
中芯国际将于6月19日“闪电”上会一事刷新了科创板IPO纪录，与此同时，

哪些企业掉队也引发了市场关注。经上交所、证监会官网统计，云南北方奥雷德

光电科技股份有限公司（以下简称“奥雷德”）等4家企业卡在了首轮问询函回复

这一关，上述企业IPO状态均在今年4月变更为已问询，但截至6月14日还未披露

回复；武汉科前生物股份有限公司（以下简称“科前生物”）等3家企业则卡在了
“最后100米”，均在2019年提交了注册申请，但截至目前仍未生效。
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九恒条码IPO前忙终止对赌协议

北京商报2020.6.16

科前生物等7家企业科创板IPO掉队

问询牵出对赌往事

为引入投资者，部分公司会存在对赌

的情况。证监会首发反馈意见出炉后，九恒

条码最新更新的招股书显示，在股权变动

的历史中九恒条码亦有着如是情况。

九恒条码主要致力于快递物流应用材

料产品的研发、生产和销售业务，2018年营

收达到逾14亿元的九恒条码，有了闯关A

股的底气。2019年6月28日，九恒条码预披

露招股书，正式向A股发起冲击。今年4月

17日，九恒条码首发反馈意见出炉。在反馈

意见中，证监会注意到九恒条码历史上自

然人股权变动较为频繁，因而要求九恒条

码说明“历次股权转让的原因、定价，是否

存在争议或纠纷”。

证监会的问询牵出九恒条码的对赌往

事。在最新更新的招股书中，九恒条码回复

上述问题的同时，补充表示，公司“历次股

权变动过程中，珠海乾亨、王力群、广发信

德、宁波约拿、广发乾和、章海波、广东粤

科、广州粤科投资公司时曾签署涉及业绩

对赌、股份回售等特殊条款的协议”。

北京商报记者通过对比两版招股书发

现，在最初披露的招股书中，九恒条码并未

提及涉及对赌的相关内容。

整体来看，珠海乾亨等股东与九恒条

码及/ 或公司实控人沈云立签署特殊条款

（对赌协议）的时间集中分布在2016年5

月-2018年6月。就协议相关方而言，仅广

发乾和一名股东签署协议的相对方为沈云

立，其他股东签署对赌协议的协议相对方

则均为沈云立和九恒条码。对赌协议内容

则涉及业绩对赌以及/或上市时间对赌。

以珠海乾亨与九恒条码及沈云立签署

的对赌协议为例，2016年5月22日，九恒有

限（九恒条码前身）股东会决议同意珠海乾

亨增资，增资价格为11.04元/出资额。

最新招股书显示，2016年5月25日，珠

海乾亨与沈云立、九恒条码签署了投资协

议的补充协议。约定公司2016-2018年经

审计的扣除非经常性损益后净利润分别

不低于8000万元、9500万元和10500万

元，若公司2016-2018年任一年度实际净

利润低于当年承诺净利润的85%，则沈云

立需向珠海乾亨进行股权补偿或现金补

偿，九恒条码为沈云立的补偿义务承担连

带保证责任。

另外，若九恒条码出现未能在2018年

6月30日前向监管部门递交上市申请文件

或2020年12月31日前实现上市或以珠海

乾亨同意的估值被上市公司收购或

2016-2018年任一年度实际净利润低于当

年承诺净利润的80%等情况时，珠海乾亨

有权要求沈云立以现金形式收购其所持股

份，九恒条码为沈云立的回购义务承担连

带保证责任。

闯关前“紧急”清理

虽然与多名股东签署了对赌协议，不

过，在九恒条码闯关前夕，相关方签署了投

资协议的第二份补充协议，终止了相关对

赌内容。

从招股书来看，九恒条码与珠海乾亨

等相关方解除对赌协议的时间在2019年5

月、6月。就解除协议的时间而言，可谓掐点。

证监会官网资料显示，九恒条码预披露招股

书的时间为2019年6月28日。而九恒条码与

相关对赌方解除对赌协议的最晚时间为

2019年6月10日。换言之，在递交招股书前，

九恒条码对对赌协议进行了紧急清理。

诸如，2019年6月10日，珠海乾亨与沈

云立、九恒条码签署《关于〈珠海乾亨投资

管理有限公司与广州九恒条码有限公司之

投资协议〉之补充协议（二）》，约定珠海乾

亨未根据投资协议及投资协议之补充协议

的相关约定要求沈云立和公司承担任何法

律责任，并终止投资协议之补充协议中业

绩对赌、股份回售等特殊条款。

再如，王力群2016年、2017年两次增资

九恒条码均分别与沈云立及公司签署对赌

协议（投资协议的补充协议）。2019年5月13

日，王力群与沈云立、九恒条码就两份投资

协议的补充协议分别再签署补充协议，约定

王力群未根据投资协议及投资协议之补充

协议的相关约定要求沈云立和九恒条码承

担任何法律责任，并终止投资协议之补充协

议中业绩对赌、股份回售等特殊条款。

实际上，在终止相关协议前，无论是业

绩对赌还是涉及上市的对赌，九恒条码均触

发业绩对赌补偿条款或/及股份回售条款。

以珠海乾亨与公司签订的对赌协议来

看，九恒条码2016-2018年经审计的扣除

非经常性损益后净利润分别为6886.91万

元、5955.64万元、7779.41万元，2017年和

2018年实际净利润低于当年承诺净利润

的85%，已触发业绩对赌补偿条款。九恒条

码未能在2018年6月30日前向监管部门递

交上市申请文件，同时公司2017年和2018

年实际净利润低于当年承诺净利润的

80%，已触发股份回售条款。

另外，2017年3月30日，广发信德、宁波

约拿与沈云立、九恒条码签署《〈投资协议〉

之补充协议》，约定九恒条码2016-2019年

经审计的扣除非经常性损益后净利润分别

不低于6500万元、1亿元、1.2亿元和1.44亿

元。然而九恒条码2016-2018年经审计的

扣除非经常性损益后净利润分别为6886.91

万元、5955.64万元、7779.41万元，九恒条码

2017年和2018年实际净利润低于当年承诺

净利润的90%或85%，已触发业绩对赌补

偿、股份回售条款。

恐被重点关注

投融资专家许小恒表示，对赌协议是

投资方与融资方在达成协议时，双方对于

未来不确定情况的一种约定。对企业而

言，签订对赌协议能够在短期内获得足够

现金支持发展。但如果涉及控制权稳定、

清晰等问题，对赌条款往往会成为企业

IPO的拦路虎，或给相关利益人带来重大

风险隐患。

上海明伦律师事务所律师王智斌告诉

北京商报记者，“没有法律规定不能存在对

赌，但是对赌协议不能侵犯第三方的权益，

不能影响公司股权的稳定性。如果存在因

履行对赌协议而失去对公司的控制权的可

能性，公司是否可以稳定经营，是否有持续

经营的能力就要打一个问号”。

“虽然公司目前已经终止了相关协议，

但预计发审委也会重点审查相关情况，责

令公司提供对赌协议的原件，说明终止协

议的合理性等。发审委会综合判断对于公

司的股权结构是否会形成影响。”北京一位

投行人士表示，“如果股东之间曾对赌且不

涉及公司层面的股权变动，这对于IPO不

会有法律上的障碍。但不代表发审委不会

重点关注。到底对赌具体内容是什么，终止

的合理性在哪里，这都可能成为发审委关

注的重点。”

著名经济学家宋清辉亦表示，曾存

在对赌协议对公司IPO有监管审核上的

隐患，监管层可能会对此加以关注，严

格审核。

上述投行人士补充道，强监管的大背

景下，拟上市企业在披露招股说明书阶段

就会明确表示，相关对赌已经解除。但在

实际操作中，对赌协议不乏“名亡实存”的

情况。

值得一提的是，在最新的招股书中，九

恒条码介绍对赌相关内容时给出注释称“王

力群、宁波约拿、章海波、广州粤科、广东粤

科签署的解除协议中约定了公司出现首次

公开发行股票申报后主动撤回、未被受理、

终止审核、被否决、核准文件到期后未成功

发行的情形时，则解除协议自动终止”。

针对相关问题，北京商报记者向九恒

条码发去采访函，截至记者发稿，对方未给

予回复。

北京商报记者 高萍

四公司问询函回复“难产”

纵观目前进入已问询阶段的IPO企

业，奥雷德、北京青云科技股份有限公司

（以下简称“青云科技”）、深圳新益昌科技

股份有限公司（以下简称“新益昌”）、艾索

信息股份有限公司（以下简称“艾索信息”）

等4家公司早已超一个月未进行首轮问询

函回复。

据上交所官网显示，今年4月7日艾索

信息科创板IPO获得受理，之后在4月30日

公司审核状态变更为已问询。截至6月14

日，艾索信息尚未对外披露公司首轮问询

函回复。新益昌则在今年4月3日IPO获得

受理，同样在4月30日进入已问询阶段，但

也尚未对问询函进行回复。

与艾索信息、新益昌相同，青云科技

IPO审核状态也在今年4月30日变更为已

问询。不难看出，上述三股均已一个半月未

对问询函进行回复。

奥雷德则较上述3家企业更早进入已

问询阶段。上交所信息显示，今年3月30日

奥雷德科创板IPO获得受理，之后在今年4

月16日公司审核状态变更为已问询。截至6

月14日，奥雷德进入已问询阶段已近两个

月。对于公司迟迟未披露首轮问询函回复

的原因，北京商报记者向奥雷德方面发去

采访函，但截至记者发稿，对方并未回复。

按所属Wind行业一级分类来看，新益

昌属于工业，青云科技、艾索信息、奥雷德3

家企业则属于信息技术行业。其中，奥雷德

主要从事OLED微型显示器及其配套产品

的研发、设计、生产和销售业务，公司主要

产品为OLED微型显示器，占报告期各期

主营业务收入的95%以上。

上述4家企业，青云科技拟募资额最

高，达11.88亿元；奥雷德、艾索信息、新益昌

分别拟募资5.05亿元、4.24亿元、5.52亿元。

针对上述4家企业问询回复“难产”的

情况，著名经济学家宋清辉对北京商报记

者表示，按目前的节奏来看，上述企业显然

已经“落后”，但也并不意味着企业本身存

在问题。

三公司迟迟未能注册生效

提交注册后却迟迟不能生效，这让科

前生物、无锡德林海环保科技股份有限公

司（以下简称“德林海”）、深圳市创鑫激光

股份有限公司（以下简称“创鑫激光”）3家

企业的科创板IPO出现掉队。

根据证监会官网最新披露的“科创板

申请注册企业基本情况表”显示，科前生

物、德林海、创鑫激光3家企业的注册状态

仍在“进一步问询中”，而上述3家企业分别

在2019年10月28日、2019年12月24日、

2019年12月27日就提交了注册申请。

首先来看德林海，公司在2019年6月3

日科创板IPO获得受理，之后在当年7月2

日进入已问询，12月9日上会获得通过，12

月24日便提交了注册申请。对照同期IPO

受理企业来看，德林海在受理-提交注册

的路上走得并不快，但还算稳。未曾料到，

提交注册之后，德林海的IPO之路开始停

滞不前。

创鑫激光则系科创板早期受理企业，

2019年4月2日就出现在了上交所受理企

业一览，但排队逾一年，因注册没有生效，

公司也尚未登陆资本市场。招股书显示，创

鑫激光成立于2004年，是国内首批成立的

光纤激光器制造商之一，专业从事光纤激

光器的研发、生产和销售。据创鑫激光介

绍，公司目前是国内市场销售额排名第二

的国产光纤激光器制造商，国内市场占有

率12.3%。

在上述3家迟迟未能注册生效的企业

中，科前生物关注度最高，公司IPO在2019

年3月22日获得受理，系科创板9家首批受

理企业之一。而对比当下其他科创板首批

受理企业，除了IPO终止的之外，睿创微

纳、容百科技两股均作为科创板首批上市

企业在2019年7月22日登陆A股，最晚上市

的江苏北人也在2019年12月11日登陆资

本市场。

投融资专家许小恒在接受北京商报记

者采访时表示，IPO企业在提交注册申请

后，证监会会下发反馈意见，待企业回复落

实函后才会被注册生效。针对相关问题，记

者向科前生物方面发去采访函，但对方并

未回复。

大部分企业IPO进程快

从目前的IPO申报项目来看，大多数

企业均在一个月左右就能完成首轮问询函

回复，快则半个月。在注册阶段，大部分企

业最迟在提交注册后两个月内注册生效。

首先来看IPO企业首轮问询函回复

情况，以汉弘集团、恒玄科技等公司为

例，汉弘集团在5月7日进入已问询阶段，

之后在6月9日便回复了首轮问询函；恒

玄科技在5月14日获得问询，时隔不足一

个月，公司在6月11日披露了首轮问询函

回复；艾力斯医药在5月8日变更为已问

询状态，6月8日回复了首轮问询函；绿的

谐波则在4月28日进入已问询阶段，公司

分别在5月21日、6月7日披露了首轮问询

函回复、二轮问询函回复，目前绿的谐波

已被安排上会，将在6月17日接受科创板

上市委的审核。

不难看出，在已问询-首轮问询回复

这一关，奥雷德等4家企业已耗时较长。

在提交注册-注册生效这一关，各公司

历时不一，大部分企业在一个月左右注册生

效，时间跨度最长的基本也在两个月内。

以最新注册生效的企业为例，山大地

纬在5月11日提交注册，6月11日注册生

效；云涌科技在5月15日提交注册，6月10

日注册生效；皖仪科技在5月7日提交注册，

6月3日注册生效；国盛智科在5月8日提交

注册，5月28日注册生效。

值得一提的是，市场上也有历时逾半

年注册生效的案例。诸如，国盾量子在

2019年11月25日提交注册，但公司在今年

6月4日才注册生效。

随着中芯国际加入科创板IPO，科创

板IPO多阶段的速度也被刷新。上交所官

网显示，中芯国际科创板IPO在6月1日获

得受理，之后在6月4日便进入已问询状态，

6月7日回复了首轮问询函，根据安排，中芯

国际将于6月19日上会。整体来看，中芯国

际从受理到上会仅用时不足20天，公司“闪

电”上会速度刷新了科创板纪录。

北京商报记者 董亮 马换换

客户中不乏顺丰等知名企业的快递包装物流供应商广州九恒条码股

份有限公司（以下简称“九恒条码”）自启动IPO以来，其上市进程就聚焦市

场目光。近日，公司更新招股书，IPO进程再进一步。北京商报记者发现，九

恒条码多次股权变动过程中，珠海乾亨、王力群、广发信德等投资九恒条码

时曾签署涉及业绩对赌、股份回售等特殊条款的协议，且因九恒条码业绩

及上市未达标，曾触发业绩对赌补偿条款以及股份回售条款。在闯关前夕，

九恒条码与相关方紧急解除了对赌协议。而在业内人士看来，曾经存在对

赌协议恐成为九恒条码IPO路上不可回避的监管重点。

九恒条码2017-2019年财务数据一览

营收

9.9亿元

归属净利润

0.31亿元

扣非后归属净利润

0.6亿元

2017年 2018年 2019年

营收

14.16亿元

归属净利润

1.03亿元

扣非后归属净利润

0.78亿元

营收

14.93亿元

归属净利润

0.68亿元

扣非后归属净利润

0.61亿元


