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企业如何避免创业板 IPO 被否策略指导 
——中商顾问综合分析报告  

 

中商顾问针对创业板申报和审批情况，进行分析并总结出其

中的规律，对准备或正在申报企业做综合借鉴和参考。  

企业 IPO 被否“六大”原因如下： 

第一：股权规范问题，如存在频繁转让或股权不清晰等；   

第二：业绩水平波动大，利润主要来源于非主营业务收入或存在

过度包装；   

第三：严重依赖大股东，缺乏独立性或关联交易多；   

第四：公司治理存在较多问题；   

第五：经营模式和业务转型不成熟，有被取代的风险；   

第六：创新特色不鲜明；最后是募集资金用途不明或缺乏融资的

必要性。  

  中商顾问从会计、法律、其他重要问题三个方面做逐一分析，

探究企业存在的主要问题，并给出合理化的建议。 

第一部分  会计问题  

  一、存货   

  1、关注存货增长的合理性； 

  2、关注大量采购存货必要性； 

  3、申报期间存货的增减变动对发行人经营的影响，存货跌价

政策对发行人损益的影响；  
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  4、存货的明细、各项周转指标与行业情况比较； 

  5、关注成本降低的原因； 

  6、存货跌价准备计提是否充分。 

  二、无形资产、开发支出，研究开发费   

   明确无形资产产权关系，避免产生相关法律障碍。 

中商顾问建议：关注内部研发费用、无形资产中开发支出的

明细内容，费用资本化依据。 

  三、税收问题   

  1、  关注发行人纳税情况的披露是否充分、完整；   

  2、  关注历次股权转让过程中纳税义务的履行情况是否存在

潜在税务风险； 

  3、  关注发行人税收行政处罚对其损益的影响、其销售模式

和内控存在风险；   

  4、  关注享受税收优惠是否符合国家税收法规相关规定；   

  5、  报告期应交税费明细及变动原因以及公司实际缴纳税额

与现金流量表、资产负债表、利润表相关项目之间的勾稽关系，

关注发行人依法纳税的情况；  

6、  发行人是否存在税收风险； 

7、  提供相应税务机关出具的纳税证明资料。 

中商顾问建议：分析发行人是否对某项税收优惠过度依赖，

从而分析其业绩增长能力、持续发展能力。     

  四、职工工资   
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  1、发行人是否足额地为职工缴纳了“四金”等；   

  2、分析职工薪酬增减变化的原因。   

  五、财务状况分析   

  1、各项资产减值准备计提是否充分；   

  2、固定资产折旧年限制定依据与行业比较，对发行人损益的

影响。  

中商顾问建议：关注发行人资产负债率等各项指标，分析其

财务状况偿债能力。  

  六、收入和业绩：   

  1、关注发行人产品的销售模式、销售收入确认方式、结算方

式、信用政策以及定价机制并结合行业情况分析销售收入增长的

原因；  

  2、关注申报期间业绩比较，分析发行人业绩的成长性；  

  3、以应收账款的年末余额增减变化、信用政策、周转率增减

变化结合行业水平分析发行人的经营情况；  

  4、从发行人制定的会计政策、会计估计分析发行人应收账款

坏账准备政策的谨慎性及应收账款的资产质量；   

  5、应收账款周转率指标分析发行人的经营情况； 

  6、关注发行人的售价、成本的因素分析发行人的发展趋势；  

  7、发行人主要销售对象分析其经营风险；  

  8、发行人所占市场份额分析其在行业内的发展趋势、业务的

稳定性和成长性。   
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中商顾问建议：关注发行人申报期间销售模式、分部区域、

业务类型等变化，分析发行人经营风险和业绩增长的稳定性。 

  七、毛利率和业绩   

  1、结合各类产品销售价格、成本等因素分析毛利率增减变动

对发行人业绩的影响；（内因分析）  

  2、申报期间的毛利率分析发行人的业绩水平；  

  3、从行业角度分析发行人的业绩水平。（外因分析）   

  八、费用   

  1、关注期间费用尤其是销售费用和管理费用与收入和利润之

间的合理性；  

  2、关注申报期间费用尤其是销售费用、管理费用各年度之间

的变动趋势的合理性；  

  3、关注与该企业经营有关的某几项重要费用占销售费用、管

理费用的合理性；   

  4、关注期间费用尤其是销售费用和管理费用与行业水平比较

的合理性。    

  九、会计处理的合规性说明   

  1、重大事项会计处理的合规性说明   

  2、重要会计科目说明   

  3、合并范围的合规性   

十、原始报表和申报报表   

1、强调原始财务报表与申报表一致   
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第二部分、法律问题 

  一、出资问题   

  1、是否出资不实发表意见；   

  2、出资方式合法性发表意见。   

  二、法律纠纷   

  1、申报期间发生的各项重大业务中是否存在法律纠纷；  

  2、从交易价格中判断是否存在法律纠纷或者关联交易；  

  3、发行人委托持股是否有潜在纠纷及风险；   

  4、相关法律纠纷对财务状况的影响；   

  5、重大事项是否都合法合规。   

  三、公司治理   

  1、 关注独立董事的资质、兼职情况、关联关系等各项情况；  

  2、  公司章程制定是否符合《公司法》规定的条款；  

  3、  关注董事、监事、高级管理人员及其他核心人员兼职情

况是否违背“竞业禁止”规定；   

中商顾问建议：发行人在发生与变更营业执照有关的事项，

应及时向工商部门变更备案登记。  

  四、经有权部门核准   

  1、  外商投资企业设立、变更等应该经外汇管理等部门批准；  

  2、  股东是否属于应转持国有股的情形，提供国有资产管理

部门出具的国有股转持批复文件。  

第三部分、其他重要问题 
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  一、资金占用   

  1、  对资金占用构成违法行为请中介机构发表意见。  

  二、关联交易问题   

  1、  关注申报期中与发行人发生重大交易的对方与发行人是

否存在关联关系； 

  2、  关注申报期间重大股权转让、收购等交易中是否存在关

联交易并分析价格公允性、交易的必要性及对发行人业绩的影响； 

  3、  关注关联交易的合法性； 

4、  关联交易利益输送对发行人财务状况的影响。 

中商顾问建议：关注关联方交易价格的公允性及交易的必要

性。 

  三、关联关系   

  1、董监事、发行人的高管及其配偶与发行人是否存在关联关

系；   

  2、关联方的董监事、高管及其配偶与发行人是否存在关联关

系；   

  3、本期发行人与之发生重大交易的对方和发行人是否存在关

联方，从而判断该交易是否为关联交易，该交易价格是否公允，

交易是否必要，是否损害发行人利益。   

中商顾问建议：请中介机构按照《公开发行证券的公司信息

披露内容与格式准则第 28 号——创业板招股说明书》披露相关关

联交易和关联关系。  
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  四、内控报告   

  1、从某项会计事项处理引出发行人存在的内控缺陷；  

  2、内控报告和审计报告前后应该呼应。  

  五、最近期间业务等是否发生重大变化   

  1、董监事及高管人员在最近期间是否发生重大变化；  

  2、发行人的实际控制人在最近期间是否发生重大变化；  

  3、发行人最近两年内主营业务是否发生重大变化。   

  六、独立性   

  1、独立性发表意见；   

  2、资产、人员、财务独立；   

  3、技术、人员、业务独立；   

  4、业务独立。   

  七、成长性   

  1、从经济环境分析发行人未来的成长性。  

中商顾问建议：从发行人申报期间收入与利润和各项经济指

标情况分析发行人未来的成长性  

  八、同业竞争   

  1、关注发行人的实际控制人的实力及与发行人是否存在同业

竞争；  

  2、关注风险子公司或投资公司的股东的实力及与发行人是否

存在同业竞争。   

  九、募集资金   
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  1、关注募集资金中闲置部分的用途；   

  2、关注募集资金的新增项目对发行人今后业绩的影响。    

中商顾问建议：关注募集资金对发行人未来成长性的影响  

  十、其他   

  1、国家颁布的法律法规对发行人经营情况的影响；   

  2、关注供应商和销售商集中给发行人带来的经营风险；  

  3、申报期间发生资产重组事项，请关注以下问题：     

（1）对商誉计提减值准备表明持续经营能力存在问题，计

提需谨慎。 

（2）政府奖励款等补贴收入的合法性。  

（3）会计师在审计时关注销售数量、销售价格、销售总金

额、销售模式以及是否存在销售折让，收集重要的销售合同以

备今后发表专项意见。 

（4）中介机构文字相互呼应衔接，的确有差异在申报材料

中写明原因。 

   4、发行人改制过程中的各项权属关系是否明晰。 

 


