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标题：投资者的角度：IPO审核关注要点（上） 

我要讲的有三个主题：部分是关于IPO的误解。这误解我都能对上号，能找出这十个发行人和他们背后
的狗头军师。很多股权的事情业务的事情是没有可逆性的，它是留痕的。你做了这一步，这一步就会跟
着你一辈子。第二个部分是IPO审核的基本逻辑，但不会太展开讲。我只讲三个问题，就是在判断企业
的时候，无论是做投资还是投行。步企业是挣钱的，第二步企业是真的挣钱的，第三步企业以后还是会
挣钱的。我们做IPO就是这样一个逻辑，毫不夸张地说，IPO80%的问题都是奔着持续盈利能力去的。第
三部分是IPO审核的法律问题。 

前言：投资与投行 

先跟大家聊聊投资和投行的区别。投行是干活的，投资是花钱的；投行关注合规和风险，投资关注估值
和收益；投行更关注细节，投资更相信感觉；投行不能犯错，投资是有试错的可能的。举个例子，我们
知道一个项目有风险，投进去可能有10倍的收益，投资可能会投。但对投行来说，只要有一个问题解决
不了，我们是不会做的。 

我想重点说的是：一个好的投资项目不一定是个好的投行项目，一个好的投行项目也不一定是一个好的
投资项目。对你们来说，有些马上要报材料的IPO项目可能也不是好项目，因为可能估值太高了。有的
项目技术含量不高，收入很稳定每年10亿左右，净利润大概七八千万左右，毛利率只动小数点后面两位
，大概25.01%、25.02%、25.03%这样，客户十几个，每年订单也就二三十个，供应商十几个，你们看这
种项目都不激动，没什么发展前途，行业竞争力也不强。对我们投行来说却是很好的项目，客户集中，
我们可以把客户全走一遍，历史清白，就几个自然人股东，创业时间也不长，我们就喜欢这种项目。这
种项目审核通过率也极高。 

你们找一个电商的项目，股权结构很复杂，红筹架构搭一遍又拆一遍，股权结构图A4纸都画不下来，后
接下页，基金一圈套一圈，美国套英国，英国套香港。这种项目对我们来说很难缠，对你们来说可能是
个好项目。就像小黄车、互联网创业这样的项目，对你们而言投进去A轮卖给B轮就OK了。对投行来说
，只要不上市我们卖给谁？上市公司谁也买不起，投行又不能把项目卖给投资机构。投行是靠人来干活



的。 

关于IPO的误解 

误解1：拟上市主体必须有业务和利润，并且是利润的主体 

个是控股型公司上市问题，现在这个问题很普遍。 

控股型上市公司就是上市主体是一个管理平台，经营实体在全资子公司里面，拿这个管理平台作为上市
主体是没有任何问题的。案例很多，以前的、现在的、国企的、外企的、民企的有的是。希望大家不要
有这个误解，实务中很多，本来人家好好的股权架构，非得把中间的子公司拿出来作为上市主体，结果
做一半老板做不下去了找了我们，我们又给人家弄回去，又做了一个上市主体出来。这条真的很害人，
股权调整耗时费力，并且要花很多钱。尤其现在税务局很穷，税收压力很大，以前很多税务问题可以沟
通下来，现在都很难沟通。 

控股型公司上市要点，个是建议全部是全资子公司，不然要核查少数股东到底是谁，是否存在利益输送
。第二个是子公司要制定强制性实行的税务政策，就是每年钱一定要分到母公司去，因为上市公司的分
红都是用母公司作为主体。第三个是关注各个子公司间是否有税差，是否通过税差调节利润，别的没有
什么。 

误解2：拟上市主体要有土地和厂房，这样才更受监管机构喜欢 

第二个误解是拟上市公司是重资产企业。前几天遇到一个朋友问我这个问题，问我拟上市公司需要有土
地和厂房吗？我说不需要，他说坏了，我们投资了一个企业老板刚借了钱买了办公楼，我问他需要吗，
他说不需要，整个公司才四十多号人，软件企业。中关村这种企业很多，杭州也很多，因为依靠阿里。
很多软件企业营业收入超过十个亿，净利润过亿，市值很高，但公司确实没几个人，软件企业就是这么
个特点。 

我曾经在北京做过一个企业，办公场所就两百多平米，一共四十多个人，但公司是给移动飞信做配套，
一个月的收入3000多万，净利润1500多万。当时我也刚入行，有点傻地让老板去开环保证明，老板不可
思议说我们没有什么环保问题，我们的环保问题就是大家在抽烟。 

所以我们要尊重任何一种商业模式，有的企业需要厂房，有的没有，不要觉得都必须要有土地和厂房。
这种误解的逻辑是证监会喜欢这种重资产的，说出了事跑不了，说没有资产的软件企业屁股一拍就跑了
。我说想跑什么都跑了。 

有的企业根本不需要土地和厂房，让人家买个楼干嘛啊？你要是有钱也行，说我有很多钱，现金流花不
了，买个楼在那保值。关键有的还得借钱，这不是把企业给害了？本来现金流还挺好的，现在现金流都
变得很紧张。 

误解3：关联交易是审核的红线，必须一刀切的清理掉 

关于关联交易一直不是IPO审核的红线，我们早的IPO审核规则有过规定说超过30%的关联交易是不行的
。但后来的规则把所有的定量条件都取消了，我们现在的IPO上市标准基本上没有了定量的标准，除了
财务指标3年3000万之外，其他都是定性的标准。说实话这更进一步决定了一个保代的重要性，一个好保
代能做好一个项目，也有可能搞砸一个项目。 

大家可以去看一下案例，现在很多企业关联交易都超过了30%，高的到了45%。比如说我们做的一家企业
叫富瀚微，他的客户是海康威视，同样也是他的投资人，持股大概20%。他的股权结构和很多科技型企
业一样，实际控制人持股比例非常低。他如果要做摄像头的混合配套不和海康威视做和谁做？海康威视
就是国内，对于他们的关联交易确实是公允的，合作了好多年，有这种商业逻辑在。 



当我们知道一个企业有关联交易，肯定是有原因的，后面我会讲关联交易的两个维度，没有肯定更好。
如果一个企业有大规模的关联交易，我们肯定是要重点关注，但不要因为这种问题一刀切，可能会忽视
了某个好的企业，尽管这种概率会比较低。 

误解4：企业IPO之前如果现金太充裕或者现金流太好，会影响IPO的进程 

关于第四条企业上市前现金问题，有人问是不是账上有很多钱不行？是不是一定要分？有的账上两个亿
，募集资金也才两个亿，是不是就没有上市的必要性了？很多人问我，要不偷偷把钱分了吧，又不敢分
，问我分了有没有影响？ 

首先我要给大家一个理念，可能跟别人讲的不太一样，那就是IPO到底筛选什么样的企业上市？前段时
间上交所的还在网上说IPO是帮助企业脱贫解困的。我个人理解是，IPO是筛选各行业的企业成为公众公
司，然后与投资者分享公司成长的收益。换句话说，只有的公司才能上市。一个的公司，现金流必然是
好的，充裕的。现金流都没了，不上市就活不下去了，这种企业应该上市吗？我觉得这才是逻辑。如果
说我们能想明白IPO的本质是什么，目标是什么，我们就能想清楚这一点。 

误解5：5%以上的股东才是重要股东，只要比例在5%以下就不关注了 

第五条就是5%重要股东的问题。我们见过投资机构入股4.99%，供应商入股4.99%，他们的逻辑是4.99%不
是重要股东，不用被查了。我跟大家讲简单的一点，任何可以规避的事情都不要去做，任何你觉得不合
理的事情都不要去做。你如果作为投资经理或者投委会的人员，如果对这种事情存有质疑，一定要投资
标的给你所有的合理解释，必须要能说服你，不然风险永远在那。不真实的东西必然不合理，我们的逻
辑应该是通过合理性来验证真实性。 

重要股东是一个综合判断，不是5%那么简单。虽然招股书披露准则里面有，5%以上股东要披露身份证号
码、住所、对外投资情况，但不是那么简单。如果一个股东持股2%，但是公司的研发总监，你说是不是
重要股东？如果一个股东持股10%，但就是个财务投资者，一年到头都不来，连董事会席位都没有，你
说他是重要股东吗？ 

类似的事情很多，我们总是卡着线走，那是不行的。包括我们说对重要客户的依赖不能超过50%，你说
我们搞个49%，这些都是竖起活靶子。尤其不能给老板出这些主意，大家都不傻。很多年轻人的困惑是
，我是聪明的，别人都是傻子。但监管机构那帮人不傻，一个预审员一年至少审核50家以上IPO企业，人
家审核经验丰富，也都是境外留学回来，很多人还参与过会计准则制定，不管是国内的还是美国的。所
以大家不要抱着侥幸心理去搞这些小处理。 

误解6：报告期内业绩一定要高速增长，增长要在30%以上 

这一条以前在创业板很流行，就是净利润一定要超过30%的增长。这是原来创业板暂行管理办法里面对
业绩连续增长的要求。后来2016年进行了修订，现行的管理办法是把这条删除了，因为当时这条争议很
大。大家都知道一个企业持续增长是不可能的，一个企业增长两三年，总有战略调整期，技术要储备，
客户要培养，路径要修正，不可能每年增长。大家算一下一个企业连续增长10%，增长十年是什么概念
，翻了几番？ 

在创业板这条没改的时候，我们错过了很多好企业。大家可以看一下在2016年修改创业板管理办法的时
候，有一批企业集中领了批文。那批企业就是业绩下滑了，等把管理办法改了之后再去领的批文。不然
都不符合发行条件，都要撤回去。 

创业板现在连连续增长这条都没了，当然，如果一个企业报告期业绩连续下降也没戏。我们允许企业业
绩有波动，只要是合理的。去年我们去现场检查一个企业，是做自来水的能源管理，就是小区里面做一
个水泵，可以节约电，电可以五年跟物业分收益。结果业绩下滑了，老板说五年不等了，给你打个折，
一年收回来，本来五百万，每年收一百万，今年一年就把剩下的四百万收回来。业绩增长得很快，从300



0万直接增长到7000万。我当场就跟老板说，你这本来是卖鸡蛋，现在是连老母鸡都卖。老板很不高兴，
还去董事长那告我，说你们这个投行思维太僵化，连我们的经营模式都分不清楚，结果过了半年材料就
撤回去了。 

误解7：找投资者一定要找资源广泛的，是一下子能够帮助我提高业绩的 

我个人感觉，投资之前吹牛吹得的投资者，投资后基本就是走得快的投资者。因为我们以前做IPO的时
候还是会给老板筛选投资者的，那简直吹得上天入地，我就不多说了。 

误解8：哪个上市公司的业绩没有水分，企业上市财务不掺水分简直就是傻 

经常有人找到发行人的老板，说业绩都有水分，不掺水分就是傻子，别人掺就是你不掺，活该你上不了
市，搞得很神秘。老板说你有什么高招？一般就说这个问题很复杂，我认识几个人，我帮你财务处理处
理。 

大家可以想一个问题：为什么系统性财务造假这两年没有再出现，原因是什么？因为没有利润可言了，
利润就是在我们目前财务核查的标准和口径下，真的很难再实现了。一些小的处理还是有，但系统性造
假真的很难了。现在IPO审核都会去查实际控制人和关联方的银行，这个确实能核查出很多事情来。前
段时间别人问我时间太紧该怎么尽调，我说就查发行人银行，不行把老板的也查一遍。我们都说银行是
企业的血液，你们体检不也是先抽两管血再说，什么毛病是通过抽血抽不出来的？ 

并且还有一点，老板相信的人基本都在核查范围里，我们核查范围外的人老板也不相信，基本上我们把
我们能核查到的范围控制在内，是能核查出很多事情来的。当然老板会用各种理由推脱，比如侵犯隐私
。我们也不是强制性的，但如果存在发行人本身的没有形成闭环，存在自我矛盾的情况下，建议大家一
定要查实际控制人银行。有的查起来真的很痛苦，有的几十张银行卡，有些是小额的，十几个亿的收入
，银行老长老长了，吓人的是银行没有交易对手方。我们需要把银行的每一笔和既存的会计凭证去核实
，这个工作量真的很大，但是没办法只能这么做。我们眼睁睁地看着一个实习生从没有眼镜到戴上眼镜
，因为银行打出来的字很小，真的是拿着尺子一个个划，怕看错行了。所以说投行真的是屌丝，赚的都
是辛苦钱。 

很多人问经销商核查范围是多少，我说不能低于50%，他说太高了不行，我说没办法。我们做名臣的时
候，就是那个蒂花之秀，3000多家经销商。大家都知道名臣是做低端消费化妆品，90后都不知道，80后
应该知道。他的经销商都在三四线城市，或者县级市，项目组十几个人大概跑了半年时间。大家都知道
我们核查到收入的30%是可以的，再往上走5%，这个工作量比前面都要大，这是几何性往上走的。我眼
睁睁地看着一个实习的小姑娘哭着说我不干投行了，暨大的小姑娘，因为家里还是有钱的，长得白白嫩
嫩的，后黑乎乎的，半年之后我都差点认不出来了。很多人都不可思议，觉得这哪是投行啊，这还不如
农民工。但没办法，投行干的很多工作就是这个。 

很多人问我核查到哪个程度算完事了，我说你就尽你所能地干，告诉监管机构我干成这样了，你看行吗
，我真的没办法了，没功劳也有苦劳了。经销商核查你说我核查到什么比例，50%？70%？当然，但不可
能啊。有三万家经销商，都请了第三方核查，核查了一千家，用了一年半的时间，后还被发审委质疑说
你们请的机构是自己花钱，不独立。但是确实是个好企业，它的眼霜是仅次于欧莱雅的，能排到第二。
这种品牌是民族品牌，一定是要鼓励的啊。你们投资者觉得它也是个好企业，它要卖给欧莱雅估值100亿
肯定有人要。但对投行来说，这种项目纠结，又想做国内化妆品股，做又怕做不下来。这就是刚刚说的
投资好项目不一定是投行好项目。 

误解9：股权结构越复杂越好，这样既能保证员工激励也能进行税收筹划 

很多人给我发过股权结构图，说想问一下，老板设这个股权结构图的原因是什么？我说被人坑了，没有
原因。搞那么复杂干嘛啊？很多人打着税收筹划的目的搞这种图，他们穿着西服打着领带讲税收筹划，
一讲讲，你们都很。以前有个老板我说找他吃饭，他说正在上海听税收筹划的课。我说你回来吧，他说



我花了钱的得听完，我说多少钱，他说19800。中间我问听得懂吗？他说挺好挺好，挺有收获，以前都没
听过，观点很新颖。结果第二天我等他回来，问他收获是什么，他说人说完我就忘了，反正挺热闹的，
当时听着很。 

哪那么多税收筹划，大家一定要知道一点，税收理论和会计准则国内是很先进的。税收是有一个很完整
的逻辑在里面的，叫不分不税。税收的一个基本原则是可税原则，就是有钱就分，就纳税。税收还有个
原则是平衡原则，这边不交那边交，只有先后问题，没有可交可不交的问题。税收筹划怎么做？就是把
A要交的税撇到B那边去，或者把要交的税撇到明天去，然后只说A和要交的问题，一说给你省了两个亿
，可能以后加上滞纳金比两个亿还多。 

前段时间我跟一个老板讨论一个IPO方案，老板神秘地说：“殷总，我有一个不成熟的方案不知道当讲
不当讲？”我说：“不当讲不当讲，不要告诉我，我知道你想说什么。”不要想那些歪门邪道，任何你
能想到的规避的方法别人都能想得到。股权架构这个事情就是这么简单，包括要不要员工持股平台，我
觉得老板大方就不要设，直接把股份给员工，让员工自由减持。我们设员工持股平台，终目标在哪？不
是省税，个人持股省税，老板还是怕员工跑了嘛，搞个平台让GP管着。不过员工持股也确实是个问题，
前两天湖南的一家企业宏达电子，老板说抑郁了瘦了20多斤，前两天刚减持，一减持股价狂跌，不知道
的以为公司要黄了，员工天天想着减持也不好好上班了，所以股权激励这个事情也没那么简单。 

误解10：小公司只能去创业板上市，主板是大公司才能去的 

这个基本上是没有标准了，以前说5000万股本以下的去创业板，5000-8000万的自由选择，8000万以上的
去主板，现在全部都没有了，股本数额没有了，行业要求也没有了。前段时间立华牧业上创业板，它是
卖鸡肉的，很多人说它跟创业板有什么关系，凭什么上创业板？我说你能养那么多鸡吗？人家一只鸡的
饲料分量能养三只鸡，你能养吗？人家都卖给电商了，人家创业板报告也能写得出来。 

我们也见过三五千万利润的企业在上交所被拦下来了，你们可能也有感受，现在上交所和深交所争抢非
常激烈，江浙一带的企业想跑到深圳去很难，珠三角的企业想跑到上海去也很难。曾经有个上海的企业
，2500万的利润，内核会都开完了，要去创业板，结果金融办打电话来说不行，必须要来上海。后我们
把投票系统都改了，把投票改过来，重新开了股东会，改到上海来了。 

如果你问我去哪个版块好，我跟你说哪个快去哪个，的资本市场赶早不赶晚。不过现在也差不多，我们
统计了一下，现在基本上是两个主板对一个创业板和一个中小板，基本上比例非常均衡。很多人不愿意
去创业板，说创业板都是借壳，我说你上都没上还想着借壳的问题。 

这就是误解，可能还会有些，你们有什么问题也可以来找我。我跟大家讲的这些都是对的，我不懂的我
肯定不会告诉大家。任何一个人的认知都是有限的，我就主要研究IPO，稍微研究点重组和再融资。我
不知道的会明确告诉你我不知道，我去帮你问。我告诉你的肯定是经过历史检验的，我告诉你的观点你
可以找所有的保代来对峙。 

  

Seetharaman et al.（2002）提出较高的诉讼风险可能引致审计师收取较高的审计费用，该文用在美国上市
的英国公司与本国公司相比发现，交叉上市公司被收取了更多的审计费用，进一步分析发现这种审计收
费的提高并不能完全由信息披露增加从而对审计师审计成本的增加解释，交叉上市可能导致的诉讼风险
也是解释审计收费的原因。Choi et al.（2009）提出交叉上市后，上市公司需要遵循的法律环境更严格，
提高了审计师的审计风险，故而需要提高审计收费，上市公司母国的环境比跨境选取地所在法律环境越
不严格，审计收费越高。然而当两地法制环境相差无几时，审计收费没有显著的变化，表明交叉上市提
高审计收费并非源于交叉上市给审计工作带来的复杂性。Lamoreaux（2016）分析 PCAOB 对上市公司
的检查对审计质量的关系。PCAOB有权利进行罚款或禁止个人和事务所审计上市公司，因此对审计师构
成动力，促使其谨慎进行审计。为更好的解决内生性问题，该文选取了在美交叉上市公司进行研究，部
分国家不允许 PCAOB 进行检查，部分国家允许，因此为本研究提供了实验组和对照组，结果发现 



PCAOB 检查后的审计师审计的公司更可能出具持续经营审计意见，更可能报告实质性缺陷，更少进行
盈余管理。证实了 PCAOB 检查的有效性。
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