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IPO高质量发展践行：36企倒在“注册关”
◎ 记者 王莹

临门一脚跌倒 中国证券市场的完善，不是嘴上说说的，从实践来看，它越

来越在现实中得到体现，可以说，中国证券市场，特别是 IPO 市

场，正向高质量发展之路迈进。

龙年伊始， 已经通过上市委会议审议的博菱电器终止 IPO

的消息就在市场上掀起了一阵风浪， 成为龙年首家 IPO 主动撤

单企业。

随后，菲鹏生物终止注册的消息被深交所披露出来，再加上

终止北交所 IPO 的聚合新材，已经凑齐了 2024 年临门撤单“三

剑客”。

截至 2024 年 2 月 29 日， 共有 52 家企业在 2024 年终止

IPO，相比之下上述三家企业只占小部分。 但特别的是，这三家企

业已经通过上市委的审议，属于我们通常所说的“过会”企业，距

离上市似乎只差注册这一步。

《国际金融报》记者粗略统计，在 2023年，A股共有 297家企业

终止 IPO，包括被否（被上市委会议审否决）和主动撤回申请，其中

共有 18家 IPO企业在过会后终止上市， 包括 10家过会后未申请

注册就终止的企业、8家提交注册后终止注册的企业。 2022年稍好

一些，285家企业终止 IPO，15家属于过会后终止。 也就是说，2022

年以来，多达 36家企业倒在上市前的临门一脚！

这些企业基本集中在申请科创板和创业板上市的企业中，在欢

呼过会后，它们少则等待两个月，多则等待接近两年，等来的却是上

市筹备化成泡影的苦涩结局。 这些企业的“痛苦”，正是相关监管机

构严把质量关、坚决维护投资者利益的体现。

从 2023 年以来的 21 家过会后终止 IPO 企业收到的注册阶

段问询问题来看， 公司基本面情况或已无法满足当下新标准可

能是证监会迟迟无法给出批文的最主要原因， 超过六成企业被

关注到明显的经营业绩下滑。 板块定位、内控规范性、财务真实

性是失败的高频词，因它们难过最后一关的各有 4 家企业。

值得注意的是，有 2 家企业终止源于“惨烈”的现场检查结

果，它们都涉及信息披露不真实准确完整、内部控制制度不合规。

根据 2023 年 2 月 17 日发布的《监管规则

适用指引———发行类第 8 号：股票发行上市注

册工作规程 》中规定，上海、深圳证券交易所

(下称“交易所”)受理公开发行股票申请，承担

发行上市审核主体责任，全面审核判断企业是

否符合发行条件、 上市条件和信息披露要求。

这就是我们俗称的“上会”。

上会通过并不意味着就能敲响上市锣 ，

因为在全面注册制下，新增了“注册准备会”

程序。 根据上文提到的文件流程，IPO 项目上

会首轮问询回复后， 交易所将形成意见报给

证监会，发行部随之开展“注册准备会”，围绕

项目的板块定位、 交易所的请示意见等给出

结论， 交易所要在结论解决之后才能召开审

核中心审议会。

“注册审议会”不仅要审核发行人在发行

上市条件和信息披露要求的重大方面是否符

合相关规定，还要审核交易所在发行人上市审

核过程中，内容有无重大遗漏，审核程序是否

符合规定。 而终止注册就是指 IPO 企业已通

过交易所审核并提交证监会依法注册，在批准

注册前，经过证监会审查或者审核后发现不满

足注册条件， 或涉及违反法律法规情形的，将

终止注册程序。

另外 ，一些企业已通过交易所审核后 ，

尚未提交证监会注册就因各种原因主动撤

回申请 ， 也在本文讨论的过会后终止 IPO
的行列 。

回顾近两年的 IPO 市场 ，2022 年 ，A 股

共有 285 家企业在上市委会议上被否决上

市申请或主动撤回申请 ， 前者也就是通常

所说的 “被否 ”。 285 家企业中 15 家为通过

上市委会议后终止 IPO， 也就是过会后终

止 IPO，包括 14 家申请注册后终止注册 ，1
家过会后未申请注册就主动撤回申请 。 大

约相当于每 19 家终止企业就有一家输在

最后一关 ，其中 ，科创板有 7 家 ，创业板有

8 家 。

从时间来看，这 15 家企业里 ，最早过会

的北京中数智汇科技股份有限公司于 2020
年 11 月就已过会，也是从过会到终止 IPO 间

隔最长的，等待时间长达 17 个月；最近的是

2022 年 1 月过会的上海芯龙半导体技术股

份有限公司， 间隔短短两个月就已知尘埃落

定。 大部分企业过会后经历一年左右的等待

才主动撤回申请。

到了 2023 年，A 股共有 297 家企业终止

IPO，共有 18 家 IPO 企业在过会后终止上市，

其中有 10 家是过会后终止， 另外 8 家是提交

注册后终止。 也就是说，IPO 终止的企业中，有

6%的比例是失败在最后一步。 6%的比例也意

味着每 17 家终止企业中就有一家输在临门一

脚，比前一年概率更大。 其中，科创板有 6 家，

创业板有 11 家，北交所有 1 家。

从时间上来看，18 家企业中，最早过会的

在 2021 年 11 月， 大部分都集中在 2022 年过

会，最少的间隔 7 个月，最长的间隔是由晶导

微创下的 22 个月，而间隔的中位数时间是 14
个月。

相比之下，2024 年虽然只出现了三家临

门失败的企业，但其中就有过会后“钉子户”菲

鹏生物，过会后间隔 23 个月才撤回申请，历时

近两年的等待。 两年时间，已足够有些企业从

备案辅导走到成功上市。

除了违法违规、现场被查出问题，博菱电器、

安芯电子、 展新股份等三家企业的终止涉及到了

拟上市板块定位的问题， 这也是证监会发行部注

册准备会审核的重要角度之一。

博菱电器主营厨房小家电的研发、设计、生产和

销售，主要产品包括食品加工及搅拌机、煎烤器、咖

啡机、空气炸锅及烤箱以及其他厨房小家电产品。它

被要求结合公司核心竞争力、核心技术的具体内容、

ODM 为主的业务模式的竞争力及优劣势、ODM 产

品知识产权归属及与同行业公司市场竞争能力的对

比情况等进一步说明公司核心技术及主营产品的创

新性、先进性，发行人是否符合创业板定位。

安芯电子的主营业务覆盖芯片设计、晶圆制造、

封装测试等半导体产业链各核心环节， 产品广泛应

用于消费类电子、汽车电子、工业机电、安防、网络通

讯等领域。安芯电子研发人员学历整体不高，还存在

集中申报专利的情况，其科创属性遭到质疑。

展新股份是一家致力于研发、生产、销售 LCD
触控显示、AMOLED 柔性显示、半导体制造等行业

用胶膜材料的企业。 监管层对展新股份 IPO 进行

了四轮问询，核心技术与创业板定位、供应商与客

户依赖、业绩下滑等问题都成为问询的焦点。

需要指出的是，上述三家企业除了均被重点关

注拟上市板块定位的问题，还均出现经营业绩下滑

的情况，这或许是它们身上更为致命的“病灶”。

博菱电器 2021 年扣除非经常性损益后归属

于母公司所有者的净利润为 7793.71 万元 ，较

2020 年下降 30.43%。

为此， 博菱电器被要求进一步说明 2021年利润

及 2022年 1-6月营业收入下滑的原因，结合 2022年

的实际情况和其他前瞻性信息，充分论证并审慎分析

经营业绩是否将在较长的时间内持续下滑，相关不利

因素的影响程度是否加重或逐渐消除，是否对发行人

持续经营能力构成重大不利影响，并进行风险提示。

展新股份也差不多 ， 财报显示 ，2019 年至

2021 年，展新股份的营业收入分别为 53798.85 万

元、77844.09 万元和 71673.93 万元， 归母净利润

分别为 4505.75 万元 、7984.31 万元和 5776.38 万

元，2021 年其营业收入和归母净利润分别同比下

滑 7.93%和 27.65%。

安芯电子更为直接，其相关人员曾表示，公司

IPO 撤单的主要原因是考虑到公司的利润下滑，

资本市场趋紧。安芯电子问询回复资料显示，该公

司在 2022 年实现营业收入 3.07 亿元， 较上年同

期下降了 24.64%

事实上，未上市先业绩“变脸”的终止企业并

不少见。

近两年唯一一家北交所过会后撤回申请的企业

聚合新材撤回申请就是 “基于公司经营业绩下滑及

目前资本市场发展状况，结合公司战略发展规划”。

2022 年，在营业收入同比增加 19.51%的情况

下，彩虹新能源归母净利润下滑 45.73%，几近腰

斩的归母净利润或许也斩断了公司的上市路。 再

叠加巨额累计未弥补亏损， 彩虹新能源向证监会

提交注册申请过关变得难上加难。

皓泽电子 IPO 饮恨 A 股的原因也少不了不断

下滑的业绩。 2022 年，公司实现扣除非经常性损益

后归属于母公司所有者的净利润同比下降 26.25%。

其向监管层提交的多次业绩预测也屡屡成了不能立

的 flag，更让其财务内控的审慎性遭到了质疑。

业绩下滑滑出特色的是长城信息。 别的公司是

自己业绩下滑，长城信息是“母公司”中国长城 2022
年营收同比下滑 21.15%， 净利润同比下滑 79.87%，

以致于“公司业绩暂无法满足分拆上市条件，决定终

止分拆子公司长城信息至创业板上市。 ”

潮水退去才知道谁在裸泳。

那些新冠疫情暴发后业务量上涨、 业绩飙升

的企业，面临着“成也萧何败也萧何”的窘境。

而监管从国家产业政策角度对已过会企业进

行审核，就体现在了这类企业上。

2024 年首家终止注册企业菲鹏生物主营业

务为体外诊断试剂核心原料的研发、生产和销售，

并为客户提供体外诊断仪器与试剂整体解决方

案。 疫情期间， 菲鹏生物的总营业收入从最初

2018 年的 2.21 亿元增长至 2022 年的 27 亿元，翻

了 12 倍。 2023 年以来，特定急性呼吸道传染病的

检测需求大幅减少， 公司整体经营业绩存在大幅

下滑的风险。而随着疫情防控政策调整，菲鹏生物

也恐难再获如此业绩增长。

而在提交注册仅两个月后， 菲鹏生物内部还

突然曝出股权纠纷。 这或许也是菲鹏生物 IPO 过

会后却最终失败的一大原因。

瑞博奥作为从事蛋白检测类生物科研试剂研

发、生产、销售并提供技术服务的生物科技公司，

2022 年 1-6 月经营业绩开始全面下滑，营业收入

同比下降 14.69%，归母净利润同比下降 30.6%。

凯实生物 2020 年及 2021 年的经营业绩规模

的快速提升主要得益于新冠检测需求的迅速增

长。随着这一需求的大幅降低，公司经营业绩规模

增速在 2022 年大幅缩水。

致善生物的业务与新冠高度相关。 招股书显

示，致善生物 2020 年以来的业绩增长主要受疫情

影响较大，2020 年以及 2021 年，致善生物新冠类

试剂产品销售 10588.74 万元和 18231.24 万元，其

中 ODM 业务模式分别占新冠类试剂产品销售

2414.27 万元和 7926.57 万元。

深交所上市委会议对致善生物提出问询的主

要问题就包括结合新冠疫情防控政策、 市场竞争

格局、同行业可比公司情况、自身竞争优劣势、国

内获证进展及障碍、在手订单等因素，说明新冠类

产品销售收入是否存在可持续性， 是否存在业绩

持续下滑风险和采取的应对措施。

晶导微在注册阶段收到两次问询，其中首次问

询问题主要涉及公司的原材料采购、毛利率以及募

投项目问题，第二次问询问题主要关注公司股东李

道远出资来源披露是否准确、是否存在股权代持情

况等。 与此同时，2022 年度公司实现营业收入同比

下滑 30.35%，净利润同比下滑 80.92%。

综合来看，上述企业业绩（营业收入或净利润）

下滑，基本上超过 20%，有些企业高达 80%。 虽然

有的企业赶在年报披露暴露业绩下滑之前就撤回

了申请，但 21 家企业中已有 13 家企业有明显的经

营业绩下滑，占比超过六成，而业绩下滑背后，或是

国家产业政策变化、或是创新属性不足、或是业绩

预测差异大拖累“内控”，多重因素叠加之下，从证

监会手上拿下那一纸批文越发希望渺茫。

除此之外， 财务真实性仍然是问询企业的中频

关键词，主要涉及到推广服务真实性、经销收入真实

性、交易真实性等方面，比大客户或供应商依赖、关

联方资金往来、股权或诉讼纠纷受到的关注要强。

“变脸”之术

2024年过会后终止的 IPO企业（截至 2月 29日数据）

2023年过会后终止的 IPO企业

2022年过会后终止的 IPO企业

结合企业注册阶段被问询情况以及公开披露信

息来看，拟 IPO 企业过会后终止，远没有那么主动和

自愿。

为何这些企业过会后久久未能获得批文成功上

市，主动撤回申请又是出于何种考虑？

有业内人士表示，止步于注册阶段，通常或是公

司基本面情况或已无法满足当下新标准， 或是市场

宏观环境出现变化，上市时机或已不再。 与其上市后

不合格而退市，这部分企业主动撤回材料，如果没有

违反相关法律和财务造假等问题， 可以半年后就会

再报。 或者更新一下财报之后，还是可以重新申请上

市的。

有意思的是，对于终止申请的原因，除个别企业

直言 “基于公司经营业绩下滑及目前资本市场发展

状况，结合公司战略发展规划”以外，很多终止企业

虽然主动撤回申请，但没有披露具体的原因。

事实上， 结合企业注册阶段被问询情况以及公

开披露信息来看，拟 IPO 企业过会后终止，远没有那

么主动和自愿。

仅 2023 年以来的 21 场终止案， 其中就有不止

一张罚单。

芯天下是一家专业从事代码型闪存芯片研发、

设计和销售的高新技术企业，提供从 1Mbit-8Gbit 宽

容量范围的代码型闪存芯片， 是业内代码型闪存芯

片产品覆盖范围较全面的厂商之一。其于 2022 年 11
月 18 日通过创业板上市委会议审核，13 个月后，因

主动撤回而终止。 它也是一家因“瞎预测”被深交所

发出监管函的企业。

2022 年 10 月 8 日， 芯天下曾披露预计 2022 年

全年营业收入 9.3 亿元至 10 亿元， 归母净利润 1.65
亿元至 1.85 亿元。

对此， 创业板审核委在审核中心意见落实函中

要求芯天下说明其 2022 年业绩预计依据的充分性

和谨慎性。

芯天下在 2022 年 11 月 7 日的回复中表示：“上

述业绩预计过程已充分考虑报告期后产品销售单价

与晶圆采购单价的变动情况、 发行人与同行业可比

公司收入及毛利率变动情况、 发行人对主要客户及

终端客户销售情况、在手订单情况等，业绩预计依据

充分、谨慎。 ”

但是到了 2023 年 3 月 31 日， 芯天下在对 2022
年年报财务数据更新的文件中表示，2022 年实现营

业收入 7.48 亿元，归母净利润仅为 0.76 亿元，同比

下滑 64.39%，实现扣非归母净利润 5167.14 万元，同

比下滑 75.13%。 预计业绩与实际业绩差异较大。

2024 年 1 月 3 日， 深交所上市审核中心对芯天

下以及其中介机构出具了监管函，经深交所查明，芯

天下业绩预测与实际业绩差异较大。 相关信息披露

未做到真实、准确、完整。

如果说，芯天下由于不审慎“瞎预测”拿到监管

函，那沃得农机吞下“罚单”的原因就更为胆大。

沃得农机主要从事农业机械产品的研发、 生产

和销售，IPO 一度欲募集 60 亿元，这一数额之大已能

够在创业板 IPO 项目募资排名中排上名次。

2020 年 12 月底， 沃得农机的申请被交易所受

理，2022 年 1 月下旬过会，2 月 28 日提交了注册申

请，2023 年 9 月 28 日， 由于保荐机构主动撤回了注

册申请材料，沃得农机的 IPO 被终止注册。

而这背后，在于监管部门在 2022 年下半年对沃

得农机进行了现场检查。 中国证监会 2023 年年初对

公司的注册问询 13 大问题涉及是否虚构交易、内部

控制制度是否健全、信息披露是否真实准确完整、是

否参与倒卖补贴机等关键问题， 显露出监管部门在

现场检查中发现沃得农机在内控及信息披露方面存

在诸多问题。 例如监管现场检查发现，沃得农机存在

经销商对外销售价格低于与公司结算价格， 部分经

销商回款来源于沃得农机关联方和员工等情况，均

被问及是否虚增收入或虚构交易等。

2024 年 1 月 8 日，深交所披露的罚单显示，沃得

农机的保荐机构海通证券被采取书面警示的自律监

管措施，保荐代表人陈城、景炀被给予通报批评的处

分。

遭遇现场检查被查出问题的还有终止企业福特

科。

福特科是一家从事精密光学元组件、 精密光学

镜头的研发、生产和销售的企业，致力于为客户提供

一站式光学解决方案。

2022 年 7 月， 证监会发布福特科注册阶段问询

问题， 提及现场检查发现公司存在实控人涉嫌资金

占用、违规担保信息披露不完整、研发人员认定异常

等问题，称“研发部门统计员实际从事前台工作、西

餐烹饪专业人员从事生产部门领料工作等”。 而从终

止注册的结果来看， 福特科显然未能就现场检查的

问题给予监管方面满意的答复。

撞壁“吞罚单”

制表 王莹


