来，我国租车
行业会走向一个良性的趋势。”
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租车行业在烧钱中圈地
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2010年9月 今年1月19日 3月27日 4月11日 4月25日
神州租车上市相关费用（除去承销费）（单位：美元）

美国证交会注册费

18121

法律费及支出

3352000

会计费用及支出

809846

印刷费

320000

杂费 641000

纳斯达克全球精选市场上市费

25000

美国金融业监管局材料费

16313

总计 5182280
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自从去年遭到做空机
构“猎杀”以来，在美国上
市的中概股一直处于“休养
生息”状态。无论是从新股
IPO的数量及规模，以及上
市后股价表现来看，均无法
再现2010年时的盛况。

“猎杀”损失惨重

经历了 2010 年赴美上
市热潮之后，去年二季度以
来，中国概念股便开始了一
场噩梦。原本名不见经传
的做空机构针对部分通过

“借壳上市”登陆资本市场
的小公司自身存在的财务
问题，频频发布报告放冷
箭，然后利用股价的下跌从
中牟利；一连串的利益相关
各方如投行、会计师事务
所、律所、中介机构等也备
受质疑。再加上部分互联
网企业估值过高引发“泡沫
论”，以及对“VIE”结构是否
合法、中国企业是否诚信的
争论，整个中概股板块经历
了多次快速下滑。在此背
景下，去年多家中国公司都
推迟了 IPO进程。

造假疑云卷土重来

今年第一家也是唯一
一家成功 IPO 的中国企业

唯品会上市当天便破发，截
至当地时间周二，其股价比
发行价缩水 7%。市场对中
概股的不信任情绪再一次
爆发。

在最近不到两个月的
时间内，美国证交会（SEC）
针对数家在美上市的中国
公司进行上诉追溯。其中，
该机构指控普大煤业高管
秘密进行资产转移，使其成
为一个空壳公司，损害了股
东的利益；而开元汽车则涉
嫌操纵股价，人为制造其股
票交易活跃假象。

当地时间本周一，SEC
再 次 指 控 一 家 中 国 公 司
——中国能源科技虚报核
心资产价值。

此外，4 月初多伦多证
券交易所证实，去年遭到财
务造假质疑的中国企业嘉
汉林业因未能满足持续上
市要求，未能及时提交财务
报告而将被摘牌；同样曾遭
到做空的旅程天下也宣布
自愿从纽交所退市。

普华永道本月发布的
一份报告显示，2011年美国
市场上向国外股票发行人
提起集体诉讼的数量同比
暴增126%，其中61%的被告
都是中国公司。

本版采写 新京报记
者 沈玮青 刘夏

中国概念股元气大伤
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根据神州租车的招股书
显示，该公司为此次IPO投
入的费用（不计承销费）约合
520万美元，包括注册费、法
律及会计支出等。而对于承
销费用方面，神州租车在招

股书中并没有明确写出。业
内人士昨日表示，由于没有
成功发售股票，企业可能与
承销商进行协商，只付出其中
一部分。据悉，神州租车此前
只任命了摩根大通一家承销

商，后又引入美银美林和摩根
士丹利作为联合承销商。

上述不愿透露姓名的业
内人士还表示，此次暂停
IPO对神州租车来说最大的
损失可能不在金钱上，而是

对正常经营业务的影响。为
了准备 IPO，该公司在前期
投入大量资金进行广告宣
传、市场营销，甚至开拓店面
为其上市“造势”，这或对其
未来发展产生一定的压力。

只差“临门一脚”但最后
未能成功登陆美股的公司并
非只有神州租车。去年，迅
雷也曾上演 IPO 前夕临时

“刹车”的一幕。

迅雷IPO的路程可谓一
波三折。去年6月9日，迅雷
向美国 SEC递交了上市申
请，公开发行760万股，发行
价区间为14-16美元。该公

司原定于7月20日上市，但当
天却临时将上市日期推迟一
天至7月21日。而一天后，为
了提高认购情况,迅雷再度
宣布推迟 IPO。10月13日，

迅雷向美国SEC正式提交申
请文件，称由于美国经济疲
软以及欧债危机恶化导致资
本市场冷淡，公司最终决定
取消赴纳斯达克的IPO计划。

其他公司有类似情况？

暂停上市损失几何？

（数据来源：SEC）


