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IPO市场化探索：核准制积弊难返 注册制任重道远

中国上市公司研究院

2011

年底，时任证监会主席郭树

清抛出惊人一问：

IPO

不审行不行？

自此，关于注册制的诸多讨论铺天盖

地展开。 过去二十余年中，

IPO

经历

了数次暂停、重启、规则修改，从最初

的行政色彩浓厚、完全由政府主导的

审批制，到以监管部门实质审核为主

的核准制， 再到即将实施的注册制，

IPO

在发行方式上一直进行市场化

的探索。

3

月

1

日起， 国务院对注册制改

革的授权正式实施。目前，与注册制配

套的相关制度正逐渐完善。 本文将回

顾

A

股市场实施核准制十余年来的

历程，盘点近年来核准制下

IPO

的特

点以及政策变动对市场各方带来的影

响， 并据此展望注册制可能带来的新

变革。

核准制难保业绩常青

核准制下，

A

股对拟上市公司的

盈利要求颇为严格。以沪深主板为例，

首次公开发行的股票需满足最近三年

连续盈利且最近三年累计净利润不低

于

3000

万元的要求。 在实际操作中，

保荐机构为规避风险， 所选择承销的

企业的净利润要比这一数值大得多。

然而，即使在如此严苛的要求下，上市

公司业绩变脸的情况也时有发生，不

禁让人对上市公司的财务真实情况和

监管部门的审核效果产生质疑。

表

1

统计显示，自

2001

年核准制

实施以来至

2012

年

12

月

31

日前上

市的企业中，净利润在

IPO

次年即转

为负数的共有

48

家，占统计区间内全

部

IPO

企业数量的

3.23%

；

IPO

之后

两年发生亏损的企业有

77

家， 占比

7.23%

；

2011

年

12

月

31

日前上市的

企业中， 上市后三年发生亏损的企业

有

80

家，占比

6.02%

。

值得一提的是，虽然

A

股市场对

主板上市企业的盈利要求要比创业板

严格得多， 但主板上市企业在上市三

年后发生业绩变脸的概率， 却远高于

创业板和中小板。这也从侧面说明了，

核准制下并非对企业上市时的盈利要

求越高就一定越安全。

农林牧渔公司

业绩变脸概率最高

分行业来看，在

2001

至

2011

年

上市的企业中，上市后三个会计年度

内发生业绩变脸概率最大的行业依

次是农林牧渔业（

34.62%

），电力、热

力、燃气及水生产和供应业（

25%

），批

发和零售业（

24.39%

），以及房地产业

（

21.74%

），发生亏损的企业比例远高

于

A

股市场的整体水平

12.26%

（见

表

2

）。 不难发现，业绩变脸比例高的

行业多为传统行业和财务造假高发

的行业。

以农林牧渔业为例， 行业内企业

上市三年内发生亏损的比例高达

34.62%

，且亏损额度几乎都超过了前

一年的盈利水平，令人震惊。除了该行

业易受自然因素等外力影响外， 造假

便利是业绩变脸的重要原因。 前有绿

大地，后有万福生科，农业企业现金交

易占比大、 对生物物资的审计盘点困

难等特点， 为企业财务造假提供了便

利。为抵消虚增的收入，企业往往再用

“洗大澡”的方式制造亏损，令人难以

察觉。

造假的隐蔽性为保荐机构和发审

部门的审核增加了难度。 以业绩变脸

的企业为例， 虽然无法直接证明其财

务造假，但上市三年内便出现巨亏，难

免使人怀疑企业通过“洗大澡”来掩盖

为成功上市而虚增的收入。可见，核准

制下虽为保证上市公司质量而对企业

盈利情况提出了高要求， 但在实际审

核过程中， 对财务真实性的审核结果

却不大令人满意。

当然， 也许取消核准制后企业造

假上市的情形可能更多， 但是要从根

本上解决这一问题， 并不能仅依靠严

格的发审制度。 驱使上市公司铤而走

险的根本原因， 在于造假企业和个人

在成功上市后所获得的巨大收益与即

使被发现造假所承担的风险完全不相

匹配。从这点看，目前最需要加强的是

对造假者的处罚力度， 包括刑事追责

及罚没相关利益者的不法收入。

除去造假因素， 传统行业的行业

周期相对固定， 不少企业上市时即面

临行业衰退的问题， 加上传统行业的

原材料成本和下游订单都与经济形势

相关度高， 企业收入中又有大量的应

收账款， 产业兴衰对新上市企业的业

绩影响也无可避免。如二重重装、超日

太阳的巨亏都与产业寒冬密切相关

（见表

2

）。 发审委在对行业未来前景

的判断上，必然存在一定的局限性。可

惜的是，由于上市新股数量有限，投资

者除了接受发审委的判断外， 也并没

有更多选择。

上市第一年

业绩下滑概率增加

2009

年开设的创业板，旨在吸纳

具有创新性和高成长性的企业。 持续

的业绩增长率， 也是衡量创业板企业

质量的重要标准之一。然而，通过对创

业板企业上市前后的业绩对比发现，

企业上市成功后出现主营业务收入下

降的概率，也明显增加。

如表

3

所示， 截至

2014

年底，创

业板成功上市企业

405

家，在

IPO

前

一年出现了主营业务收入下滑的企业

有

15

家，而在成功上市当年这一数字

攀升至

62

家，占比达

15.31%

。 其中，

在

2012

年上市的企业中，当年出现业

绩下滑的企业占比更是高达

36.49%

。

在成功上市的次年， 这一比例继续增

加，业绩下滑企业占比达

19.21%

。 从

平均业绩增长率上看，

IPO

企业从上

市前一年的

36.14%

，降至上市当年的

24.24%

，直降

12

个百分点。

造成企业上市后业绩下滑的原因

是多样的， 除了外部宏观经济和行业

发展状况的影响外， 企业内部的组织

关系、股权结构、公司治理效率对支撑

企业维持增长作用不力， 也是重要原

因。对于成长中的企业而言，若企业内

部治理的完善速度无法跟上公司业绩

增长的步伐， 则企业在快速扩张的过

程中，势必会受其制约。 然而，对于企

业内部治理的审核是难以量化的，无

论是保荐机构还是发审机构， 都难以

对其做出准确判断。

统计企业上市后的业绩变脸和业

绩下滑情况， 并非是要对保荐机构和

发审机构表示苛责，而是要看到，在互

联网时代，科技发展日新月异，企业难

以一直立于不败之地， 甚至衰落速度

远超我们想象， 一时的盈利水平或是

亮丽的报表， 或许已越来越难以成为

企业未来继续获得成功的保证。 在这

样的背景下， 对上市企业继续施行严

格的三年高盈利要求，是否还恰当？

核准制下的众生相

2001

年， 核准制替代了审批制，

是

IPO

由行政化向市场化转变的重

要一步。

15

年后再看发审制度，核准

制已无法满足现行资本市场的需求。

过去

20

多年间，

A

股上市公司多

以制造业为主，

IPO

审核条件也是以

制造业为基础所制定的， 所以对企业

的资产和盈利状况都提出了较高的要

求。不过，近十年来我国一直处于产业

转型阶段，制造业逐渐衰落，伴随而来

的是以信息技术和服务业为代表的第

三产业，尤其是互联网行业的崛起。不

同于传统行业， 互联网企业具有轻资

产的特点， 投资者对互联网企业的估

值， 也不仅仅依赖于其当下所创造的

利润，而是看重其商业模式、用户量、

市场地位背后所蕴藏的发展前景。 换

句话说，不少互联网企业的成长过程，

也是一轮又一轮“烧钱”的过程。 这其

中大多数企业都无法满足

A

股上市

条件中的高盈利要求， 赴海外上市也

成为了诸多互联网大佬们的选择。

除上市条件的限制外，让企业头

疼的还有上市时间的选择。截至

2016

年

2

月底，

A

股排队

IPO

的企业中已

受理的达

623

家。 即使以每月

20

家

的速度登陆

A

股市场，要消化这些企

业也至少需要两年的时间。 对企业而

言，时间同时也意味着风险。 项目融

资通常有一定的时间限制，不能按时

上市可能意味着项目流产、募集资金

投向变更等一系列问题。 情况严重

的，企业可能因为过长的发行时间窗

口而失去了绝佳的项目机会，从而影

响公司未来的发展。 而投资项目的异

化，也同时给投资者对上市公司的评

估带来了困难。

从投资者的角度而言，核准制下

企业成功上市意味着公司通过了监

管部门形式和实质性的审查，这虽然

增强了投资的安全边际，却也让不少

投资者认为上市公司得到了监管部

门的背书，从而在进入股市时减少了个

人投资分析的过程。 另一方面，由于对

上市公司数量的严格把控，

A

股市场的

整体估值虚高，个股价格的涨跌在很大

程度上已违背了价值投资的规律。 即使

业绩极差的企业，也因为其拥有宝贵的

“壳资源”而具备了重组预期，股价可以

一路高升。

据统计，自

2007

年以来，在

A

股市

场以买壳上市为目的的重组有

164

起；

相较之下， 同时期两市因业绩连续亏损

而最终退市的企业仅有

11

家。在表

3

所

示的几家上市后就业绩变脸从而游走在

退市边缘的企业中，除了二重重装外，其

余各家均起死回生， 甚至在重组之后股

价再创新高。在这样的氛围下，正常的市

场定价机制被打乱， 企业的价值不被重

视，概念炒作横行其中，许多并不具备专

业知识的散户只是听到一个重组的传言

便可大肆建仓，人人皆可成股神。 最终，

通过

IPO

审核来保护投资者的愿望未

能实现， 投机的风气使散户成了最大的

受害者。

市场配套制度需要革新

IPO

发行制度的市场化已是大势所

趋， 近年来发审委对拟上市公司的审核

已逐步放宽标准，尤其近两年

IPO

审核

通过率已达

90%

以上（见图

2

）。 审核标

准的放宽， 可以看作是发行制度向注册

制的过渡。注册制下，监管部门将不再为

上市公司的资质背书， 而是将监管重心

放在保证上市公司的信息披露真实、透

明、完整上来。

长期来看， 注册制的实施可能会推

动

A

股市场投资者结构的变化。 与国际

成熟资本市场不同，

A

股市场的散户投

资者占比极高。诚如前文所分析，这种情

况的出现， 与股价和股票内在价值的关

联度不大有关， 许多人不靠专业的分析

依然能够在市场中获利。 而注册制实施

后，由于上市企业数量可能增多，上市条

件降低，市场热炒“垃圾股”的情形会大

为减少， 股价与股票内在价值的相关度

大幅提升，投资将更具专业性。在这种情

况下， 由专业人员组成的机构投资者理

论上将比散户获得更高的收益， 这有助

于越来越多的散户将资金委托给专业机

构进行投资，从而改变

A

股市场的投资

者结构。

注册制下，企业上市变得更为容易，

上市成本得以降低。 但与此同时， 现行

IPO

制度下所暴露出的虚假上市、 大股

东利用资本市场违规圈钱套现等问题，

只会随着上市要求的放宽而愈演愈烈。

在审核严格的核准制下尚未完全规避的

道德风险， 并不会随着简单的发行制度

改革而得到改善， 若不完善与资本市场

配套的相关制度， 单独实施注册制反而

会将股市置于灾难之中。 现在市场最急

需的是完善的配套制度， 包括加大对证

券市场违规者的处罚力度、 建立健全信

用管理机制等。

根据《中华人民共和国刑法》第

160

条和第

161

条的规定，对犯“欺诈发行股

票、债券罪”的主体，数额巨大或后果严

重的，处五年以下有期徒刑或者拘役，并

处或者单处非法募集资金金额

1%

以上

5%

以下的罚金；对犯“违规披露、不披露

重要信息罪”，严重损害股东或者其他人

利益，或者有其他严重情节的，对其直接

负责的主管人员和其他直接责任人员，

处三年以下有期徒刑或者拘役， 并处或

者单处

2

万元以上

20

万元以下罚金。 可

以看出，相比于侵犯中小股东利益、扰乱

资本市场正常运行、 侵害资本市场信用

的恶劣后果， 这一处罚力度可谓是不痛

不痒。 相对于犯罪主体从造假行为中所

获得的巨额收益， 几十万元的罚款更是

九牛一毛， 完全不能对相关人员起到震

慑作用。 故此，要实施注册制，对相关法

律法规的完善是首当其冲的大事。 如若

不然， 注册制只会使不法分子的违法成

本进一步降低， 使

IPO

沦为更疯狂的敛

财工具。

相比于发达国家资本市场完善的信

用体系，我国信用体系匮乏，甚至鲜有具

有广泛影响力的信用评级机构。 核准制

下，政府为上市公司做了信用背书，若不

先健全资本市场的信用评价体系， 一旦

放开注册制， 市场将面临巨大的道德风

险，甚至会在资本市场上出现“劣币驱逐

良币的情形”，真正具有良好信用的企业

反而被湮没。

在发行制度改革的当口， 我们应该

意识到没有良性的配套制度做保障，市

场化的结果可能是给本已脆弱的资本市

场给以更沉重的打击。 总而言之，实施注

册制可能带来上市公司质量参差不齐、

投资者风险加大等问题， 但只要保证信

息披露完整、规范、透明，监督、评价和惩

罚机制运作到位，股票的估值下降也好，

成为“仙股”也好，这都是健全机制下的

市场选择，有理有据，监管部门不应过多

干涉。 监管部门的真正责任，是营造一个

健全的市场环境， 保证资本市场的效率

与公平。 （助理研究员 范璐媛）
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