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国有资本一直在中国资本市场中扮演着重要的角色。对于历史沿革中存在国有股东的发行人，其历次国有股权变动

的合规性向来为A股IPO审核的重点关注事项，具体包括：发行人设立及历次国有股权变动是否合法合规，履行的国

资程序是否完备，是否造成国有资产流失，是否存在争议纠纷，确认历史沿革合规性的部门是否具有相关权限等。

本篇为A股IPO之路系列文章的第三篇，结合海问对国有资产监管及资本市场规则的深入理解及丰富的实践经验，旨

在从发行人历史沿革国有股权变动合规性角度探讨A股IPO审核的关注要点及解决路径，供读者参阅。

发行人国有股权变动的规则要求

发行人历史沿革中国有股权变动的形式主要包括增资和股权转让，其涉及的国有资产监管方面的程序主要包括国有

资产监管审批、国有资产评估及评估核准/备案手续、进场交易手续以及国有产权登记手续等。就此，我们梳理了国

有企业（不包括国有金融企业，其适用有关国有金融企业的监管规则）增资和股权转让涉及的国有资产监管审批、

国有资产评估及评估核准/备案、进场交易及国有产权登记等方面的规则要求，具体如下：

1、增资
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2、股权转让
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国有股权变动常见瑕疵及解决路径

根据项目经验及公开案例，A股IPO审核实践中发行人历史沿革中常见的国有股权变动瑕疵包括未办理国有资产评估

及评估核准/备案手续、未履行进场交易手续、未办理国有产权登记等，具体如下：

1、未办理国有资产评估及评估核准 /备案手续

在发行人历次股本演变过程中，可能出现国有股权变动未依法进行国有资产评估及评估核准/备案的情形，该等情形

可能引起审核机构对相关股权变动的程序合规性、价格公允性以及是否造成国有资产流失等事项的关注。

在和辉光电（688538.SH）案例中，发行人历史沿革中存在三次未依法履行国有资产评估/评估备案程序的情况（分

别为国有股东非货币出资、国有股权转让、非同比例增资），不符合当时有效的国有资产评估相关规定，对此，中

介机构经核查认为：发行人历史上存在的相关程序瑕疵已根据经济行为发生时的国资监管规定进行了追溯评估，评

估结果表明三次经济行为定价与追溯评估结果相一致，未及时办理评估备案的程序瑕疵并未造成国有权益实质性流
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失，不影响相关股权变动行为的合法有效；此外，评估结果由国有股东在向上海市国资委出具的《关于上海和辉光

电股份有限公司应评未评事项的说明》中予以书面确认，并作为国有股东标识管理相关附件材料向上海市国资委报

送，且上海市国资委出具了有关国有股东标识管理的批复。

就国有股权变动未依法办理国有股权评估及评估核准/备案的瑕疵，结合项目经验和相关案例，建议可以考虑如下解

决路径：(i)  委托有资质的评估机构进行追溯评估，并就该等评估结果补充履行评估核准/备案手续（如可行）；(ii)

取得相关股东对交易价格公允性、无争议纠纷等事项的确认；(iii)  结合追溯评估结果、交易相关方确认等，论证股

权变动的价格公允性，不存在国有资产流失；(iv) 取得有权国资主管部门出具的对于国有股权变动有效且不存在国

有资产流失的确认性文件。

2、未履行进场交易手续

在发行人历次股本演变过程中，亦可能出现国有股权变动未依法履行进场交易手续的情形，该等情形亦可能引起审

核机构对相关股权变动的程序合规性、价格公允性以及是否造成国有资产流失等事项的关注。

在津荣天宇（300988.SZ）案例中，发行人历史沿革中存在国有股权转让未依法履行进场交易手续的情形，不符合当

时有效的国有产权转让相关规定。为解决上述瑕疵事项，由股权转让方及其上级主管单位对股权转让真实、无争议

出具了确认文件，股权受让方对前述程序瑕疵可能对发行人或其他股东导致的损失出具了兜底承诺，并由天津市政

府授权经营国有资产的中环集团对股权转让无争议出具了确认，天津市人民政府办公厅亦确认“暂未发现侵害天津市

津荣天和机电有限公司国有股东利益或造成国有资产流失的情形”。基于上述措施，发行人结合就该次股权转让已获

得的国有资产监管批复、已履行的国有资产评估及评估备案程序、价格的公允性（不低于评估结果的90%），进一

步论证了该次股权转让不存在导致国有资产流失的情形。

就国有股权变动未依法进场交易的瑕疵，结合项目经验和相关案例，建议可以考虑如下解决路径：(i)  取得相关股东

对股权转让真实、无争议纠纷等事项的确认；(ii)  结合国有资产评估结果、交易相关方确认等，论证股权变动的价格

公允性、不存在国有资产流失；(iii)  取得有权国资主管部门出具的对于国有股权变动有效且不存在国有资产流失的

确认性文件。

3、未办理国有产权登记手续

在发行人历次股本演变过程中，未及时办理国有产权登记手续亦为常见的国有资产管理程序瑕疵之一，该等情形同

样可能引起审核机构的关注。

在澳华内镜（688212.SH）案例中，发行人历史沿革中存在多次国有股权变动未依法办理国有产权登记的情形，不符

合当时有效的国有产权登记相关规定。为解决上述瑕疵事项，发行人国有股东补办了历次国有股权变动的国有产权

登记手续，并就上市申报前的国有股权情况办理了产权登记；同时，发行人在国有股东标识申请文件中详细说明了

历史沿革中的产权登记瑕疵，取得了上海市国资委出具的国有股东标识批复，作为其对公司历史沿革所涉国资程序

无异议的证明文件。

就国有股权变动未办理国有产权登记手续的瑕疵，结合项目经验和相关案例，建议可以考虑如下解决路径：(i)  在可

行的前提下就历次股权变动补办国有产权登记手续；(ii)  就上市申报前的国有股权情况办理国有产权登记手续；(iii)

取得有权国资主管部门出具的确认性文件，或于国有股东标识管理申请文件中详细表述公司设立及历次股权变动涉

及的产权登记瑕疵情况，由主管部门出具国有股东标识的批复，作为其对发行人历史沿革所涉国有资产管理程序无

异议的证明文件。
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结语

综上所述，对于存在国有股东的发行人，在国有股权变动过程中未及时办理国有资产评估及评估核准/备案手续、未

履行进场交易手续、未办理国有产权登记等瑕疵较为常见。根据相关规定、项目经验及相关案例，A股IPO项目中涉

及的发行人历史沿革国有股权变动涉及的瑕疵问题结合具体情况可以考虑如下解决路径：

聘请有资质的评估机构进行追溯评估，并在可行的情况下就该等评估结果补充履行评估核准/备案手续；

就发行人的国有股权变动补办国有产权登记手续，及/或就上市申报前发行人的国有股权情况办理国有产权登记手

续；

取得发行人相关股东对交易价格公允性、无争议纠纷等事项的确认；

取得有权国资主管部门出具的对于国有股权变动有效且不存在国有资产流失的确认性文件；

结合追溯评估结果、交易相关方确认等，论证国有股权变动的价格公允性，不存在国有资产流失，以及股权变动的

有效性。
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