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◎ 记者 吴鸣洲

日前，证监会网站发布《证监会统筹

一二级市场平衡优化 IPO、 再融资监管

安排》。 距离全面推行注册制仅仅过去 4
个月，证监会选择此时收紧 IPO，短期内

会产生什么影响？

影响如何？

具体来看，关于 IPO、再融资收紧方

面，证监会从当前市场形势出发，完善一

二级市场逆周期调节机制， 围绕合理把

握 IPO、再融资节奏，作出六项安排。

一、根据近期市场情况，阶段性收紧

IPO 节奏，促进投融资两端的动态平衡。

二、 对于金融行业上市公司或者其

他行业大市值上市公司的大额再融资，

实施预沟通机制，关注融资必要性和发

行时机。

三、突出扶优限劣，对于存在破发、

破净、经营业绩持续亏损、财务性投资比

例偏高等情形的上市公司再融资， 适当

限制其融资间隔、融资规模。

四、 引导上市公司合理确定再融资

规模， 严格执行融资间隔期要求。 审核

中将对前次募集资金是否基本使用完

毕， 前次募集资金项目是否达到预期效

益等予以重点关注。

五、 严格要求上市公司募集资金应

当投向主营业务，严限多元化投资。

六、 房地产上市公司再融资不受破

发、破净和亏损限制。

那么短期来看， 这些安排对于 IPO
市场有什么具体影响？

自 A 股市场自 2019 年在科创板试

点注册制开始， 新上市公司数量明显增

加。

据《国际金融报》不完全统计，2019
年新上市公司共计 203 家，2020 年猛增

至 437 家，2021 年和 2022 年分别为 524
家和 428 家。 截至 8 月 28 日，2023 年以

来新上市公司数量已经达到 242 家。

而在 2018 年全年，新上市公司还只

有 105 家。

这意味着 ， 即使新股 IPO 明显减

速，年内新上市公司数量依然高于 2018
年、2019 年。

与此同时，IPO 收紧或将对 A 股上

市公司的质量提出更高的要求。

一位券商人士指出，到去年年底，A
股上市公司的数量就超过 5000 家了，量

到之后，对质有要求是顺理成章的事情。

不论是科创板还是创业板， 在上市门槛

的把握上，对于公司的商业化能力、确定

性程度都有了一定的提高。

另一方面，IPO 收紧，或将延长尚未

上市企业 IPO 进程的同时，有助于未来

新上市公司实际首发融资规模的提升。

有业内人士认为， 在资金量一定的

前提下， 短期内新增 IPO 数量越多，资

金需要分配给的企业数量越多， 每家企

业能够分到的资金量越少。

Choice 数据统计显示 ，2022 年 ，A
股市场有 425 家公司首发 IPO， 共募集

资金 5868.28 亿元， 平均每家公司的募

资额为 13.8 亿元。 相比 2021 年，首发上

市的公司数量减少了 98 家，但募资资金

规模实现了 441 亿元的增长， 新股 IPO
的平均募资额增长明显。

截至 2023 年 8 月 28 日，A 股市场

有 242 家公司首发 IPO， 共募集资金

3031.66 亿元，平均每家公司的募资额为

12.53 亿元。

已有前兆

事实上，从上个月开始，市场上就有

“IPO 全面收紧”的消息传出。

彼时，有人发文称，“IPO 全面收紧、

吃穿住等行业标的基本劝退 （除非行业

龙头 ）、 科创板第五套标准暂停受理

……”

据介绍， 科创板第五套上市标准允

许突破关键核心技术、 拥有原创引领技

术， 但尚处于研发阶段尚未形成收入的

企业上市。该标准对标纳斯达克、港交所

18A 规则。

截至目前，有 40 多家企业选择科创

板第五套上市标准申报 IPO，其中有 20
家企业实现上市。另外，还有 2 家创新药

企业采用红筹标准上市， 实质上也属于

第五套性质的企业。 也就是说， 一共有

22 家企业适用第五套标准上市。

这 22 家上市公司中， 仅有 1 家在

2023 年上市， 在 2020 年-2022 年上市

的公司数量分别为 7 家、5 家、9 家。

可以看出， 科创板第五套标准上市

的公司数量在今年大幅下滑。

另外，IPO 企业审核和注册的速度

也在放缓。

今年 7 月以及 8 月 1 日至 8 月 28
日， 分别有 25 家、22 家公司接受交易

所上市审核委员会的审核，远低于 6 月

的 54 家 ， 也低于上半年的平均水平

33.55 家 ， 并且也低于 2022 年 7 月的

49 家。

其中，7 月 24 日至 30 日一周，仅有

4 家公司上会， 而在 7 月 31 日至 8 月 6
日的一周，也仅安排了 4 家公司上会。在

此前的三周(7 月 3 日至 9 日、7 月 10 日

至 16 日、17 日至 23 日)， 上会企业数量

分别为 6 家、5 家、10 家。

今年 3 至 5 月每月 IPO 企业注册生

效数均在 40 家以上，而 6 月和 7 月均只

有 29 家。

上交所和深交所的 IPO 公司最新受

理消息也停留在 2023 年 6 月 30 日。 这

意味着， 沪深交易所已经有接近两个月

没有受理新的 IPO 申请。

虽然 7 月和 8 月本就是 IPO 申报的

淡季，但在去年，上交所和深交所分别也

受理了 2 家、5 家。

北交所在今年 7 月受理了一家公司

的 IPO 申请，8 月受理了两家，同样也出

现了下滑。

公司

◎ 见习记者 李昕

自长春长生“假疫苗”事件后，疫苗

安全始终牵动着消费者的神经。

疫情以来，疫苗再次成为热度话题，

在社会各界对于疫苗的关注度持续增加

时，多家疫苗企业纷纷递交招股书，寻求

上市。

三个月前， 一家同样出身于长春的

疫苗企业， 长春卓谊生物股份有限公司

（下称 “卓谊生物 ”）的主板 IPO 申请被

受理，但却迟迟未进入问询环节。

服务商仅一人参保

招股书显示， 卓谊生物是一家从事

疫苗产品研发、 生产及销售的高新技术

企业。 目前公司核心产品为冻干人用狂

犬病疫苗（Vero 细胞），是国内狂犬病疫

苗的主要供应商之一。

且公司在深耕狂犬病疫苗领域的同

时， 持续推进其他多款创新疫苗产品的

研发，截至招股书签署日，公司已累计取

得发明专利 10 项、实用新型专利 35 项、

外观设计专利 1 项。

卓谊生物的狂犬疫苗卖出 去 了

741.99 万支，营收达 5.3 亿元。

其中，98%左右来源于公司冻干人

用狂犬病疫苗（Vero 细胞）的销售收入，

剩余部分来自狂犬疫苗的半成品销售，

主要面向境外制剂厂商。

招股书显示， 公司的主要客户为全

国疾控中心， 但由于疾控中心数量众多

且分散，公司为了提高市场推广效率，主

要通过专业的推广服务商为公司疫苗的

销售提供市场推广服务。

2022 年度，公司与广州漫迪生物科

技有限公司（下称“漫迪生物”）开展市场

推广合作，交易金额为 488.60 万元。 值

得一提的是，漫迪生物的实控人阮超礼，

同样是公司股东之一。

但承担这四百多万元推广合作费用

的漫迪生物，参保人员仅为 1 人。

相关从业人士认为，这种情况“不太

正常”，不排除是“皮包公司”的可能性。

此外， 公司与阮超礼的另一家控股

公司，广东国生生物制品有限公司（下称

“国生生物”） 也进行过关联交易，2020
年及 2021 年的总交易金额为 360.16 万

元。

同时，2020 年-2022 年（下称“报告

期“），公司接受南京捷泰生物科技有限

公司所提供的市场推广服务， 三年总交

易额为 1161.60 万元， 而捷泰生物系公

司股东姜耀荣之弟孙思龙的持股企业。

合计下来， 公司与这三家关联企业

的交易金额分别为 262.20 万元、511.66
万元及 1236.50 万元， 分别占市场推广

服 务 采 购 比 重 的 8.73% 、4.41% 及

6.20%。

但在本次递交的招股书中， 卓谊生

物指出，自 2023 年起，不再向国生生物

和漫迪生物采购市场推广服务。

公司此前向漫迪生物采购市场推广

服务的价格是否公允？ 仅 1 人参保的漫

迪生物如何承担这四百多万元的推广业

务？ 这其中是否存在猫腻？

“换”出营收

就经营业绩来看，报告期内，卓谊生

物的营收规模持续扩大，分别为 3.06 亿

元、4.16 亿元及 5.30 亿元。

但净利润却与营业收入 “背道而

驰”，招股书显示，报告期内，公司扣非净

利润分别为 1.16 亿元、1.05 亿元及 0.87
亿元，持续下滑。

如果结合其他业绩指标来看， 公司

的营收增长在一定程度上是靠销售费用

和应收帐款“换”来的。

报告期内 ， 公司销售费用分别为

0.53 亿元、1.41 亿元及 2.20 亿元， 占营

收 比 例 分 别 为 17.17% 、33.97% 及

41.53% ， 增长幅度分别达到 168%及

56%。

其中， 市场推广费是销售费用的主

要去向，报告期内，公司市场推广费分别

为 0.30 亿元、1.16 亿元及 2 亿元， 占当

期 销 售 费 用 的 比 例 分 别 为 57.12% 、

82.21%及 90.67%。

经计算， 公司 2021 年度较 2020 年

度的推广费用大增 286%， 而在此基础

上 ，2022 年的市场推广费用又增长了

72%。

如此快速增长的市场推广费用是否

合理？

招股书显示， 公司目前只有冻干人

用狂犬病疫苗 （Vero 细胞 ）这一款产品

上市。 而其他产品， 例如重组人乳头瘤

病毒（双组分）嵌合病毒样颗粒疫苗（昆

虫细胞）、佐剂流感病毒疫苗（MDCK 细

胞）等产品均处于临床前研究阶段。

也就是说，2022 年， 公司在冻干人

用狂犬病疫苗 （Vero 细胞 ）这一款产品

上，花费了近 2 亿元市场推广费。

具体来看，据公司招股书显示，冻干

人用狂犬病疫苗 （Vero 细胞 ）系公司自

主研发，具有不添加抗生素及防腐剂、过

敏反应发生率低等优点。

资料显示， 目前该类人用狂犬病疫

苗的确是狂犬病疫苗市场的主导者。

根 据 Frost&Sullivan 的 数 据 ， 按

2018 年的销售收入计，Vero 细胞人用狂

犬病疫苗占据 75.0%的市场份额 ；在

2020 年狂犬病疫苗批签发 7600 万支

中，89%的是 Vero 细胞路线。

不过如今的疫苗赛道， 看起来已经

十分“拥挤”。

国际疫苗市场基本已经由五大巨头

所垄断，数据显示，辉瑞 、默沙东 、赛诺

菲、葛兰素史克、诺华的疫苗占比维持在

全球市场总额的 85%以上。

对此，卓谊生物在招股书中指出，国

内多数疫苗生产企业的疫苗产品大都以

仿制类疫苗为主。

就国内疫苗市场来看， 目前成大生

物已经占据人用狂犬疫苗市场的 “半壁

江山”。

2020 年， 成大生物的批签发量为

912 万人份，占比为 52.01%。 2021 年，成

大生物的批签发量为 1034.79 万人份 ，

相比之下， 卓谊生物只占其签发量的四

分之一，差距较大。

另一方面，报告期内，公司应收帐款

余额持续增长， 分别为 1.65 亿元、3.04
亿元及 4.07 亿元，可见公司在产业链中

处于相对“被动”的状态，话语权较弱。

不过，卓谊生物在招股书中指出，由

于公司主要客户为各地疾控中心， 发生

坏账损失的风险相对较小。

但如此快速增长的应收帐款规模，

仍旧给公司的资金链带来不小压力。

热衷扩产

另外，报告期内，卓谊生物采取积极

的扩产战略， 但却给公司的经营造成了

一定的打击。

招股书显示，2022 年度公司资产减

值损失为 2231.85 万元，较 2021 年度增

加了 1910.42 万元。

对此，公司解释称，主要系根据药监

部门对产品长期稳定性的时间要求，公

司一车间报告期初至 2021 年 9 月生产

产品的有效期仅为 24 个月，二车间报告

期初至 2021 年 10 月生产产品的有效期

仅为 18 个月。而狂犬病属于致死率较高

的疾病， 狂犬病疫苗属于疾控中心常态

化储备的产品。

因此，根据前期市场情况，同时为确

保及时响应客户需求，避免出现 2020 年

供货紧缺的局面影响客户关系，2021 年

度公司在进行排产时， 采取了相对积极

的生产计划。 但 2021 年至 2022 年市场

供求趋于平衡 ， 导致部分批次产品在

2022 年底离失效日期不足 6 个月，公司

对其全额计提跌价准备。

根据公司入局狂犬疫苗后的一系列

动作来看，此扩产计划可以说是“有迹可

循”。

2017 年开始，卓谊生物的狂犬疫苗

正式投产并上市销售。

而彼时， 由于受到长春长生疫苗事

件的影响，不少疫苗厂商面临停产检查。

在供给相对紧张、 持续消耗库存的情形

下，广东、山东等多个省份的狂犬疫苗出

现短缺。

此时，卓谊生物把握住了机遇。而在

尝到甜头后，2021 年， 卓谊生物大幅扩

能， 将狂犬疫苗的产能由 625 万支上升

至 1500 万支。

然而， 狂犬疫苗市场却并没有像公

司预想的那样持续火爆， 从而导致公司

产品出现积压。

2021 年， 公司疫苗销量为 583.5 万

支，仅比上一年度销量增长 25%，远不

及产能的增长幅度。 公司产能利用率和

产销率也同步下滑。其中，产能利用率由

99.90%下降至 71.58%， 降幅接近 30%，

产销率也下降了 20 个百分点。 且 2022
年，产能利用率继续下滑至 63.83%。

报告期内， 公司存货账面价值分别

为 0.74 亿元、1.36 亿元及 1.43 亿元，占

资产总额的比例分别为 10.62%、15.21%
及 12.08%，招股书显示，公司存货主要

包括原材料、在产品、库存商品等。

而公司对离失效日期不足 6 个月的

产成品、 超过失效日期或属于验证批次

不能生产为产成品的在产产品等存货计

提跌价准备，报告期内，公司存货跌价准

备计提余额分别为 332.74 万元、322.85
万元及 2358.34 万元。

而此次登陆主板 IPO， 公司计划募

集资金 10 亿元， 增加 2000 万支的狂犬

病疫苗（Vero 细胞）的产能。 这些产能是

否能够被消化， 也是公司下一步需要处

理的问题。

卓谊生物服务商疑云

IPO收紧
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