
财务舞弊风险、行业周期风险、政策法规风险、恶意诉讼风险和连坐风险

天坑与地雷并存 五大风险围猎IPO企业

证券时报记者 桂衍民 潘玉蓉

日前，海联讯公开表示，该公司主要股东章

锋、孔飙、邢文飚、杨德广出资

2

亿元设立补偿

专项基金， 用以赔偿适格投资者因海联讯财务

数据差错而遭受的投资损失。 这是中国证券市

场民事侵权主体主动赔偿的首个案例。

补偿虽然已经开始， 但证监会对海联讯的

立案调查尚未结束， 造假的风险也警示着

600

多家排队候审的预披露企业。 在 “受理即预披

露”的新规则下，尽管这些拟上市公司距离首次

公开募股（

IPO

）尚有距离，但已把自己放在了

镁光灯下。

财务舞弊的风险、行业周期风险、政策法规

风险、 恶意诉讼风险和被连坐的风险等五大风

险如影随形，上市进程随时有可能中止。业内人

士表示，拟上市企业需要警惕这些天坑和地雷。

财务舞弊风险

一般情况下， 在企业财务审查的这张事无

巨细表格中， 绝大部分财务操纵手段和异常交

易都将现形。但是，源自企业侥幸心理导致的财

务舞弊风险依然不容忽视。

今年

4

月份爆出的天丰节能造假事件，就

是抱着这种侥幸心理。 财务专项检查小组抽查

后发现该公司造假严重。 据披露， 该公司从

2010

年至

2012

年共虚增销售收入

9256.06

万

元。 另外，天丰节能还存在虚增利润、虚增固定

资产、虚列付款等行为。

近几年， 严重造假的还有挂牌前夜被紧急

叫停的胜景山河，以及触发刑事责任的绿大地、

新大地和万福生科。 而目前因造假仍在被立案

调查的还有海联讯等公司。

纵观这些企业造假上市的手段， 不外乎有

虚增销售、伪造和虚增银行流水、人为虚报收入

和利润。这类造假的结果是，企业即使上市了也

需要耗费多年时间来填平这些窟窿。而一旦“东

窗事发”， 发行人和中介机构都难以置身事外，

严重的还会触犯刑法。

行业周期风险

一些行业周期性较强的企业在行业低谷时

业绩经常波动很大，而影响企业上市的进程。以

外贸行业为例，在金融危机的冲击下，中国近几

年外贸出口下降明显， 再加上人民币汇率的波

动，很多外贸企业利润空间不断被压缩，净利润

下降显著。

深圳一家代销国产手机、 电脑等电子产品

的企业也出现这样的情形。该公司在

2013

年前

净利润还相当可观，但随着海外购买力的下降、

人民币升值等因素的影响，行业进入寒冬，该公

司最终被迫宣布倒闭。

在证监会公布的终止审查的拟上市企业

中，也同样有不少受行业周期影响的企业，比如

广东长实通信股份公司、 上海粱江通信系统股

份公司和广东小猪班纳服饰股份公司等。

“在目前

A

股市场，从企业排队候审到拿

到最终的发行批文，至少需要

2

年

～3

年。 ”深圳

某投行一位项目经理说，“如果很多企业在这个

过程中正好赶上行业周期低谷， 业绩很可能严

重下滑而不符合上市条件。 ”

政策法规风险

“为保证拟上市企业业绩平稳，以前监管部

门容忍的利润调节幅度是

20%

，也就是说利润

在上下

20%

内调节并不算造假或违规。 但现在

不行了。 ”一位投行副总裁私下称。

受此影响的典型案例就是被立案调查的海

联讯。根据海联讯的公告，该公司

2010

年、

2011

年和

2012

年三年分别调减净利润

359

万元、

2078

万元和

340

万元。 对应到该公司招股说明

书公布的净利润， 这些调减的净利润占比均在

20%

以内。

同样受影响的还有奥赛康。 尽管尚未出正

式的调查结果， 但多位投行人士分析， 该公司

IPO

发行被叫停就是因为触及了新股发行规模

和老股转让规模的底线， 主承销商中金公司被

迫中止发行工作。

奥赛康相关公告数据显示， 该公司此次发

行股份数量为

5546.6

万股， 其中新股数量为

1186.25

万股，控股股东南京奥赛康转让老股数

量则高达

4360.35

万股。 这意味着控股股东将

能够避开减持期限限制，直接套现

31.83

亿元。

另外，

67

倍的市盈率，

72.99

元

/

股的定价，也再

次触动了资本市场和监管部门的神经。

“政策法律法规的变化，对投行业务影响非

常大。 ”一位投行发行业务人士表示，尤其是最

近连续几年的新股发行体制改革， 给投行发行

人员的印象最为深刻。

恶意诉讼风险

2011

年，东南沿海某化工企业成功登陆创

业板让该公司董秘张先生松了一口气，他最担

心的一起专利恶意诉讼终于没有妨碍公司的

上市。

据了解， 该公司系当地国企改制后单独分

离出来的企业， 不少技术人员和工程师也都是

源自分离前的国企。虽然已完全私有化，但该公

司在好几项业务上与脱离前的国企有着相同的

竞争关系。或许是因为疏忽，该公司有好几项自

己的专利没有及时申请专利， 而原公司却抢先

申请了专利。

“要不是他们告我们专利侵权，我们都不知

道他们已经抢前申请了我们的专利。”这位董秘

说，该公司进入上市关键期时，原公司却一纸律

师函发到了他们公司，官司先后打了一年。 “不

过还好，最终我们还是胜诉了，没有严重影响我

们上市进程。 ”

一位负责投行业务的律师介绍， 他们经常

遇到类似的事情：企业在完成改制、即将申报材

料时， 会有举报信说该公司此前某个小股东股

权转让有问题、 某个员工被企业不公正地开除

了等等，企业不得不中止上市进程，详细了解这

些举报情况并耐心进行化解。

“这些都还算好的。 ”上海一位资深投行人

士表示， 现在随着预披露的提前，“不少企业的

竞争对手对企业的经营情况了如指掌， 再加上

对自身行业的了解， 要污蔑一家企业越来越容

易了， 企业化解这些不实举报信的成本也越来

越高了。 ”

连坐风险

7

月

23

日， 突然爆出的浙商证券承销的

“

12

金泰债”违约问题，让浙商证券

IPO

进程打

上了问号。

原约定于明年

7

月

10

日到期的 “

12

金泰

债”，因持有人选择“全额回售”而提前

1

年到

期，实质性违约随之显现，涉及本金共计

3000

万元、利息

300

万元。

2012

年

7

月

24

日，“

12

金

泰债”分两期发行，募集资金总额

3000

万元，发

行人为湖州金泰科技股份公司， 承销商为浙商

证券。

而在此次私募债违约事件爆发前， 浙商证

券已与其他

6

家证券公司一起发布预披露，正

冲刺

IPO

。 “这件事是否波及浙商证券上市，还

需看后续事件的演变。 ”一位投行人士分析说，

如果事件能妥善解决则好， 如不能妥善解决则

很可能影响浙商证券自身

IPO

。

聚焦IPO征途风险防范

A6

主编：程林 编辑：林根 2014 年 7 月 30 日 星期三

Tel

：(0755)83517262

学四大技能 拟上市公司高管防躺枪

证券时报记者 潘玉蓉

“我是带着问题来的。 ”在华南地区某证监

局举办的拟上市公司高管培训上， 一位参会董

秘并未获得满足感。 对于首次公开募股（

IPO

）

过程中的未知风险，他充满困惑。

中国的上市公司，不少是从一方土豪忽然间

转变成公众公司。 尽管确立了现代化的企业制

度，但是老板文化、一股独大对公司的影响往往

无法一夜消除。 这造就了董事会生态中，董事、

监事、董秘等高管之间的独特关系。 面对公众，

他们是利益共同体；面对内部，每个人要扮演好

预定的角色，还要保护好自己。

前有光大证券董秘被不当言论拉下马，后

有丽珠集团遭遇“泄密门”导致董秘火速离职，

上市公司高管正在成为高危职业。 对于董事会

里独董、监事、董秘这些“弱势群体”，有哪些风

险潜伏在暗处？ 如何避免被“躺枪”？

面对高管新人类的困惑， 证券时报记者采

访到上市公司“过来人”以及部分投行人士。 根

据建议， 高管新人类们除了要加紧脑补资本市

场规则知识外，更要深刻理解忠实、勤勉要义，

懂得信披真实的丰富含义， 掌握沟通的技术与

艺术。

避免因言违规

今年

6

月，中信证券医药行业首席分析师

张明芳泄密丽珠集团股权激励计划后， 丽珠

集团董秘李如才被迫辞职。 接近丽珠集团的

人士称， 泄密事件与李如才并无直接关系，但

是泄秘事件需要有人担责，而董秘承担着新闻

发言人和与卖方分析师沟通信息的角色，是最

容易因言违规的人，李如才此举颇有引咎辞职

的意味。

“该讲什么，不该讲什么，实在很难把握。 ”

供职于东方花旗证券， 在工作中经常和拟上市

公司高管接触的投行人士沈一冰表示， 拟上市

公司高管们对于什么是应当公开的信息， 什么

属于内幕信息， 必须要有充分的把握性和警惕

性，否则很容易因言违规。

一位业内人士表示，尽管按照相关规定，上

市公司必须“及时准确完整”披露———但在实际

操作中， 上市公司往往是寻找信息披露程度和

监管层处罚之间的利害平衡点，“信披是一门技

术更是一门艺术”。

董秘是信披活动中的“关键先生”。 对董秘

而言， 按照常规去披露公司的信息并不是太难

的事情，真正难的是准确估计信息披露的影响，

权衡信息披露的程度及其利与弊， 这是董秘这

个职业的核心竞争力之一。

在与外部的交流中， 董秘和高管也需要格

外注意技巧和尺度。 “有的高管在小型交流会上

和群众打成一片， 若把持不住说了一些不该说

的，比如自己对公司的主观想法，可能会让投资

者误读成管理层的意见。 ”沈一冰表示，大部分

董秘在信披合规上还是比较小心的， 但有些场

合却很容易犯错， 这个毛病在其他高管身上也

会有。

爱尔眼科董秘吴士君表示， 一个好董秘不

仅要对公司非常了解， 对相关法律和专业知识

烂熟于胸，还要在董事会中构建自己的影响力，

利用各种时机向董事会成员灌输合法、 合规理

念，以便在决策中达成一致。

保留决策证据

在神火股份证券事务代表吴长伟看来，上

市公司董事、监事和高管最重要的义务是“忠实

诚信、勤勉尽责”。 然而，同样是这

8

个字，未经

历

IPO

层层淬炼的拟上市公司高管和已经摸

爬滚打过一年的上市公司高管在理解上就有着

千差万别。

比如说， 如何衡量一个高管是不是勤勉尽

责？一般意义上，勤勉尽责是要求高管具备应有

的职业素养，把事情做好，争取一个好结果。 但

吴长伟认为事情远非如此，“如果没有充分的证

据证明你忠实勤勉，那么你就是失职的。股东可

以起诉你， 只要超过

3%

的股东联合起来就可

以提请罢免你。 ”

吴长伟表示，勤勉尽责必须有证据来佐证，

因此保留相关的工作证据很有必要。 动议的提

出、重大决策要留痕，完善会议纪要，执行签字

管理并留档备查。 高管发表意见的时候，手边尽

可能准备好相关的法律意见书， 最好能有评估师

的评估意见，审计师的审计意见，真正做到决策

有据。

“不要小看这些工作，关键时候起大作用。”他

表示，如果相关的工作做到位，即便最后决策失误

了，决策人或动议提出者也可以减轻责任，职业风

险大大降低。

决策有据也体现在信息披露中。 一般上市公

司对信披内容都会字斟句酌， 然而不少公司却忽

略了引用数据资料时一定要注明来源。 来自国家

统计局的数据与民间机构的数据分量难以相当。

尽可能使用权威数据的好处是避免出现误导性陈

述的指责。

吴长伟还建议， 拟上市公司高管们要将重要

的手记、底稿单独备份，尤其是签过字的会议纪要

也在个人手中存留一份，防止公司档案出现遗失，

以及防范出现其他可能发生的不利情形。

实地考察“排雷”

因招股书披露不实、 涉嫌虚增销售收入的胜

景山河在原定的上市日当天宣布暂停

IPO

。 据了

解，胜景山河能在多重审查中蒙混过关，存货盘点

环节的问题不小。

一位上市公司独董以此为例强调主动深入一

线的必要性。 他说，以审计业务为例，收集资料进

行分析和到实地审计，两者意义是不一样的。如果

审计人员深入实地审计胜景山河， 就会发现公司

提供的材料与实际看到的情形完全不一样。

类似这样的造假行为在上市公司或准上市公

司中难以杜绝。 公司管理者的舞弊行为给独立董

事、监事带来了风险，主动深入一线“排雷”了解实

情更显重要。

一位会计师事务所合伙人表示， 结合实际经

验，独董的信息来源容易被屏蔽和被安排，这给履

职带来了风险。由于信息不对称，独董并不一定了

解公司具体情况，但需要签字的文件却非常多，承

担了很大的风险。这样的情况在民营企业、改制企

业中最为常见。

“独董如果介入公司太深，可能就不太独立；

要保持很独立，可能了解的东西会很少。 ”一位担

任过多家上市公司独董的人士表示。

上述会计师事务所合伙人建议，独董、监事应

该与外部中介机构如会计师事务所、评估公司、券

商、律师等搞好关系，充分利用中介专业特长，共

同加强内控，防范风险；独董还应当积极加强与董

秘联系，建立良好的沟通机制，共同合作引导完善

上市公司治理结构，提升上市公司的治理水平。

吴长伟则表示，在签字之前，独立董事应要求

公司提供充分的决策依据，拿出时间来仔细阅读，

合理质疑，谨慎签字。 按照监管部门的要求，独立

董事更多承担保护中小股东的义务， 但也要平衡

大小股东利益，注重方式策略。

利用保险转移风险

担任一家上市公司的董事或高管的人士，尽

管对公司其他董事和高管的违法行为并不知情，

但仍有可能招致诉讼。根据相关规定，上市公司董

事和高管需要对年报、 招股说明书和其他公告中

的内容和资料的准确性承担连带责任。

IPO

恢复常态后的新股发行制度， 更强调上

市公司信息披露等义务， 使得上市公司高管们的

风险敞口增加。 上海新望闻达律师事务所合伙人

宋一欣表示，从本质上来看，上市公司主要风险就

是信披真实性的风险。

要规避这种风险， 国内已经有一些保险公司

推出董事及高管责任险、

IPO

招股说明书责任险。

据美亚财产保险公司特殊金融风险部核保经理任

晓强介绍， 该公司董事责任险保障范围涵盖广义

的董事和高管， 因管理责任引致的法律责任风险

下的损失。 例如信披存在重大遗漏、误导性陈述、

不正当披露等情形下产生的法律责任风险， 只要

最终核定不属于欺诈、 故意行为等保险合同约定

不予承保的情形，都可按合同约定获赔。

不过， 证券时报记者采访多位

A

股上市公司

董秘发现，了解这类险种的高管非常少，多数高管

都处于“裸奔”的状态，一旦被“躺枪”，将得不到任

何经济补偿。

任晓强也对证券时报记者表示， 根据国外市

场的经验， 在证券法修订以及带有可操作性的投

资者权益保护机制落地后， 伴随较大的风险案例

将会出现， 相关险种在上市公司中的投保率会很

可能出现爆发式增长。
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