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前言 

 

近年来, 随着我国 PE/VC(以下合称“基金”)的发展日益成熟, 投资

人(LP)对基金的评判也日趋全面和严格, IRR(内部收益率)不再是

唯一标准, MOC(资本回报倍数)和 DPI(投入资本分红率或称现金

回报率)等被越来越多的机构 LP 用来综合评判一支基金的业绩表

现, 尤其是 DPI 相关指标使得越来越多基金、甚至原本以早中期

投资为主的创投基金加入到成长期至 Pre-IPO 的投资赛道, 以期

提升 DPI, 满足 LP 的投资要求。在这样的市场背景下, 本所在基

金、资本市场工作中也收到越来越多基金客户对拟投标的企业

IPO 相关问题的咨询, 这一点在成长期至 Pre-IPO 轮投资时尤为

显著。 

 

有鉴于此, 通力律师事务所资本市场部和公司部联合推出“当

PE/VC 遇到 IPO 系列”文章, 梳理和总结 PE/VC 涉及被投企业 IPO

的热门问题。 

当 PE/VC 遇到 IPO 系列之(一)——以解决问题为导向的方法论 

作者: 张征轶 | 韩政 

 



    
 

2 
 

 

通力法律评述 | 资本市场 

上海 | 北京 | 深圳 | 香港 | 伦敦 

作为“当 PE/VC 遇到 IPO 系列”文章的首篇, 本着“渔”更重于“鱼”的考量, 在本篇中我们暂不就 IPO 具体问

题进行专业探讨, 而是尝试站在基金的视角, 从以下两个部分拆解相关人员遇到 IPO 问题的快速应对方法: 

(i) IPO 相关规定和常见法律问题的“速查手册”; (ii) 面对 IPO 具体法律问题的基本分析框架。藉此希望该等

方法能帮助从业伙伴较快提高在这类具体问题上的处理效率。 

 

第一部分 IPO 相关规定和常见法律问题的“速查手册” 

 

在 IPO 注册制全面落地的大背景下, IPO 审核标准总体上具有更加透明化和规范化的趋势, 这客观上使得

更多行业内外的人能够快速了解和学习 IPO 审核的具体标准。 

 

但另一方面, 注册制的全面落地也伴随着监管规则的增多, 大家或许在今年 2 月 17 日全面注册制的相关

新闻中看过类似内容: “2023 年 2 月 17 日, 中国证监会发布全面实行股票发行注册制相关制度规则, 自公

布之日起施行……此次发布的制度规则共 165 部, 其中……”。此外, 相较过去, 规则正以更快的节奏被持续

修订和迭代, 即便是专门从事 IPO 业务的律师也需要重新梳理大脑中的法规知识库并不断更新。 

 

有鉴于此, 本文简要梳理 IPO 监管的法规体系, 列示其中常用规定, 以期帮助基金相关人员在遇到 IPO 问

题时能快速获取查询路径, 迅速了解相关基本概念及一般性监管要求:  

 

序号 问题类型 规定名称 

1 

基本上市

条件及其

适用意见 

⚫ 《首次公开发行股票注册管理办法》(适用于沪深交易所) 

⚫ 《证券期货法律适用意见第 17 号》: 主要系针对《首次公开发行股票注册管

理办法》中规定的同业竞争、实控人是否发生变更及其锁定期、重大违法行为、

期权激励计划等问题的理解与适用 

⚫ 《北京证券交易所向不特定合格投资者公开发行股票注册管理办法》(适用于

北交所) 

2 

各上市板

块行业定

位具体标

准 

⚫ 主板: 暂无明确的行业指引(网传“负面清单”: 五类红灯行业、五类黄灯行业, 

仅供参考) 

⚫ 科创板: 《科创属性评价指引(试行)》《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》 

⚫ 创业板: 《深圳证券交易所创业板企业发行上市申报及推荐暂行规定》 

⚫ 北交所: 《北京证券交易所向不特定合格投资者公开发行股票并上市业务规则

适用指引第 1 号》之“1-9 行业相关要求” 

3 

上市标准

( 财务 / 市

值等) 

⚫ 《上海证券交易所股票上市规则》“首次公开发行股票上市”一节(适用于上交

所主板) 

⚫ 《上海证券交易所科创板股票上市规则》“首次公开发行股票的上市”一节(适

用于上交所科创板) 

⚫ 《深圳证券交易所股票上市规则》“首次公开发行股票上市”一节(适用于深交

所主板) 

⚫ 《深圳证券交易所创业板股票上市规则》“首次公开发行的股票上市”一节(适
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用于深交所创业板) 

⚫ 《北京证券交易所股票上市规则(试行)》“向不特定合格投资者公开发行股票

并上市”一节(适用于北交所) 

4 
常见审核

问题 

⚫ 沪深交易所 IPO 法律类问题: 《监管规则适用指引——发行类第 4 号》(北交所

无特别规定的, 可参照适用) 

⚫ 沪深交易所 IPO 财务类问题: 《监管规则适用指引——发行类第 5 号》(北交所

无特别规定的, 可参照适用) 

⚫ 沪深交易所 IPO 股东核查及突击入股等相关问题: 《监管规则适用指引—关于

申请首发上市企业股东信息披露》《监管规则适用指引——发行类第 2 号》(北

交所无特别规定的, 可参照适用) 

⚫ 《北京证券交易所向不特定合格投资者公开发行股票并上市业务规则适用指

引第 1 号》 

 

第二部分 面对 IPO 具体法律问题的基本分析框架 

 

上述“速查手册”可供大家在尝试快速了解 IPO 审核的基本概念和一般要求时参考,对于复杂的问题往往还

需要发行人上市中介机构根据发行人客观情况进行具体论证, 在必要时还需与监管部门提前沟通。因此, 

要深入厘清 IPO 具体问题及其解决方案具有一定难度; 但对于基金相关人员而言, 若能掌握一些“快速了

解 IPO 最新审核实践”的基础方法论, 不仅有助于提高工作效率, 更重要的是, 长此以往, 也将有能力对

“标的公司管理层或其中介机构给出的 IPO 相关分析是否靠谱”迅速作出大致判断。 

 

一般情况下, 面对具体的 IPO 问题可采用如下“三步分析法”:  

 

1. 根据上述第一部分所整理的“速查手册”迅速了解相关基本概念和监管规定;  

 

2. 对于规定不够明确或具体的, 可通过相关信息披露数据库查询近 1-2 年已通过交易所上市委员会审

核的公司中是否存在涉及该类问题的案例, 了解最新监管实践要求;  

 

3. 结合标的公司的客观情况, 根据上述规定和案例所展示的的审核思路, 在合法合规、真实准确、商业

合理的原则框架内展开论证。 

 

需要特别说明的是, 以上“三步分析法”只是一个基础性的分析方法, 并非“万能钥匙”, 对于复杂问题往往

还有赖于经验丰富的 IPO 中介机构作出针对性的分析, 但该“三步分析法”可以提供方法论上的参考。 

 

接下来, 我们选取一个常被咨询的法律问题为例, 简要展示一下上述基本分析框架。该问题是: “目前沪深

交易所 IPO 审核对发行人报告期内关联销售的占比是否存在明确的红线?拟投标的企业最近三年向第二

大股东销售产品占其营业收入均超过 30%且最近一年超过 40%是否将构成其在沪深交易所 IPO 的实质障

碍?” 
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1. 法规定位 

 

按上述速查手册之“沪深交易所 IPO 法律类问题”, 打开《监管规则适用指引——发行类第 4 号》, 搜

索“关联交易”, 发现监管对关联交易审核也只有原则性规定, 其中也仅规定发行人和控股股东、实际

控制人关联交易相应占比达到 30%情况下的核查及论证要求:  

 

2. 案例研究 

 

摘选我们通过数据库整理的市场上近两年关联交易占比较高但已通过交易所审核的部分 IPO 案例:  

 

板

块 

证券

简称 

企业性质及

所属行业 
关联交易占比 关联关系 IPO 结果 

科

创

板 

芯动

联科 

外商投资企

业 

 

信息传输、

软件和信息

技术服务业 

2019 年至 2022 年 6 月各

期, 关联销售占比分别为

6.86%、 18%、 26.81%、

41.72% 

发行人根据实质重于形式原则, 

将与北方电子院(发行人持股 5%

以上的股东)受同一控制的其他

企业作为发行人关联法人, 并将

发行人对该等公司的销售认定

为关联销售 

上市时间: 

2023 年 6 月 
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创

业

板 

明阳

电气 

民营企业 

 

配电开关控

制设备制造 

2019 年至 2022 年 6 月各

期, 发行人向关联方明阳

智能的销售占比分别为

4.53%、13.57%、19.59%和

35.33% 

关联客户明阳智能为发行人控

股股东 

上市时间: 

2023 年 6 月 

科

创

板 

科捷

智能 

民营企业 

 

科学研究和

技术服务业 

2018 年至 2021 年 6 月各

期, 发行人向关联方顺丰

的 销 售 占 比 分 别 为

43.99%、21.55%、45.12%

及 76.29% 

关联客户顺丰为发行人 5%以上

股东 

上市时间: 

2022 年 9 月 

科

创

板 

思林

杰 

民营企业 

 

信息传输、

软件和信息

技术服务业 

2018 年至 2021 年 6 月各

期, 发行人向关联方精实

测控的销售占比分别为

3.78%、9.82%、13.98%、

34.68% 

关联客户精实测控为发行人 5%

以上的自然人股东对外投资并

担任董事的企业 

上市时间: 

2022 年 3 月 

 

3. 论证思路 

 

市场通常认为关联销售占比不能超过 50%是某种程度上的审核“红线”, 不过实践中还是要回到那句

俗话“具体问题具体分析”——在上述过会案例中我们可以看到, 既有个别关联销售占比远超 30%甚

至超过 50%的情况, 亦有个别审核时报告期内关联销售占比逐年提升的案例。深入看完以上案例中

监管的具体问询以及中介机构的答复思路, 不难发现其审核逻辑始终围绕上文所展示的《监管规则

适用指引——发行类第 4 号》中的基本论证要点, 以表格中的“思林杰”IPO 为例, 其中介机构从以下

多个多角度论证关于相关关联交易的必要性、合理性和公允性, 最终该问题未构成上市障碍:  

 

(1) 关联方采购大额增加的真实客观背景(客户精实测控确认其在苹果产业链中取得的订单逐年增长

导致);  

 

(2) 客户采购发行人产品后的最终使用或销售情况及客户自其他供应商采购同类产品情况;  

 

(3) 关联销售价格与发行人其他客户相比不存在重大差异(对报告期内各产品销售价格逐项比价);  

 

(4) 关联客户对发行人的股权投资协议中不存在采购和业绩的相关约定等。 

 

不过需要强调的是, 与上表中类似的案例并不多见, 上述案例并非总是具有直接的参考意义, 一个

拟上市企业的关联采购及关联销售情况是否符合监管要求, 始终需要围绕《监管规则适用指引——发

行类第 4 号》中的要点作针对性的审慎核查和论证。 
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结语 

 

总而言之, 正如上文截取的《监管规则适用指引——发行类第 4 号》的部分内容所说——“应当尊重企业合

法合理、正常公允且确实有必要的经营行为”, 注册制时代, 发行人和中介机构本着合法合规、真实准确、

客观合理的角度作充分的核查、披露及论证, 加之发行人较为不错的企业综合质量, 部分问题可能并非企

业 IPO 的实质障碍。当然反之亦然, 随着市场的发展, 也需要关注过往可行的情况在新实务中是否适用, 

在注册制改革稳步向前的过程中, 及时系统梳理相关要求、总结市场最新动态显得尤为必要。接下来, 我

们将在“当 PE/VC 遇到 IPO 系列”文章中对基金涉及的被投企业 IPO 具体热门问题逐一分解, 敬请期待。 
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