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发行人历史沿革中的出资瑕疵问题为A股IPO审核中较受关注的重点事项之一。根据A股IPO的审核要求，(i)  发行人

的注册资本应已足额缴纳，发起人或者股东用作出资的资产的财产权转移手续应已办理完毕；(ii)  发行人历史上存在

出资瑕疵的，应当在申报前依法采取补救措施；保荐机构和发行人律师应当对出资瑕疵事项的影响及发行人或相关

股东是否因出资瑕疵受到过行政处罚、是否构成重大违法行为及本次发行的法律障碍，是否存在纠纷或潜在纠纷进

行核查并发表明确意见；(iii)  发行人应当充分披露存在的出资瑕疵事项、采取的补救措施，以及中介机构的核查意

见。

本篇为A股IPO之路系列文章的第二篇，旨在从A股IPO审核的角度探讨股东出资瑕疵的关注要点及解决路径，供读者

参阅。

一、《公司法》对于股东出资的要求

我们梳理了现行《公司法》及其司法解释，以及不同时期的《公司法》对于股东出资的要求，具体如下：
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二、A股 IPO审核中常见出资瑕疵探讨

根据项目经验及公开案例，A股IPO审核实践中发行人常见出资瑕疵包括股东未按期足额缴纳出资、缴纳出资后将资

金借出从而涉嫌抽逃出资、非货币财产出资涉及的未办理权属转移手续、未办理资产评估手续、出资比例不符合当

时《公司法》比例限制规定等，具体如下：

1、股东未按期足额缴纳出资

在发行人设立及历次股本演变过程中，可能出现股东未按期足额缴纳出资的情况。根据《公司法》（2018修正）及

相关规定，股东不按期足额缴纳出资的，除应当向公司足额缴纳外，还应当向已按期足额缴纳出资的股东承担违约

责任以及对债权人承担补充赔偿责任。

在康希诺（688185.SH）案例中，发行人前身康希诺有限设立时，部分股东缴付出资的时间晚于康希诺有限章程所规

定的出资期限，不符合当时有效的中外合资经营企业相关规定，对此，中介机构经核查认为：首先各股东目前已缴
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付了全部出资，且经过了会计师事务所的验资及验资复核；其次天津经济技术开发区商务局、天津市商务局、天津

经济技术开发区（南港工业区）市场和质量监督管理局已出具书面证明，证明康希诺遵守相关法律法规及规范性文

件，不存在任何因违反有关法律法规及其他规范性文件而受到或应受到处罚的情形，故前述股东的延期出资行为不

会对该次发行造成实质性法律障碍。

就股东未按期足额缴纳出资的瑕疵，结合项目经验和相关案例，建议可以考虑如下解决路径：(i)  股东足额补缴出

资；(ii)  验资机构进行验资；(iii)  发行人其他股东出具确认函，确认不存在纠纷且不追究责任；(iv) 由主管部门出具

相关的证明，确认不构成重大违法行为且不存在（重大）行政处罚。

2、股东涉嫌抽逃出资

在发行人设立及历次股本演变过程中，亦可能存在股东在缴纳出资后将相关出资资金借出的情况，从而可能涉嫌抽

逃出资。

根据《最高人民法院关于适用<中华人民共和国公司法>若干问题的规定（三）》（2020修正）的规定，公司成立

后，公司、股东或者公司债权人以相关股东的行为符合下列情形之一且损害公司权益为由，请求认定该股东抽逃出

资的，人民法院应予支持：（一）制作虚假财务会计报表虚增利润进行分配；（二）通过虚构债权债务关系将其出

资转出；（三）利用关联交易将出资转出；（四）其他未经法定程序将出资抽回的行为。

在华安鑫创（300928.SZ）案例中，发行人前身华安有限由3名自然人共同出资设立；相关出资资金均从北京富国天

成商贸有限公司（以下简称“富国天成”）借贷而来，且股东在验资完毕后立即以股东借款形式将出资资金从华安有

限转回富国天成。对此，在A股IPO审核中，交易所对相关抽回出资行为是否构成抽逃出资，以及归还借款情况（包

括还款时点、资金来源、计息情况等）进行了询问。

在该案例中，中介机构认为，（1）根据当时有效的《国家工商行政管理总局关于股东借款是否属于抽逃出资行为问

题的答复》等相关规定，该抽回出资的行为不构成抽逃出资；（2）3名自然人股东已将借款偿付完毕，且支付了相

应的利息，华安有限及发行人报告期内的持续经营未因股东向华安有限借款用以偿还个人债务的事宜受到不利影

响；（3）会计师已出具验资复核报告，对华安有限设立时的出资进行了复核审验；（4）北京工商局通州分局、北

京通州区国税局第一税务所等相关部门已出具针对发行人的无违法违规证明；（5）发行人后续其他新进股东均已知

悉该等情形，且对前述事实予以确认；（6）针对该借款情形，3名自然人股东均已出具兜底承诺。故该等行为不构

成股东抽逃出资行为，不构成重大违法行为，亦不会对该次发行上市构成实质性法律障碍。

就股东涉嫌抽逃出资的瑕疵，结合项目经验和相关案例，建议可以考虑如下解决路径：(i)  股东尽早归还自公司出借

的资金并视情况支付相应利息；(ii)  由会计师进行验资复核；(iii)  发行人的其他股东出具确认函，确认不存在纠纷并

不追究责任；(iv) 由借款股东出具兜底承诺函；(v) 由主管部门出具相关的证明，确认不构成重大违法行为且不存在

（重大）行政处罚。

3、非货币财产出资相关问题

非货币财产未办理权属转移手续

发行人设立及历次股本演变过程中若存在股东以非货币财产出资的情况时，审核部门会关注其是否办理财产权属转

移手续的问题。

在哈焊华通（301137.SZ）案例中，发行人前身华通有限设立时，股东武进集装箱制造厂以厂房作价投入华通有限；

武进集装箱制造厂用于出资的上述厂房在出资时未进行评估，且虽交付使用但未办理变更登记，该厂房已于2013年

在发行人进行改扩建时拆除。为解决上述出资瑕疵事项，发行人于2021年召开股东大会通过了关于股东变更部分出
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资形式的议案，对公司设立时出资中上述厂房作价的部分由实物出资变更为货币出资，由武进集装箱制造厂股份制

改造后的相关主要股东向公司缴纳对应的现金，并由验资机构验资，此外，公司及其他股东确认，不存在与上述出

资事项有关的纠纷或潜在纠纷。

就股东非货币财产出资未办理权属转移手续涉及的出资瑕疵，结合项目经验及相关案例，建议可以考虑如下解决路

径：(i)  尽早办理权属转移手续，或者经内部决策程序后，变更出资形式为货币出资；(ii)  由会计师进行验资或验资

复核；(iii)  发行人其他股东出具确认函，确认不存在纠纷；(iv) 由主管部门出具相关的证明，确认不构成重大违法

行为且不存在（重大）行政处罚。

非货币财产未办理资产评估手续

发行人设立及历次股本演变过程中若存在股东以非货币财产出资的情况时，审核部门还会关注其是否办理资产评估

手续的问题。

在合力科技（603917.SH）案例中，发行人前身合力有限设立时，3名自然人股东以象山县模型厂全部净资产出资的

财产未履行资产评估、验资手续。在A股IPO审核中，证监会对未履行资产评估、验资手续的原因，出资程序是否存

在瑕疵，是否符合当时法律法规等事项进行了询问。就此，中介机构认为，尽管存在前述程序瑕疵，但发行人后续

聘请评估机构和验资机构对合力有限设立时净资产出资情况进行了追溯评估和验资复核，且作为出资的象山县模型

厂净资产账面价值及评估值均超过其应履行的出资义务，该等股东出资足额、到位。

就股东非货币财产出资未办理资产评估手续涉及的出资瑕疵，结合项目经验及相关案例，建议可以考虑如下解决路

径：(i)  进行追溯评估；或者经内部决策程序后，变更出资形式为货币出资；(ii)  由会计师进行验资或验资复核；(iii)

发行人其他股东出具确认函，确认不存在纠纷；(iv) 由主管部门出具相关的证明，确认不构成重大违法行为且不存

在（重大）行政处罚。

非货币财产出资比例不符合当时规定

在2014年3月1日前（即在《公司法》2013年修正前），《公司法》对于非货币财产出资比例有相关的要求；发行人

设立及历次股本演变过程中若存在股东以非货币财产出资的情况时，可能会出现非货币财产出资比例不符合法定要

求的情况。

在帅丰电器（605336.SH）案例中，发行人前身在2010年实物增资后出现货币出资金额占公司注册资本的比例为

29.42％，未达到当时《公司法》要求的货币出资占比不低于30%的要求。对此，中介机构经核查认为，（1）发行

人该次实物出资真实，出资作价金额经专业评估机构评估，并经验资机构验资，不存在虚假出资、出资不实的情

形。同时，货币出资金额占公司注册资本的比例较当时适用的《公司法》规定的比例仅低0.58％，出资瑕疵的情形

较轻；（2）发行人股东在2014年9月以货币方式增资2000万元，消除了前述出资比例瑕疵，增加了公司货币出资比

例。在前述出资比例存在瑕疵期间，发行人未发生流动性风险并导致对公司债务履行造成重大影响或出现其他经营

风险的情形，也未因此导致与股东、公司债权人发生争议或纠纷的情形；（3）《公司法》在2013年修正后，删除了

原《公司法》关于货币出资比例的规定，发行人前述出资瑕疵的情形据此得以消除；（4）发行人实物增资导致的出

资比例瑕疵情形距今已近十年，根据《行政处罚法》的规定，违法行为在二年内未被发现的，不再给予行政处罚；

（5）发行人实际控制人就此出具了兜底承诺函。因此，中介机构认为该等情形不构成发行人目前合法存续的障碍，

不会对发行人本次发行并上市构成实质性障碍。

就股东非货币财产出资比例不符合法定要求的出资瑕疵，结合项目经验及相关案例，建议可以考虑如下解决路径：

(i)  核查发行人后续增资中是否可以消除出资比例瑕疵的情形；(ii)  核查该等出资比例瑕疵是否对发行人经营造成风

险；(iii)  从公司法在2013年修正后不再对出资比例作出限制的角度进行论证；(iv) 由发行人瑕疵出资股东或控股股

东及实际控制人作出兜底承诺；(v) 由主管部门出具相关的证明，确认不构成重大违法行为且不存在（重大）行政处
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罚。

三、小结

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股东出资瑕疵问题结合具体情况可以考虑如下解

决路径：

● 相关股东补足出资。无论是以货币出资还是以非货币财产出资，都应保证上市申报前已足额缴纳、公司资本充足；

● 聘请有资质的评估机构和会计师进行追溯评估或者补充验资、复核验资；

● 由出资瑕疵股东、发行人控股股东/实际控制人等相关方出具兜底承诺函，承诺足额补偿因此给发行人造成的任何

损失；

● 发行人的其他股东出具确认函，确认不追究责任且不存在纠纷或潜在纠纷；

● 由相关政府部门出具相关的证明，确认该等出资瑕疵情形不构成重大违法行为且不涉及（重大）行政处罚。

* 吴绍权和马锐亦对本文提供了宝贵建议
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