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备注：截至2012年底，全国共有小
贷公司 6080 家，贷款余额 5900 亿
元，从业人员7万余人。其中，江苏小
贷公司数量居各地区之首。
南都制图：何欣
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中国影子银行成功把脚迈进了美国资本市场。
8月13日，有着浓重江浙民营资本烙印的吴江市鲈乡农村小额贷款股份有限公
司正式登陆纳斯达克，成为中国第一家IPO的小贷公司，也开了中国小贷公司海
外IPO的先河。鲈乡小贷在上市首日小幅破发后，次日大涨95%，这家注册资金3亿元，仅有22位全职工
作人员的小型民营企业突然成为市场关注的焦点。
鲈乡小贷的成功上市，为一直在资金困境中挣扎的小贷公司，提供了融资途径的借鉴。但其他小贷公司能
否成功复制鲈乡小贷模式，业内依然存疑。

海外市场追捧

在美国监管部门严打中概股财务
造假的大环境下，中国企业赴美上市一
度停滞。而鲈乡小贷公司成为 2013 年
第二家赴美 IPO的中国公司，也是中国
首家在美上市的小额信贷公司。

据悉，美国时间 8 月 13 日，位于江
苏苏州吴江区的鲈乡农村小额贷款公
司(NYSE：CCCR)正式登陆纳斯达克，其
IPO 定价每股 6.5 美元，位于此前 6 至 7
美元发行价区间的中间价位，发行 137
万股普通股，融资890.5万美元。

而从资本市场的追捧程度来看，鲈
乡小贷在上市首日破发后，14日股价暴
涨近 95%，收报 12.45 美元/股。这家注
册资金3亿元，仅有8位董事会成员，目
前有 22 位全职工作人员的小型民营企
业突然成为市场关注的焦点。

据公开资料显示，鲈乡小贷 2008
年成立于江苏吴江，主营中小企业、农
村新型经济合作组织和农户贷款，以及
为这些客户向银行贷款提供担保。截
至 2013 年 3 月 31 日，最近 12 个月营收
1200万美元。据媒体报道，在苏州近百
家小贷公司中，鲈乡小贷并不算出挑，
根据金融办系统内部的评级，鲈乡小贷
去年评级(2013 年评级尚未出来)并非
位于前列，处于一般的水平。

然而，尽管鲈乡小贷规模和排名并
不靠前，但其筹划上市之路已从 2012
年开始，显然是经过一番准备的。

小贷有“大背景”

鲜为人知的是，鲈乡小贷上市前，
历经一番股权转变。

在 2011 年 11 月 30 日，国内 A 股上
市公司新民科技将所持有的鲈乡小贷
6.667%股权全部出让给鲈乡农村小额
贷款公司彼时的12名持股股东。据该
股权转让通知显示，转让理由是“未来
可持续性发展出现不确定性”。该则信
息披露显示，11 家企业股东为亨通集
团有限公司、江苏科林集团有限公司、
好运来集团有限公司、吴江市汇鑫织造
有限公司、永鼎集团有限公司、东方恒
信资本控股集团有限公司、炜华集团有
限公司、新申集团有限公司、通鼎集团
有限公司、吴江三联印染有限公司和苏
州鼎立房地产有限公司，以及个人股东
秦惠春。

2012年3月伊始，由于海外上市需
要，鲈乡小贷的股东需成立离岸公司进
行操作。记者从招股说明书发现，16家
离岸成立的企业中，有15家在2012年3
月6日至8日成立，其中一家在当年5月
21 日成立。这些企业的股东以及负责
人分别为崔根良、宋七棣、凌金明、徐卫
华、李森林、沈小平、沈龙根、凌金根、秦
惠春等人，他们分别是亨通集团有限公
司、江苏科林集团有限公司、吴江市汇鑫
织造有限公司、炜华集团有限公司、新申
集团有限公司、通鼎集团有限公司、吴江
三联印染有限公司、苏州鼎立房地产有
限公司、鲈乡农村小额贷款公司等的法
定负责人。此外，业内消息称，另一位名
为“jiangxueming”的法定代表人即为蒋
学明，东方控股集团的负责人。

事实上，鲈乡小贷的股东为江苏民
营资本，且部分控股高管亦与上市公司
有关。有广东小贷人士表示，江苏民营
资本的作风较为积极，而鲈乡小贷的背
景成为其上市的关键。其公开的掌舵
人亦有金融界监管机构的工作经验。
据招股说明书披露，鲈乡小贷的董事长
秦惠春在中国人民银行工作了 27 年，
曾任中国人民银行吴江市支行副行
长。而其他的部分高层也有25年左右
的金融工作经验。

复杂曲折的上市路

鲈乡小贷的上市之路以一种较为
复杂的方式实现。民企大多以 VIE 形
式在海外上市。

据招股说明书显示，发行股份后
的股权关系，16 个中国自然人持有的
16 家 BVI 企业持有 62.1%的股权，IPO
前的私募投资者持有 14.8%的股份以
及新的公开投资者持股 23.1%。从操
作方式来看，16 家 BVI 企业通过签订

“可变利益实体(VIE)”持有，即此类利
益实体的VIEs虽拥有利益实体部分的
权利，但无权进行公司的重大决策。

至此，上述三类股东控股于 2011
年 12 月 19 日成立的 CCC 特拉华有限
公司。CCC 特拉华则 100%控股 2012
年 8 月 21 日成立的 CCC 国际投资有限
公司 (CCC BVI)，而 CCC BVI 则 100%
控 股 CCC 国 际 投 资 控 股 有 限 公 司
(CCC HK)。上述为离岸公司部分。

而在岸公司部分，2012 年 9 月 26
日成立的吴江鲈乡技术咨询公司由
CCC HK 绝对控股。而吴江股东则
100%持股 2008 年 10 月 21 日成立的吴
江农村鲈乡小贷公司。而另一方面，
吴江鲈乡技术科技咨询公司股权投资
鲈乡小贷。

这种方式被业内称作“上市主体
通 过 在 国 内 成 立 外 商 独 资 企 业
(WFOE)、可变利益实体(VIE)等方式合
并国内公司的报表，对外发行新股
票”。但广东有业内人士称，这番复杂
的上市背后需要小贷公司股东的实力
以及当地政策的支持。

■观察

鲈乡小贷
可复制性存疑

鲈乡小贷赴美上市后能走
多远？显然同行中观望者居多。

“在成熟的资本市场上市，
要说什么样的故事吸引投资人
呢？盈利模式是否经得住投资
人的推敲？”广东一家有意上市
的担保业人士对记者表示，广东
某两家担保公司一直在寻求香
港上市的机会。“其中有一家企
业筹备多年，准备好所有的资
料，但最后监管那关没过，据说
关键就在盈利模式以及监管的
考虑上。”此外，某地级市在积极
推动一家大型担保集团年内上
市，但目前依然没有时间表。

与担保业类似，同属于“影
子银行”的小贷行业亦面临同样
的问题。“如上市，监管就更严
格，对业务合规性和风险控制的
要求更公开化。”广东业内一位
资深民间融资机构负责人透露，
除了对上市的小贷公司有要求，
这也让监管部门存在压力。

而更多的顾虑则在于，小贷
行业是受到政策监管以及银行
合作政策影响较大的行业。记
者从鲈乡小贷的招股书上发现，
鲈乡小贷希望能在上市后利用
所募资金来收购江苏省内的其
他小贷公司。

“政策是否支持鲈乡小贷的
并购以及传闻中购买银行的举
措？这要看未来的走向了。”广
东小贷行业人士表示，不能评判
鲈乡小贷赴美上市是否明智之
举，但其毕竟迈出了第一步。
南都供稿 梁小婵
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