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过会率不足六成
为统一审核理念，提高审核效率，

2017年10月17日证监会主板发审委和

创业板发审委正式合并，也就是从这一

届起，证监会的首届大发审委正式运行。

首届大发审委运行以来，IPO审核方面

都发生了诸多变化。严审是最显著的变

化之一，过会率低则是最直接的体现。

据Wind统计数据显示，自2017年

10月17日至今年3月11日，首届大发审

委共审核了300家企业的首发申请，168

家企业的首发申请获得通过，通过率为

56%。

经北京商报记者统计，在2016年，

发审委共审核了275家公司的首发申

请，顺利过会的企业数量达到247家，

通过率为89.82%。2017年全年，发审委

审核的IPO企业数量为498家，通过率

为76.31%。据Wind统计数据显示，在

大发审委合并之前，也就是自2017年1

月1日-10月16日期间，发审委共审核

了405家企业的首发申请，彼时的通过

率为80.99%。

据Wind统计数据显示，首届大发审

委运行后截至今年3月11日，有94家企业

未能如愿登陆A股市场，被否率为

31.33%。在2016年，IPO企业首发申请的

未通过率为6.55%，2017年在大发审委合

并之前，IPO企业首发申请的未通过率为

13.09%，严审还体现在曾多次出现单日

过会企业仅为一家或者两家的情形。

申万宏源在研报中指出，第十七届

发审委审核更重质量，其审核过会企业

营收净利规模同比均更高，同时审核隐

形定量门槛有所提升。首届大发审委审

核大方向总体与前一届一致，期间被否

企业的主要问题仍然重点集中在财务

问题或异于同行业、关联关系或潜在利

益输送、经营稳定性、合规与监管风险、

商业合理性与真实性等方面，且依然注

重实质。

堰塞湖有效缓解
首届大发审委履职以来，IPO审核

效率提升也是一个重要变化，此前被

市场所诟病IPO的堰塞湖情形得到有

效缓解。

据证监会官网披露的发行监管部

首次公开发行股票审核工作流程及申

请企业情况显示，截至2019年3月7日，

证监会受理首发及发行存托凭证企业

277家，其中已过会17家，未过会260家。

未过会企业中正常待审企业244家，中

止审查企业16家。据证监会披露的正常

审核状态的IPO企业名单显示，上交所

主板有107家，深交所中小板和创业板

的企业数量分别为44家和110家，试点

创新企业1家。

在2016年，IPO排队待审企业数量

曾一度接近700家。现如今，排队企业已

经消化了多半数，IPO堰塞湖的压力明

显减少。市场数据显示，2017年IPO上

会企业的平均排队时间为534天，首届

大发审委履职后，上会企业的平均排队

时间已经缩短至449天。

实际上，在首届大发审委运行以

来，新经济企业在上市进程中实现弯道

超车。工业富联、宁德时代、药明康德上

市进程均大幅超越截至目前全部过会

企业平均水平，其中工业富联从披露招

股书，到首发申请成功过会更是仅用了

36天的时间。

申万宏源在研报中称，预计至2019

年6月IPO排队企业或降至100家左右，

而随着在审项目的持续减少，审核周期

有望进一步缩短，“即报即审”时代不远

将至。在审企业整体业绩较优，

2015-2018年上半年主要财务指标的

同比增速中位值整体超过全部A股，在

审企业各期营业收入同比增速中位值、

各期归属净利增速中位值及ROE增速

中位值均显著高于全部A股。预期新一

届发审委审核标准将不低于第十七届，

而审核过会率或有小幅回升。

严审趋势将延续
3月12日，新发审委正式开工。闯关

七年之久的四川天味食品集团股份有限

公司（以下简称“天味食品”）终于叩开A

股市场的大门。3月12日晚间，据证监会

消息，天味食品的首发申请获通过。

作为新发审委审核的首单IPO项

目，天味食品的成功过会似乎给拟IPO

企业带来信心，不过在业内人士看来，

由于新一届发审委在人员结构和制度

安排上将更趋专业化、科学化和透明

化，因此严审趋势仍将延续。著名经济

学家宋清辉亦表示，尽管新一届发审委

委员数量大幅减少，但预计对新股的审

核力度并不会放松。

新一届发审委履新后，监管风向、

审核理念等是否会有所变化也为外界

所关注。新时代证券首席经济学家潘

向东认为，上一届发审委监管方向和

审核力度都比较合理，在一定程度上

改善了上市公司质量，也大大缓解了

IPO堰塞湖现象，整体上在促进资本市

场健康发展方面成效显著，因此，新一

届发审委的监管风向短期内可能不会

改变，未来随着资本市场制度完善，以

及加强资本市场服务实体经济、科技创

新企业的要求，监管风向及侧重点可能

会有所改变。

潘向东称，审核理念仍将以促进资

本市场高质量发展、发挥资本市场枢纽

作用、加大资本市场服务实体经济力度

为目标。新一届发审委未来可能会通过

完善企业的信息披露制度和退市制度，

强化对企业发行上市的合规性审核，加

大对新经济、新技术、新产业、新业态、

新模式的支持力度。

“目前审核节奏还比较合适，未来

不排除加快，配合注册制和科创板发

展，稳步推进整个市场发行制度改革、

上市公司信息披露、投资者保护、退市

等制度改革，真正做到市场化、法治化、

多样化的发行审核理念，推动我国资本

市场长期健康发展。”潘向东如是说。

北京商报记者 刘凤茹

（上接D1版）

回购进展现分化
百余公司“磨洋工”

首届大发审委落幕：过会率56%

3月12日， 伴随着新一届
发审会的召开， 宣告了第十七
届即首届大发审委时代的正式
落幕。在履职一年多的时间，严
审成为首届大发审委最大的特
点，56%过会率的成绩单更是
创下近三年以来新低。而提质、
高效也是首届大发审委身上的
新标签， 堰塞湖有效缓解则是
最直接的体现。 新一届发审委
已经正式开工， 由于新一届委
员的人员结构更加专业化，发
审委的严审趋势仍将延续。

经历了过去一年多资管新规和

互金专项整治洗礼后，高信誉、合规、

安全的理财平台该如何筛选？如今，

越来越多的优质理财产品向蚂蚁金

服、腾讯理财通、度小满理财（原“百

度理财”）三家BAT这类大型互联网

理财平台集中。

据了解，目前大型互联网理财平

台主要以代销第三方正规金融机构

产品为主，BAT理财平台是产品线最

为齐全的三大平台。这三家平台产品

主要分为活期理财、定期理财、基金

产品以及保险产品几大类。

这两年最为受投资人欢迎的主

要为活期理财和定期理财产品。近期

各大平台的宝宝类货币基金产品收

益率持续走低。截至3月6日的数据显

示，余额宝7日年化收益率为2.427%，

理财通旗下多只公募基金货币基金

平均7日年化收益率在2.6%左右，度

小满理财余额盈挂钩的易方达天天

理财货币基金7日年化收益率则为

2.781%。另外，度小满理财保险系活

期产品，7日年化收益率在3.3%-4%

之间，保险系活期产品通常起投点为

1000元，且为T+1日计息，投资者可

以根据不同的资金使用计划而选择。

相比货币基金，银行系存款产品

不仅收益率更加吸引人，安全性也更

强。目前度小满理财上线的定期理财

产品中，产品收益率普遍相对较高，

银行系产品“众邦宝”30天约定支取

收益率为4.2%，“富鑫宝”88天约定支

取收益率为4.7%，“众邦宝”300天满

期综合收益率为4.5%。安全性方面，

银行系标准存款产品全部享受同一

家银行存款50万元以内100%赔付。

目前BAT三大平台均有基金代

销牌照，除了货币基金外，各家均上

线了百只以上股票基金、指数基金、

债券基金等产品，随着股票市场的企

稳，越来越多的公募基金权益类产品

也开始受到投资人关注。这些平台上

线产品均为传统金融机构发行的正

规理财产品，对于用户来说大型互联

网理财平台无疑是帮助进行了“二道

风控”。

“我们在筛选产品时有严格的流

程和标准，对每个产品的投资标的、底

层资产、投资策略、风险偏好都会考

量，同时还会根据不同的市场环境对

管理产品的金融机构提出标的风险建

议。”度小满金融相关业务人士表示。

事实上，大型互联网平台在一定

程度上有着更加严格的合规要求，不

仅仅平台本身的资质要符合各项法

规和监管要求，它们还为自身代销的

各类理财产品充当了“二道风控”的

角色，而在信息透明、风险提示等方

面，诸如度小满理财等BAT理财平

台，都有着行业内最为严格的标准，

这也成为这些合规互联网金融平台

的基本底线。

BAT理财平台龙头效应显现

度小满“二道风控”优中选优此外，还存在因二级市场股价高于回购单

价上限而迟迟未能进行回购的情况。苏泊尔即

为较典型一例。“自公司股东大会审议通过回

购方案之日起至2019年1月18日，公司股价一

直趋于稳定，仅在2018年10月30日收盘前半

小时内出现低于45元/股（权益分派后的回购

上限）的情况，其他任一交易日均未低于本次

回购方案设定的回购价格。”苏泊尔在1月19日

披露的公告中对尚未实施回购方案的主要原

因如此解释。

在许小恒看来，部分上市公司回购进展

缓慢的原因各有不同。许小恒表示，因为回购

股份需要上市公司拿出真金白银，因此首先

要有钱。如果资金支付能力弱，公司回购进展

可能就会缓慢。“如果资金支付能力强的情况

下，预案回购的股份上下限之间的幅度很大，

那说明公司给自己留了较大的空间，最终的

执行力度将充满未知和变数。”许小恒进一步

补充道。

另外，许小恒也表示，即使回购规模下限

很高、回购诚意很高，如果遇到股价大幅上

涨，超出了公司的回购价，那也会面临回购规

模无法达到下限，或者造成回购进展缓慢的

情况。 北京商报记者 高萍/文 贾丛丛/制表


