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IPO 辅导验收收紧

2278 家拟上市企业或承压

文 / 张 紫 祎

除来势凶猛的 IPO“撤回潮”

外，临上会企业突然取消

审核、已过会企业终止注册制、20 家

现场检查企业八成撤材料放弃上市，

均令排队在审“发行人”感受到一丝

寒意。

在严把在审企业质量的同时，针

对 IPO 入口关的严审态度正进一步前

移。近日，有国内头部券商投行人员

向 21 世纪经济报道记者表示，目前

IPO 辅导验收工作整体正在收紧，辅

导期有延长趋势。

“严把入口关要从更前端抓起，

相比 IPO 在审企业，正在接受辅导的

企业数量更为庞大。在审阶段可以用

现场检查和督导把控质量和节奏，辅

导阶段就可以从辅导验收环节着手。”

北京地区某资深投行人士称。

IPO 辅导验收设“卡”

“之前走过场居多，现在各地证

监局政策略有不同，但总体辅导审核

会更严格一点，关注点会更细，压实

辅导阶段的责任。”谈及近期参与辅

导验收的感受，上述头部券商投行人

员称。

相比 IPO 排队企业，处于辅导期

的拟上市公司数量更为庞大。据 Wind

数据显示，截至 3 月 15 日，A 股全市

步入2021年，A股 IPO从严审核之风愈演愈烈。据Wind数据显示，2021年年初至今，

已有 70 家拟 IPO 企业终止审核，而在去年终止数量达到最高峰的四季度，也仅有

43 家企业上市道路中断。从公开信息来看，绝大多数终止审核企业均是主动撤回申报材料，这

其中 IPO 现场检查及现场督导起到了决定性作用。
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场已报送 IPO 申报材料，但尚未通过发审委

或上市委审核的企业就有 479 家，而已报送

辅导备案材料，正接受上市辅导的企业数量

就高达 2278 家。

“后端在审企业排队拥挤也有辅导验收

放水的原因，收紧是应该的。像京、浙、深、

沪几个大局辖区内项目比较多，排不开人来

验收，而且由于项目多验收的标准也比较严，

质量和节奏上得要有比较好的把控，其他的

小局问题就比较大。”上述资深投行人士称。

不过在采访过程中，投行业内人士均表

示，目前尚未收到证监局收紧辅导验收环节

审核的新规。

“规则还是那些规则，只不过现在压实

了，比如以前辅导期原则不低于 3 个月。当

然现在也可以沟通商量，但过去二三十天通

过辅导的情况应该不会出现了。”上述头部券商投行人员称。

从21世纪经济报道收集的部分辅导期企业信息来看，

2020 年 9 月前，拟 IPO 企业辅导期短于 3 个月的案例时

有发生，部分企业实际辅导期甚至少于 2 个月。而当年 9

月后，在统计范围内再无辅导期低于三个月的案例出现。

据悉，除对辅导期时长的要求外，目前各地证监局也

普遍要求企业在辅导期间每两个月一期持续、按时报送辅

导工作报告，并不能以辅导工作总结报告替代最后一期辅

导工作报告。

中介机构方面，监管层则要求，券商则应协助辅导对

象建立完善公司治理基本制度，并督促辅导对象对照《加

强拟上市公司治理专项活动自查事项》逐项自查、说明情

况，并按照相关格式指引形成《自查报告和整改计划》。

值得一提的是，早在 2020 年年初，监管就已经注意

到 IPO 辅导环节存在的问题。当年，广东证监局对辖区

内拟上市公司辅导工作有关问题作出了通报，指出部分辅
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导机构材料制作不认真、辅导过程流于形式、辅导程序执

行不到位、对监管要求不落实等问题。广东证监局更是直

言，以上问题，反映出辅导机构管理层重视不够，辅导人

员勤勉不够，个别人员诚信缺失。

在此之后，拟在科创板上市的三孚新科辅导验收就未获

广东证监局通过，公司直至近日才提交了科创板上市申请。

“瘸腿”企业上市辅导退潮

在各地证监局逐步收紧 IPO 辅导验收工作的同时，

2021 年以来，市场上也出现了多起 IPO 终止辅导案例。

据 21 世纪经济报道结合各地证监局数据统计，2021

年年初至今，已有 41 家企业终止了 IPO 辅导进程。

“IPO辅导终止的原因很多，不能用监管收紧来一概而

论，目前还没有针对辅导期企业的抽查情况。”上述资深投

行人士介绍称，企业选择在辅导阶段终止有可能源于对券商

服务不满意、投行项目组负责人跳槽、转换上市赛道等多种

可能。“甚至有些就是为了进入辅导期获得地方政府补助，

一辅导就是几年，达不到上市标准直接终止辅导”。

例如，在 41 家终止 IPO 辅导进程的企业中，新三板

挂牌公司泰达新材就变更辅导备案为申报精选层。

采访中，有 2021 年终止辅导的企业向 21 世纪经济

报道记者表示，公司终止辅导意在调整发展战略迎合市场。

“主要还是券商的问题，但券商方面的具体问题不方便透

露。未来的上市计划还在考虑，鉴于全面实施注册制的机

会以及新三板精选层转板，公司面临很多选择，这些都在

考虑。”

“精选层转板政策近期落地，给新三板挂牌公司上市

提供了新的可能，有些企业选择转换辅导赛道。但这也说

明多数企业质地还是存疑，暂时不能满足 A 股的上市要

求。”上述资深投行人士认为。

如泰达新材早在 2016 年就开始接受上市辅导，并于

当年提交了创业板上市申请。不过公司却被发审委质疑净

利润不受营收波动影响，存在刻意压低薪酬增加业绩，最

终未能过会。而近年来，泰达新材业绩继续承压，2019

年全年归母净利润不到 150 万元，2020 年上半年净利润

有所回暖，但也仅有 1381 万元。

“实际操作中，上市‘主八创五’的业

绩隐性门槛依然存在，起码投资人、中介机

构都这么选项目，净利润不到 5000 万的企

业想上创业板，质地得非常优良，极具科创

属性。”采访中有拟上市公司相关负责人表示。

另有北京地区某二级市场私募人员表

示，上述终止辅导的 41 家企业中，如亘峰嘉

能、安泰股份均存在流动性问题，企业质地

也比较差。

从公司最新披露的财务数据来看，2020

年上半年，亘峰嘉能归属于挂牌公司股东的

净利润亏损 162 万元，同比下滑 111.76%。

对于亏损的业绩表现，亘峰嘉能表示，受新

冠肺炎疫情影响，疫情停工期内需正常支付

员工工资、贷款利息等固定支出在一定程度

上造成企业业务资金链承压，公司上半年销售

较同期亦出现明显下降。但反观公司 2019 年

全年净利润也仅有不到 750 万元，相比 2018

年数据下滑了78.87%。

另外，亘峰嘉能实控人的股权代持行为

也于近期被曝光。全国股转公司接举报发现

亘峰嘉能 2018 年 6月完成的股票发行中。
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据Wind数据显示，2021年年初至今已有70家拟 IPO企业终止审核，

而在去年终止数量达到最高峰的四季度，也仅有 43家企业上市道路中断。

在年初证监会发布的首发企业信息披露质量抽查情况中，被抽中的 20 家

企业，就有 16 家已主动撤回申报材料，撤回比例高达八成。

“去年 10 月以来，监管层开始通过现场检查和现场督导来筛出带病

企业，很多‘考生们’自己都已经心生怯意。”上述大型券商投行人员称，

由于《首发企业现场检查规定》规定，被通知现场检查后，十个工作日内

撤回申请的企业不实施现场检查。这也导致部分企业接到现场检查通知后

就开始筹划撤材料，规避检查。

“交易所对于撤材料的情况也颇为恼火，对于一些典型的案例，交

易所表示就算撤材料也要进行现场检查。”该大型券商投行人员透露，“虽

然撤材料对券商并没有实际的损失，重新打磨一年后重启上市就行，但大

券商会更在乎监管层的看法和市场声誉，我们现在申报项目会按着能通过

现场检查的标准去做。”

除现场检查和辅导验收两柄“利剑”外，2月1日，上交所还发布了《上

海证券交易所科创板发行上市审核业务指南第 2 号——常见问题的信息披

露和核查要求自查表》。按照规定，企业申报科创板上市的过程中，保荐机构、

律师事务所、会计师事务所等中介机构需参考《自查表》中的填写要求，

在提交发行上市申请文件的同时或受理后 3 个工作日内提交表格及相关专

项报告。

“现在很多券商报 IPO 项目，都是把半成品报上去先排队，反正交

易所要问询，就给审核留问题。”资深投行人士王骥跃称，此前，市场中

已形成“把审核员当项目组改招股书，把审核当内核把关质量”的风气，

因此才有了《自查表》的下发，以提高审核效率，提高申报质量。

“之前注册制审核过松，投行也会考虑，监管审核可以放行的内容，自己

也没必要去把关。导致投行一股脑地报项目，排队出现拥堵。现在监管就在修

复这个问题。”上述资深投行人士指出，目前监管在依靠现场检查和现场督导，

清理 IPO排队进程中的带病企业。同时也将审核责任前移并前压，通过自查表

和收紧辅导验收工作，由保荐机构承担第一道审核关。

“以往最理想状态下，企业注册制上市只要经过上市委审核这一道

关，现在 IPO 现场检查与督导、《自查表》填报、IPO 辅导验收又成了

三大新的关卡。可以说是从源头的源头把控上市公司质量，同时缓解排队

拥堵情况。”上述资深投行人士称。

来源：科技日报

认购人郝宝玉涉嫌存在股

份代持情形。而郝宝玉正是亘

峰嘉能实际控制人、董事长、

总经理。二级市场上，亘峰嘉

能也不受投资者欢迎，公司股

票连续 30 个交易日收盘价均低

于每股面值，一度触发即时降

层的风险。

而安泰股份2020年上半年

归属于挂牌公司股东的净利润

虽然保持了正数，但也仅有 479

万元，同比下滑 88.8%。而公司

经营活动产生的现金流量净额

持续为负，2020 年上半年达到

-1.9 亿元。近期，安泰股份也

曾因存在对外投资未披露、内

部控制存在瑕疵、个别合同未

合理处理收到监管函。

“虽然终止辅导的原因多

种多样，但在目前现场检查和

督导高压下，未来不成熟的项

目中介机构不会辅导。企业端

觉得业绩还不够扎实，或者还

达不到申报辅导阶段的，也会

跟 IPO 撤材料一样自行放弃辅

导。”上述头部券商投行人员称。

IPO质控“新三关”连成线

在 2021年经历 IPO“撤回

潮”后，不光是证监局的辅导验

收有收紧的情况，据国内某大型

券商投行人员介绍，证券公司

内部对项目的要求也更趋严格。
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