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IPO撤回原因分析及建议对策

26 694 万元和 23 811.01 万元 , 即该公司

最近三年营业收入的复合增长率仅为

5.94%，并不满足证监会发布的《科创

属性评价指引（试行）》（以下简称《指

引》）中规定的“最近三年营业收入复

合增长率达到 20%，或最近一年营业

收入金额达到 3 亿元”的条件。其保荐

机构在核查意见中也表示公司可能存

在收入增长率未达到《指引》等相应

指标要求的情形。

2. 信息披露不充分。如 B 公司提

出 IPO 申请后又经过几轮问询和修

改，但递交的上会稿中多处数据与原

招股书不一致。首先，原招股说明书

中 2019 年“管理费用”为 7 057 892.88

元，上 会 稿 为 7 808 019.93 元，由 此

导致其营业利润由 54 837 232 元变为

54 087 104.95 元 ；原 招 股 说 明 书中

2019 年“其他符合非经常性损益定义

的损益项目”为 -118.23 万元，上会稿中

为 -193.24 万元 ；原招股说明书中 2019

年“息税折旧摊销前利润”为 5 955.08

万元，上会稿为 5 880.07 万元。其次，

该公司 2018 年、2019 年资产总额分别

为 8 309.98 万元、13 528.64 万元，增长

率为 62.80% ；营业收入分别为 5 645.39

万元、10 811.48万元，增长率为91.51%。

但该公司对此两项大幅增长的原因均

未披露。再次，该公司在上会稿的前文

中披露 PCBA（成品线路板）作为主要

材料，其报告期内采购金额为59.13 万

元、58.68 万元、101.04 万元，但在后文

中披露到其向 PCBA唯一供应商的采

购金额分别为70.05 万元、181.52 万元、

我国股票市场发行制度自 1990 年

至今，先后经历了政府控制发行额度

和指标的审批制、在实质审核中引进

中介机构的核准制及由保荐机构进行

实质审查的注册制。推行注册制降低

了企业上市门槛，加速了企业上市进

程，也给了很多虽暂时未达到主板上

市要求但有实力的新兴企业机会。但

随着注册制的逐步推行，自 2019 年 6

月起，资本市场陆续发生多次 IPO 撤

回事件，截至 2021 年 7 月科创板、创

业 板 共 1 283 家 企 业 申 请 IPO，其 中

209 家企业（占 16.29%）选择撤回，而

2020 年 12 月 尤 为 集 中，撤 回 比 例 高

达 46.67%。选择撤回的部分原因在于

监管部门采取的一系列政策对拟上市

企业和保荐机构起到了一定的震慑作

用，但大比例撤回所反映出的问题值

得思考。

一、IPO 撤回的原因分析

（一）撤回企业“带病闯关”

截至 2021 年 7 月，根据监管部门

提供的抽查名单，证券业协会以问题

为导向对首发企业信息披露质量共进

行了四次抽查，涉及 43 家企业。其中

部分企业撤回申请时声称由于企业战

略调整，才暂停企业 IPO 进程。但通

过整理撤回企业的问询函可知，主动

撤回申请的企业大多“带病闯关”，具

体包括以下几种情形。

1. 科创属性不符。如 A 公司在招

股说明书中披露，其 2018 年、2019 年、

2020 年营业收入分别为 20 024.6 万元、

麦海燕 曹雨欣■

196.15 万元。在同一份招股说明书中出

现前后不一致的问题，其信息披露质量

可见一斑。

3. 客 户 集 中 风 险 大。2020 年 IPO

大比例撤回之前，曾有两家公司由于

重大客户销售占比高、存在客户集中

的风险而被上市委员会暂缓审议和否

决。然而在本次大比例撤回中，仍有

部分公司存在客户高度集中的现象，

如 C 公司报告期内前五大客户销售份

额 分 别 高 达 91.29%、83.02%、87.24%

和 74.18%，且该公司在 2017 年、2018

年就因前五大客户之一被列为失信被

执行人，而对其应收款项全额计提坏

账准备，严重影响了企业资金周转。

4. 突击调整前五大客户名单。一

般来说，一家企业的大客户基本会保

持稳定，但 D 公司前五大客户结构却

于 2019 年进行了大幅突击调整，前五

大客户名单中仅保留了 1 家旧客户，4

家为新签约客户，其中两家于 2018 年

10 月成立，1 家于 2019 年才取得经营

许可。与此同时，该公司前五大客户

2017 年和 2018 年的销售额均维持在   

1 500 万元左右，但 2019 年销售额却高

达 3 405.48 万元。不难看出，该公司突

击调整客户结构的目的是为了短期冲

业绩，从而快速实现上市目标。

5. 多次受到行政处罚。IPO 撤回

企业中多家企业曾受到行政处罚。如

E 公司在 2017 年至 2020 年上半年间与

控股子公司受到 3 项土地相关的处罚、

1 项环保处罚、1 项消防处罚、1 项安

全生产处罚、1 项水利处罚、1 项卫生
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局处罚及控股子公司的 12 次税务处罚

等。再如 2021 年 1 月，F 公司因在 IPO

申请过程中存在信息披露不规范而受

到监管警示。

（二）中介机构执业质量不高

企业选择“带病闯关”，面临现场

检查时又迅速撤回，拟上市企业本身

质量固然存在问题 ，但中介机构作为

“守门人”未能严格把关也是重要原

因之一。如 2020 年 11 月，深交所在一

份监管函中指出，某保荐机构作为保

荐代表人，未能及时发现并报告被保

荐企业实际控制人占用募集资金的事

项 ；2021 年 4 月，深交所给予某会计

师事务所及审计报告签字会计师通报

批评处分，指出其出具的审计报告存

在虚假记载，且在 2017 年审计企业财

务报告时未勤勉尽责等。从这些监管

处罚案例不难看出，部分中介机构执

业质量有待提高。

（三）违法成本低

我国证券法、首次公开发行股票

并上市管理办法、刑法对企业上市申

请过程中信息披露的真实性、充分性

以及保荐机构的保荐执业质量等，均

做出了相应规定，即信息披露人若未

按规定进行披露（包括重大漏报、虚

假披露、误导性陈述等），保荐人若未

按相关要求对拟上市企业所申报资料

进行严格审查或明知企业存在问题但

帮其隐瞒，仍为其出具无意见声明等

情况，则处以罚款、责令停产停业、给

予纪律处分、警告等处罚，严重时将

被禁入证券市场甚至刑拘。然而从目

前我国相关惩处案例来看，仅有个别

案例给予禁入市场或刑拘等严重惩

处，大多惩处仅为在一段时间内限制

其业务，违法后果与冒险利益相比不

值一提。

（四）注册制监管疏漏

注册制是继 IPO 审批制、核准制

之后我国推行的股票发行机制。目前

科创板和创业板试行注册制，其和核

准制的主要区别在于监管部门只对拟

上市企业进行形式上的审查，由中介

机构对拟上市公司进行实质性审核，

从而赋予市场更多责任和权力，极大

地推动我国市场化进程，提高优质企

业上市动力。然而由于目前针对 IPO

企业及其保荐机构的监管存在不同程

度的疏漏，使得其在 IPO 过程中将更

多精力集中在“报喜不报忧”的选择

性信息披露上，从而出现部分企业符

合上市标准的假象。

二、建议

（一）拟上市企业诚信理念仍需

深入

建议拟上市企业除承担“经济人”

角色外，还应自觉承担“社会责任人”

角色，即在日常经营中诚信为本，一

方面将工作重心放在增强企业实力、

提高企业业绩上，而非美化业绩、急

功近利，另一方面严格执行信息披露

相关规定，不漏报错报，从源头净化

资本市场。

（二）中介机构专业能力有待提升

从近年来证监会、上交所、深交

所对中介机构的处罚通知可以看出，

部分中介机构所出具的报告中存在虚

假记载事实以及在审核、保荐过程中

程序执行不到位、执业质量低等问题。

究其原因，除部分中介机构不能勤勉

尽责外，其专业能力亦有待提升。因

此，建议中介机构进一步加强自身专

业能力，对企业虚假披露和造假信息

有足够的辨别力，能够及时发现并提

示关联方。

（三）监管部门的法律政策与监管

机制亟待完善

首先，要进一步完善 IPO 配套法

律制度，如对 IPO 撤回企业进行持续

监督。除常规的审核问询、现场抽查

外，还需进行持续监督，扩大监管范

围，若发现其存在虚假披露、财务造假

等重大违规违法行为，要追溯撤回企

业及其中介机构的责任，避免“一撤了

之”。同时，对相关中介机构加大处罚

力度，提高处罚金额等。其次，注册制

的显著特征之一是股票发行定价权交

由市场，这就需要足够成熟的市场机

制。然而成熟的市场机制需要充分调

动投资者的积极参与，因此激励投资

者、保护投资者利益就成为了注册制

成败的关键。但在现行注册制运行机

制中，投资者参与度低，保护机制缺

乏，建议相关部门在现行运行机制中

加入中小投资者审查监督的模块或环

节，如设立“IPO 论坛”“IPO 信箱”等，

让中小投资者在企业 IPO 前后能够及

时提供更多表外信息，提高其参与度，

实现全面、全民监督。
（作者单位 ：北方民族大学）
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