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严监管“严”在何处？IPO撤回公司呈现“四高”特征
证券时报记者 张娟娟

“严监管”是2024年资本市场最热的关键词

之一。严把 IPO入口关，从源头上提高上市公司

质量，推动资本市场高质量发展。

数据显示，今年以来，主动撤回上市申请的

拟 IPO公司数量已超去年全年。“撤回潮”之下，

A股 IPO生态发生重大变化。本文将梳理公司

撤回 IPO背后的原因，以及从财务、产业链、股东

等维度，对撤回公司进行分析。

撤回数量创纪录

2023年 11月 10日，证监会就《首发企业现

场检查规定(修订草案征求意见稿)》《首次公开

发行股票并上市辅导监管规定(修订草案征求

意见稿)》公开征求意见，强化了“申报即担责”

理念。

今年以来，证监会多次强调 IPO“申报即担

责”，对于涉嫌存在重大违法违规行为，发行人

和中介机构即使撤回发行上市申请，也要一查

到底。

严监管威力逐渐显现，企业在 IPO申报时

更加审慎考虑是否“够格”。据证券时报·数据

宝统计，按公告日计算，截至 6月 30日（下文统

计的时间截点均为该日），今年内共有 286家主

动撤回 IPO申请的公司（以下简称“撤回 IPO公

司”），数量已超过去年全年的 218家，创下历史

新高。

从撤回 IPO 公司拟上市板来看，沪深主板

公司有 107家，北交所有 48家，创业板、科创板

分别有80家、51家，数量均超过去年全年。

从受理时长（撤回公告日相比受理日）看，

今年以来撤回 IPO公司的平均受理时长达到 1
年之久，较2022年、2023年大幅延长，30余家公

司受理时长超过600天，东莞六淳智能科技股份

有限公司、深圳市景创科技电子股份有限公司

“等待”超 1000天（3年左右）。另外，东莞市思

索技术股份有限公司“IPO之旅”仅有2个月，几

乎创造了全面注册制后最快撤回纪录。

从保荐机构来看，大多数撤回项目集中在

头部券商，中信证券、中金公司、海通证券、中信

建投的撤回项目数量位居前列，均超过 15单。

头部券商撤回项目多，主要因为他们 IPO项目较

多的缘故，以最新在审项目看，中信证券、中信

建投、中金公司分别有91单、60单和37单，数据

位居前三。

从 IPO撤回率（撤回 IPO公司数量/全部申

报公司数量，含当年已发行公司）来看，今年以

来，IPO撤回率为38.96%，创过去5年来新高。

分上市板来看，今年以来主板 IPO撤回率由

上一年的 55.08%下降至 47.14%；科创板 IPO撤

回率创注册制以来年度新高，撤回率达到

47.66%；创业板为34.63%；北交所撤回率下降至

28.4%，创近5年新低。

超三成公司拟募资10亿元以上

从拟募资金额来看，今年撤回 IPO公司合计

拟募资额达到 3100多亿元（其中有 4家未披露

拟募资额），平均单家公司拟募资为11.01亿元，

相比2023年撤回 IPO公司的平均拟募资增加超

20%，创近3年新高。

从单家公司来看，先正达拟募资 650亿元，

金额位居撤回 IPO公司之首。在已上市A股中，

仅农业银行、中国石油、中国神华 3家公司 IPO
募资额超过 650亿元。先正达的A股 IPO之路

历时两年多，由科创板转到沪市主板。2023年5

月19日，先正达在沪市主板上市申请获得受理，

当月便进入问询环节，同年 6月 16日过会，但 9
个多月后，又以撤单宣告 IPO止步。

除了先正达，其他撤回 IPO公司拟募资额也

较高。据数据宝统计，撤回 IPO公司拟募资额超

过10亿元的多达89家，占比超过三成。长利新

材、潍柴雷沃拟募资额超过 50亿元，中智股份、

瀚天天成等6家公司拟募资额均超过30亿元。

作为对比，今年内状态为审核通过、报送证监

会、已发行、证监会注册的 IPO公司，平均募资额

为9.16亿元，远低于撤回IPO公司的平均募资额。

值得一提的是，相对于公司的净资产（最

近一期），撤回 IPO 公司的拟募资金额显得更

高，拟募资额/净资产比值平均达到 1.4倍,13家

公司拟募资额是净资产的 5倍多；已上市的注

册制公司该平均比值为 1.34倍，比值超过 4倍

的仅 8家公司，超过 5倍的仅有智翔金泰-U、盛

科通信-U。另外，今年审核通过及待审核 IPO
公司的拟募资额与净资产平均比值不到 0.9
倍，远低于撤回 IPO公司。

门槛提高导致不达标

事实上，今年以来主动撤回 IPO申请主

要集中在4月下旬之后，5月以来撤回 IPO公

司数量超百家。今年 4月份，沪深北三大交

易所分别发布系列新规，主板、创业板修订申

报财务指标要求，上市门槛提高，财务不达标

或成为 IPO公司主动撤单的另一大因素。

据数据宝统计，今年撤回 IPO公司中，

选择主板第一套标准申请上市的公司超过

100家，其中同时满足财务要求（净利润要

求“近 1 年超 1 亿元且近 3 年累计超 2 亿

元”；现金流净额要求“近 3 年累计超 2 亿

元”；营收要求“近 3年累计超 15亿元”）的

公司数量占比不到五成，不达标公司多达56

家，大多数公司净利润未达“红线”。比如侨

益股份2023年净利润不足1亿元；斯贝科技

2023年净利润低于 1亿元，近 3年现金流净

额低于2亿元。

选择创业板第一套标准申请上市的撤

回 IPO公司有 73家，达标（净利润要求“近 1
年不低于 6000万元，近 2年累计不低于 2亿

元”）公司数量占比不到两成，主要因无法满

足“近 2年净利润累计不低于 2亿元”条件。

比如，浙江控阀在过会一年多后撤回 IPO申

请，公司不仅净利润不达标，且经营方面存

在毛利率畸高等问题。

另外，选择创业板第二套标准申请上市

的撤回公司有7家，有2家不达标。选择科创

板标准申请上市的撤回公司全部达标。

不过，今年主动撤单的拟 IPO公司，在

营收、净利润、现金流普遍较去年撤单公司

大幅提升。比如选择主板第一套标准上市

的撤回 IPO公司，近 1年净利润平均为 2.05
亿元，近 3年累计净利润平均为 5.58亿元；

2023年撤回 IPO公司上述两项数据分别为

1.85亿元、4.35亿元。近3年累计现金流净额

方面，今年撤回IPO公司平均为5.49亿元，2023
年撤回IPO公司平均为4.80亿元；近3年累计

营收方面，今年撤回 IPO公司平均为52.44亿

元，2023年撤回 IPO公司平均为38.02亿元。

现场检查威力大

现场检查也是企业主动撤回申请的原

因之一。

2021年 1月底，证监会发布《首发企业

现场检查规定》，随后进行多次修订。证监

会表示，将大幅提高现场检查比例，扩大覆

盖面，现场检查中发现的欺诈发行、财务造

假线索，一经查实严惩不贷，以雷霆手段践

行以投资者为本的监管理念，压紧压实各方

责任，切实提升发行上市监管效能，从源头

上提高上市公司质量。

自 2021 年以来（截至今年 6 月末），中

国证券业协会共抽取了 10余批近百家首发

申请企业开展现场检查。其中，2021年共

有 46家首发企业被抽中，被抽中企业撤否

率在六成左右；2022年共有 34家企业被抽

中，被抽中企业撤否率近七成；2023年共有

17家企业被抽中，被抽中企业撤否率下降

至四成左右。其中一些企业被抽中后，火

速撤回 IPO申请，比如辉芒微、博创智能、思

索技术等。

2024年以来，中国证券业协会只公布 1
批被抽中企业名单，分别是恒达智控和城建

设计，目前审核状态均为“终止(撤回)”，从抽

中到撤回间隔均不到半年。

从居高不下的撤否率可以看出，现场检

查对自身存在问题的 IPO 企业威慑力巨

大。中关村物联网产业联盟副秘书长袁帅

表示，监管部门对 IPO全链条从严监管，加

大现场督导和现场检查力度，使得部分有问

题的企业“知难而退”。

证券时报记者 张娟娟

一直以来，“存量资金博弈、增量

资金缺乏”成为一二级市场最主要的

矛盾所在。以“圈钱”为目的谋求上

市，过度融资、欺诈发行、财务造假等

行为不仅破坏市场的公平公正，更损

害广大投资者的利益。南开大学金融

发展研究院院长田利辉表示，“严把

IPO入口关”是全面注册制下，资本市

场高质量发展的关键所在。

严格把控 IPO准入关，不仅能确保

上市公司的质量，为市场提供更多优质

的投资选择；同时也能有效防范市场过

度投机和波动。这种平衡的市场环境，

有利于资本市场长期健康发展。

过去半年，主动撤回 IPO 公司数

量创历史新高，既有外界的政策因素，

也有内在不符合上市标准的原因。另

外，主动撤回 IPO公司还存在一定“超

募”行为。相对于全面注册制以来的

上市公司，主动撤回 IPO公司的拟募

资额/净资产比值更高，前者比值为

1.34倍；后者达到 1.4倍，13家公司拟

募资额是其净资产的5倍多。

“撤回潮”侧面反映出严把 IPO入

口关的趋势。企业上市门槛提高，公

司质量随之提高，A股的 IPO生态将重

塑。中国证监会主席吴清在 2024年

陆家嘴论坛上表示，必须把强监管放

在更加突出的位置，在法治化的轨道

上不断完善监管、加强监管，对各类风

险“早识别、早预警、早暴露、早处置”，

并不断提升资本市场内在稳定性。

随着严监管信号的持续释放，IPO
公司财务指标过度“虚高”现象有望缓

解。拟 IPO公司若想成功上市，在选

择合适的上市标准前提下，还要合理

经营、合理募资。

严把IPO准入关
推动资本市场高质量发展

“四高”特征明显

在经历漫长的等待后，拟 IPO公司依然撤回

申请，除外在原因之外，企业自身问题不容忽视。

高于同行或可比公司的财务指标不仅会受到监管

层的灵魂拷问，同时会遭到投资者的质疑。

数据宝从产品、财务、客户、股东等多维度

对比全部撤回 IPO公司和全面注册制后上市的

公司（以下简称“注册制公司”）后发现，撤回均

有迹可循，撤回 IPO公司在上述数据上存在以下

“四高”特征。

1.第一大产品收入占比高。以撤回 IPO公

司最近一期招股书披露的财务数据统计（注册

制公司以 2023年年报统计，下同），从第一大产

品收入占比来看，撤回 IPO 公司平均值超过

60%，注册制公司平均值接近54%。第一大产品

收入占比超过70%的公司中，撤回 IPO公司数量

占比近 35%，其中腾茂科技、大族封测、昆仑新

材等撤回 IPO公司占比高达95%以上，个别公司

产品极度单一；全面注册制公司该数据占比仅

20%左右。

2.前五大客户（供应商）依赖度过高。撤回

IPO公司前五大客户收入占比平均为47.28%，虽

略低于注册制公司的 49.55%，但从单家公司来

看，占比超过80%的公司中，撤回 IPO公司数量占

比超过15%，注册制公司数量占比10%左右。

从供应商来看，撤回 IPO公司前五大供应商

采购额占比平均接近 44%，注册制公司平均接

近40%。天维信息、集美新材、恒丰特导等三成

以上撤回 IPO公司前五大供应商采购额占比超

过 50%，注册制公司中仅两成左右前五大供应

商采购额占比超过50%。

3.流动性欠佳，存货占比及资产负债率双
高。从存货方面来看，撤回 IPO公司存货占流动

资产比例（以下简称“存货占比”）平均为22%，注

册制公司平均接近16%。存货占比超过50%的公

司中，撤回 IPO公司多达39家，注册制公司仅有4
家；存货占比低于10%的公司中，撤回 IPO公司数

量占比25%，注册制公司数量占比接近32%。

负债方面，撤回 IPO公司平均资产负债率超

过35%，部分公司与同行比该数据畸高，如尚水

智能2022年末资产负债率超过85%，可比公司先

导智能、金银河同期分别为66.2%、70.51%；高信

技术2021年至2023年资产负债率持续超过80%，

可比公司平均资产负债率维持50%左右，尚水智

能、高信技术资产负债率明显过高。相比之下，

注册制公司平均资产负债率较低，仅25%左右。

4.股权集中度偏高。以最新一期第一大股

东持股占总股本比例来看，撤回 IPO公司平均持

股比例为 45.13%，注册制公司平均接近 36%。

第一大股东持股比例超过 50%的公司中，撤回

IPO 公司数量占比近 40%，其中先正达高达

99.1%，居首位；注册制公司占比低于20%左右。

当然，并非所有撤回 IPO公司都存在上述问

题，按照以上 6个财务指标（平均值作为最小阈

值）进行统计，有 20余家公司不满足任何条件，

包括云舟生物、雅迪传媒、乔合里等。

除以上四方面之外，部分撤回 IPO公司的成

长性、持续盈利能力等被质疑，致使公司不得不

重新审视是否符合上市标准。
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