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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5月，深交所创业板终止的企业数量合计9家，其中被否的企业2家；上交所科

创板终止的企业数量合计3家，不存在被否的拟上市企业。

一、本月终止及被否案例概览

1



（资料来源：中国证监会、交易所网站）

二、海问观察

1.浙江鑫甬生物化工股份有限公司
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(1)关于业绩波动和持续经营能力

基本情况：申报材料显示，报告期内，发行人扣除非经常性损益后归属于母公司所

有者的净利润分别为246.93万元、3,208.70万元、4,738.56万元和2,605.81万元。

2013年-2015年，发行人的扣非归母净利润分别为22.56万元、24.28万元、391.80万

元；2021年1-6月，销售收入同比上涨58.63%，营业利润同比下降0.97%。2021年1-

9月，发行人预计销售收入5.74亿元，同比增长57.16%，扣非后归属于母公司股东的

净利润4,355.93万元，同比下降6.37%。

关注要点：在问询阶段，交易所要求发行人分析并披露2017年扣非归母净利润仅为

246.93万元的原因，并披露发行人生产经营是否具有稳定性，发行人持续经营能力

是否存在重大不确定性；在注册阶段，中国证监会要求发行人补充说明2021年1-9月

收入大幅增长，净利润下滑的原因，业绩变动是否符合行业状况，与同行业可比公

司变化是否相符。

(2)关于产品属于高环境风险的问题

基本情况：申报材料显示，发行人属于重污染行业，发行人生产过程中涉及丙烯

腈、丙烯酰胺、丙烯酸、盐酸、液碱等危险化学品及腐蚀性或有毒物质的运输、储

存、使用，且产生废气、废水、固体废弃物等污染物。报告期内发行人存在超产能

生产情形。

关注要点：在问询审核阶段，交易所在多轮问询中关注发行人环保及安全生产的合

规问题；在注册阶段，中国证监会要求发行人补充说明主要产品丙烯酰胺属于《“高

污染、高环境风险”产品名录》中的高环境风险产品，发行人是否有减产或压降产能

的计划安排；结合丙烯酰胺在发行人收入、利润中的占比情况，其属于高环境风险

产品是否构成对发行人持续经营有重大不利影响的事项。

就交易所关注的发行人报告期内超产能生产的合规性问题，发行人在问询回复中披

露：就环保方面，根据《生态环境部办公厅关于印发〈污染影响类建设项目重大变

动清单（试行）〉的通知》（环办环评函〔2020〕688号），以及生态环境部发表的

《宁波市环境违法行政处罚豁免清单（第一批）》《环评管理中九种行业建设项目
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重大变动清单》（环发〔2015〕52号）及《关于印发制浆造纸等十四个行业建设项

目重大变动清单的通知》（环办环评〔2018〕6号）的相关规定，发行人系二十三个

行业以外的行业，超产规模未超过30%，且相关建设项目已经环保验收并落实污染

防治设施，可免于处罚；就安全生产方面，发行人建设项目均已完成安全设施竣工

验收，报告期内超产能生产未导致重大安全事故。此外，报告期内，发行人未因环

保或安全生产方面的重大违法违规行为受到主管部门的重大行政处罚，发行人已就

报告期内超产能情形取得了相关安全生产主管部门和环境保护主管部门出具的专项

书面证明。

(3)关于信息披露准确性

基本情况：申报材料显示，发行人信息披露存在前后披露不一致的情况，包括核心

技术先进性、林子歆资金拆借原因、发行人及关联方与杭州美高华颐化工有限公司

交易数据等。此外，中国证监会在注册阶段关注到发行人申报文件中干强剂总产量

的前后矛盾、向中石化体系采购丙烯腈数据前后不一致，以及涉及我国台湾地区的

相关表述不正确。

关注要点：在注册阶段，中国证监会要求发行人补充说明上述干强剂、丙烯腈数据

差异形成的原因并修改完善相关披露内容。同时，调整涉及台湾地区的相关表述。

2021年12月28日，中国证监会作出《关于不予同意浙江鑫甬生物化工股份有限公司

首次公开发行股票注册的决定》，因发行人核心产品、募投项目、主要原材料均涉

及“高污染、高环境风险”产品且无法提出有效的压降方案；信息披露存在错误，不

符合相关规定，对发行人首次公开发行股票的注册申请作出不予注册的决定。

2022年1月28日，中国证监会作出《关于对浙江鑫甬生物化工股份有限公司采取出具

警示函监管措施的决定》及《关于对中天国富证券有限公司及方蔚、赵亮采取出具

警示函监管措施的决定》，因申报文件存在信息披露严重错误，对发行人、保荐机

构及保荐代表人作出处罚决定。

2.陕西红星美羚乳业股份有限公司
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(1)关于发行人管理层居间协调供应商向经销商借款
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基本情况：申报材料显示，2018年12月末，实际控制人以个人名义向公司鲜奶供应

商黄忠元等七人借款1,400万后，转借公司经销商殷书义等八人，经销商借入后用于

向公司采购，形成资金闭环。

关注要点：交易所在多轮问询中关注了上述问题，并要求发行人说明殷书义等八名

经销商向黄忠元等七位供应商通过发行人相关人员账户借款的原因及合理性，以及

发行人内部控制制度是否健全有效。

就上述关注问题，发行人在问询回复中披露：为落实国家食品药品监督管理总局

2016年第160号文的相关要求，发行人于2018年9月推出了库存产成品清零和终端产

品销售清零的“双清零活动”，并与经销商逐个沟通落实销售计划。在此期间，部分

经销商因年底资金紧张，通过公司销售、采购经理协商公司上游供应商借款事宜并

报告了公司管理层。在公司管理层协调下，殷书义等八名经销商于2018年底向上游

黄忠元等七名生鲜羊乳供应商借用了合计1,400万元资金用于进货。此外，发行人在

申报文件中披露了其内部控制制度的建立和执行情况、后续整改方面，以及发行人

管理层及相关人员出具的相关承诺。

(2)关于主要经销商客户发生重大变化

基本情况：2017年至2021年，发行人对无锡舍得生物科技有限公司（“舍得生物”）

销售金额分别为4,828.34万元、8,638.52万元、671.28万元、0万元和0万元。2017

年、2018年舍得生物为发行人第一大客户，2020年5月，舍得生物被注销；2019年

发行人第一大客户南宁澳丽源商贸有限公司（“南宁澳丽源”）和第二大客户河北萌

宝婴童用品有限公司（“萌宝婴童”）报告期内销售金额波动幅度较大。

关注要点：交易所在多轮问询中关注对舍得生物、南宁澳丽源销售金额报告期内出

现大幅波动且舍得生物于2020年注销的原因及商业合理性，向萌宝婴童仅在2019年

单次销售大包粉及毛利率高于报告期其他客户的合理性。

就上述关注问题，发行人在问询回复中披露：发行人向舍得生物销售的主要产品为

儿童及成人乳粉，2018年之前公司与舍得生物销售额逐年增长的原因即为其实际控

制人家族及其合作伙伴具有成熟的销售渠道和广阔的销售网络，后因舍得生物实际

控制人家族企业向羊乳产业上游实质性涉足，2019年初，发行人主动不再接受舍得
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生物订单，双方合作终止；南宁澳丽源羊奶粉产品主要销售发行人的产品，占其营

业收入的比例在90%以上，南宁澳丽源收入大幅增长的主要原因包括：南宁澳丽源

自身销售渠道拓展迅速、客户资源丰富、销售地域优势明显，以及南宁澳丽源受益

于发行人新配方婴幼儿配方乳粉市场发展；萌宝婴童系完达山乳业的代理商，2019

年萌宝婴童向发行人采购大包粉全部销售给完达山，作为其生产羊奶粉原材料的补

充，该等销售行为具有偶发性、不持续的特征。

上市委员会审议认为“经现场检查发现，2018年12月发行人管理层协调供应商向经销

商提供1,400万元借款，并使用财务人员个人账户作为中转，经销商将该借款用于采

购发行人产品。发行人未能对该事项进行充分准确披露并说明其合理性，相关内部

控制制度未得到有效执行”，不符合相关规定。根据《创业板首次公开发行股票注册

管理办法（试行）》《深圳证券交易所创业板股票发行上市审核规则》等相关规

定，结合上市委员会审议意见，交易所决定对发行人首次公开发行股票并在创业板

上市申请终止审核。

3.亚洲硅业（青海）股份有限公司
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(1)关于历史上的实际控制人及股份代持的问题
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基本情况：发行人实际控制人施正荣创建了无锡尚德太阳能电力有限公司（“无锡尚

德”），2005年12月，控股无锡尚德的开曼公司Suntech PowerHolding在纽约证券交

易所上市，施正荣为Suntech Power Holding的实际控制人并担任董事；发行人前身

亚洲硅业（青海）有限公司（“亚硅有限”）于2006年12月设立时的实际控制人是张

宇鑫、廖晖，张宇鑫和廖晖均从事金融和投资行业，2005年被Suntech Power

Holdings聘为财务顾问并参与了投资Suntech Power Holdings；发行人自成立开始一

直与尚德保持着亲密的合作关系，2007年1月，亚硅有限成立不到一个月时间，无锡

尚德就与其签订了长达16年期限的15亿美元无条件支付合约，用来购买高纯度多晶

硅材料。

关注要点：交易所要求发行人说明2006年至2011年期间，亚硅BVI及亚硅有限是否

为施正荣实际控制，是否存在股份代持；发行人成立不久即与无锡尚德签署16年期

限15亿美元无条件支付合约的合理性。

就上述关注问题，发行人在问询回复中披露：2006年12月设立至2008年4月期间，

亚硅BVI、亚硅有限的实际控制人为张宇鑫和廖晖，张宇鑫、廖晖通过管理及投资相

关主体参与Suntech Power Holdings上市取得了较高收益，有足够资金用于亚硅BVI

出资，并确认不存在股份代持安排；2008年4月亚硅BVI章程变更后至2011年5月期

间，亚硅BVI、亚硅有限无实际控制人；2011年5月，施正荣夫妇通过其境外家族信

托受让了亚硅BVI老股东转让的91.33%的股份，取得了亚硅BVI的控股权，成为了发

行人的实际控制人。对于亚硅有限成立不久即与无锡尚德签署长期支付合约的合理

性，发行人在申报文件中披露了在当时多晶硅材料紧缺的情况下，通过与多晶硅供

应商签订长期供应协议的方式锁定多晶硅和硅片的供应，是国内太阳能企业的市场

惯例。

(2)关于实际控制人历史上控制的公司破产清算

基本情况：2013年3月，施正荣实际控制的无锡尚德进行了破产重整，并于2013年11

月经江苏省无锡市中级人民法院（“无锡中院”）裁定完成破产重整程序。随后，施

正荣实际控制的另一家企业、无锡尚德的控股股东Suntech Power Holdings于2013

年11月进入破产清算程序，并于2014年2月从纽约证券交易所退市。

关注要点：交易所在多轮问询中对发行人实际控制人施正荣历史上控制的无锡尚德
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和Suntech Power Holdings破产事宜，以及该等情形对发行人、施正荣的影响进行了

关注，交易所在第三轮问询中要求发行人说明对于无锡尚德和Suntech Power

Holdings破产事宜，施正荣是否负有个人责任，是否符合《公司法》的相关规定。

就上述关注问题，发行人在问询回复中披露：无锡尚德未进入破产清算，并已于

2013年11月经无锡中院裁定批准重整计划草案、终止破产重整程序，重整计划已执

行完毕，无锡中院作出的裁定书未认定施正荣需对无锡尚德重整事项负有个人责

任；Suntech Power Holdings系因光伏产品需求量下降、平均销售价格下降、美国和

欧盟在中国生产的晶体硅光伏电池征收大量进口关税等原因而导致资不抵债被其董

事申请清算。针对Suntech Power Holdings董事违反义务导致Suntech Power

Holdings破产的诉讼已被两级法院驳回，且未有清算人及法院生效文件认定施正荣需

对Suntech Power Holdings的清算事宜承担个人责任。此外，发行人在申报文件中披

露了发行人股份属于Power Surge Trust信托财产，向施正荣的追责或清偿财产范围

不会涉及施正荣夫妇所控制的发行人股份。

(3)关于行业政策变化及业绩下滑

基本情况：近年来，国内外光伏补贴政策变动，以及国际光伏贸易摩擦，会在一定

时间内对光伏发电价格或者光伏产品销售价格产生影响，并影响多晶硅产品需求

量。申报材料显示，亚洲硅业2018年、2019年营业收入和净利润持续下滑，2018年

和2019年营业收入分别同比下滑12.86%和3.57%，净利润分别同比下滑37.7%和

52.28%。

关注要点：交易所在审核问询中要求发行人结合政策补贴减弱、多晶硅产品价格变

动、行业竞争情况、以及报告期发行人业绩下滑等情况，说明发行人主要产品的市

场空间，是否对发行人持续经营能力产生重大不利影响。

就上述关注问题，发行人在问询回复中披露：在全球“碳中和”目标大背景下，宏观

政策将长期支持新能源行业发展，未来行业拥有巨大的市场空间；不同时期具体政

策变化（例如补贴减弱）的目的，是根据实际情况，促进产业健康、良性发展，而

不是抑制产业发展；多晶硅价格的变动是公司在报告期内业绩下滑的主要原因，随

着2020年下半年起多晶硅市场价格回升以及公司生产成本的持续下降，公司2020年

及2021年1-6月度营业收入和净利润均有较大幅度提升
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1.该等不予注册的决定于2022年5月24日在深交所创业板发行上市审核信息公开网站披露。

往期回看

A股IPO终止及被否案例简报（2022年1月）
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A股IPO终止及被否案例简报（2022年3月）

A股IPO终止及被否案例简报（2022年4月）
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