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近年来，中国的连锁企业发展迅速，

越来越多的连锁企业登陆资本市场，打通

融资渠道，驶入了企业发展的快速通道。

谭木匠、361 度、利邦、探路者、7 天等等，很

多 领 域 都 有 成 功 上 市 的 连 锁 企 业，再 加

上，越 来 越 多 的 资 本 把 目 光 投 向 连 锁 行

业，未来，连锁企业争相上市的态势仍将

持续。

专家表示，连锁的概念在资本市场越

受追捧，连锁企业越应该理性对待，做好

长期的规划的同时，控制好扩张的速度和

规模，注意吸引和控制资本，可以帮助连

锁企业在竞争中突出重围成功上市。

订制上市计划

随着越来越多的连锁企业成功上市，

连锁企业的上市热情达到了前所未有的

高度，但是，实现上市是一个长期的过程，

每个连锁企业应该根据自己的实际情况

制订一份详细可行的计划来推动最终目

标的实现。专家建议，在计划中，要明确

企业的未来业务发展战略和资本运作计

划，发掘企业的投资价值和亮点，并针对

融资需求和未来战略设计最适合的交易

架构，选择上市的最佳地点，以争取最大

利 益，及 早 处 理 可 能 成 为 交 易 障 碍 的 法

律、财务税务事宜。

据了解，1996 年和 2001 年，全聚德曾

两次启动上市计划，但都因为时机选择和

自身净资产规模等问题而搁浅，直到 2007

年才成功上市；深圳天虹商场早在 2002 年

就开始酝酿上市，并于 2003 年进行了企业

内 部 重 组 ，理 顺 企 业 内 部 关 系 ，但 直 到

2010 年，才成功登陆资本市场。南开大学

法学院教授金岩指出，这两个连锁企业最

终通过自身的努力成功上市了，可是现实

中，因为运作上市过程中的发展战略出现

较大失误，而使连锁企业陷入危机，甚至

最终倒闭的，并不在少数，如：天津家世界

连锁超市有限公司（以下简称家世界）就

因上市未果，导致资金链断裂而遭遇被家

得宝和华润万家“瓜分”的下场。

金岩告诉记者，家世界的教训告诉我

们，仓促的谋求上市，会适得其反。有上市

的愿望并不能为企业带来相应的发展资金

和与之相适应的管理能力，应该把上市计

划融入到企业长远发展的战略之中，找到

适 应 企 业 发 展 的 方 法，再 一 步 一 步 地 实

现。而全聚德和深圳天虹商场的经验则说

明，连锁企业上市的过程不是一帆风顺的，

没有天衣无缝的计划，只有持之以恒的努

力。在实施计划的过程中，连锁企业要有

充分的思想准备，保持良好的心态，并做好

相应的预案，保证即使企业不能按照既定

的计划上市，也能维持正常的经营。

控制好扩张的速度和规模

连锁企业的规模太小对资本没有足够

的吸引力，但规模太大又难以管理；扩张太

慢意味着更晚的进入资本市场，但扩张太

快又可能会埋下隐患。在上市计划中，规

划连锁企业扩张的速度和规模，形成合理

的网络布局对企业来讲意义重大，可以帮

助企业有条不紊的扩张和健康成长。

金岩指出，很多连锁企业都希望自己

的店面遍地开花，但是，快速的扩张也极

有可能导致店面布局混乱，同时出现抢客

现象。几年前有一个关于的星巴克的笑

话，是讲星巴克的店面太多，甚至一条街

上有 2 家店，以至于有客人开玩笑说，一家

失火了，还可以到街对面的店躲一下。虽

然是笑谈，但对于连锁企业来讲，却是很

要命的。金岩表示，企业的扩张应该是稳

健的，不应该为了抢市场而盲目扩张。尤

其是当企业自身的素质并没有达到规模

经济所要求的水平的时候，企业的效益与

利润不仅不会随着规模的扩大而增长，反

而会随着规模的扩大而减少。与传统商

业相比，连锁企业内部管理的要求高出好

多倍，一旦有疏漏，很可能会造成企业的

“大出血”。他告诉记者，扩张的最终目是

提高企业利润，所以，企业的扩张应该在

不影响年利润和年均增长率的范围内进

行 。 通 常 意 义 上 讲，年 利 润 3000 万 元 以

上、年均增长率不低于 30% 的企业，是资

本市场最抢手的企业。因为这样的企业

在成长 1 到 2 年之后就达到了上市标准，

投资周期相对较短，投资风险低，而且投

资回报比较快。

此外，金岩还对记者表示，实际情况中

针对市场大环境及时调整连锁企业扩张的

速度和规模也很重要，不管是店面利润出

现大幅度下跌还是上涨，都应该考虑店面

重新布置的问题。利润持续下跌，要注意

不再选择与该店面位置相类似的位置开设

店面，并寻找使该店面利润上涨的方法，而

如果利润持续上涨，就要考虑是否需要适

当地增加店面，提高自身的竞争力的同时

保持自己在该区域内的主导地位。

吸引和控制资本

当连锁企业扩张到一定规模，管理团

队和运营模式也逐渐成熟的时候，投资将

接踵而至，这时候，如何辨别合作伙伴，保

证在引入投资的同时，使自己的管理权不

外流，让资本真正的为己所用就成了连锁

企业需要关心的问题。盲目的吸收资金，

对企业来说是极其冒险的行为，如果企业

在吸收资金的同时，忽视对企业管理权的

把握，甚至与投行进行“对赌”，不仅有可能

丧失企业的管理权，而且也可能将辛辛苦

苦建立起来的企业“拱手相让”。

专家介绍，投资者是否会为连锁企业

投资，一般关注企业运营的品牌和市场规

模、产品的准则化程度、对下属连锁企业

的管控能力、跨区域的复制能力以及是否

具 有 清 晰 合 规 的 法 律 和 税 务 架 构 等 等。

所以，吸引投资需要连锁企业提高自身竞

争力。而有资本关注之后，要对关注自己

的资本进行了解和选择。据了解，在红杉

资本入资乡村基之前，曾经有另外一家风

险投资商表示过出资的意愿。它希望投

入资本然后借壳上市，通过包装经营业绩

拉动二级市场的股价然后获利退出，但这

与乡村基希望的持续稳健发展方向不一

致，因而被乡村基拒绝了。幸运的是最终

乡村基也等到了和自己“ 情投意合”的资

本，并于去年成功上市。资本是一把双刃

剑，在助推企业的快速发展的同时，投资

者的强势、投资者与被投资者意愿相左，

都有可能使企业偏离正常发展轨道。连

锁企业在吸引到投资后，要耐心了解投资

者 的 真 正 意 图，选 择 适 合 自 己 的 合 作 伙

伴，共同创业。

中国国际经济交流中心的徐洪才教授

告诉记者，随着资本市场的竞争更加激烈，

竞争对手和“敌人”变得更加隐秘，连锁企

业在运作过程中，必须万分谨慎，避免陷入

被动局面而难以自救。更多的资本投入也

意味着更多的回报，根据自己的需求和能

力，选择合适的资本，使之真正的为己所

用，才 能 为 连 锁 企 业 发 展 起 到 正 面 的 作

用。此外，徐洪才表示，就像匡特家族用对

宝马汽车的股票拥有绝对的持有权来维护

自己的管理权一样，在保证收益的前提下，

增加对股份的持有，也是连锁企业维护自

己管理权的一种方法。

专家还建议，连锁企业的上市质量比

快速上市更为重要，所以成功地引进资金

后，连锁企业不要急于上市，而是要利用资

本多在人才、物流建设、规范管理等方面下

工夫，把企业进一步做大做强，使整个连锁

体系更加完善、治理更加规范，提高自己的

综合竞争力，当上市的机会来临，一切自然

也就水到渠成了。

编者按：与资本联姻运作上市，是很多企业的梦想。连锁企业成功上市不仅可以帮助企业获得更多的融资渠道和社会资源，

而且可以完善企业自身的治理和提升企业品牌的价值，这为企业未来发展提供了广阔的空间和巨大的动力。

近年来，中国的连锁业有了长足的发展，竞争力也越来越强。随着连锁的概念在资本市场越来越受追捧，大量的连锁企业都

纷纷加入到争取上市的大军中来，但成功不是一蹴而就的，订制上市计划，控制好扩张的速度和规模，吸引和控制资本，选择合适

的上市地点和板块，连锁企业上市需要筹谋的东西还有很多。

连锁企业上市：谁能突出重围？
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相关链接

上市地点的选择，直接关系到企业融

资的费用和成本，进而影响整个上市行动

的成败。如今，作为吸纳国际资金的重要

渠道，海外上市正随着中国企业竞争力的

不断提高越来越受到追捧。然而，海外上

市是一项极其复杂的系统性工作，要使上

市成功，并达到预期的目标，国内企业必须

根据自身的融资规模和不同市场的上市条

件、风险以及成本来合理挑选上市地点。

在海外上市，需要考虑的因素有：上市

审批所需的时间；上市质素要求、市场监

管、透明度；金融中心的地位；灵活性；市盈

及派息率（国内市盈率目前能达到 70－80

倍，有些甚至超过 100 倍，香港一般 15－20

倍已属较高）；投资者身份的限制；投资氛

围（市场融资能力、上市后的交易量、市场

再集资能力、市场对同类行业的认同以及

上市成本）；涨跌停板制度；企业管理要求

等等。

同时也应注意，全球各个国家的不同

交易所在发展中也采取了差异化、专业化

的策略，这意味着不同的交易所中集聚的

是不同的投资者，他们具有不同的风险偏

好、行业选择等。进行海外上市，要根据企

业所属行业、企业筹资的风险程度等选择

上市地点。

部分上市地点比较

香港

中国香港是离内地最近的真正意义上

的国际金融中心，资本市场成熟，法律法规

健全，融资能力强。

对于上市公司而言，在本土市场上市

意 义 重 大 ，在 香 港 上 市 有 地 域 和 文 化

上 的 优 势 ，对 内 地 企 业 有 着 巨 大 的 吸

引 力 。

纽约

包括纽约证券交易所、纳斯达克市场

和美国证券交易所三个主要市场。对中

国 企 业 来 说，纽 约 虽 然 在 地 域 及 文 化 上

相 距 较 远，但 这 里 拥 有 其 它 市 场 所 不 能

比 拟 的 资 金 容 量、流 通 量 以 及 最 强 的 资

本 运 作 能 力 。 此 外 ，企 业 上 市 ，除 了 融

资，还 有 一 个 非 常 重 要 的 副 产 品 就 是 提

高 公 司 治 理 水 平 、品 牌 形 象 和 知 名 度 。

纽 约 是 世 界 金 融 中 心，对 提 升 公 司 形 象

有比较积极的意义。

纽约证券交易所是目前世界上规模

最 大 的 有 价 证 券 交 易 市 场，是 传 统 行 业

和 传 统 性 公 司 偏 好 的 市 场；纳 斯 达 克 是

全 美 也 是 世 界 最 大 的 股 票 电 子 交 易 市

场，是一个完全采用电子交易、为新兴产

业提供竞争舞台、自我监管、面向全球的

股 票 市 场；美 国 证 券 交 易 所 大 致 上 的 营

业模式和纽约证券交易所一样。但是不

同 的 是，美 国 证 券 交 易 所 是 唯 一 一 家 能

同 时 进 行 股 票、期 权 和 衍 生 产 品 交 易 的

交 易 所，也 是 唯 一 一 家 关 注 于 易 被 人 忽

略 的 中 小 市 值 公 司，并 为 其 提 供 一 系 列

服务来增加其关注度的交易所。

新加坡

新加坡作为亚洲的一个金融中心，也

非常欢迎中国企业。但其金融地位不如

香港，上市公司数量少，虽然筹资成本不

高，但融资金额有限，交易不活跃，适合中

小型国企上市。

伦敦

伦敦交易所的上市程序与香港类似

且筹资成本较低。作为世界三大金融中

心之一，伦敦一直吸引着不少亚洲优秀企

业前往上市。但是也存在资金容量不够、

市盈率偏低、流通量不够的缺点。

选 择 合 适 的 上 市 地 点


