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时光荏苒，2017年即将收官，作为

IPO大年，2017年中IPO领域的三大变

化尤为明显。相较于2016年，2017年

IPO发行数量同比大幅增加，今年以来

IPO发行数量更是创下历史新高。与此

同时，IPO被否率明显提高，尤其是自

“大发审委”履职以来，IPO审核趋严之

势不可阻挡。而首发暂缓表决、取消审

核的企业数量相较去年也明显增多。

发行量创历史新高
自今年以来，IPO发行数量始终保

持高位，相较于2016年全年而言，同比

增长约69%。

具体来看，同花顺iFinD12月19日

统计显示，以网上发行日作为统计基

准，今年1-12月，IPO发行企业共有420

家，发行数量超过2010年347家的历史

最高值。相较于去年共248家而言，今年

IPO发行数量同比增长约69%。其中，在

主板发行的有206家，中小板发行的有

80家，在创业板发行的则为134家。从单

月来看，全年平均单月发行数量达到35

家，去年单月发行数量则仅约20家。除

去12月，今年仅在2月的IPO发行数量

低于30家，其余10个月份发行数量均高

于或等于30家，其中，发行数量在

30-40家的月份居多，共有8个月。IPO

发行数量最多的月份分别为今年1月和

3月，发行数量分别达到53家。

数据显示，420家IPO发行企业共

募集资金约2154.14亿元，平均单家企

业募集资金约为5.1亿元。其中，从实际

募资金额来看，420只发行个股中，中国

银河实际募资金额约40.86亿元，成为

今年募资金额最多的个股，财通证券紧

随其后募集资金约为40.85亿元。实际

募资金额垫底的为至纯科技，募资约为

0.9亿元，另外，立昂技术、建科院实际募

集资金分别约1.17亿元以及1.34亿元。

此外，发行价最低的3只个股价格

均未超过2元/ 股，其中，嘉泽新能发行

价格为1.26元/股，至纯科技与白银有色

分别为1.73元/股和1.78元/股。发行价

格最高的为亿联网络，达到88.67元/股。

从行业来看，截至12月19日，以证

监会一级行业（新）为标准，除去教育、

房地产业、住宿和餐饮业等6个行业无

数据外，发行企业为制造业的公司居

多。首次发行规模最大的行业为制造

业，发行规模达1548.54亿元。发行企业

属于卫生和社会工作的仅有金域医学

一家公司，该行业发行规模不足5亿元，

为发行规模最少的行业。

中国新三板投资联盟创始人许小

恒在接受北京商报记者采访时表示，在

IPO高速发行模式下，IPO堰塞湖问题

获得了一定程度上的缓解，预计在未来

IPO高速发行仍将保持常态。

被否率大幅提升
在IPO高速发行的同时，证监会发

审委对于IPO企业的审核力度加强，

IPO被否率走高迹象明显。

同花顺数据显示，截至12月19日，

今年以来共有469家企业上会审核，其

中，未通过数量为81家，未通过率达到

17.27%。相较于2016年同期被否率仅

为6.94%而言，今年未过会率明显提高。

另外，数据显示，今年上半年，IPO审核

未通过率为13.75%，通过率达到

83.27%。今年下半年，IPO通过率则降

为74.38%，未通过率提高至21.67%。

而自10月17日，“大发审委”履职

后，IPO被否率持续走高。数据显示，10

月17日后，79家接受审核的企业共有28

家企业首发被否，未通过率为35.44%。

在此之前，400家接受审核的企业未通

过数为54家，未通过率仅为13.5%。值得

一提的是，11月29日当日上会的3家企

业全部被否，在IPO历史上首次出现单

日零通过率的现象。

纵观IPO被否的企业，证监会发审

委更关注业绩真实性，询问问题也更细

致。其中，毛利率异常成为询问的重点。

诸如，在12月19日首发被否的安宁铁钛

两类产品的毛利率及变化存在差异，与

同行业可比公司差异较大。证监会发审

委要求安宁铁钛说明两类产品同期毛

利率差异的原因及合理性等。再如，11

月首发被否的普天铁心被询问的问题

中包括说明毛利率水平大幅高于业务

可比公司巨龙硅钢的合理性和充分性。

著名经济学家宋清辉表示，被市场

冠以“铁面发审委”的新一届发审委到

任后雷厉风行，通过全方面综合审慎评

估，决定企业是否能够最终登陆资本市

场，严防企业“带病”过关。对于未来的

审核趋势，许小恒认为，从长期来看，新

股发行审核从严监管的口径不会出现

松动，被否率居高不下将成为常态。

值得一提的是，11月证监会主席刘

士余表示，证监会党委决定要成立发行

监察委和发审委并行运转。对证监会

IPO、再融资、并购重组实行全方位监

察。“发行监察委的成立在严把审核信

息披露质量关、进一步规范审核权力运

行机制和防范权力寻租等方面，从体制

机制和组织架构方面进行了优化。”许

小恒表示。

暂缓、取消审核数量增多
除此之外，IPO市场另外一个较为

明显的变化则是被暂缓表决以及取消

审核的企业数量明显增多。

同花顺数据显示，截至12月19日，

今年以来，共有22家企业首发暂缓表

决，另有9家企业取消审核。而去年同

期，首发遭暂缓表决的仅有3家，取消审

核的则为5家。值得一提的是，数据显

示，截至目前，在其他月份单月均低于

或等于3家企业被暂缓表决的背景下，

今年9月共有7家IPO企业暂缓表决，首

发申请遭暂缓表决数量达到高峰。

举例来看，浙江恒强科技股份有限

公司12月13日在第十七届发审委2017

年第72次会议上被暂缓表决。稳健医

疗、天永智能两公司在9月28日的审核

中则同时被暂缓表决。此外，在取消审

核的企业中，原计划于9月13日上会的

山东泰和水处理科技股份有限公司因

尚有相关事项需要进一步落实，证监会

决定取消对该公司的审核。另外，科迈

化工股份有限公司同样被证监会取消

审核。

许小恒表示，一般而言，IPO企业首

发申请被暂缓表决，多半源于过会前夕

外界向监管部门举报，发现存在尚待调

查核实并影响明确判断的问题，或是发

审委因为一些反馈意见没有审核清楚，

需要保荐人和公司补充资料进行解释。

“取消审核的问题相对会更加严重一

些，与暂缓表决类似，都是会前遇到突

发性事件，导致企业无法顺利接受审

核。”许小恒如是说。

纵观上述被暂缓表决或取消审核

的企业，后续IPO进程各不一样。诸如，

于今年9月28日被暂缓表决的稳健医

疗，在10月31日再次上会中被否。无独

有偶，在10月遭到暂缓表决的博拉网络

在一个月之后的再次上会中同样折戟。

不同于暂缓表决后再次上会被否，广东

奥飞数据科技股份有限公司被暂缓表

决后成功过会。在取消审核的公司中，

今年4月被取消审核的深圳市财富趋势

科技股份有限公司目前IPO进程未有相

关进展信息。而在今年1月被取消审核

的力合科技（湖南）股份有限公司在7月

11日的上会审核中被否。

许小恒对此表示，被暂缓表决或取

消审核后，企业此后能否过会，还要看

突发性事件对公司经营方面是否造成

实质性影响，最终结果还是要看各家公

司的具体情况。目前暂缓审核率和取消

审核率大大提升，体现了发审委在解决

IPO堰塞湖问题时的审慎态度。

北京商报记者 董亮 高萍/文
李烝/制表

2017年IPO市场三大变化
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