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证监会加强IPO监管，对各类违规行为的处罚力度正逐年加大

10年否决245单IPO项目 低成本造假渐成过去式

证券时报记者 张欣然

2004

年至今，券商保代在首次公

开发行 （

IPO

） 舞台上的表演已有

10

年。

10

年之中，有人高歌，有人低语，

也有人黯然离场。

据证监会公开数据统计，自

2004

年保代制度实施以来， 在

IPO

队伍

中，共

245

单

IPO

项目因公司持续盈

利能力、独立性、成长性等原因被证监

会拒之门外，黯然暂别

A

股市场。 其

中，不予核准发行的

IPO

项目涉及券

商

62

家、保荐人超

400

名。

同期，另有

71

名保荐代表人因申

报材料撰写粗糙、保荐公司业绩下滑、

擅自修改封卷、 尽职调查工作不完善

不彻底等原因， 被证监会采取监管处

罚措施。

除此之外， 近两年因审计程序不

完善、审计底稿编制不规范、审计底稿

信息错误等被监管部门处罚的会计师

事务所有近

30

家，如鹏城会计师事务

所、中磊会计师事务所、天健会计师事

务所等早已被业界熟知。

监管频开罚单， 为何仍然不能遏

制

IPO

项目造假？

245单项目被否

投行圈内圈外近期备受关注的，

除了

IPO

财务专项检查外，当属万福

生科等系列涉嫌财务造假、 虚增收入

而被处罚的

IPO

中介机构， 而类似

“曲目”并非首次上演。

从胜景山河到绿大地， 从绿大地

到万福生科， 再加上诸多涉及财务问

题被证监会定性为“虚假陈述”的案例

早已屡见不鲜。

据中国证监会保荐信用监管系

统披露的统计数据显示， 截至

4

月

23

日， 自

2004

年保代制度实施以

来，

3144

个企业项目中共有

245

单

IPO

项目被不予核准发行，涉及券商

62

家、 保荐人超

400

名， 其中有

35

名保荐人有

2

个及

2

个以上

IPO

项

目被否。

被证监会不予核准发行的 IPO

项目数量正逐年上升。 据统计，2004

年不予核准发行的 IPO 数量为 13

单，2006 年为 9 单。 经历 2009 年

IPO 重启后，2010 年这一数字升至

71 单，2011 年有 81 单、2012 年有

48 单。

值得一提的是，

2004

年至今，国

信证券、平安证券、华泰联合不予核准

发行的

IPO

项目数量在所有承销商

中位居前三。

除此之外，自

2004

年实施保荐人

制度以来，还有

306

单

IPO

项目被撤

回。据多位投行人士分析，

IPO

项目被

撤回的原因主要涉及两大类： 一是由

于公司经营环境急剧变化、 营业收入

及净利润大幅下滑、 公司财务报表存

在硬伤等自身内部原因而主动撤回材

料； 另一种是因保荐机构未能勤勉尽

职、 保荐代表人更换等外部因素而撤

回材料。

“项目被否，意味着我们此前的努

力都白费了。”一位有着多年承销经验

的券商保代如是说， 无论是拟上市公

司股东或是券商投行， 没有人愿意苦

心经营的项目在临近上市的最后一步

出问题。

被否原因有七个

IPO

项目被否， 意味着一群股东

与亿万财富失之交臂， 竹篮打水的还

有失意的投行。

证券时报记者查阅

245

家公司

不予核准发行的原因，发现它们最终

未能敲开发审委大门的原因，主要集

中在持续盈利能力、 关联交易问题、

独立性、历史沿革及股权转让、公司

规范运作、过度包装、粉饰业绩等七

个方面。

例如，

2010

年

4

月被否的海南天

然橡胶产业集团股份有限公司， 发审

委认为，报告期内申请人存在净利润、

每股收益、净资产收益率、主要产品毛

利率等财务指标持续下降的情形，对

募投项目的可行性缺乏合理分析，其

持续盈利能力存在不确定性， 因此不

予核准其首次公开发行。

“拟上市公司在行业内规模大

小、是否具有竞争优势、上下游客户

是否发生重大变化或过于依赖其单

一客户等都会成为判断其持续盈利

能力的重要因素。 ”深圳某中型券商

投行人士表示。

对于

2012

年

1

月被否的华致酒

行连锁管理股份有限公司， 发审委出

具的意见是，报告期内该公司与

14

家

关联酒类生产企业采购产品的金额与

占比均呈上升趋势， 存在同业竞争及

关联交易隐忧。

除持续盈利能力以外， 关联交

易问题以及关联交易披露不全面也

是许多公司 IPO 折戟的重要原因

之一。

如苏州苏大维格光电科技股份有

限公司，发审委认为在报告期内，该公

司与直接或间接股东及其他关联方存

在业务竞争、关联交易等情形，无法判

断关联交易的公允性以及该公司是否

具备直接面向市场独立经营的能力。

此外，

IPO

被否的原因还包括报

告期内申请人发生重大会计差错更

正、申请人会计核算基础工作不规范、

内部控制制度存在缺陷、 资产完整性

存在重大缺陷、 未能依法建立健全内

控制度等。

在

A

股市场中不乏镀了金的招

股书。

2011

年因过度包装而被证监会

否掉的深圳淑女屋股份有限公司正是

其一。 招股说明书中由第三方调查机

构提供的数据将其推上了舆论浪尖。

第三方调查数据的结论是， 淑女屋品

牌仅次于几个国外知名女装品牌，受

欢迎程度超越

Dior

、

Prada

、

CK

、

LV

等，

在国内品牌中位列榜首， 这显然与实

际情况不符。

低成本造假

利益驱动下， 一些企业为实现上

市不遗余力， 包括财务造假、过度包

装、粉饰业绩、盲目扩张等。

“有条件的上，没有条件时创造

条件也要上，利益驱动之下，谁会和

钱过不去？ ”一位不愿具名的资深投

行人士如是评价过往的企业和中介

机构心态，市场竞争日趋激烈，拟上

市公司、券商投行、会计师事务所、律

师事务所为了分食利益蛋糕，往往无

视客观公正而结成利益同盟。

有的公司造假为了上市，有的公

司上市以后造假。 万福生科发布的自

查公告显示，

2008

年至

2011

年万福

生科虚增

7.4

亿元营业收入， 虚增营

业利润

1.8

亿元， 虚增净利润

1.6

亿

元。 尤其是在万福生科登陆创业板之

前的

3

年，在招股书中公布的累计营

业收入、 营业利润、 净利润分别为

9.89

亿元、

1.28

亿元及

1.21

亿元，而

真实业绩仅为

5.29

亿元、

0.13

亿元、

0.2

亿元。

此外， 万福生科隐瞒了循环经济

型稻米精深加工生产线项目因技改而

长时间停产的事实， 而这时距万福生

科上市仅

1

年。

“一切都缘于低廉的造假成本。 ”

广东奔犇律师事务所刘国华律师称，

万福生科敢于造假上市， 就是因为现

行的法律法规对于造假者的处罚过

轻，特别是无法责令造假者直接退市。

按《证券法》规定，发行人不符合发行

条件，以欺骗手段骗取发行核准，已经

发行证券的处以非法所募资金金额百

分之一以上百分之五以下的罚款。 对

直接负责的主管人员和其他直接责任

人员处以

3

万元以上

30

万元以下的

罚款。 “与亿万募集资金相比，罚款仅

如九牛一毛。 ”刘国华称。

胜景山河、绿大地、新大地等造

假案亦是如此。 深圳某大型券商分

析师指出， 包括会计师事务所和注

册会计师在内的

IPO

中介机构受到

的处罚，大都局限于行政处罚，造假

成本非常低廉。 只要被处罚后证券

资格未被撤销， 会计师事务所被通

报批评或是被罚款后， 并不会阻止

其继续涉嫌造假。

监管处罚日趋严厉

证监会信用监管信息显示，

2004

年

6

月至

2013

年

1

月

22

日， 证监会

共开出了

93

张罚单， 其中

75

名保荐

代表人因申报材料撰写粗糙、 保荐公

司业绩下滑、擅自修改封卷、尽职调查

工作不完善不彻底等被证监会采取监

管处罚措施，另有

11

家券商受到证监

会出具警示函、 谈话提醒或

3

个月不

受理保荐机构推荐等处罚。

值得一提的是，

2009

年以前，证监

会出具的罚单中，处罚力度最大的仅为

3

个月不受理保荐代表人负责的推荐。

2009

年

IPO

重启后不久，处罚力

度逐步升级。

广发证券承揽的苏州恒久光电

因招股书中披露的专利状态与事实

不符， 两次上会均被证监会拒之门

外。 而其保荐代表人刘旭阳和廉彦在

被出具警示函的同时， 还受到了

12

个月内证监会不受理其负责推荐项

目的处罚。

2007

年

12

月， 绿大地上市，

2010

年

3

月因涉嫌信息披露违规被

证监会立案稽查。证监会经过调查发

现，绿大地涉嫌虚增资产、虚增收入、

虚增利润等多项违法违规行为，于是

移交公安机关处理。

2011

年

3

月，绿

大地董事长何学葵因涉嫌欺诈发行

股票罪由云南省公安厅直属公安局

执行逮捕。

同年，二次申报的胜景山河因在

IPO

过程中过度包装销售业绩而被终

止上市。其保荐机构平安证券受到重

罚，保荐代表人林辉、周凌云被撤销

保荐代表人资格，这也是较早一批被

撤销资格的保荐代表人。

今年实施的

IPO

财务专项检查

直指拟上市公司粉饰业绩等虚假陈述

行为。

事实上， 证监会信用监管处罚名

单中， 除了保荐机构承销项目因业绩

造假被罚外， 因公司上市前业绩下滑

而未出具说明， 接二连三遭到证监会

处罚的项目也不在少数。 如隆基股份

业绩下滑

94.16%

、 珈伟股份下滑

92.61%

、百隆东方下滑

75.82%

、南大

光电下滑

52.42%

而遭受处罚。

据

Wind

资讯统计，

2009

年

IPO

重启以来， 上市当年即业绩变脸的新

上市公司呈逐年递增态势。

2009

年上市

99

家公司，

6

家业

绩变脸；

2010

年的

349

家公司有

82

家；

2011

年上市

282

家公司中，上市

当年即业绩变脸的有

75

家；

2012

年

新上市的

155

家公司中，前三季度就

有

56

家业绩变脸。 肃清这些肆无忌

惮的变脸形为，正是市场对于监管的

期待。

透过安然事件

看国内监管之失

证券时报记者 张欣然

为何屡屡爆发新股上市造假案件

，

涉

及会计师审计的相关人员和事务所却并

未遭刑事处罚

，

当事人可以轻松跳槽

，

事

务所也可以通过与其他事务所的合并来

逃脱罪责

。

记者认为

，

我国在对于上市公司虚

假陈述的惩罚方面

，

无论是民事

、

行政还

是刑事普遍力度不够

；

同时

，

处罚滞后

、

违法低成本导致了相关利益方不惜铤而

走险

。

以绿大地案为例

，

法院已按照现行法

律对绿大地原董事长何学葵等人做出了

高限处罚

：

何学葵数罪并罚被判刑

10

年

，

处罚金

60

万元

。

且不谈当时一度膨胀的

股票市值

，

仅与彼时

3.46

亿元的募集资金

相比

，

10

年有期徒刑及

60

万罚金孰轻孰

重

，

每人心中都有一杆秤

。

而在美国证券市场

，

自诞生以来则始

终坚持民事责任

、

行政责任和刑事责任并

重

，

并坚决不放弃民事责任在规范证券市

场中的作用

。

同时

，

美国

《

证券法

》、《

证券

交易法

》、《

联邦民事诉讼法

》、《

私人证券

诉讼修改法

》、《

证券诉讼统一标准法

》

等

均赋予了投资者集团诉讼和股东代表诉

讼权利

。

在美国

，

造假的代价是惨重的

，

惨重到

造假人根本承受不起

，

很多巨头甚至因为

造假而破产

。

美国安然公司的欺诈事件

，

不仅安然

倒闭

，

而且几乎所有的公司高管都被起诉

并被判以重刑

，

甚至为安然公司服务的五

大国际会计师事务所之一的安达信也因

此倒闭关门

。

其中

，

安然前首席执行官杰

弗里

·

斯基林被判入狱

24

年零

4

个月

，

承

担上亿美元的财产追偿

。

然而在中国

，

目前暂未对上市公司隐

瞒重大事件

、

不及时披露重大事件的法律

责任作出规定

，

这便导致一些上市公司明

知故犯

，

监管却束手无策

，

违规成本近乎为

零

。

同时

，

行政罚款最多也不超过

60

万元

，

或是对个人采取终身市场禁入措施

。

如果

通过违法行为已经获利几十亿甚至过百

亿

，

区区几十万罚款显然轻到激不起一丝

涟漪

。

据了解

，

我国关于虚假陈述的刑事

责任

， 《

刑法

》

160

条

（

欺诈发行股票

、

债券罪

） 、

161

条

（

提供 虚 假 财 会 报 告

罪

） 、

181

条

（

编造并传播证券

、

期货交

易虚假信息罪

） ，

具体列明了有关该行

为的一系列犯罪的构成要件及量刑标

准

。

但无论获利多少

，

最重刑罚无一超

过

10

年

。

《

刑法

》

并未对故意隐瞒应披露信息

、

不及时发布信息并造成严重后果的行为规

定罪名和刑事责任

，

这就使得虚假陈述行

为人在此情况下得不到刑法的制裁

，

威慑

虚假陈述行为的刑罚手段缺失

。

但如果只针对欺诈发行罪处罚

，

违规

者仅能受到的处罚是处以

5

年以下有期徒

刑或者拘役

，

并处或者单处非法募集资金

的

1%~5%

以下的罚款

。

因此

，

业界认为

，

国内应通过强有力

的行政

、

刑事处罚力度

，

对国内新股发行

造假源头进行打击

。

其一

，

进一步强化信

息披露制度

，

保障投资者公平获取证券信

息

；

其二

，

建立证券民事赔偿机制

，

及时有

效地弥补投资人损失

；

其三

，

对投资者索

赔设立的前置程序予以废除或者做出扩

大

，

提高对投资者民事赔偿效率

；

最后

，

引

入集团诉讼制度

，

切实保护好投资者的民

事索赔权利

。

据广东奔犇律师事务所刘国华律师

介绍

，

证券欺诈案件被法院确认为集团

诉讼后

，

在证券市场侵权行为实施期间

的每一个投资者都是被侵权的投资者

，

只要其不明确放弃索赔权利

，

均是集团诉

讼的成员

；

诉请事由对所有成员一样

，

一

经判决或和解

，

任何成员不能以同样事由

起诉被告

；

由法官决定能真正代表所有集

团成员利益的诉讼集团代表人

，

并由法官

选定首席律师

，

由他们代表众多投资者进

行诉讼

、

与被告和解谈判

，

但代表人未经

对所有集团成员的通知和法院的同意

，

不能单独与被告和解

；

一旦案件和解或

判决

，

被告所赔偿的费用

，

划至某个法院

指定的中介机构

，

由该机构扣除律师费

及其所垫付的诉讼费后

，

分配给每一个

投资者

。

记者观察

Observation

数据来源：证监会网站 张欣然/制表 吴比较/制图

张欣然/制表 吴比较/制图

� � � � 10 年间，随着“问题” IPO 项目数量的增加，监管处罚力度也随之加重。 由最初的谈话提醒到 6 个月不受理保荐人负

责的推荐；由 12 个月不受理保荐代表人负责的推荐，再到撤销保荐人资格……仅从对保代监管加强这一角度，我们可窥见

证监会正逐步完善的 10 年监管图谱。 吴比较/制图


