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1. IPO政策稳定

 核准制短期不会改变

 IPO仍是资本市场改革重点

 支持贫困地区企业IPO

 IPO进展平稳
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2.1 IPO常态化，挂牌公司IPO辅导数量猛增
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2.2 整体过会概率下降

 2015年11月后，新三板挂牌公司上会20家，16家过会，4家被否，过会率
80%，低于同期发审委的首发审核通过率87.9%。

 挂牌公司过会概率下降并未超预期

• 挂牌标准低于A股

• 没有针对新三板的IPO优惠政策

 被否的挂牌公司仍有机会

• 5家公司第一次上会被否

• 1家公司第一次上会暂缓表决

• 2家公司主动撤回
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2.3 进入2017年之后，排队时间变短
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2.4 IPO辅导增长放缓，申报先增后减
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3.1 IPO审核理念

 实质审核

• 具备发展前景和投资价值

• 符合发行条件

 风险导向

• 保护投资者利益

• 既非规避一切风险，也不止于充分披露风险

 综合考量

• 问题严重将一票否决

• 多个因素综合考量，不存在面面俱到的客观标准
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3.2 如何看待IPO审核？投行和投资者的角度

 投行

• 内部人，信息充分

• “排雷”——以解决问题为导向，推动企业上市为目的，收取中介费用

 投资者

• 外部人，公开信息

• “淘金”——排除可能失败的公司，投资更可能成功的公司，以获取投资收益
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3.3 发审委问询的问题：重要但需辩证看待

 持续盈利与独立合规并重

• 持续盈利能力是企业IPO的最大障碍，其次是独立性和规范运行

• 然而，过会公司的问询也同样出现了这三类问题
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3.4.1 商业模式成熟的行业更适合IPO

 总体上要求符合国家产业政策

• 限制的行业

• 鼓励的行业

 谨慎对待农林牧渔业

 增长空间大，景气程度高的行业更有利

 商业模式成熟的行业比商业模式新颖的行业更适合A股

• 商业模式稳定、易理解，财务易验证

资料来源：Choice，申万宏源研究
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3.4.2 净利润越高越有利于IPO

 是持续盈利能力的有力体现
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3.4.3 理论上，净利润稳定有利于IPO

 体现了持续盈利能力的另一方面

 但是，缺乏对公司能否过会的预测能力
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3.4.4 与新三板相关的问题

 发审委问询

• 挂牌期间规范性

• 信批差异

• 三类股东

• 对赌协议

• 200人股东

 负面信号

• 中止审查 ≠ 终止审查

• 辅导时间过长

• 大股东大量减持

• 董监高/核心人员近期纷纷离职

• 频频更换中介机构
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4.1 IPO概率预测框架

行业：

 监管态度

 行业状况

 特定行业

企业：

 竞争优势

 持续盈利能力

 独立性

 规范性

 其他因素

盈利规模：

 最近一年扣非净利润

规模越大，对瑕疵的
容忍度越高

零档：<2500万
一档：[2500,3500)
二档：[3500,5000)
三档：[5000,+∞ )

资料来源：申万宏源研究
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4.2.1 行业 – 监管态度

监管态度

 加分项

• 《战略性新兴产业重点产品和服务指导目录》：新一代信息技术产业、高端装备制造产业、

新材料产业、生物产业、新能源汽车产业、新能源产业、节能环保产业、数字创意产业、相

关服务业等9大产业

 减分项

• 国家限制发展和要求淘汰的产业。参见国家发改委《产业结构调整指导目录》。

• 因国家宏观经济调控和专项政策调控影响的行业。目前主要是过剩产能、类金融，以及受到

环保督查的行业。

• 行业整体虽不受限制，但法规政策对相关业务有特别制约的。例如景区、寺庙的门票经营、

报刊杂志等媒体采编业务等。

• 有保密要求导致不能履行信息披露义务最低标准的行业与业务等。

• 证监会严格审查的行业：农业、影视制作、传媒、娱乐、游戏、文化和互联网等。
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4.2.2 行业 – 行业状况

行业状况

 加分项

• 市场空间足够大

• 已经或即将处于景气周期

 减分项

• 市场空间狭小

• 已经或即将离开景气周期
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4.2.3 行业 – 特定行业

特定行业

 加分项

• 商业模式简单、成熟的行业

 减分项

• 具有新颖商业模式的行业

• 农林牧渔行业（财务风险较大）

• 谨慎对待医药行业（政策严厉监管，近期有剧烈变化（两票制），且容易出现商业贿赂）
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4.3.1 企业 - 竞争优势

竞争优势 – 加分项

 成本优势

• 毛利率高于或费用率低于同行业上市公司或同类产品（能合理解释）

• 供应商返利或应收账款持续增长（能合理解释）

 技术优势

• 具有更加先进的技术和研发能力

• 长期改进工艺流程

 壁垒优势

• 细分市场当中具有高度认可的品牌价值

• 特许经营权

 管理优势

• 比竞争对手更及时地满足顾客的需求

• 更加灵活的管理方式
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4.3.2 企业 – 持续盈利能力

持续盈利能力 – 减分项（出现以下状况应警惕）

 经营能力
• 经营业绩下滑或大幅波动，与同行业可比上市公司是否一致

• 毛利率或费用率大幅波动

• 不同客户毛利率较大差异

• 存货余额较高、周转率较低

• 应收账款逐年增加，应收账款周转率逐年降低

 商业模式
• 境外销售占较大比重

• 主要客户或主要供应商与公司存在关联关系

• 采购价格大幅低于可比公司

• 外协采购比重较大，而非直接采购

 依赖性
• 补贴收入或税收优惠占净利润比重较大

• 主要客户或主要供应商过于集中或成立时间较短

• 依赖单一技术或特定销售区域

• 客户或供应商或经销商变化幅度较大

 重大不利风险
• 房产/土地使用权处于未定状态

• 资产负债率过高，存在重大偿债风险

• 特许经营权、产品生产资质、高新技术认证将到期
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4.3.3 企业 – 独立性

独立性 – 减分项（出现以下状况应警惕）

 业务独立

• 实控人名下其他企业从事类似行业，疑似同业竞争

• 与关联方有资金往来、发生业务关系

• 为关联方担保贷款，被占用资金

• 关联方代收代付货款

• 与关联方发生的毛利率、费率与非关联方显著不同
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4.3.4 企业 – 规范运行

规范运行 – 减分项（出现以下状况应警惕）

• 报告期间存在重大违法行为

• 产品质量问题导致法律纠纷

• 社保公积金缴纳不足

• 商标专利存在未决纠纷

• 医疗行业推广费用较高，有商业贿赂嫌疑

• 实控人或其控制企业长期占用公司资金或利用公司为其担保
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4.3.5 企业 – 其他因素

其他因素 – 减分项（出现以下状况应警惕）

• 员工人数持续下降

• 员工薪酬显著低于同地区或同行业公司

• 董监高/核心人员近期纷纷离职

• 大股东大量减持

• 辅导时间超过12个月

• 频频更换中介机构

• 挂牌时间较短
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4.4 推荐标的

从已公告辅导且具备一定交易活跃度的新三板公司当中筛选：

证券代码 证券名称 证券代码 证券名称

1 832737.OC 恒信玺利 8 835265.OC 同禹药包

2 833371.OC 蓝天燃气 9 832814.OC 昌耀新材

3 833014.OC 中标集团 10 834948.OC 晨泰科技

4 832136.OC 蓝天园林 11 833790.OC 嘉元科技

5 836053.OC 友宝在线 12 832188.OC 科安达

6 830819.OC 致生联发 13 832462.OC 广电计量

7 831920.OC 车头制药 14 831543.OC 松炀资源

资料来源：申万宏源研究
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