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前    言

我国“全面实行股票发行注册制”改革正在稳步推进，其中，上海证券交易
所（“上交所”）科创板和深圳证券交易所（“深交所”）创业板已经实施注
册制。股票发行注册制的“一个核心”就是以信息披露为核心，并将审核注
册分为交易所审核和证监会注册两个环节。在注册制背景下，系统地研

究、分析交易所审核阶段和证监会注册阶段的终止及被否案例，将有助于

及时掌握最新的审核关注重点及监管动态。基于此，我们将于每月推出一

期“A股IPO终止及被否案例简报”，每一期简报将整理前一个月科创板、创
业板终止及被否案例的基本情况，并选取代表性案例进行简要分析。

2022年3月，深交所创业板终止的企业数量合计17家，其中被否的企业4
家；上交所科创板终止的企业数量合计5家，不存在被否的拟上市企业。

一、本月终止及被否案例概览
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（资料来源：中国证监会、交易所网站） 

二、海问观察

1.上海商米科技集团股份有限公司
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（1）关于生产模式及科创属性的问题
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基本情况：报告期内，发行人以代工生产模式为主，向供应商采购整机，占总

产量的比例分别为93.01%、93.87%及94.03%，直接材料占主营业务成本比例

约95%。根据《上海证券交易所科创板企业发行上市申报及推荐暂行规定》，

公司属于第四条规定的“新一代信息技术领域”中的物联网和智能硬件行业。

关注要点：交易所首轮问询要求发行人说明其核心技术如何运用到产品代工生

产过程中，以及其核心优势是否为技术优势，核心技术先进性如何体现。交易

所第二轮问询要求发行人说明其主要产品是否属于国家科技创新和科创板支

持、鼓励的行业产品，是否属于国家主管部门对外正式发布的文件中明确支持

的产品。

就上述关注问题，发行人在首轮问询回复中披露，公司采购的主要内容为硬件

整机，外采的原材料主要为芯片类、屏幕类、打印机类、主板类与扫码头类等

物料；公司自主研发形成了硬件整机开发技术与“端、云”一体化两大技术体

系，并通过运用核心技术，实现了多品类智能商用设备快速开发与迭代，实现

了智能商用设备与公司IoT云管理平台的长连接形成了场景数据反馈与分析优化

闭环；对于公司智能商用设备而言，其核心技术先进性并非体现在零部件及整

机生产环节，而是体现在产品定义、模块化开发及商用关键模组开发等核心开

发环节，公司在硬件整机开发方面的核心技术覆盖系统结构设计技术、商用关

键模组开发、硬件电路设计开发、金融设备安全设计开发等多个方面。

（2）关于发行人对重要股东的依赖问题

基本情况：上海云鑫创业投资有限公司（“云鑫创投”）是发行人第一大股东，

直接持有发行人29.9929%的股份，蚂蚁集团系云鑫创投的母公司，阿里集团系

云鑫创投母公司蚂蚁集团的重要关联方，因此蚂蚁集团附属公司、阿里集团附

属公司均为公司关联方。申报材料显示，蚂蚁集团附属公司、阿里集团附属公

司系发行人报告期内前五大客户；公司向阿里集团、蚂蚁集团附属公司采购云

服务及电子元器件；发行人向蚂蚁集团销售形成长期应收款，并依据已确认的

交易订单向网商银行提交质押贷款或保理融资。

关注要点：交易所首轮问询要求发行人说明与阿里巴巴、蚂蚁集团附属公司的

5



合作模式，采购和销售产品服务的定价方式及公允性，结合发行人与蚂蚁集

团、阿里集团的关联关系、报告期内关联采购和销售情况，说明采购产品是否

发挥了核心关键作用，以及发行人是否在业务开展、产品销售、重要原材料采

购和借款等方面存在对蚂蚁、阿里集团的依赖。

就上述关注问题，发行人在首轮问询回复中披露公司向阿里集团、蚂蚁集团附

属公司销售智能商用设备，定价模式为公司定价政策基础上协商确定；公司向

阿里集团、蚂蚁集团附属公司主要采购内容为云服务及部分通用电子元器件，

定价模式为基于公开报价或参考市场同类产品价格后由双方协商确定；除阿里

集团、蚂蚁集团外，发行人同时也向其他多家供应商采购同类产品和服务，相

关产品和服务可替代性强，且发行人竞争优势源自核心技术应用，发行人对关

联方的原材料采购对其经营开展不发挥核心作用；发行人在业务开展方面具备

自己的渠道和体系，能够独立开展，在产品销售方面客户分散，且向蚂蚁集

团、阿里集团销售占比较低；长期借款为发行人以对蚂蚁集团销售T2C设备形

成的长期应收款向网商银行进行质押贷款的方式实现实质上的提前回款。

（3）关于用户个人数据采集合规性的问题

基本情况：发行人的产品（或服务）中涉及到用户个人数据的采集、运用、管

理情况。发行人自身核心技术研发涉及对用户设备和应用状态数据的分析应

用。

关注要点：交易所第二轮问询要求发行人从技术措施及协议层面，说明其是否

存在数据合规风险，未来立法对发行人业务的潜在影响及应对措施。

就上述关注问题，发行人在第二轮问询回复中披露：从技术措施层面，公司从

采集数据到运用数据，采取网络隔离、访问控制、数据分级和加密存储等技术

措施以防止数据泄露、毁损、丢失或遭到篡改，保护信息数据的合规性；从协

议层面，公司通过相关信息处理规则和销售协议的保密条款等，向用户告知其

在业务中对个人数据的相关采集、管理、运用规则，并取得用户的授权。公司

通过制定、落实《数据安全管理规范》，发布隐私政策、用户协议等信息处理

规则，以规范数据治理，落实数据合规管理要求。此外，公司也对照《数据安

全管理办法（征求意见稿）》《网络数据安全管理条例（征求意见稿）》等涉
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及数据合规的尚处于征求意见阶段的法律法规进行自查。

2.深圳市兴禾自动化股份有限公司
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（1）苹果公司前员工入股发行人的背景、价格公允性及退出合理性

基本情况：发行人主要收入来源于苹果产业链。李卫斌、韩涛系苹果公司前员
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工，于2017年6月左右从苹果公司离职、2018年先后在公司任职、2019年以来

先后从公司离职。2018年7月，李卫斌、韩涛控制的宁波梅山保税港区宇达投资

管理合伙企业（有限合伙）（“梅山宇达”）以750万元入股发行人，出资比例为

5%。2020年3月，梅山宇达以8,740.09万元价格转让上述股权。李卫斌、韩涛

在苹果公司任职时参与设计产线过程中对接的电源、电池供应商均为发行人报

告期内主要客户，发行人来自该等客户的订单收入在二人入职及入股公司当年

较高，在二人离职及转让公司股权后大幅减少。

关注要点：交易所上市委会议要求发行人说明：①二人入职发行人的原因，以

及以750万元取得发行人5%股权的原因和合理性；②在2017年度发行人收入利

润快速增资、2017年末及2018年6月发行人在手订单数量大幅增长的情况下，

李卫斌、韩涛二人入股定价主要参照历史业绩的公允性；③结合李卫斌、韩涛

入职及入股前后发行人与苹果产业链相关客户收入的波动情况，说明二人的入

股是否构成利益输送或不正当竞争，发行人生产经营是否合法合规。

交易所曾在多轮问询函中关注该问题，根据发行人相关问询回复的披露，李卫

斌、韩涛入股时公司基本面一般，二人入股相当于公司首轮外部融资，投资风

险较高，且二人在入股时未能合理预期公司业绩出现较大增长，公司业绩和订

单的变动不影响增资价格的公允性；公司2020年苹果产业链收入下降主要源于

2019年苹果产业链订单相对于2018年下降较多，二人离职不是公司2020年苹

果产业链收入下降的重要原因。

（2）苹果公司要求发行人自查事项对发行人持续经营的影响

基本情况： 2018年4月苹果公司要求发行人自查公司在苹果产业链业务中是否

存在支付回扣等违法违规或不正当商业行为。2018年以来，发行人收入出现整

体下降，并且：①发行人苹果产业链收入金额及占比大幅下滑，收入金额从

2018年的62,419.46万元下滑至2020年的39,908.52万元，收入占比从2018年的

98.54%下滑至2020年的76.26%，且2021年上半年进一步下滑至47.55%；②发

行人苹果产业链在手订单（含意向订单）从2018年末的57,412.82万元下滑至

2021年6月末的14,227.35万元，其中苹果公司与厂商客户共同决定的在手订单

金额从39,112.85万元下滑至1,088.22万元。
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关注要点：交易所上市委会议要求发行人说明：①发行人涉及苹果产业链收入

及在手订单大幅减少的原因以及与同行业可比公司变动情况不一致的原因；②

苹果公司要求发行人自查工作与报告期发行人苹果产业链收入持续下降有何关

联。

上市委员会审议认为“报告期内苹果公司要求发行人自查事件后，发行人苹果

产业链收入大幅下滑，对发行人持续经营产生重大不利影响”，不符合相关规

定，结合创业板上市委员会认为公司不符合发行条件、上市条件或信息披露要

求的审核意见，交易所决定对发行人首次公开发行股票并在创业板上市申请予

以终止审核。

3.北农大科技股份有限公司
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（1）关于发行人代管客户银行卡的问题

基本情况：发行人存在代管部分客户银行卡情形，原因系部分客户为避免手续

费以及交易便利性等原因将以其个人名义开设的银行卡及密码交由发行人代为
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管理，并与发行人签订划款授权声明，授权发行人从指定账户划扣货款，报告

期内发行人通过代管银行卡合计收款4,104.77万元。发行人持有的82张代管客

户银行卡中仅有29张能获取银行流水，且其中23张代管卡存在较大比例非客户

本人转入资金或者无法识别打款人名称的情形。

关注要点：交易所上市委会议要求发行人说明代管客户银行卡相关信息披露的

准确性、收入确认的真实性、会计基础规范性及内部控制有效性。

（2）发行人子公司负责人与重要客户存在异常资金往来

基本情况：江苏北农大农牧科技有限公司（“江苏农牧”）和泰州中农榜样饲料

科技有限公司（“泰州饲料”）为发行人重要子公司，陈亮系江苏农牧、泰州饲

料的总经理。陈国庆及其控制的东台市飞翔蛋鸡养殖场（“飞翔蛋鸡场”）为发

行人2019年和2020年的前五大客户，发行人为陈国庆及飞翔蛋鸡场的唯一供应

商。陈国庆从事蛋鸡养殖的经验在一年左右，缺乏相关经验，但发行人对缺乏

养殖经验的新增客户陈国庆的信用政策显著优于其他客户。报告期内，陈亮与

飞翔蛋鸡场的控股股东陈国庆存在异常资金往来；陈亮还与陆长来（陈亮之姐

夫，系发行人客户和供应商）存在异常资金往来、共同投资养鸡场，对于上述

资金往来原因及合作情况，发行人在督导前后回复内容不一致。此外，发行人

其他子公司负责人与其客户亦存在资金往来。

关注要点：交易所上市委会议要求发行人说明现场督导前后信息披露内容不一

致的原因，相关收入的真实性，子公司负责人陈亮是否与发行人的其他重要客

户或供应商存在合作关系，对子公司的管控是否存在重大缺陷。

（3）关于会计基础规范性及内部控制有效性的问题

基本情况：报告期内发行人及各子公司普遍存在财务人员混同、岗位分离失效

的情形，如会计凭证制单人与审核人为同一人，记账人与审核人为同一人，出

纳与会计岗位混同。此外，发行人还存在销售订单与物流单不能匹配，个别员

工用个人银行账户从客户收款、归集并取现，部分原材料出库单及产成品入库

单缺少审批人签名或签章等不规范情形。
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关注要点：交易所上市委会议要求发行人结合上述情形说明会计基础是否规

范，内部控制是否有效。

上市委员会审议认为“报告期内发行人存在代管客户银行卡、重要子公司负责

人与发行人客户之间异常资金往来、发行人及其子公司财务人员混同、岗位分

离失效等会计基础不规范、内部控制不健全的情形，在上述重大方面未能公允

反映报告期内发行人的财务状况和经营成果”，不符合相关规定，交易所决定

对发行人首次公开发行股票并在创业板上市申请予以终止审核。

4.北京电旗通讯技术股份有限公司
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（1）关于报告期内发行人净利润下滑趋势的问题
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基本情况： 2018年至2020年，发行人实现的扣除非经常性损益后归属于母公司

的净利润分别为4,039万元、5,658万元及5,117万元。公司预计2021年度可实现

扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润3,960万元至4,460万元，与上年度

相比变动幅度在-22.61%至-12.84%之间。发行人净利润已连续两年下滑。

关注要点：交易所上市委会议要求发行人结合行业发展趋势、同行业可比公司

经营业绩变化情况、自身核心竞争力等进一步说明是否存在净利润持续下滑的

风险。

（2）关于劳务采购供应商相对集中的合理性

基本情况：报告期各期，发行人向前五名劳务供应商的采购金额合计分别为

9,109.31万元、12,780.08万元、12,290.04万元和4,281.07万元，占同期采购总

额的比例分别为61.07%、72.06%、56.21%和49.98%。发行人劳务采购费金额

较大且占营业成本的比重高，其中前五大供应商的集中度大幅高于同行业可比

公司（可比公司平均值为40%左右），且多个劳务供应商主要为发行人提供服

务。

关注要点：交易所上市委会议要求发行人说明：①劳务采购费占营业收入比例

持续低于同行业可比公司的原因及合理性；②发行人业务地域分布较广但劳务

供应商集中的合理性；③相关供应商主要为发行人服务的合理性和规范性，是

否存在其他利益安排；④自有员工薪酬与同等级别劳务人员采购价格差异的原

因，以及发行人劳务采购价格的公允性和完整性。

交易所审核中心曾在问询函中关注该问题，根据发行人审核中心意见落实函回

复的披露，公司与可比上市公司的主营业务结构存在差异，因此劳务采购费占

营业收入比例持续低于同行业上市公司；公司与供应商的合作过程中，与部分

供应商间逐步形成稳定合作的相互信任关系，公司认为保证项目施工进度和交

付质量为运营的重要因素，故大部分新区域项目的劳务人员仍采购自原有长期

合作基础、业务能力得到认可的供应商；除初级工程师和塔工外劳务采购人员

存在低于一线城市的社会平均工资情况，其他工程师采购价格均高于发行人主

要销售省市的社会平均工资。
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（3）关于发行人与主要劳务供应商实际控制人之间关联关系、利益输送的问题

基本情况：报告期内，发行人主要劳务供应商肇东市亿科信息技术咨询服务有

限公司（“肇东亿科”）及其关联方（肇东市飞科信息技术咨询服务有限公限公

司、肇东市亿科信息技术咨询服务有限公司和安达市翰林信息技术咨询服务有

限公司）均系董静杰控制的公司，相关主体成立后即与发行人合作，合作一到

两年后即注销。

关注要点：交易所上市委会议要求发行人说明：①结合供应商选择标准、选择

方式和流程、定价机制等因素，说明与上述供应商合作的合理性及定价公允

性；②说明发行人新三板挂牌期间2018年度定期报告将3家供应商作为单独供

应商披露的原因，发行人与肇东亿科及其关联方、董静杰之间是否存在关联关

系或者其他利益安排。

上市委员会审议认为“发行人未能对劳务采购模式的合理性、相关供应商主要

为发行人服务的合理性及规范性、劳务采购价格的公允性及劳务采购费的完整

性作出合理充分说明，在上述重大方面未能公允反映发行人的财务状况、经营

成果和现金流量”，不符合相关规定，交易所决定对发行人首次公开发行股票

并在创业板上市申请予以终止审核。

5.上海芯龙半导体技术股份有限公司
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（1）关于核心技术先进性的问题

基本情况：发行人主攻耐高压、大功率产品，现有产品均采用非同步整流技术

路线研制，但发行人目前在研产品以同步整流方向为主。

关注要点：交易所上市委会议要求发行人进一步落实，补充披露发行人选择非

同步整流技术路线并主攻耐高压、大功率产品的背景、原因，以及目前研发主

要投向同步整流技术方向的原因及进展，并进一步说明发行人核心技术先进

性。

就上述关注问题，发行人在上市委会议意见落实函的回复中披露发行人及其前

身成立时，在对当时的市场环境、技术和需求作可行性研究后，发行人选择主

攻耐高压、大功率DC-DC电源芯片，非同步整流产品的可靠性和性价比优于同

步整流产品，且转换效率相近，因此，发行人从技术可行性、产品性价比等角

度分析，决定选择非同步整流技术路线；同步整流技术因转换效率和集成度较

高成为电源芯片行业的发展趋势之一，为顺应行业趋势，发行人在研产品以同

步整流方向为主，在延续发行人现有技术及产品优势的基础上，完善发行人产

品结构，增强核心竞争力；发行人的15项核心技术均应用于现有82款产品并形

成主营业务收入，且其中8项核心技术运用于目前在研的66款同步整流产品。

（2）关于关联方认定的问题

基本情况： 2019年至2021年，上海绎恒电子科技有限公司（“上海绎恒”）系发

行人第二大客户、第一大客户及第三大客户，发行人向上海绎恒销售产品金额

占发行人当期营业收入的比例分别为13.28%、15.26%、9.09%。上海绎恒于

2007年6月成立时，其股东吴伟华持股70%、任君健持股30%。2008年8月，任

君健拟将其持有上海绎恒30%的股权转让给吴伟华，但因受限于当时《公司

法》关于“一人公司股东应一次足额缴纳章程规定的出资额”的规定，而上海绎

恒注册资本尚未缴足，吴伟华委托大学校友杜岩（发行人实际控制人之一）代

持上海绎恒30%股权。2016年11月，杜岩解除股权代持关系，并将其持有的上

海绎恒30%的股权返还给吴伟华，但因上海绎恒未及时办理监事的工商变更登

记，导致于2016年11月14日至2020年9月23日期间杜岩仍被工商部门登记为上

海绎恒的监事。2020年9月23日，上海绎恒办理了工商变更登记，将上海绎恒
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的监事由杜岩变更为谢建峰。

关注要点：交易所上市委会议要求发行人根据实质重于形式原则说明是否应将

上海绎恒认定为因与发行人有特殊关系而可能导致发行人利益对其倾斜的关联

方。

就上述关注问题，发行人在上市委会议意见落实函的回复中披露上海绎恒不符

合科创板上市规则等法规中关于关联方的认定标准，与发行人在人员、业务、

资产、财务等方面互相独立，与发行人的业务往来系独立发生，交易占比呈下

降趋势，交易真实且价格公允，不存在利益输送或利益倾斜，上海绎恒不属于

发行人的关联方。
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