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摘 要

保荐人制度，是指证券发行人必须聘请依法取得保荐资格的保荐人为其证券发

行、上市交易出具保荐意见，以保证其证券符合发行、上市交易条件的制度，就其

本质而言，保荐人在证券发行的环节中起到质量监管的主导作用。企业 IPO 过程中

会遇到各种财务问题，执行 IPO 财务核查是保荐机构重点工作之一。2012-2014 年

我国 IPO 经历了近两年的停发之后重新启动，现阶段关于拟上市公司 IPO 的分析研

究大多都是以 2014 年 IPO 财务核查之前的资料为主，在财务核查之后的研究又多

针对法律层面的问题，而根据新的核查要求对具体案例进行剖析并提出改进建议的

研究几乎没有。本文的研究意图是增加基于保荐人财务核查视角的 IPO 最新数据，

保证研究成果和结论的时效性。

大量拟上市公司申请首次公开发行股票审核问题的相关文献与研究材料显示，

企业 IPO 审核过程中的核心问题是财务规范性问题。决定 IPO 审核能否通过的关键

在于公司业务运行的合法性、合规性，财务的规范性、成长性，其中企业是否具有

良好的盈利能力以及募投项目的风险控制也极为重要。本文通过对 IPO 发审流程的

演变以及现阶段的 IPO 发审机制进行分析，进一步探究了 IPO 发审过程中的关键环

节及其注意事项。研究认为，不管资本市场环境以及审核体系如何演变，申请 IPO

必须确保公司具有良好的盈利能力、规范的财务管理、以科学的方法合理进行募投

资金的使用。文章以北京品恩科技股份有限公司为典型案例进行剖析，针对其在财

务核查中存在的问题，诸如：财务核算不规范；持续盈利能力不足；信息披露不充

分等，提出保荐人必须督导公司规范财务管理体系，企业必须不断提高创新水平保

障其盈利能力，建立科学的风险控制体系，进一步完善信息披露体系，提高信息透

明度等合理化建议。本研究期望为保荐人指导拟上市公司提升财务核算的规范性、

保证会计信息质量、提高发审工作效率提供相应的参考价值。

关键词：保荐人制度；财务核查；IPO 发行审核；品恩科技
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ABSTRACT
The sponsor system means that a sponsor of a securities issuer must hire sponsors to

obtain sponsorship qualifications for its securities issuance and listing transactions, in order to

guarantee that its securities meet the conditions of issuance and listing conditions. In essence,

sponsors are The role of quality supervision plays a key role in the issuance of securities.

During the IPO process of the enterprise, various financial problems will be encountered. The

implementation of the IPO financial verification is one of the key tasks of the sponsor

institution. In 2012-2014, Chinese IPO experienced a restart after two years of suspension. At

this stage, most of the IPO analysis of the listed companies is based on the data before the

2014 IPO financial verification. After the financial verification, the research There is little

research on the legal level, and the analysis of specific cases and proposals for improvement

based on the new verification requirements is almost impossible. The purpose of this paper is

to increase the latest IPO data based on the sponsor's financial verification perspective and to

ensure the timeliness of the research results and conclusions.

A large number of relevant literature and research materials on the issue of a large

number of listed companies requesting an initial public offering of stocks have revealed that

the core issue in the IPO audit process of enterprises is financial normative issues. The key to

determining whether an IPO audit can pass is the legitimacy and compliance of the company's

business operations, financial normativeness, and growth. It is also very important whether

the company has a good profitability and the risk control of the fundraising project. This

article analyzes the evolution of the IPO audit process and the IPO audit mechanism at the

current stage, and further explores the key links and precautions in the IPO audit process. The

study believes that regardless of the capital market environment and how the review system

evolves, applying for an IPO must ensure that the company has good profitability,

standardized financial management, and rational use of fundraising funds in a scientific way.

The article takes Beijing Pinen Technology Co., Ltd. as a typical case to analyze its problems

in financial verification, such as: non-standard financial accounting; insufficient continuous

profitability; insufficient disclosure of information, etc., and proposes that the sponsor must

supervise company regulations. Financial management system, companies must continue to

improve the level of innovation to protect their profitability, establish a scientific risk control

system, further improve the information disclosure system, improve information transparency
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and other rationalization proposals. This study is expected to provide reference value for the

sponsor to guide the listed companies to improve the financial accounting standards, ensure

the quality of accounting information, and improve the efficiency of the audit.

KEY WORDS: Sponsor system;Financial verification;IPO issuance audit;Pingtech
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1 导论

1.1 研究背景与意义

1.1.1 研究背景

IPO企业信息一直受到较为广泛的关注，尤其是其财务会计方面资讯。在当今网

络媒体发达的环境下，有关 IPO公司提供虚假信息的现象层出不穷。IPO企业财务信

息不规范具有极大的危害，不仅使财务信息本身的价值降低，对投资者形成错误引

导，还会对市场经济的诚信根基造成影响，进而降低甚至破坏证券资本市场对社会资

源合理分配的能力以及募集资金的规模与质量，不利于国民经济的发展。近年来随着

资本市场监管力度的不断增加，对于证券公司及保荐人与 IPO财务核查相关的处罚情

况时常发生。这些事件的发生使投资银行行业公信力受到一定影响，并制约了该行业

的良性发展。证监会在 2012年 12月出台【发行监管函(2012)551号】函，对保荐单位

和会计师事务所进行自查做出了明确要求,并要在 2013年 4月 1日前递交有关报告。自

核查开展后至 2013年 4月 9日，总计 162家公司撤销了 IP0申请，107家企业中止审

查。IPO申报企业由开始的 815家迅速缩减 200余家。这不仅反映出证监会的严查举措

有了一定效果；也体现了证监会对企业 IPO会计监管方面工作的重视。

我国资本市场起步时间较晚，以股票发行制度为例，在三十年的发展时间内历经

审批制和核准制两个过程。早在 2008年，时任证监会主席就多次发表有关新股改革方

面的意见，多个信息证实了对股票发行模式进行注册制改革只是时间问题。需要注意

到当改革落实后，原股票发行审核制下的证监会预审员等相关职位对 IPO企业申报的

资料审批力度将大幅降低，企业满足上市规定便可以获得批准。这样一来对于企业的

财务信息的核实工作全权由相关保荐单位和会计事务所等来承担，因此保荐单位或个

人具有发现并核实 IPO的虚假财务信息的能力就变得非常重要。笔者梳理并分析了近

十年 IPO拒批案例被否原因，掲示了 IPO保荐过程中的财务会计问题，进而从保荐机

构质量控制和财务核查两个层面就 IPO财务核查的应对提出了具体的建议。

1.1.2 研究意义

本文通过对在理论方面对 IPO企业上市审批受现行财务评价体系的影响程度展开

了研究，并梳理分析了部分 IPO上市审批过程，在此基础上给出保荐人在企业 IPO财

务核查时财务评价方面应重点关注的问题，并有针对性的提出意见，这对保荐机构及

保荐人财务核查能力水平的提升具有一定的意义。此外，目前学术界在保荐人对企业
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IPO中的作用与财务核查之间联系的研究较少，在这种情形下，本文的相关研究内容

对保荐人指导拟上市公司提高发审工作的质量和效率有一定的参考价值。

1.2 文献综述

1.2.1 国外研究综述

国外股票市场上的公司进行 IPO需要在注册制下进行，美国的资本市场是全球最

具代表性的，1933年美国证券交易委员会设立，随后出台了《证券法案》，该法案规

定所有拟上市公司 IPO都需要提供注册申请经证交会审核后才能上市发行，除非该公

司具有豁免注册资质。

通过查阅大量的资料我们可以发现，过去的美国学者及相关机构关于新股发行审

核体系的研究具体分析了美国拟上市公司的 IPO审核体制，并指出美国全方位多角度

的注册审核制度为证券交易委员会对拟上市企业进行财务信息的完整性做出评判提供

了必要支持，此外证交所对上市公司的资质直接负责，在美国严格完善的经济法规下

拟上市公司一旦作假将承受严厉的处罚。

学者 OmeshKini等(1994)重点关注了公司财务数据方面的问题，他们指出部分企业

为了达到上市目的会想方设法隐藏不好的财务信息，来让企业业绩在 IPO前被高估。

学者 Vijay等(2003)对这一课题也进行了探索，他们认为拟上市企业为了增加股票发行

价，在申报 IPO时常常有选择性的公布其财务数据。被高估的企业财务状况会在发行

股票后被冲回，进而造成上市后的普遍性业绩衰退。

学者 Rafael Liza Santosa等(2010)重点关注了企业融资领域问题，他们发现部分公

司因盈利能力较低，风险管控不合格难以以合法方式得到较大数额的融资，进而转向

承销商，部分公司凭借让承销商入股的形式来谋求上市，但通过此手段上市的企业的

业绩表现将会出现动荡，一般表现为 2年左右后的股价猛跌。

ANG James等学者(2002)对资讯收集及资讯透明度领域进行了研究，他们发现 IPO

融资也受到信息不对称的影响，例如监管机构对拟上市企业的透明度有一定要求，因

此在市场中结构复杂，透明度不高的企业面临的融资难度较大。

由于国外发行审核执行注册制的比较多，相对研究的论文著作也较多，这对我国

今后 IPO 从审核制过度到注册制、开通国际板块很有参考价值。但对于我国目前现行

的保荐制，可借鉴指导的部分不多。
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1.2.2 国内研究综述

在我国股票市场建立以后，大量专家学者开始股票相关事宜的研究，在最近几年

里，国家对 IPO发审制度进行了深入改革，大量学者也开始着手该体制的研究，尤其

是对我国 IPO审核制度和企业 IPO失败因素两个领域的关注。

1.2.2.1 对我国新股发行审核制度方面的研究

学者陈岱松(2005)对两种审核制度的差异做了相关研究，他从注册制和核准制这两

个发行制度的特点、监管方式和审核机制方面入手进行了对比分析；学者崔明霞(2000)

对信息披露制度进行了重点关注，梳理并分析了我国与西方发达国家在该领域的差

异。

学者王林(2011)重点研究了国内 IPO发行审核制度的发展历程和相应的原因，王林

在对国内股票市场进行长期调研的基础上，梳理了相关制度特征，指出市场经济的发

展和文化观念的转变是造成国内审核制度改革发展的主要原因。

学者杨卓娟(2010)对审核制度的缺点方面进行了探索，她在对两种审核制度进行梳

理比较的基础上，认为我国现行的 IPO发行审核制需要提高的地方还很多，尤其是股

市民事赔偿法规不完善，审核部门责任范围不大。

学者钱康宁等(2012)对审核制度的具体变革形式进行了探索，他们梳理分析发达国

家 IPO发行审核制度后认为，我国的审核制度注册制变革势在必行，但是需要一步步

来。金安祠等(2012)针对我国的实际经济社会情况做出了以下分析，IPO审核制度的变

革应该分步骤进行，分阶段建立健全证监会监管体制等制度，完善赔偿机制，增进信

息透明度，最终实现由核准制向注册制的转变。

1.2.2.2 对我国公司 IP0 审核被否原因的研究

学者汪凡(2012)对企业财税指标领域进行了研究，他在分析了 2011年统计资料后

得出导致 IPO失败最主要的因素是对企业持续盈利能力存疑。监管单位对企业财务数

据的审核重点一般是其异常情况，尤其是毛利率数据。财会的核算目的是客观反应公

司情况。学者陈赛红(2012)提出应当关注频发的会计问题，例如在资产、盈利、负债和

股权方面的问题，如果不及时有效的解决将对企业 IPO造成影响。

学者畅言(2010)对企业财务绩效领域进行了研究，他以 2010年 9月前的创业板

IPO失败企业为分析对象，认为大部分 IPO失败的企业是由于其盈利数据和持续盈利

能力不能被核实。孙向阳等(2010)进行了类似的梳理分析后认为，拟进行创业板 IPO的

企业要着力锤炼自身核心业务，提高盈利水平和管理水平，并且要注重申报材料的合

规性。
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常枫(2012)重点关注了企业募集资金的投放领域，他认为大部分募资失败是由于公

司缺乏对资金使用的合理安排并且不能实现其今后规划的发展规模，部分企业直接募

资计划扩大现有生产规模的几倍，一方面是市场不认可，二是自身体量是否支撑的起

也是问题。

针对企业 IPO失败的其他原因，马建励(2014)做出了相关梳理，他认为申报材料不

够细致规范也是造成拟上市企业 IPO失败的一个因素。李勇(2011)关注了第一次 IPO失

败后第二次成功的企业，他指出企业在首次失败后对保荐单位、财务数据等方面进行

了优化调整。郑启华(2015)认为股东认缴的资金的合法性也是企业能否成功 IPO的一个

因素，因为审核人员会拒批资金来源不透明的企业。

目前国内学者及相关机构关于新股发行审核体系的研究还处于初级阶段，其研究

方向大部分在新股发行方式、新股定价等问题集中。IPO 审核方面，相关研究还比较缺

乏；IPO 审核具体内容的专题研究也不多，近年随着发行规模的不断扩大出现“堰塞

湖”现象，证监会不断改革 IPO 审核制度，才开始关注研究 IPO 发行审核问题。尤其

是财务核查工作开展以来的研究更是欠缺。这种情况对于保荐工作者的指导作用就有

很明显的滞后性。

1.3 保荐人财务核查的基础理论及相关概念

1.3.1 信息不对称理论

信息不对称的现象普遍存在于社会和经济环境中，不同主体对同一事物的信息知

晓程度各不相同；其中了解较多信息的主体通常在经济活动中居优势，信息匮乏的主

体则处于劣势。信息不对称理论指出，在市场经济环境下售卖方通常比购买方掌握更

多关于产品的信息；信息具有价值，不同主体间可以通过信息买卖得到利润；信息匮

乏的一方有通过各种努力来增加获取信息的需求；另外市场信号的传递可以部分缓解

信息不对称情况。

在 20世纪 70年代，G.Akerlof等三位美国经济学家就开始对信息不对称现象展开

了分析，信息不对称也成为分析市场经济的另一个方向。经过几十年的发展，普遍存

在于社会生活的信息不对称理论已经深入人心。以品牌产品为例，大众对于知名品牌

的信赖和追捧正好反映出，名牌产品相较于普通产品展现了更多的产品信息，进而节

约了大众的时间成本。该理论在证券市场同样盛行，例如两个规模差不多的上市公

司，其中一个做了大量广告宣传也取得了不错的宣传效果，而另一个却没有宣传，那

么被更多人知晓的那家公司必然更容易获得投资。
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1.3.2 会计信息及其披露理论

1.3.2.1 会计信息的质量特征

本文剖析的规范财务会计处理问题中会涉及到的会计信息质量特征包含客观性、

可比性和清晰性三点。

客观性具体指企业要根据实际情况反馈各项财务会计信息，对各项业务往来展开

核实、记录并报告，充分完整的披露信息，以此为相关信息使用者做出正确判断提供

基础；

可比性指的是企业的会计信息应当在不同会计期间能够进行比较，便于相关信息

使用者全面分析企业经营和财务情况，提供客观准确的评判；

清晰性指针对大量的杂乱的企业财务信息的处理要尽可能的完整明了，让使用者

对关键信息一目了然，具体信息方便查阅。

过去一段时间内存在较多拟上市企业由于财务信息的客观性不足且过度使用会计

估计变更等操作造成企业信息缺乏可比性和清晰性，因此导致公司 IPO失败的情况屡

见不鲜。

1.3.2.2 财务信息披露的质量要求

拟上市公司都需要对本公司财务情况进行披露，以此满足相关信息审查机构为做

出客观真实的财务判断的要求，这一制度即被称为财务信息披露。披露的水平高低直

接影响着信息不对称程度、企业代理费用高低和融资难易。因此切实提高企业财务信

息披露的质量水平是促进公司良好发展的重要因素。上市公司在进行财务信息公告

时，要遵循 4个要求，分别是真实、完整、准确、及时。

具体来看，真实性强调企业公告的信息必须与客观情况吻合；完整性要求企业对

其各项重大事件进行全面披露；准确性及要求企业要保证其财务公告的理解和相关信

息使用者的理解保持相同；及时性强调企业要依法依规定时发布财务信息，使得信息

具有时效性。

企业想提高自身财务公告质量，就必须牢固践行信息披露的四个要素，监管机构

或者其他主体对某一个要素有疑问时，通常该企业的财务状况都存在不少隐患。

1.3.2.3 可持续盈利能力理论

所谓企业的盈利能力就指企业通过一系列的运营在市场中获得利益能力的高低，

企业只有具有一定的利润规模才能存在于市场并发展下去。持续盈利能力重点关注了

企业保持并提高盈利的能力。

1.3.2.4 项目投资与风险管理



6

项目投资具体来说是指为达到估计利润而投放相应的资金等资源，将资金用于购

置资产的投资行为。项目投资的对象包含实物和金融两方面。

项目投资具有一定的风险性，具体表现为可能发生的投资失败情况。当投资的对

象未能在预估时间内达到相应的收益，甚至出现贬值，投资无法回收等情况。从细分

类别来看，投资风险包含市场、技术和财务方面的波动威胁；此外战争、自然灾害等

不可抗力因素也对投资有重要影响。

鉴于上述项目投资的诸多风险，企业需要树立对融得资金的危机感，合理审慎的

使用资金，科学挑选与本公司实际相符的投资项目。

1.3.3 保荐人制度

保荐人制度，起源于英国的创业板，美国的纳斯达克市场、中国香港的创业板等

也相继引入该制度，具体来说就是保荐人（一般为券商），对拟上市企业进行引导和

辅助，把控企业的文件材料的一致性，确保客观可靠全面，帮助企业构建规范的信息

披露体系，并对相关风险进行负责的制度。

1.3.4IPO 财务核查

财务会计信息作为 IPO 公司的基础性信息之一，必须真实、准确、完整予以反

映，财务会计信息质量在公司 IPO过程中极其重要，是公司 IPO能否成功的关键性要

素，对于拟上市公司财务信息质量的核查也是保荐人在对 IPO公司进行上市辅导过程

中最为重要的工作。为了深化落实和切实推进以信息披露为中心的新股发行体制改革

工作，进一步夯实 IPO公司财务会计信息真实性、准确性、完整性，2012年 12月 28

日中国证监会发行监管部、创业板发行监管部及会计部联合发布《关于做好首次公开

发行股票公司 2012年度财务报告专项检查工作的通知》（发行监管函【2012】551

号），要求各保荐机构和会计师事务所对其承办的 IPO公司财务会计信息进行自查工

作，在自查基础上，由证监会进行重点抽查工作。这是证监会继证监会公告[2012]10

号、[2012]14号、《会计监管风险提示第 4号——首次公开发行股票公司审计》后又

一次针对首发公司财务信息披露质量公开发文。2013年 1月，证监会在北京举办“首

次公开发行（IPO）在审企业 2012年度财务报告专项检查工作会议”，会议传达了检

查审核要求，并就保荐机构、会计师事务所在此次专项检查工作中具体的核查内容和

方式提出了相关工作要求。

551号文要求保荐人和会计师事务所“对首次发行企业报告期财会信息应当进行全

方位的自查并上传相应报告，细致介绍企业各项财务情况、执行作业时对重点信息的
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调查情况、核实过程和最终结论，并且核查过程需要包含相关人员、时间、手段和材

料信息。”

1.4 研究方法与内容

1.4.1 研究方法

本文在梳理了国内外相关文献的基础上，对具体案例进行了深入研究，具体切入

点为我国拟上市公司 IPO在发行和审核过程中遇到各种各样的困难，基于保荐人财务

核查的视角，剖析拟上市公司财务核查中存在的问题。

首先，将文献研究法应用到本次的研究过程中。充分发挥校内图书馆以及互联网

强大功能的优势，收集并浏览了大量国内外针对 IPO失败案例的研究理论，并结合数

据库技术在多个资源库查找有关 IPO失败的案例并做了归纳。在此基础上，通过对本

文探讨领域的理论和实例的思考，为进一步进行深入研究提供必需的理论基础与方

向。

其次，将统计分析法应用到本次的研究过程中。笔者对 2014-2017这 4年间所有

IPO被否案例进行了详细统计，并对原因做出归纳，尤其是涉及 IPO企业财务方面的

问题，最终挑选品恩科技 IPO发审失败为典型案例进行具体剖析，并有针对性的提出

完善措施。

第三，将财务指标分析法应用到本次的研究过程中。笔者以品恩科技 2014-2016年

的财务报表数据为基础，计算得出公司多项财务分析指标，同时引入软件行业龙头优

质企业北京四维图新科技股份有限公司的对应指标数据作为参考，从盈利性和成长性

两方面对品恩科技持续盈利能力进行综合分析。

1.4.2 内容框架

笔者对国内现行的关于 IPO 的发审流程及程序进行了系统的整理，论述了我国

IPO发审制度的发展历程，尤其是针对现行的保荐代表人制度进行了阐述，再将近年

来我国拟上市公司 IPO发行审核过程中被否决的案例进行统计，对其 IPO失败的原因

进行总结，并着重关注了由于企业财务问题导致失败的案例，最后将北京品恩科技股

份有限公司 IPO失败的财务原因作为典型案例进行深入分析，深入分析其被否原因，

并结合市场环境和公司实际情况得出解决方案，以期改善其公司的财务状况，更进一

步为提升企业财务核算的规范性、保证会计信息质量、提高发审工作效率提供参考价

值。

本文的主要内容由以下五个部分组成，框架图见图 1-1。



8

图 1-1

第一部分导论 。该部分大体介绍了本研究的意义及其国内外专家学者的相关研

究，例如保荐人财务核查制度，此外对本文的研究方法、研究对象和课题创新点进行

阐述。又通过查阅大量资料对拟上市公司发审问题进行了归纳总结，涉及到关于相关

制度以及被否的具体缘由。基本理论部分的讲述包括保荐人制度、IPO财务核查、信

息不对称理论和会计信息及其披露的相关概念。

第二部分我国拟上市公司 IPO发审条件及财务核查问题分析。对我国拟上市企业

IPO发审制度演进脉络和发展趋势进行探讨，并对特定发审制度的背景条件进行了描

述，在此基础上，对近年的发审失败情况和原因进行了归纳，再次明确本文的重点研

究领域。

第三部分品恩科技 IPO失败案例分析 选取距今不久的 IPO发审失败案例。北京品

恩科技股份有限公司 2017年的情况进行研究，对企业的财务原因导致被否进行分析。

第四部分基于保荐人视角完善品恩科技公司财务规范的举措。在前述理论指导

下，结合品恩科技的客观情况，提出有针对性的改进意见。

文献研究

确定方向

确定选题

文献研究

基本概念

理论回顾

基本理论

研究方法

我国拟上市公司 IPO 整体情况分析

近十年 IPO 被否情况分析

品恩科技 IPO 被否财务问题分析

财务会计处理不规范

基于保荐人视角改善品恩科技

财务问题的对策

建立健全品恩科技内部控制体系

提高信息披露质量

加大创新以保障持续盈利能力

规范财务会计核算

财务核查启动后被否原因分析

募投项目有较大风险

信息披露质量欠佳

持续盈利能力存疑

持续盈利能力不足

信息披露不充分

财务会计核算不规范

结论与展望
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第五部分结论与展望。对本文研究结果展开综述，此外对今后保荐人提高财务核

查质量以保障 IPO发审通过具有一定的指导作用。

1.5 创新点

第一，研究视角的创新。基于保荐人视角，关于财务问题，根据新政策，对具体

案例进行剖析并提出改进建议的研究极少。本文在相关理论及国内外文献案例分析的

基础上针对品恩科技 IPO失败案例中财务方面缺陷做了全面客观的分析，并将现今经

济环境和该企业财务问题相结合，提出基于保荐人视角相应的改进完善措施，以便于

对投行保荐业务提供实务参考性。

第二，研究内容的创新。现阶段的研究焦点大多停留在 2014年以前，即财务核查

改革还没开始的时间段，有关调查数据和案例大多较为陈旧，2014年 IPO财务核查之

后的研究又多针对法律问题。而本文的研究意图增加财务核查的 IPO最新案例数据，

进而保证研究成果和结论的时效性。
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2 我国拟上市公司 IPO 发审条件及财务核查问题分析

2.1 我国 IPO 发审制度

2.1.1 我国 IPO 的发展历程

2.1.1.1 审批制阶段（1993 年—2000 年）

1993年 4月，我国正式施行 IPO审批制度，标志性事件是当时国务院出台《股票

发行与交易管理暂行条例》。

刚开始施行审批制时，经济发展水平和市场供求直接影响了股票市场总体量。主

要表现为，在《股票发行与交易管理暂行条例》的指导下，证券监管单位将股票总额

度提交国务院进行审核，通过后将方案传至各个相关单位，随后证券机构根据相关原

则对申请上市的公司展开财务核查，这种审批制度一九九五年发生过重大变革，由原

先的“额度管理”发展为“指标管理”。

1993-1995年是“额度管理”期，这一时期监管体制严格，经证券监管单位制定总

量后一次配给给不同行业和区域。1996-2000年为“指标管理”期，这一时期的指导思

想是控制发行总量，限制申报企业数量，具体程序为制定一个发行总量在一个固定的

时间段内，然后一次配给给各级单位。

2.1.1.2 核准制阶段（2001 年至今）

随着经济社会的发展，到了 1999年我国 IPO制度迎来了首次程度较大的改革，当

年 7月施行的《证券法》，加上后期证监会出台相关法律法规，逐步形成了我国 IPO

核准体制的雏形。

我国于 2001年正式施行拟上市公司 IPO发行核准制，具体流程规范是，各个申请

向社会公开发行股票的公司需要先获得省级主管单位审批同意，然后将其体制改为股

份有限公司，此外要同相关保荐单位签署协议，经过一年的备案时间才满足要求被保

荐单位推荐给证监会，申请 IPO审核。这一机制在 2004年又有了一次发展，由“通道

制”转变为“保荐制”。

前一阶段的“通道制”在 2001-2004年间施行。2001年 3月，我国 IPO审核核准

制度正式落地实施，这意味着传统的审批制将成为历史，当时在业内核准制被叫做

“通道制”，其典型特征为国家对每个证券机构可推荐的 IPO实行严格的数量限定。

后一阶段“保荐制”施行时期为 2004年至今。保荐制的实施顺应了市场发展潮流

和 IPO自身改革需要，证监会为此出台的《证券发行上市保荐制度暂行办法》等政

策，保荐制的程序为保荐单位需要对拟上市公司开展保荐工作，并且保荐代表人对企
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业进行长时间的监管指导。保荐制的落实一方面反映了政府对于深化 IPO改革的勇

气，另一方面也暗示着我国 IPO制度将朝着注册制发展。

2.1.1.3 注册制阶段（将来）

2012-2014年，我国 IPO经历了近两年的停发，在重新启动 IPO后，我国政府持续

加大对高发行价，高市盈率和高募资行为的查处力度，并积极完善相关政策，政府也

提出注册制将是 IPO的发展方向，并且有关单位正在大力推进《证券法》的修订和筹

备 IPO注册制改革措施。

从国家立法工作时间表和现阶段实际进展来看，最新修订版《证券法》将在 12月

份接受初步审核，依照立法流程，最快将于明年 6月份通过人大审核。通过对社会各

界和市场主体的调查来看，大多将焦点放在 IPO注册制度的具体细则流程、证监会审

批机制的变化等方面。可以肯定的是，审核制度的改革依然会保留审批机制，因为从

发达国家的历史经验来看，突然抹去审批机制可能会对股市投资者带来巨大损失。

随着我国 IPO注册制的施行和相关政策法规的完善落实，对于拟上市企业的信息

透明度要求将越来越高，并且一些冗余的流程将会受到精简，此外也将加大对投资者

的保护力度。

2.1.2 我国现行 IPO 发审制度背景和特点分析

随着社会的发展与市场的变革，传统的审批制已不能满足实际需求，弊端越来越

明显。主要有如下几方面的表现：

第一点，对于市场资源的高效、合理配置起到了较大的束缚作用。审批制强调政

府干预，在此基础上的落后资源分配方式有损公司利润，违背了广大投资者的需求。

第二点，破坏了正常的资本市场良性发展。审批制对于中介单位的功能定位模

糊，造成市场运营不规范的情况时有发生。

第三点，存在违法违规交易。部分拥有额度的单位对手中资源进行非法售卖。

第四点，审批制下政府拥有绝对主导权，因而寻租行为的出现是一定的。

核准制的优点体现于以下五点。

第一点，从制度上要求拟上市公司必须公开披露相关信息，为投资者做出合理正

确的评价带来了帮助。

第二点，保荐制度的施行，使得保荐单位和保荐代表人都对拟 IPO企业相关文件

的合规性真实性负责，也促进了保荐单位实力的提升，并且对于会计律师事务所等中

介单位的规范守法运行提供了参考。



12

第三点，拟上市公司可以在对自身体量和需求做出客观评价后，选择适合自己的

发行规模，来取得受益最大，风险最小的目标。

第四点，股票定价由多方协商制定，其合理性能得到保障，并且也能真实反应市

场和投资人对企业实际价值和风险的评估判断。

第五点，企业 IPO发行股票的风险由企业自身和保荐机构共同承担，对于鞭策双

方进步具有一定作用。

当然，新型核准制也存在一定的弊端，有如下几方面的表现：

第一点，在核准制下，监管机构需要对申请 IPO 的公司的相关资料进行仔细核

对，工作量极大。此外，每个程序与流程都存在一定的弊端，审查工作可能出现各种

各样的问题。

第二，投资者的思考、选择、评估能力弱化。审查机构会对申请 IPO的公司进行

仔细的核查，进而会导致大量投资者掉以轻心，不会再对企业的具体情况进行思考与

评估，不利于培养成熟的独立投资人。

第三，审查进度较慢，周期较长。在现有的制度与条件下，审查机构对公司进行

全方位的审查需要较长时间，不利于市场资源的合理化配置。

2.2 中国证监会对拟上市公司 IPO 发审条件的基本要求

国家之所以要对申请上市的公司进行一系列的核查，是为了保障投资者的合法利

益，为此，证监会先后颁布了包括《首次公开发行股票并上市管理办法》在内的多项

关于规范上市行为的法令，针对主板、中小板、创业板上市的公司从主体资格、独

立、标准化操作、金融、会计和其他方面做了明确规定。目前情况如下表所示。
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表 2-1 我国现行主板、中小板及创业板发行上市主要条件对比表
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注：中小板与主板除新发行股本一般小于 3000 万元外，其上市条件无区别。
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2.3 近十年来我国拟上市公司 IPO 审核否决情况分析

近十年 IPO被否公司数量及否决率详见表 2-2。

表 2-2 近十年 IPO 被否公司数量及否决率统计

年份 审核家数 通过家数 被否家数 否决率 备注

2008 153 96 20 13.07% 37 家公司在上会前撤回申报材料

2009 261 169 28 10.73% 64 家公司在上会前撤回申报材料

2010 452 343 62 13.72% 47 家公司在上会前撤回申报材料

2011 420 264 72 17.14%
84 家公司属于取消审核或未表决等其他

情况

2012 292 176 37 12.67%
6 家公司取消审核，6 家被暂缓表决，另

有 67 家公司被“终止审查”

2013

由于 IPO 审查自 2012 年 10 月停止，直至

2013 年最后一天重启，故没有 2013 年度

的数据

2014 125 104 10 8.00% 5 家公司在上会前撤回申报材料

2015 282 251 15 5.32%

由于 2015 年 7 月 8 日至 11 月 13 日，证

监会暂停 IPO，所以 8-10 月份没有首发

审核企业。14 家公司被暂缓表决，2家被

取消审核

2016 269 247 18 6.69% 2 家公司暂缓表决，2 家被取消审核

2017 498 383 86 17.27%

22 家公司暂缓表决（其中 5家暂缓表决

后过会），8家取消审核，2 家在上会前

撤回申报材料

数据来源：2008 年至 2011 年数据来源于证监会 2012 年保代培训讲义；2012 年至 2017 年数据根据证监会网站

披露信息整理。
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图 2-1

从分析上表统计的 IPO审核情况看，申请 IPO的公司中通过数和被否数在零八到

一零年逐步上升，从侧面说明在完善相关制度后，监察委员会的效率和质量都有所提

高。值得关注的是，我国创业板市场在 2009年下半年开始审查，这一年申请了由 76

家公司设立的拟创业板公司的审查，在这些公司中，有六十余家公司通过了审核，成

功率为百分之七十八左右，宣布没有通过审查的公司有十五家，失败率大约为百分之

二十。数据显示，在一一年以后，通过率又有所下降这是国家的审核制度更加严格导

致的。经过分析与调查后我们发现，在国家出台相关会计信息自查制度的法规之后，

审核否决率大幅下降。2017年 10月份，新一届（第十七届）发审委的成立，标志着我

国 IPO发审工作进入了新时代，“必须严把质量关”、“勇于投否决票”，这些表述

明确了从严的审核理念。因此 2017年新股审核显著提速的同时，被否企业的数量也在

攀升。据上表统计显示，2017年有 86家企业首发（IPO）被否，是 2016年否决总数的

4倍还多。

在实际市场运营中，各个企业的情况差异很大，各上市公司通过严格的 IPO审

查，努力在证券公司和会计师事务所等中介机构指导下完善相关制度，在进行资格核

查时，很多公司会被给出反对意见，更有甚者直接被否决。

2013年拟上市公司 IPO全年停发，2014年重启，直到 2017年被否决的 8种因素

见表 2-3。
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表 2-3 近四年 IPO 被否原因统计

被否 IPO 家数

被否原因 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 合计

持续盈利能力 1 11 12 30 54

独立性 1 6 8 22 37

募集资金 1 0 2 8 11

规范运行 3 8 12 23 46

会计核算 2 9 12 28 51

信息披露 0 6 6 18 30

主体资格 0 1 1 11 13

其他 0 5 2 16 23

图 2-2

在上面的图表中，一部分公司被否决的原因不止一个，通过分析上表数据我们可

以发现，在所有被否因素中，持续盈利能力、会计核算和规范运行已经成为该公司的

IPO审计的三个主要原因。分别占 20.38%、19.25%和 17.36%，合计占被否原因总数的

一半以上。
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根据最近的统计发行 IPO审计问题的上市公司财务评价中可以看出,当前面临的最

大挑战是如何在复杂多变的金融市场、审计系统下寻求解决上述问题的有效方案与措

施。

2.3.1 财务会计处理不规范

公司的财务状况不规范以及公司的违规问题主要可以划分为如下两类：一是公司

的财务机构不按照公司及国家法律法规的要求开展经营活动，公司是由非标准财务违

规造成的经营活动；二是违反企业准则。本文以科学的手段和理论对出现频率较高的

非标准情况或现象展开了分析研究。

2.3.1.1 财务会计处理的可靠性受到质疑

目前存在部分公司在上市前，财务会计违规甚至违法操作情况，在这种条件下会

计信息的权威性会大大降低，为了获得更多的客户资源，降低发票采购成本，收入未

计入、未核算、设置违法账户；由于融资难度较大，选用不合理、不合法的融资手段

与工具；银行坏账逾期不予处理。但随着内部控制的逐步建立和金融的逐步规范化，

它们中的大部分都可以大大减少。但是在这种模式下，不仅仅会延长公司的上市时

间，而且还会大大提高公司的运行成本，最为严重的后果就是可能错过绝佳的上市时

间。

大多数情况下，财务处理工作是整个财务报告制度的根本，也与 IPO的其他条款

和上市办理规则的其他规定高度相关，如连续盈利能力、规范操作和自立性。其真实

性和合理性符合其他规定的前提。

2.3.1.2 滥用会计政策、会计估计变更

因为《会计准则》将原始的规则转化到以企业为对象上来，这给拟上市公司有更

大的空间运用会计政策去进行操作，进而以最小的成本实现巨大的成效，通过会计政

策是拟上市公司的经常使用的策略，管理人掌控利润，通过会计变更等操作，有选择

性的披露财务信息是较为常见的。

为了加大对普通投资者的保护力度，应当尽量促进公司进行信息披露，合理化会

计变更行为，打压私自更改会计数据营造虚假利润的行为，不断提高会计信息的透明

度与真实性，深圳证券交易所经过大量的调研，出台了相关指导方案，切实给予了指

导措施，提升了会计信息的合理性。当我们确认会计相关信息时需要注意到，尤其是

会计估计时，在面对相同的经济状态时必须采取相同的手段。
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2.3.1.3 利用关联交易操纵财务报表

本文所介绍的，利用关联方交易来虚假粉饰财务信息的行为，具体是指 IPO企业

在其实际运营中存在以不公平的高价来享受、出售或提供产品服务。与会计政策与估

计的不合理、不合法使用相比，关联方交易的使用具有显著的不同，存在发挥空间大

和关联方交易中的监督困难等特点。即使是在上市公司群体内，关联交易也屡见不

鲜，在巨大的利益面前，上市公司普遍采取隐蔽复杂的方式长期操纵财务信息。

关联交易的利用是监管的难点与重点。政府主管单位从会计制度等多方面进行了

多次尝试，试图解决关联交易问题。早在 1997年颁发的《企业会计准则》就对这种情

况进行了详细的规范；2001年，财政部进一步颁发了关于出售资产的相关法案，在

2008年《公司年度报告》中《会计准则执行情况》、《会计函件[2008](60)规例》的执

行情况等政策法规。直接或间接地向非控股股东解释债务、债务减免或捐赠的规定。

关联方交易一直是难去除的“疟疾”，很难完全从股市中撤出。作为上市公司，关联

交易是一个关注审计的财务问题。这也是 IPO公司在审计中最致命的问题。

2.3.1.4 无法对原始报表与申报报表之间差异进行合理解释

财务信息极其重要，因此需要通俗易懂，所以需要原始数据和申报数据之间的对

比表，并由相关会计师进行审核并提出意见。通过二者对比区别可以直观地评判上市

公司在报告期内的运作情况是否存在虚假情况。原始财务数据与申报表之间存在异常

的情况一般由两个因素造成：第一，对公司的会计政策进行变更的追溯调整差异；第

二，对公司会计差错更正差异。

对公司上市而言，确实是比较两难的选择：若如实反映差异情况，可能上市进程

止步于财务不规范；若将原始财务报表更换，不体现原始财务报表与申报财务报表的

差异，掩盖当时的经营及财务不规范行为，隐患始终存在，一旦被查实之后，背上提

供虚假上市申报材料的“罪名”，将长期被禁入证券市场大门。

很多公司以上市为企业目标，但是财会报表不合格，在利益的驱使下，公司选择

隐瞒真实情况，避免上市失败的情况。如果用更换财会报表的方式掩盖事实，一旦背

上弄虚作假的罪名将不可能有机会上市。

2.3.2 持续盈利能力受到严重质疑

作为企业上市的最基本的要求，必须有持续的高盈利能力。投资者对企业各方信

息关注的最终目的也在于投资收益回馈。据各方报告可知， 2010-2012年的连续收入不

符合要求是最主要原因。
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利润增长的长久持续是一个企业保持盈利水平的体现。保持利润增长的能力主要

是以公司的技术水平和产品性能的依赖关系以及不确定因素三个方面决定；持续盈利

是以公司技术水平的提升为前提的，如若违反此规律，利润就不能稳步持续增长，因

此，很多公司因为技术水平不足而被怀疑持续盈利是否属实，而这一指标也是衡量一

个企业能否引领行业潮流，在竞争中立于不败之地的标准。

当相关监管机构对某个拟上市公司 IPO申请做出否决时，是根据多方面信息综合

判断的，其中可持续盈利能力不足是重要参考之一，具体来源于对该公司产品或服务

或经营管理的考察、主要产品价格变更、财务状况波动等情况会导致审核委员会作出

相应评判。近年来，在审查中，公司的连续盈利能力受到质疑成了普遍现象，具体表

现在以下几点：

2.3.2.1 拟上市公司的行业地位和市场份额不突出

IPO企业中的产业有很多，在其引领的各个产业当中可以发现一个公司的实力水

平离不开两个重要的因素，一个是它的地位，另一个则要看它排名的位次了。在细分

行业中，如果要增强它和其它行业竞争的能力，就必须要有靠前的排名，这样才能为

自己争取到更好的资源，从中获得收益，就比如那些发展比较好的公司龙头，哪一个

不是具有靠前的排名。IPO公司想要发展，那么在一些细分行业中就必须要有很强的

优势性。比如行业地位比较稳固，排名的位次比较靠前，否则它们很难在证监会的审

核中通过。

对于这种问题也出现被否定的情况有很多。就拿福建美克运动休闲股份有限公司

与拟上创业板公司安得物流这两个具有典型的例子来说，前面一个未能通过审核根本

原因是它们的商品不被人们所熟知，行业排名较低。在报告中，我们发现，从销售中

我们获得的收入大部分都以 ODM的形式出口，但是税收在大幅度上涨，给商品的生产

成本带来了影响。对于后面的一家公司，它所占的行业地位很不起眼，同时产品比较

普通，没有什么吸引人的地方，还要依靠关联交易，这些因素导致了它在竞争中要以

失败告终。

2.3.2.2 拟上市公司的盈利模式及主要利润贡献，并非来自主业

公司要想可持续的发展，同时还想在行业竞争中获得胜利，那么在生产经营中公

司的盈利模式是至关重要的。从一些申请的公司递交上来的报告中可以看到，普通具

有：高科技的创新模式， 高标准门槛存在的垄断模式，较低规模的经济管理模式，商

标品牌的销售模式。只有前面两个模式能够产生更好的效益，有很强的实施力。低成

本的模式它的抗风险水平不够，容易受商品价格的影响，需要依赖规模化的经济才能
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够发展起来。根据公司目前的收益的可稳定性和可适应能力可以推断出公司未来发展

的可盈利性。在提交申报期间内出现收入结构与经营模式在发展中的错误问题而且不

能及时的纠正错误问题，就会被定性为不能为可持续发展带来效益。

东方嘉盛与普路通这两个公司在 2010年一先一后被评审委员否决。由于这两家公

司把理财和套现的盈利当成经常损益而进入公司财务账户内，这种对钱币升值来进行

风险的套现和该公司主要经营的业务没有任何关系，因此评委会否决了它们的 IPO的

申请，因为它们的可持续收益能力具有很多无法预测的因素。

2.3.2.3 申报期内财务恶化或经营环境存在不确定性

申报的环节中经营环境发生转变，财务上的恶化，收入结构的不稳定性，还有一

些重要客户的流失，销售商品的数量的减少，都为公司发展带来了一些严重的影响。

其中公司与客户之间的不信任，在合作过程中可能造成矛盾，种种的不确定因素，为

公司的上市带来了一系列的阻力。关乎公司的成长发展问题时，必须要具体问题具体

分析解决，多了解公司的经营环境，制定更好的解决方案。比如存在的一些问题：公

司所在地区的政策，是不是国家所支持的，还有就是有没有一些补助和在税收上的优

惠政策。对公司而言，它所生产的商品是不是国家所倡导支持的领域，有很大的决定

性作用，若是国家支持的产业，国家会给出一些优惠政策帮助这些公司，比如在市场

开拓，持续性发展，和盈利方面就有很好的保证，如果不是的话，可能发展会受到限

制。

受到行业因素的限制而遭到否定的例子也有很多，其中要数新疆宏泰矿业股份有

限公司的例子最具代表性。在 2008年的年尾，国际间市场中出现钢材的价格下滑现

象，导致国内的产量也跟着萎靡不振，这种供求关系的不稳定和不平衡性致使铁矿石

的价格也降了下来。随着就出现行业中的一些有关联的商品价格出现波动，这对于公

司的销售造成严重的问题，销售业绩下降，公司是否能可持续的盈利也是一个疑问，

所以就出现了 IPO的申请被拒绝了。

2.3.2.4 经营业绩过于依赖政府补助、税收优惠等非经常性损益

一些和公司业务没有什么关系的收入，普遍都被看作非经常性损益。还有的就是

和经营的业务有点关系，但会受到其它因素的限制，就不被看成公司正常盈利的收

支。技术创新型公司与资本密集型公司它们对于税收具有很强的依赖性，主要是国家

对于那些高科技的公司有一些特定的税收优惠政策。比如它们可能会享有退税和一些

个人所得税收减免的政策。资本型的公司则可以为国家的很多人提供更多的就业机
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会，和提高国家的 GDP，所以国家会给它们更多的补助，有的公司它们看起来收益特

别好，实际则是靠政府的帮助才取得的。

最近几年有些公司它们过于依靠那些非经常性损益，致使它们的 IPO的申请无法

通过。它们在报告中所展示的非经常性的损益所占有的盈利比重偏多，使它们不断的

增长，这会导致公司无法去依靠自身的实力去竞争市场，必然不会有持续的发展。国

家在税收方面的补助有优惠都是比较散的，国家的有关部门并未对“给发行人长期补

助”进行明确的解释。发行人个人的收益能力不强，在激烈的竞争中无法谋求生存，

对可持续的经营没有保证，所以在审核的时候会被看作：如果不在它们的生产经营中

提供支持和补助就不能产生很好的盈利，在将来的发展中有着很大的局限性。

2.3.2.5 拟上市公司成长性不足

在审核过程中公司的成长性被看作一个重点内容，同时它也是投资人所看重的。

在主板，中小板和创业板中，只有创业板对公司的发展制定了较高的目标：“两高一

新”，这是根据公司的情况做出的决定。下面的两个内容可以被当成公司成长的一些

情形：

第一，公司的模式是否符合不断进行增长，好的增长模式会给公司发展带来好的

影响，拓宽公司发展的领域。

第二，公司在持续增长的情况下，盈利水平也要跟着增长。第二种情形中在那些

公司参与审核的过程中具有很大的影响，有很多的公司在第二种情形下被否定。

公司的可持续收益受到很多东西的影响。比如商标、专利和一些特别技术是否适

应与现代商品生产的主流形式，获得经营权的许可，还有专利维权的问题，和客户合

约条款的制定，业务能力水平的高低都具有很大的影响能力，这都会给公司将来的持

续发展带来诸多的不确定性。

2.3.3 募投项目的实施存在较大风险

公司若是想要采取用上市来进行融合投资，需要向投资人表明之前“如何经营好

业绩”，和以后“如何去更好发展”，这样才能让投资人去相信这个公司具有很大的

潜力和升值空间。筹集资金是开启项目的前提，有了资金才能为项目做根基。中国的

法律法规中明文规定了对募投项目的要求。除了对筹集资金投资项目的规定要求外，

对于上市公司的融资额度也需要监督，还有融资是否需要以及额度是否合理。发行人

招募资金的额度以及所要进行的投资工程必须要结合他本身生产管理的模式和财务上

的能力以及公司的规模。对募投资金所引发的一些问题进行规定，既能够对投资人负

责任又能对公司的可持续发展作出保障，这是公司能够保证公司不断收益的根本。在
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上市的审核中，主要会对募集资金的使用和拟上市公司能否可持续的收益这两个问题

作为审核是否通过的决定性因素，这两个问题还关乎着公司将来发展中的收益。在

2009-2013年这五年中由于募集资金而产生很大的风险，这些公司高达 21家，它们在

审核中同样没有通过。因风险问题被否决的仅仅低于那些由于持续盈利能力与关联独

立性问题的公司。

2.3.3.1 募投项目前景不明

募投项目在未来能否顺利盈利，对超募资金的应用前期有没有周密部署准备，在

招股书中的“业务与技术”一项中，上述问题则显得尤为重要，同时，这些问题也是

不少上市公司在招股过程中经常被问到的。募投项目未来的盈利能力令人怀疑；募投

项目运行短期表现虽佳但不具备持续的产能消化能力；募投项目本身的行业生态已经

日落西山；募投项目在实操性方面的评估并不充分；甚至募投项目本身与政府出台的

相关政策有冲突，募投项目没有推行的意义，从政策的层面讲不具备可行度；或者对

于该项目的市场没有充分评估调研，项目在市场中没有清晰的定位，以上问题都是监

管部门在审核过程中重点聚焦的，也经常成为募投失败的因素。

2.3.3.2 募投项目资金效益风险较大

另一类高频问题是募投项目在筹备申请阶段对盈利能力过度夸大而轻视了风险

性。从实操性和技术层面来看，缺乏科学有效的执行方案和技术设计，或者需要经过

漫长的时间才能盈利，或者项目的非系统安全系数低，以及在技术层面和资金层面不

具备可操作性。募投项目所聚焦的业务领域与本身的主营领域关联性非常薄弱，甚至

完全无关；募投资金一次性全部投资，没有采用分批投入的做法，募投资金中的大部

分用来作为流动资金的供给。

2.3.3.3 募投项目手续不齐备，不符合相关法规的要求

从我国投资体制改革的相关规章制度来看，根据我国的法定程序和审批权限，募

投项目取得需要相关部门的立项批文或备案审批通过。某些特定的行业除批文备案

外，还对业内认证的资质证书方面做了要求。

曾经，天虹市场募集资金投资项目审核未通过，原因就在于该项目的风险系数

高，在合规性方面的准备不充分。当时，天虹市场计划新增 12家商场，但获得相关部

门开业批文的仅仅 1家，更严重的是，有 2家在没有取得营业资质的情况下已经投入

运营，严重违反了合规性。
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2.3.3.4 募投项目不适应运营管理现状

募投项目的规模与公司的生产、运行、管理现状不匹配也是比较常见的问题。一

些公司筹集了庞大的资金，比自身的净资产总额高出许多，在后续管理资金的过程中

显得力不从心，以及缺乏对产能的市场消化能力的充分预估。发行人需要在募集资金

投资项目的过程中注意规避以下行为：公司的中长期管理能力和发展战略不足以支撑

该项目；公司的变现能力、资产负债等财务状况和财务实力达不到募投项目推行的要

求。一旦出现此类现状，监管和审核部门也会对募投项目乃至公司的运营管理水准持

保留态度。

最突出的实例即晋城蓝焰煤业。企业计划启动总额为 88亿元的 IPO项目用于收购

旗下的寺河矿资产恩惠业务，考虑到晋城蓝焰煤业的资产总额 68亿元，离 IPO募集金

额还有 20亿元的差距，过高的财务风险导致了募投项目的流产。

2.3.3.5 募集资金缺乏必要性

通常情况下，企业能够内部融资的情况下，没有必要借助上市的渠道。如果财务

报表显示申报 IPO的企业具备一定的资产和现金流实力，那么企业草率募投的行为就

会惹来圈钱的嫌疑。也就是说，企业通常出于经营扩张、增强竞争能力和推行创新发

展项目等目的，从而借助上市筹措资金。融资是企业申报 IPO的目的，而不能将两者

颠倒过来。所以，企业在上市募投之前，需要认真考虑是否一定要融资，是否一定要

通过上市手段融资，必须理顺上市的原因和融资的关系问题。

广西绿城水务股份有限公司就是该现状最显著的例子。相关部门审核时认为，募

投项目如果未能顺利实现产能指标，会导致企业不仅不能盈利，而且会由于成本的增

加，带来利润的降低，故否决了该企业的 IPO项目。

2.3.4 信息披露质量欠佳

在现实中，虽然 IPO项目未通过的理由可能是运作合规性、融资用途以及财会管

理等不同方面的问题，但实质都归结于财务信息披露的问题，例如财务信息虚假、不

全面、不及时、存在错误等问题都有可能阻碍 IPO项目的通过。尤其是信息披露是否

存在虚假的情况，申报材料中信息的质量都是发审委的审核工作重点。目前，IPO申

报中出现的信息披露问题具体集中在申报材料中财务信息模糊，不够充分或者有重大

信息未披露，以及对财务信息的说明有误导嫌疑。例如，一些企业在申报的过程中，

二次申报的材料和之前的材料出现信息相悖的情况；有的企业在毛利率、盈利趋势等

财务指标方面与行业平均水平相去甚远，诸如此类的情况对募投项目的通过与否具有

直接的影响。
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2.3.4.1 信息披露不准确、不清楚

企业在招股书中披露的信息与事实相违背。现实中，有不少企业为了实现顺利上

市，对招股书中的财务信息进行“修饰”、“美化”，或者故意模糊相关信息，严重

违背了企业真实的财务状况。

出现这一问题的实例是深圳天珑移动技术股份有限公司在 2012年申报 IPO未通

过。该企业在申报 IPO时，主要业务领域为手机的生产研发销售等全流程。该企业的

代加工企业是河源特灵通公司，两者构成了紧密的关联业务关系。同时两家企业的实

际控制人存在近亲属关系。但企业在申报 IPO时回避了这层关系，而被发审委发现了

信息披露的不完整性，从而认定紧密的关联交易导致两家企业在市场上相互依存度较

高，而缺乏了独立经营能力，所以导致该企业的 IPO项目无法通过。

2.3.4.2 信息披露前后矛盾

当招股书或者发审会中披露的信息存在前后矛盾的现象，或者对事项的陈述内容

有不一致的地方，也会使得发审委对招股说明书的真实性乃至企业的诚信度产生怀

疑。例如飞天诚信在申报 IPO时，在招股书的 268页提到了公司曾于 2013年受到 2000

元的行政处罚，但处罚金额较小，行政违法情节轻微，对公司起到的负面影响微乎其

微。然而，在招股书的 269页又出具了相关部门的税务证明，税务证明中并不存在这

2000元的处罚项。这就产生了招股书陈述的前后不一致问题，使得发审委对招股书的

整体可信程度持保留态度。出现同样情况的还有江苏延申生物科技，企业的纳税申报

表和申报会计报表披露的财务信息存在不一致，而企业因为不能对矛盾之处进行合理

解释，因此募投项目的申报也以失败告终。

2.3.4.3 信息披露存在重大遗漏或误导性陈述

一些公司为了上市，在招股说明书中故意隐瞒了部分违规的事实和信息，例如上

文中提到的关联交易信息等。因为国内，不少企业都会采取旗下子公司或者分公司单

独上市的做法，而上市企业和企业大股东之间往往具有高度的交易依赖性。所谓的重

大遗漏就是企业对这些信息有意识地进行全部或部分隐瞒，或者在表述的时候刻意模

糊、淡化，表述不全面。而信息披露中的误导性陈述现象则是在招股说明时，企业以

模棱两可或者弄虚作假的陈述语句，从而误导投资人的判断，并导致了错误的结果。

信息披露隐瞒信息的实例有北京星光影视设备科技股份有限公司。该企业从 2011

年起，连续两年申报未通过，均由于该企业的申报信息存在隐瞒关联交易的问题，因

此被否。
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2.3.4.4 中介机构材料存在瑕疵

中介机构也是影响招股成功与否的关键因素之一。一旦中介机构在工作中出现失

误，也会影响证监会、发审委等审核部门对报告可靠性的评估，例如参与编制招股书

的中介机构缺乏行业认可或政策规定的资质证明，从而给 IPO的通过带来风险。

证券机构、审计机构和律所机构作为常见的中介机构，如果评估资格不被认可，

也被视为是材料瑕疵，从而影响评估结果的效力，从而无法为企业的生产运营行为作

出证明。

2.4IPO 财务核查工作的规范性要求

2.4.1 财务核查总体要求

财务会计信息作为首发公司基础性信息之一，是公司 IPO能否顺利过关的关键性

因素，必须真实、准确、完整予以反映。证监会要求保荐人及各中介机构应认真组织

IPO公司财务信息的自查工作，督促公司如实披露相关经营与财务信息。

各中介机构在开展 2012年年度财务资料补充和信息披露工作时，应严格遵守现行

各项执业准则和信息披露规范要求，勤勉尽责，审慎执业，重点对首发公司报告期内

财务会计信息真实性、准确性、完整性开展全面自查工作。中国证监会各派出机构应

督促中介机构做好对本监管辖区内在审企业的自查工作。

2.4.2 财务核查基本要求

按照中国证监会发行监管部的要求，保荐机构、会计师事务所应切实贯彻《关于

进一步提高首次公开发行股票公司财务信息披露质量有关问题的意见》（证监会公告

[2012]14号）的有关规定，落实《会计监管风险提示》文件通知要求，勤勉尽责，对

首发公司报告期财务会计信息开展全面自查工作，并提交自查报告，逐项具体说明对

各项财务问题、执业中需关注问题的落实情况、核查过程和核查结论，核查过程应明

示具体核查人员、核查时间、核查方式、获取证据等相关内容。

保荐机构、会计师事务所在开展自查工作时，应重点关注首发公司报告期内收

入、盈利是否真实、准确，是否存在粉饰业绩或财务造假等情形，下列事项应予以重

点核查：（1）以自我交易的方式实现收入、利润的虚假增长。即首先通过虚构交易

（例如，支付往来款项、购买原材料等）将大额资金转出，再将上述资金设法转入发

行人客户，最终以销售交易的方式将资金转回；（2）发行人或关联方与其客户或供应

商以私下利益交换等方法进行恶意串通以实现收入、盈利的虚假增长。如直销模式

下，与客户串通，通过期末集中发货提前确认收入，或放宽信用政策，以更长的信用
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周期换取收入增加。经销或加盟商模式下，加大经销商或加盟商铺货数量，提前确认

收入等；（3）关联方或其他利益相关方代发行人支付成本、费用或者采用无偿或不公

允的交易价格向发行人提供经济资源；（4）保荐机构及其关联方、PE投资机构及其

关联方、PE投资机构的股东或实际控制人控制或投资的其他企业在申报期内最后一年

与发行人发生大额交易从而导致发行人在申报期内最后一年收入、利润出现较大幅度

增长；（5）利用体外资金支付货款，少计原材料采购数量及金额，虚减当期成本，虚

构利润；（6）采用技术手段或其他方法指使关联方或其他法人、自然人冒充互联网或

移动互联网客户与发行人（即互联网或移动互联网服务企业）进行交易以实现收入、

盈利的虚假增长等；（7）将本应计入当期成本、费用的支出混入存货、在建工程等资

产项目的归集和分配过程以达到少计当期成本费用的目的；（8）压低员工薪金，阶段

性降低人工成本粉饰业绩；（9）推迟正常经营管理所需费用开支，通过延迟成本费用

发生期间，增加利润，粉饰报表；（10）期末对欠款坏账、存货跌价等资产减值可能

估计不足；（11）推迟在建工程转固时间或外购固定资产达到预定使用状态时间等，

延迟固定资产开始计提折旧时间；（12）其他可能导致公司财务信息披露失真、粉饰

业绩或财务造假的情况。保荐机构、会计师事务所应结合发行人具体情况，逐项说明

对前述问题的核查程序、核查过程和核查结论，核查过程应明示具体核查人员、核查

时间、核查方式、获取证据等相关内容。

保荐机构、会计师事务所必须详细编制自查工作底稿，留存自查过程中获取和编

写的各种重要资料和工作记录。工作底稿应当内容完整、格式规范、标示统一、记录

清晰。

如自查过程中发现发行人已申报财务会计信息存在粉饰业绩、财务造假等情形，

保荐机构、会计师事务所应以书面形式主动向中国证监会发行监管部门和辖区证监局

报告。发行人拒不配合中介机构相关核查的，要在自查报告中予以反映。

保荐机构、会计师应高度关注可能导致发行人未来期间业绩大幅下降的相关财务

信息和风险因素披露，包括但不限于以下情况：（1）截止招股说明书签署日发行人主

要产品、原材料的市场价格变化情况，对于发行人主要产品市场价格在资产负债表日

后期间出现较大幅度下跌或主要原材料价格在资产负债表日后期间出现较大幅度上升

的情况，保荐机构、会计师事务所应结合实际情况督促发行人充分披露相关信息，并

做好风险提示；（2）对于发行人申报期内最后一年收入、利润增长较大的，保荐机

构、会计师事务所应重点分析其增长的实质原因。对于发行人由于在市场价格出现较

大幅度上升前提前囤积原材料或由于偶发因素导致其主要产品市场价格上升较快从而
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获取超额收益的情况，保荐机构、会计师事务所应督促发行人结合上述事项的有关情

况、以定性分析和定量分析相结合的方法对发行人超额盈利能力的持续性和稳定性做

重点分析并做补充披露，发行人还应视上述事项后续变化及影响做好风险提示。
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3 北京品恩科技 IPO 被否案例研究

3.1 公司简介

北京品恩科技股份有限公司（以下简称品恩科技）成立于 2002年 2月 4日，注册

于北京市海淀区丰秀中路 3 号院 11 号楼。公司截止 2016 年 12 月 31 日总资产为

56,588.06万元，其中注册资本 3,646万元。该企业同时是中关村和北京市相关部门认

可的高新技术企业，取得了软件产品和软件企业的资质认定，于此同时，鉴于服务对

象的特殊性，企业也取得了军工质量体系资质认定，通过了保密资格、武器装备科研

生产许可等相关资质认证。

品恩科技股份有限公司的主要服务对象为部队企业，围绕公共安全提供软件产品

和信息技术服务。经营范围包括应用软件服务；系统集成；技术开发；销售计算机软

件、硬件及辅助设备。

将公司现阶段生产销售的产品进行划分，又可以划分为四大类型，分别是面向部

队与公共安全等领域的信息化平台、通用软件系统、军用/警用管理软件系统，以及智

能软件系统，同时还有以这四类为基础的各种信息管理服务方案，例如为港区的综合

管控、反恐应急指挥和数字营房等项目提供技术方案。总的来说，企业的产品设计、

研发、生产、销售始终密切聚焦军事和公共安全领域的业务需求。

品恩科技今年来的蓬勃发展离不开宏观环境的利好，借助政府在军民结合行业领

域提供的各项扶持政策，品恩科技兼顾科技实力的增强和市场业务的扩张，在民营软

件领域确立了自己的地位。自主研发的一系列软件产品和解决方案取得了多家客户较

好评价。2010年以来，公司加强了公共安全等民用领域的市场开拓，并取得了较好的

业绩。

从 2014年起，公司三年内收入均呈现翻番式增长，分别达到 5758.47万元、1.21

亿元和 2.16亿元，同时实现了良好的净利润收益，2014年净利润为 1029.41万元，

2015年大幅增长达到 4443.19万元，2016年稳中有升净利润总额为 4795.39万元。

3.2 募集资金投资项目简介

品恩科技计划在深交所创业板上市，以最高 1216万股的发行量进行融资，拟筹集

股资 2.84亿，其中的 0.3亿作为流动资金，保障自身的现金流能力，余下的 2.54亿用

来进行技术创新发展。由中信机构为品恩此次的上市做推荐。
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表 3-1 募集资金投资项目情况

单位：万元

项目名称
项目投资总

额

募集资金使用计划
备案文号

第一年 第二年 第三年

军用管理信息化软件中心

建设
21,999.09 14,707.49 5,782.60 1,509.00

合高经贸[2016]130

号

技术研究与创新中心建设 3,365.20 2,195.20 580.00 590.00
京海淀发改（备）

[2016]474 号

补充流动资金 3,000.00 -

合计 28,364.29 -

本次募集资金投资项目是公司依据未来发展规划做出的战略性安排。项目紧密围

绕公司的主营业务开展，包括：军用管理信息化软件中心建设，技术研究与创新中心

建设和补充流动资金，将有利于公司适应军用管理软件巨型复杂化的发展趋势，补充

优秀开发团队，增添创新技术在产品的应用，大力提升公司产品的安全性、可靠性、

适用性和更新效率，进一步扩张公司市场在公共安全领域的全面覆盖，进一步增强公

司基础研发实力和服务产品化效率，提升公司的底层开发平台重用率，降低软件开发

成本，开展面向部队的解决方案项目实施，保障公司生产经营业务的顺利开展。品恩

科技这次募投项目的实施将全面提升企业的主营业务竞争能力，有利于其业务规模的

快速发展和行业地位的不断提升。

3.3 公司主要财务指标

报告期内，发行人实现的收入和净利润情况如下：

表 3-2

单位：万元

报告期内，发行人实现的经营现金流情况如下：
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表 3-3

单位：万元

品恩科技所处行业是为下游军工企业提供软件以及相关的运维服务，从 2014-2016

年的财务指标来看，品恩科技在报告期限内的净利润能力和金额完全满足创业板的基

本上市门槛。从行业和业绩规模的纸面消息来看，这个企业确实没有被否决的本质性

理由。但是，如果我们充分考虑一些更深层次的因素，通过财务核查，就会发现其存

在的问题。

3.4 品恩科技 IPO 过程中财务核查发现的问题

3.4.1 财务核算不规范

3.4.1.1 品恩科技应收账款存在的问题

品恩科技的报告期内，公司的最大客户在 2016 年全年的营业收入中占比超过

80%，增长速度过快且占比远远高于其他客户的总和；在应收账款方面，应收账款绝

对金额的总收入占比高于 100%，而且近一半的应收账款账龄都在一年以上。也就是

说，企业在 2016年虽然营业收入可观，但高额的应收账款则带来了坏账的高风险。

报告期限内，企业的应收账款金额呈现每年递增的态势，账款金额以及应收账款

在营业收入的占比每年为 9,154.50 万元和 158.97%， 9,575.09 万元和 78.92%，

14,307.34万和 66.39%。企业的应收账款的高额占比，同时坏账准备计提比例没有达到

行业内上市公司的平均水准。

报告中提到的北京中泰通达科技发展有限公司、北京维信通广电子有限公司，该

二者的回款项企业没有通过个别认定计提坏账，有违会计的谨慎性原则。在招股报告

内，三维人像采集对比解决方案项目是报告中认定的金额最高的订单合同，而报告陈

述的 2016年营业收入是 17,634.29万元。企业该笔订单合同并未进行公开招投标，同

时信息披露对该笔合同的账款回收说明不充分。

中信证券作为保荐机构，应当对合同中的收入合规性进行审核意见说明，确认收

入符合会计准则。

3.4.1.2 品恩科技职工薪酬和存货存在的问题

报告期内，企业在每阶段的经营成本以及人力工资成本资料整理如下（表 3-4）：
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表 3-4

单位：万元

发行人按照何种标准对每阶段存货的人工成本划分，保留部分人工成本，将一部

分转化为营业成本，同时针对报告期内，保留的人工成本始终保持高于营业成本中的

人工的现象。 人工成本的分摊始终保持稳定，但营业成本分摊的人工在期限内变化幅

度相对显著。

中信证券应当出具对工资分摊的审核报告，说明审核情况，发表审核意见。

招股书中，企业期末存货账面金额分别和对应的技术开发成本金额 4,039.84万元

和 2255.52万元，4,173.95万元和 2041.36万元，4,695.92万元和 2097.49万元。

企业应当对技术开发成本结转为存货核算的原因和标准进行解释，同时中信证券

作为保荐机构应当审核该结转行为是否合理。

3.4.2 持续盈利能力不足

报告书显示，企业软件产品、解决方案、技术开发这三类主要业务的经营收入存

在较明显的差距，且体现出随机分布的特点，缺乏规律性。在第三期，企业的用于经

营业务的呈现负数现象。该企业在第三期的最主要客户为中国电科的某子公司。全年
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共签署订单合同多达 63个，累计金额超过 2000 万，达到了 2,166.95万元。而到了

2017年 4月 30日，企业在新一年又与该单位累计签署 53份订单，金额达到 15,312.60

万元。具体各业务收入情况如下表 3-5：

表 3-5

单位：万元

企业并没有说明在 2015年的技术开发业务以及次一年内的解决方案业务有何不

同，企业的营业收入大幅增长的动力来源；截止 2017年 5月，企业在新一年签订的订

单合同，以及订单的完成，营业收入和订单的盈利状况，以及企业在新一年 1-3月的利

润完成状况。

中信证券作为保荐机构，需要对以下方面进行审核说明：中国电子科技集团下属

的子公司作为发行人的第一大客户，签订了多项合同订单但并没有履行招投标程序，

该行为是否具有合规性，在合同签订过程中有没有额外的费用交易； 企业对第一大客

户的依赖程度是否过高，对企业的经营能力有无影响；保荐代表人在评估企业的长久

盈利能力和财务风险方面的信息披露是否具有全面性。

3.4.3 信息披露不充分

保荐机构代表应当对叶慧英的简历进行详细、完整披露，同时说明其有无委托持

股的现象，或存在其他的利益安排没有披露。

在报告期期末，企业包括电脑、服务器以及研发设备在内，各类设备净值累积

280.70万元，根据软件企业的税费优惠政策，企业享有一定的增值税退税优惠。也就
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是说，企业研发的软件产品，企业依法缴纳 17%的增值税，并对税负超过 3%的部分获

得增值税返还。报告书显示，企业的各期期末的退税金额为：363.25万元、1,273.65万

元、1,207.50万元。

由于信息披露的不完整性，企业应当补充提供与各期期末退税额相对应的软件销

售收入。同时由于研发设备净值数额较低，有理由认定其研发规模和能力有限，而高

额退税意味着高额的软件开发收入，笔者有理由对设备规模和大量软件开发需求的不

匹配进行怀疑。

中信证券应对信息披露与真实情况的符合性和依法纳税情况进行审核说明。

3.5 品恩科技财务核查存在问题的原因分析

3.5.1 企业应收账款、职工薪酬和存货核算存在的问题

3.5.1.1 品恩科技应收账款核算存在问题的原因分析

保荐人在财务核查中通过数据对比发现，该公司针对部分客户的应收账款确实存

在很大问题。典型者如“北京中泰通达科技发展有限公司”。

根据招股书披露，品恩科技在 2014年末对北京中泰通达科技发展有限公司应收账

款余额高达 2536.5万元，账龄为 0~2年；等到 2015年末，对该客户的应收账款仍然有

1626.25万元，账龄仍然为 0~2年，并无 2年以上账龄的欠款。

考虑到品恩科技在 2015年前十名客户中并未包含有“北京中泰通达科技发展有限

公司”，这意味着品恩科技在 2015年对该客户的销售金额应该不会超过当年排名第十

位的客户对应的 455.47万元。在正常的会计核算逻辑下，品恩科技在 2015年末对该客

户的 1年以内账龄应收账款至多也不会超过 455.47万元，反过来说，2015年末 1~2年

账龄应收账款余额不会少于 1170.78万元。

在 2014年末，品恩科技对该客户的应收账款余额高达 2536.5万元，账龄为 0~2

年，但考虑到品恩科技在 2013年和 2014年对该客户的销售金额分别为 987.18万元和

1608.97万元，合计也不过才 2596.15万元，这意味着 2014年时，品恩科技针对该客户

近两年内的销售业务几乎分文未取，且这些欠款直到上市前的 2016年末，仍然还有

1626.25万元尚未收回。

3.5.1.2 品恩科技职工薪酬核算存在问题的原因分析

发行人主要的服务对象是军工企业，生产和经营业务领域集中在软件产品和信息

系统的研发设计，那么很重要的成本和费用应该都是人工薪酬，因为对于发行人重点

关注人工薪酬问题也是合理的，当然发行人也有很多理由可以解释自己的处理是合理

的和真实的。
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不过发行人的处理的确是有一些比较异常的情形：

第一点，发行人每年发生的人工薪酬为什么都是要保留很大一部分在存货而不是

全部结转成本或者计入费用，这样做的商业合理性和会计准则标准是什么？

第二点，既然是人工成本一部分结转一部分进入存货，那么按照一个怎样的明确

标准进行划分呢，如果没有明确的标准那是不是就是一个非常大的利润的调节池吗，

如果利润不够公司就可以保留的成本多一些，反之就少一些？

第三点，就算是一部分分摊一部分保留了，那么为什么每年计入成本的人工薪酬

每年变化会非常大，当然也就导致管理费用和营业费用的人工薪酬波动非常大，是会

计核算存在一些障碍还是业务结构导致的呢。或许跟发行人业务结构报告期内变化很

大有关系，不过至少目前没有看到合理的解释。

基于上述现象，品恩科技虽然在报告书内提供了出色的净利润业绩指标，满足了

上市的基本条件，还是无法通过审核。

3.5.1.3 品恩科技存货核算存在问题的原因分析

发行人有很大一部分收入是技术开发和技术服务收入，那么在技术开发过程中发

生的成本，如果技术开发还没有确认收入，那么这些成本也就不应该结转，这种情况

下技术开发成本在存货核算应该是符合会计准则要求的，保荐人觉得没有问题。但

是，这个问题的另外一个方面在于技术开发成本的归集问题，也就是发行人是否可能

将其他费用或成本归集到这个科目里，从而推迟结转成本从而调节利润呢？

技术开发成本：公司在取得项目的建设任务书时开始将发生的技术开发成本在存

货中归集，并在开发完成时停止相应的归集。技术开发成本包括自行开发支出以及委

托软件功能模块支出。公司在单个具体项目开始实施时点将前期归集的技术开发成

本，按照任务书中明确的实施数量（分母）和已经实施数量（分子）的比例进行分

摊。公司在取得部队或涉军国有科研院所的项目建设任务书时（无任务书则自取得合

同时点）开始将发生的项目技术开发成本在存货中归集，并在开发完成时停止相应的

归集。公司在单个具体项目开始实施时点将前期归集的技术开发成本，按照任务书中

明确的实施数量（分母）和已经实施数量（分子）的比例进行分摊。

3.5.2 主营业务变更对持续盈利能力不足的影响分析

本文以品恩科技 2014-2016年的财务报表数据为基础，计算得出公司多项财务分

析指标，同时引入软件行业龙头优质企业北京四维图新科技股份有限公司的对应指标

数据作为参考，从盈利性和成长性两方面对品恩科技持续盈利能力进行综合分析。
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表 3-6 品恩科技持续盈利能力的指标计算结果

分析

指标

2016 2015 2014

四维图新 品恩科技 四维图新 品恩科技 四维图新 品恩科技

盈

利

性

营业毛利率 79.51% 60.92% 76.37% 65.89% 81.39% 84.02%

销售净利率 7.33% 22.26% 9.69% 36.64% 12.22% 17.88%

成本费用率 11.02% 2.46% 14.22% 3.32% 17.62% 6.19%

净资产收益率 5.60% 18.25% 5.12% 17.74% 4.78% 4.85%

总资产净利润率 2.96% 10.17% 4.27% 12.58% 4.24% 3.28%

成

长

性

销售增长利率 5.25% 77.62% 42.22% 110.70% 20.22% 100.35%

净利润增长率 -20.34% 7.93% 12.77% 331.62% 0.88% 287.21%

营业利润增长率 5.97% 11.04% 33.91% 429.44% 24.32% 358.74%

3.5.2.1 品恩科技盈利性分析

营业毛利率是企业销售初期盈利能力的重要表现，从上表看，2014-2016年品恩科

技与行业龙头四维图新在这方面数据接近，达到了 70%上下，说明品恩科技销售初期

的盈利能力非常优秀。

销售净利率方面，品恩科技比四维图新数值高，尤其是 2015年、2016年两年数值

都是四维图新的三倍以上，说明品恩科技在这一时间段的盈利水平很好。

成本费用率反映了企业当期的成本费用利用水平。2014-2016年品恩科技的数值明

显低于四维图新，并且呈下降趋势。这说明品恩科技成本费用的控制能力处于行业领

先水平。

净资产收益率越高，说明投资带来的收益越高。2014-2016年品恩科技净资产收益

率逐年升高，2016年达到 18.25%，是同年四维图新的三倍以上。由此可见，品恩科技

所有者的获利能力处于行业领先地位。

总资产净利润率是企业综合总资产利用效果的体现，它越高说明企业利用债权人

和所有者权益所获得的收益越高。品恩科技数据显示其盈利能力良好。

3.5.2.2 品恩科技成长性分析

销售增长利率是评价企业成长性的重要指标。与四维图新的逐年降低不同，品恩

科技 2014-2016年销售增长率一直维持在相当高的水平。说明品恩科技市场前景很好。

净利润增长率是企业经营的最终成果体现，其指标值越大代表企业盈利能力越

强。品恩科技的净利润增长率在 2014年、2015年都维持 300%上下，即使 2016年下降

到 7.93%，也比四维图新同期要高。



37

营业利润增长率反映了企业营业利润的增减变化情况。品恩科技的高营业利润增

长率说明企业收入主要来源于营业收入，而非非营业收入，2016年数值的下滑说明公

司利润空间被压缩。

综合以上分析，光从财务指标来看，品恩科技不但盈利性方面达到了行业领先水

平，而且生长性方面市场前景也一片大好。所以发审委对其持续盈利能力存疑不是因

为财务数据层面。

3.5.2.3 品恩科技主营业务变更和大客户依赖问题分析

在此次审核过程中，发审委针对品恩科技提出的第一个问题就直指其主营业务收

入：表示三大主营业务收入分布差异大，随机性强，并点出了现金流薄弱的问题，并

对此，监管层还列示出了品恩科技的主要数据（见表 3-5）。

从表 3-5中列示出的数据看，品恩科技在 2014年的主要收入来源于软件产品，占

当年全部收入的比重超过了四分之三，然而到了 2016年时，其软件产品贡献收入的比

重出现了大幅下降，仅剩下 0.58%，与此同时，在 2014年占比还只有 11.73%的解决方

案，到了 2016年时，其业务收入贡献占比竟然提高到了 97.12%，取代软件产品成为了

2016年品恩科技新的主营业务贡献类型。根据相关规定，拟 IPO公司最近三年主营业

务必须无变更，而就品恩科技而言，其 2014年的主营业务为软件销售，2016年为解决

方案收入。很显然，公司的主营业务已经出现了明显变更。

从招股书所披露的信息来看，2016年品恩科技存在非常明显的大客户依赖现象，

对第一大客户中国电子科技集团公司某科研单位及其下属单位合计销售额高达 18931.3

万元、占品恩科技全年收入的 87.95%，仅从数据占比看，中国电子科技集团公司某科

研单位应是品恩科技 2016年收入增长的唯一驱动，其近 9成的销售占比已经严重影响

到品恩科技的经营结果，假如剔除该客户的销售额，则品恩科技 2016年的销售额只有

不足 3000万元、尚不足 2015年的四分之一。需要注意的是，作为 2016年度的第一大

客户，该单位也不是长久以来的持续客户，其在 2014年时并未被列示在品恩科技前十

大客户名单中，而在 2015年时，也仅以 580万元、4.78%的销售占比位列品恩科技当

年第 7大客户的位次。

针对这可关乎品恩科技经营生死的关键客户，发审委提出询问：合同为何没有经

过招投标程序，是否具有法律合规性，是否存在额外费用交易。就发审委的提问来

看，足见品恩科技与该客户之间的购销交易是发审委认定为影响到该公司经营独立性

和盈利可持续性的关键问题点。
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3.5.3 信息披露不充分的原因分析

3.5.3.1 品恩科技投资人信息披露分析

从公开的资料来看，叶慧英与发行人的渊源主要就体现在：叶慧英是 PE投资上海

锦艾持有 5.27%份额的合伙人，上海锦艾在发行人申报前一年以 12块钱的价格投资了

发行人。至于为什么要在如此重要的位置对这个问题作出关注，是因为发行人将叶的

个人简历披露的太简单引起了审核人员的关注，还是叶的背景很特殊可能存在其他利

益安排的情形？从现有资料来看，我们无法对这个问题作出更多的分析，可能有更深

层次的背景原因。

2011 年 9 月 17 日，公司 2011 年第一次临时股东大会审议通过了上海锦艾进行增

资扩股的议案。2011 年 9 月 29 日，公司与上海锦艾签订了《增资框架协议》，约定上

海锦艾以货币出资 4,340.7273 万元，认购 346 万股股份。

公司目前主要生产经营场所为租赁房产，为改善研发环境，公司拟建设软件科研

开发基地，故存在较大资金需求。上海锦艾对公司的成长性和创新能力较为认同。因

此，为解决公司资金需求，进一步优化公司的治理结构，经友好协商，公司与上海锦

艾就本次增资事宜达成一致。

本次增资扩股双方约定上海锦艾以货币出资 4,340.7273 万元认购 346 万股，认购

价格为 12.54 元/股，定价依据为以不低于公司 2010 年度经审计的每股净利润的 18 倍

市盈率为基础，经各方友好协商确定。

叶慧英，持有上海锦艾 5.27%份额，2007年 1月至 2007年 7月，曾担任上海崂山

西路小学音乐教研组长，后一直从事个人投资活动。

3.5.3.2 品恩科技税收信息披露分析

中信证券作为保荐机构就品恩科技税收信息披露内容不充分，笔者研究得出，从

税收角度看，各期期末企业都享受了高额的税收返还，再加上政府其余的财政补贴，

在 2014年财政补助收入为 857.00万元 2015年-2016年大幅增长到 2000万以上，分别

为 2,441.39万元和 2,524.90万元，利润占比以 2014年最高，达到了 74.21%，后两年则

接近半数，分别为 47.83%和 45.33%。在各项补助中，又以税收补贴为最主要来源，分

别是 771.68万元、2,407.67万元和 2,380.85万元。由于增值税退税比例及所得税优惠

比例具有稳定性，正常情况下，未来公司的税收优惠及政府补助占利润总额的比例将

趋于稳定，不会呈现持续上升的趋势。
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上述税收优惠体现了国家对高新技术企业和软件企业的政策支持，品恩科技享受

的各项税收政策优惠有望保持延续和稳定，但考虑到政策的变化，一旦企业失去各项

财政政策的大力扶持，对企业的收入将会产生极大的负面影响。



40

4 基于保荐人视角改善品恩科技财务核查中问题的对策

4.1 规范财务会计处理

会计信息质量能连接信息披露和资本市场，因此，会计信息质量的高低，是否全

面，是否有虚假错误，都至关重要。一旦出现失误，作为信息的接受者，投资人则会

对会计信息的可靠性失去信任，甚至由会计信息带来的错误判断还会影响投资的流

向，不仅有可能伤害投资人的利益，也一定程度上对整个资本市场的资源优化配置和

健康发展产生不利影响。因此，中信证券的保荐人应督导品恩科技在筹备上市的过程

中，要提高对会计信息的重视，做到不虚报、不隐瞒、不夸大，确保信息的准确和真

实。当然，还需要在财务管理和企业内部监督体制方面不断深化改革，通过培训和学

习实现财会人员职业素养的增强，从而进一步优化会计信息工作。

品恩科技内部存在的财务不规范现象，其一是由于经营活动具有随意性，业务流

程制度化、规范化程度不高，其二是财务管理流程不符合会计准则的相关要求。究其

原因，应该从主观和客观两个角度去看待。主观来说，企业希望采取各种手段躲避税

收缴纳，并且忽视规范性管理，强调企业对外生产销售，而对内部的业务管理不甚关

心。客观来说，尤其作为创业型企业，在起步阶段受到人力和资金的限制，并且面临

着残酷的市场竞争，缺乏规范管理的条件基础。针对这些原因，可以分别从主客观角

度对症下药，加强会计核算体系建设和从业人员的职业素养。一方面，可以从经营活

动着手，在企业申报期对纳税和融资行为进行严格监管，严厉惩处违法融资和偷税漏

税行为。对于申报之初发生的不规范交易行为，保荐人需要监督企业按照相关规章制

度采取整改措施，并且保证对后续的生产经营活动不发生影响，让企业重新走上规范

化经营的正轨。

如果是企业内部财务管理的缺失，保荐人则应当建议企业从内部加强对财会管理

的重视，不断建立和完善健全的、科学的财务管理体系，品恩科技在申报 IPO之前形

成相对完善和系统的规范化财务管理流程，一定程度上有利于它的上市准备过程。当

然，保荐人还应该向企业推荐外在的专业机构，通过咨询专门的财务人员对公司的财

务运营现状、财务管理合规性进行核查，积极落实上市前的财务准备工作。

品恩科技之所以 IPO被否，原因就是在财务规范化方面疏忽大意，没有根据会计

相关规定做好计提坏账的准备工作，是发审委不予通过的最主要原因。因此，企业应

当根据相关规定及时整改，并且在日后提升加大力度规范财务管理行为。
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4.2 加大创新以保障其持续盈利能力

4.2.1 展现优良的外部环境和行业前景

上市成功率和上市的行业、拟上市的板块有很大的关系。若是企业处于行业中的

前列还得到国家的鼓励，那么上市的成功率会更高，因而在 IPO申报前应趁早对公司

行业远景其市场空间、持续红利能力进行预判。

品恩科技为再次申报 IPO举行了整改。一、加强了公共安全等民用领域的市场开

拓；二、应选择适合公司的主营业务；三、自主研发了一系列软件产品和解决方案；

相信在国家大力鼓励和支持军民结合产业发展的政策下，公司多年的技术经验积累和

市场开拓的发展会为其带来更好的发展。

4.2.2 提高公司的核心竞争力

产品创新、资源整合、人才竞争、管理竞争和品牌竞争等是一个公司的核心竞

争，而作为高新技术行业的品恩科技成为市场内领先的民营软件公司之一的原因是因

为它多年的技术经验积累和市场开拓并且在创新方面上取得优势。这种军民结合的工

业发展提升其公司主导竞争力的做法是值得赞同的。为保障品恩科技的盈利能力，可

以从创新产品的发展和推销方面努力拓展其公共安全等民用领域的市场。

在大数据的统计中发现拟上市公司的申报材料可通过充分体现其核心能力来表现

其持续盈利的能力，创新发展在新时代具有一个良好的优势，具有科研团队的公司应

当获得一定的发明专利才无愧于自己的创新。

4.2.3 强调盈利的稳定性和成长性

品恩科技在此次审核过程中被指出各年度的软件产品、解决方案、技术开发三项

主要收入差异大、分布无规律，在盈利收入的不变性和成长性方向也有差池。其主要

原因是因为非常完美的财务收入指标中收账款占营业收入比重较高，且靠高额的税收

优惠支撑着其利润。为此在企业收入、成本和利润构成的指标可以反应其经营业绩的

财务指标的财务数据进行了系统分析，并在申报材料上对其原因和理由发表进行了更

有说服力的解释。

4.3 提高信息披露质量

为了更好展现信息披露的全面性、充分性、时效性，我国 IPO发行审核制度逐渐

向注册制改革，并将其提上议程。在拟上市公司信息披露和表外披露中，我国现有的

法规制度对其举行了自愿鼓励。为跟随现行制度的改革，中信证券保荐人应对信息披
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露的质量更加关心重视，应该从以下三个方面提前主动制作品恩科技下次申请的信息

披露文件。

首先，确保信息披露文件的可靠性、完善性和实时性；其次，为展现公司相关业

务，应对品恩科技进行深入浅出的阐述；最后，为防止出现低级错误，应对申报原材

料中各类资料进行严格检查，以避免不必要的麻烦。

作为境内公司，企业财务工作的薄弱区的信息披露，会随着社会的透明度成为注

册制度下投资者们关注的重点。所以做好相应的财务基础提高信息披露质量才会吸引

更多更好的投资者，公司才会有更好的发展。

4.4 建立健全品恩科技内部控制体系

以可靠财务报告、安全资产与合规经营为三个保障目标的企业内控的建设理当以

经营的效率与效果为核心目标，为此，需要以内控组织安排和建设为第一要务，不断

为健全公司支配体系努力。

4.4.1 内部控制组织

作为系统周转的基本保护的内控机构由董事会与策划层组成。由审计（风险）管

理专门委员会举行管理的建设与实施是董事会的责任。经理层负责内部支配的建设与

实施，企业内控建设的具体实施者与责任人是设置内控组织的着重点。其中，设置专

职的内控部门已经成为了各个企业的关注焦点，而其设置方式分为以下几种：一、内

控部门的设置；二、由内部审计部门主管负责内控事务；三、从各部门抽人来组建工

作室，待体系正式运转稳定之后，解散人员回到原职务上。

方法一在金融类企业中应用广泛，可以有利于提高内控建设的早期催促频率，但

是未能很好地反应内部支配责任与经营办理责任的融合，易发生内控部门与经营管理

部门割裂。而对于品恩科技并不适合设置独立的内控部门。方式二中待体系初建完成

且周转平稳后作为内控的监察部分，投身于公司系统建设。由于品恩科技内审部门人

才匮乏，所以现阶段当此重任可能力有未逮。方式三使各经营部门对内部支配系统增

强理解，使内控与经营操办更加融洽。

分析表明，采纳方法三的内控推行对于管理基础弱的品恩科技效果较佳。

4.4.2 内部环境的诊断与完善

品恩科技在建设内部控制机制时，应先确诊与完善作为企业内控建设与运转的载

体的内部环境。在后期，它有利于控制活动的设计与周转，并且可以加强控制活动与

内部环境的匹配性，使控制活动的周转更加顺畅。
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组织设置、权利责任的分配和内部审计分配三个方面是内部环境的重要内容，并

且地位独特，这三点之中只有将其优先完善，其他工作才能顺利进行，公司运行才能

顺畅，另外，内部环境的诊断与完善还包括治理结构等，他们是共同运行，在与支配

活动中不断互相补充从而完善。

4.4.3 动态的风险评估

作为后续内控措施设计的重要依据的危害评估是里面决定系统化建设的重要表

示。企业应当根据成本效益原则针对评估的重要危害强化内部控制措施，活动和流程

的规划都需要简化，经营频率和效果作为核心的管理理念，这是降低危害的有效途

径。

风险评估是分阶段进行的，主要包括风险辨识与风险评估。在风险辨识之时要格

外注意那些可变要素，如决定目标识别和目标震慑。企业风险也需要进行分类，以此

分类建立企业风险管理库，从性能角度来说，企业风险可以分为策略、商场、营业、

财政与执法五类风险。在评估阶段，企业应当从破坏性与发生频率两个维度运用二维

风险评估坐标图评估风险，并根据风险水平大小将其定为重大危害、中危害与低危害

三个层面。

在实务当中企业到达不同阶段的危害差异甚大。为此，品恩科技应当实时发察新

的环境、及其他新事物带来的突出风险，风险评估的结果以及支配规范活动要不断调

整，实时更新，可以通过每年一评估，使其自始至终保持健康、良好的运行态势。

4.4.4 控制活动的设计

内控体系想要施行，其中最主要的因素之一就是控制活动。因此，控制活动必须

要进行一系列的规范，企业就有必要实行内部的控制体系和程序手册(下面简称作内控

手册)。

在对控制活动进行设计时，需要和经营管理活动相互结合，这种设计理念是必不

可少的。首先，需要确定企业控制活动的循环系统。其次，企业如果想要让内控手册

进一步完善，就要把内部的控制措施融入到控制活动当中。分模块的设计模式是内控

手册的主要形式，而各个模块中大部分都会有五部分内容：

4.4.4.1 对目标进行管理

企业在对内控手册进行设计时，要把内部控制作为研究目标，首先必须明确其管

理目的，比如购买设备等，以及付款循环的管理理念有这几个方面：确保物资能够及

时供应、提高采购效率、减少资金的损耗，保证核算准确性等。
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4.4.4.2 各部门的管理机构和它们的职责

这个部分中，为了保障后面的过程顺利进行下去，我们需要明确控制活动中的组

织和它们的职责。

4.4.4.3 审批矩阵的权力授予

在此之中，权限十分重要，因此应该适当将控制活动中的权限在各级之间进行明

确的划分。同样，责任也十分重要，所以各级审批应当责任明确。

4.4.4.4 清晰的要求是控制活动的特点之一

在控制活动之中，按照制度文本，控制活动的各个内部环节也要做好协调，做到

分工明确，这也是经营管理当中的重中之重。

4.4.4.5 此前所说的几个部分内容互相进行对比，做出总结

第一，各部门应当重新整理并完善业务流程。第二，需要把控制措施进行强化，

用来确保以上这三部分内容可以在流程中落到实处，还可以用来确保实现预期的管理

目标。

内控手册的设计也会有很多讲究，在其设计阶段公司通常会把当前的管理设计理

念作为特别强调的对象。值得注意的是，一定要围绕原有制度流程来设计它，来避免

在实务中业务部门出现被搁置的现象。

4.4.5 信息与沟通贯穿始终

信息与沟通也可以叫做内控建设，也是说信息的获取较为恰当。由于信息与沟通

在整个内部环境中一直起着连接各部分的作用，所以我们称之为总线，此线有风险评

估，控制活动等内容。譬如风险评估报告程序等都能够体现出它的建立与健全。因

此，这是非常重要的。

4.4.6 内部监督手段

此五要素的最后提出了内部监督，这是实现内控管理闭环的重要方式和表现，内

部监督还包含内部环境，风险评估等要素的不断完善和创新，所以它也可以作为五要

素之首。它包括风险预警、内部评价以及绩效考核这几个部分，这几个部分相互影

响，相互渗透，共同构成一个整体，缺一不可。

品恩科技的企业限制力较强，所以必须要在预警指标内容中发现细节，并以此为

依据寻求突破限制的方式，这种新的管理途径我们称之为风险预警。当今是信息时

代，有效的信息搜集方式普遍存在于现代化企业当中，风险预警机制可以利用此手段

助力管理人员从繁多的数据中得到有效的信息，还可以从中发现那些不容易发现的数
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据信息，而且有些信息是有人刻意隐瞒的，不想被上级发现。用风险预警可以有效预

防此类风险事件的发生，这也是风险预警的主要目的。选择指标项，设定临界值等四

项相关流程是风险预警的主要工作。临界值的界定是靠不断积累的，这种积累是建立

在企业自身行业特点和重点管理的风险预警指标的融合。自我评价作为内部控制的标

准之一，这也使内部控制成为了管理审计的核心部分。评价标准以及评价报告等是否

完善，是衡量内部评价是否有作用的关键。

除了这些，建设和运营的效果是否明显也是绩效考核的一个重要指标，内部控制

体系的高效运行也是建立在此基础之上的。
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5 结论与展望

5.1 结论

本文在整理、分析了大量国内外专家学者最新学术成果的基础上，全面回顾了我

国 IPO发审制度的演进历程、特点及发审条件等，并对近十年 IPO审核否决情况、近

四年 IPO被否原因做了详细统计与分析，尤其是通过对品恩科技 IPO发审失败案例进

行了深入剖析并得出结论。通过对上述理论及典型案例的梳理分析和总结归纳，笔者

对于容易导致公司实现 IPO进行研究，并归纳出如下结论：（1）财务的规范性问题。

应特别关注首发公司报告期内营业收入、盈利是否真实、准确，是否存在粉饰业绩或

财务造假等情形，对于是否严格进行会计分期；是否虚构交易行为；是否与供应商和

重点客户串通，进行私下的利益交换等方法人为调整会计结果；通过关联方交易进行

利益输送；费用和成本的不当归集和跨期处理等都是财务核查中重点关注的内容。

（2）业务运营的规范性问题。应特别关注业务流程的规范性和科学性；关联方关系识

别，特别是关联方关系的日益隐蔽，以及关联方关系的非关联化处理；经营业务活动

的真实性和交易的公允性；现金流和业务活动及实物资产流动的匹配性和一致性；供

应商和重点客户的关注和审查等。（3）公司主业的稳定性和公司的成长性问题。报告

期内要避免公司主营业务和经营业绩的大幅波动和资产状况的显著变化，这样会对公

司的成长性和持续性造成高度的不确定性。（4）公司内部控制和公司治理的合规性问

题。公司内部控制体系的健全和有效运行是公司财务信息真实性和合法性的有效保

障，内部控制体系的严重缺陷和无效运行，可能会导致财务舞弊和财务错报的发生；

公司治理的合规性和有效性是作为上市公司合规运行的基本保障，公司治理的缺陷和

缺失，可能会造成公司运行的偏差和对股东利益的损害。（5）财务信息披露的完整性

和规范性问题。因为信息不对称的广泛存在，使得上市公司的财务信息披露的完整

性、及时性、真实性都非常重要，是投资者据以决策的最重要依据，证监会对于 IPO

公司信息披露的质量非常严苛，也是公司 IPO能否成功的关键因素。

本文研究的贡献在于：（1）从宏观层面对近十年 IPO审核否决情况、财务核查启

动后 IPO被否原因做了详细统计与分析，在微观层面选取最近的 IPO发审失败企业为

研究对象，基于保荐人财务核查视角对其 IPO发审失败的原因进行了剖析，进而保证

研究成果和结论的时效性。（2）现有研究中，根据最新政策对具体案例进行剖析并提

出改进建议的极为少见。本文在相关理论及国内外案例研究的基础上，针对品恩科技

IPO失败案例中财务方面存在的缺陷做了较为全面、客观的分析，并结合最新的 IPO

公司财务合规的监管要求，归纳出一些特别关注的事项，以期对保荐人实施财务调查
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工作提供实务参考，同时为相关企业的 IPO各项工作的规范性建设过程中提供参考借

鉴。（3）本文的研究结论也对保荐人辅导拟上市公司加强内部控制、实现精细化管

理，提高财务核算规范，提升财务管理水平，提供借鉴。

本文的不足之处在于：文中对案例企业的分析都是基于已公开的数据，个别问题

如关联方交易，限于数据的收集难度，本文只进行了较为严密的推断，可能对问题的

挖掘深度不够。不过在做论文的过程中，笔者心中产生了新的想法：IPO财务核查是

否能够通过大数据建模对 IPO企业质量进行量化考核，今后有机会，笔者很愿意对这

个问题继续作更为深入地探究。

5.2 展望

针对保荐人通过财务核查来提高 IPO公司财务信息质量，进而促进公司 IPO早日

成功，有如下展望：

第一，目前中国资本市场中实行上市公司保荐人制度仍然会是一项长期实行的政

策，在公司 IPO过程中，依靠保荐人的专业特长和丰富的保荐经验，能够及时有效督

促公司尽快推进 IPO进程，所以基于保荐人实施的财务核查，是保证公司财务信息规

范的有力保障。

第二，IPO对于公司财务规范性的要求日渐提高，会计核算和信息披露质量的要

求有些是高于中国企业会计准则和独立审计准则的要求，对于 IPO公司业务运营规范

性的要求也是几近苛求，如果要向在未来谋求公司上市，就最好早日规范，尽量减少

运营瑕疵。

第三，新 IPO审核模式已日渐成型。近些年，随着 IPO审核重心发生了转变，被

否率也在不断增长。在以前是由保荐人和发行人达成“同盟”，一起对财务报表进行

修饰，现在这种方法已经不行了。目前来看，投资者与监管层会被保荐人负责，这种

模式将会分化其利益。所以，这要保证保荐人要诚实和负责任，为了使 IPO材料的质

量和真实性都能得到改善，保障投资人的权益。反之，客户则不会信任我们，市场的

信誉度也将会受到影响。

第四，财务核查总结。IPO财务核查本身远远比不上财务核查总结的重要性。保

荐人对它进行分析，能确定稳定性增长的线路，使 IPO公司在上市后业绩发展不好的

现状得到改善，让投资者能够有相对稳定的业绩预期回报，使得 IPO上市的质量得到

提高，并且为证券市场的稳定和健康发展提供了很好的保障。
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