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国务院拟出手规范IPO市场，中介收费不得以上市结果为条件

地方政府不得为公司上市提供奖励
以成功上市为导向的“激励”

体系，能否打破？
近日，司法部会同财政部、中

国证监会，起草了《国务院关于规
范中介机构为公司公开发行股票
提供服务的规定(征求意见稿)》
(下称《意见》)，现向社会公开征
求意见，意见截止日为9月15日。

《意见》明确，证券公司保荐
业务、会计师事务所审计业务，不
得以股票公开发行上市结果作为
收费条件，律师事务所不得违反
司法行政等部门关于律师服务收
费的相关规定。同时规定，地方人
民政府不得以上市结果为条件给
予奖励。

叫停地方政府
“砸钱”鼓励上市

长期以来，多地“真金白银”
支持企业上市，奖励金额在几百
万到几千万元不等。伴随新规发
布，这种做法或难以为继。

规定明确提出，地方各级人民
政府不得以股票公开发行上市结
果为条件，给予发行人或者中介机
构奖励。同时提到，地方政府违反
这一规定给予发行人或者中介机
构奖励的，应当予以追回，并由有
关机关对负有责任的领导人员和
直接责任人员依法给予处分。

据了解，上市奖励在全国各
地十分普遍，虽然各地金额不等，
但奖励力度普遍较大，且按照上
市辅导、申报受理、获批上市等不
同环节，以结果为导向直接分批
次给到奖励。

据不完全统计，至少有甘肃、
广东、湖南、陕西、内蒙古、四川等
十多个省份明确提出，对已上市或
拟上市企业进行现金奖励。

例如，甘肃对于成功在主板、
科创板、创业板及北交所首发上
市的企业，按照上市成本实际支
出给予等额奖励，最高不超过1000
万元；今年，北京市朝阳区对境内
外成功上市的企业给予最高500万
元奖励，对新三板挂牌企业给予最
高200万元奖励。

有观点认为，以往，为招商引
资和扩大上市资源，各地政府拿出

“真金白银”支持本土企业上市或
引进上市企业，对IPO不同阶段的
企业提供补贴或奖励。如今，这种

“红包”招数或将失效。
有资深证券律师表示，对地

方上市奖励的规范，是为了避免
诱导一些不符合条件的企业盲目
进行IPO申报，甚至弄虚作假，扰

乱正常的IPO秩序。
若新规出台，地方政府IPO

扶持政策或被叫停，将如何影响
拟上市企业和中介机构？

“现在还不清楚(影响)，要不
要追溯过往、收回以前的鼓励资
金？如果收回，影响挺大的。”有投
行人士认为。

中介机构收费模式生变？

规定另一大看点，是聚焦规
范中介机构服务中的收费问题，

“点名”中介以上市结果为条件的
收费模式。

独立性是中介机构“之魂”。
但长期以来，由于行业普遍以上
市结果为导向的收费模式，导致
中介机构与企业之间呈现更强的

“甲方乙方”关系，也容易损害中
介机构的“看门人”能力，导致财
务造假，甚至欺诈发行。

规定提出，中介机构应当遵
循市场化原则，根据实际工作量、
所需资源投入等因素，合理确定
收费标准，并与发行人在合同中
约定收费安排。

对于券商、律所、会计师事务
所的收费，也分别作出规定。

其中，证券公司从事保荐业
务，可以按照工作进度分阶段收
取服务费用，但收费与否或者收
费多少，不得以股票公开发行上
市结果作为条件；证券公司从事
保荐业务，可以按照工作进度分
阶段收取服务费用，但收费与否
或者收费多少，不得以股票公开

发行上市结果作为条件。
会计师事务所执行审计业

务，可按工作进度分阶段收取服
务费用，但收费与否或收费多少，
不得以审计工作结果或股票公开
发行上市结果作为条件；律师事务
所为公司公开发行股票提供服务，
应当由律师事务所统一收费，不得
违反司法行政等部门关于律师服
务收费的相关规定。

规定还提到，中介机构及其
从业人员，不得在合同约定之外
收取其他费用或以临时加价等方
式变相提高收费；不得通过签订
补充协议或者另行约定等方式规
避监管收取费用。

记者了解到，投行在企业发
行前临时加价的情况确有存在。

“有的券商承揽时会低价抢
客户，然后到发行前再以市场价
为由要求加价，签补充协议。”前
资深投行人士王骥跃提到，上市
对很多企业来说往往是第一次，
有较多信息不对称的情况，又因为
周期长、更换中介的成本很高，对
加价等行为，企业也没办法。

他认为，此次新规明确规范
投行在企业发行前加价的行为，
有利于提升投行业务的独立性。

新规是否将改变投行、律所
等中介现行的收费模式？

就整体对投行的影响而言，
“影响肯定有，但不至于天塌下来
那种”。王骥跃称，主要影响就是发
行前增加收入这个行为不允许了，
要收多少钱需要提前说清楚。

也有中介机构人士认为，从保

荐承销费占比来看，规定不会大范
围影响投行收入。“保荐承销费里，
投行收入的大头是承销费，而承销
费是企业上市后的收费。”

一位律所人士告诉记者，对
于律所而言，“新规下的收费与我
们之前收费结构差异很大，因为
以往收费中，上市奖金是大头，这
与上市结果挂钩，通过签订补充
协议的方式来明确。根据现在的
新规，相当于这部分收入没有了，
影响还是挺大的”。

也有从事IPO业务的律师表
示：“收入大头都在上市成功后，
前面基本只能覆盖成本，上市过
程曲折的话，甚至可能覆盖不了
成本。”

IPO发行费用如何收取

除了承销费，目前投行IPO
保荐费如何收取？

据王骥跃介绍，现在保荐费
也是分段收，上报时就会收一些。
但保荐费占总收入的比例较少，
不到10%，甚至有些在5%以下。
因为企业不可能在成功之前付大
笔费用。

也就是说，对投行而言，承销
费是大头。规定明确，证券公司从
事承销业务，应当符合国家和行
业主管部门的规定，综合评估项
目成本等因素收取服务费用。

“这条尚未明确进行限制，目
前来看仍有较大的空间可以谈
判。”王骥跃称，以上市成功为由
加钱，其实是加在承销费中，所以
这块的影响会相对大些。

那么，禁止上市奖励、规范中
介收费的规定，对拟上市企业影响
几何？在王骥跃看来，影响不大，或
许负担上整体会更轻一点。

企业IPO发行费用，一般包括
承销及保荐费、审计及验资费、法
律费用和信息披露费这四项费用，
其中保荐及承销费用占大头。

以已上市企业发行费用来
看，根据Wind数据，2023年至
2024年8月18日，上市的367家公
司中，仅5家公司承销及保荐费占
发行费用的比例在五成以下，其
他362家公司承销及保荐费，占发
行费用的比例在50%—92%之
间，其中明阳电气、陕西能源、智
翔金泰、航材股份、华虹公司5家
公司的这一比例在90%以上。

另外，审计及验资费占发行
费用的比例则在一两成左右。

再看法律费用，今年上半年上
市的54家公司中，8家的法律费用

在1000万元—1800万元之间，其他
公司普遍在百万元级别。

信息披露费是这四项费用中
最低的一项，以今年上市的公司情
况来看，47家有相关数据的公司
中，有3家的信息披露费不足100万
元，其余44家的信息披露费在250
万元—600万元之间。

处罚“落实到人”

以上市结果为导向的“激励”
体系由来已久，想要切断以上市结
果为导向的链条也并非朝夕之功。

为保证政策有效落地，此次
《意见》明确了发行人、中介机构、
中介机构从业人员以及有关部门
的法律责任和监管分工。必要时
还将采取联合现场检查等措施。
针对违法行为规定了处罚措施，
依法记入诚信档案，并与其他相
关法律做好衔接。

其中，发行人需要做好披露，
在依法申请公开发行股票所报送
的招股说明书或者其他相关信息
披露文件中，详细列明各类中介
服务合同收费标准、金额、付费安
排等信息。

若违反规定，将面临责令改
正、警告，情节严重或者拒不改正
的，并处10万元以上100万元以下罚
款，对直接负责的主管人员和其他
直接责任人员给予警告，并处以10
万元以上100万元以下罚款。发行人
的控股股东、实际控制人组织、指
使从事上述违法行为，或者隐瞒相
关事项导致发生上述情形的，处10
万元以上100万元以下罚款；对直接
负责的主管人员和其他直接责任
人员给予警告，并处10万元以上100
万元以下罚款。

中介机构若违反规定，将面
临责令改正、警告、没收违法所
得，甚至罚款。其中情节严重或者
拒不改正的，并处违法所得1倍以
上10倍以下罚款，没有违法所得
或违法所得不足10万元的，处10
万元以上100万元以下罚款，对直
接负责的主管人员和其他直接责
任人员给予警告，并处10万元以
上100万元以下罚款。

中介机构从业人员违反规定
的，将面临责令改正、警告、没收
违法所得，情节严重或拒不改正
的，并处违法所得1倍以上10倍以
下罚款，没有违法所得或违法所
得不足10万元的，处10万元以上
100万元以下罚款，并处暂停执行
相关业务1个月至1年。

据第一财经、新京报等

1 .证券公司从事保荐业务，可以按照工作进度分阶段收取服
务费用，但是收费与否或者收费多少，不得以股票公开发行上市
结果作为条件。

2 .会计师事务所执行审计业务，可以按照工作进度分阶段收
取服务费用，但是收费与否或者收费多少，不得以审计工作结果
或者股票公开发行上市结果作为条件。

3 .地方各级人民政府不得以股票公开发行上市结果为条件，
给予发行人或者中介机构奖励。

4 .中介机构及其从业人员不得存在以下情形：
(一)在合同约定之外收取其他费用或者以临时加价等方式

变相提高收费；
(二)通过签订补充协议或者另

行约定等方式规避监管收取费用；
(三)通过入股、获取上市奖励

费等方式谋取不正当利益；
(四)其他违反国家规定的收费

或者变相收费行为。

《《意意见见》》要要点点

2024西太平洋国际航次科考
队随“深海一号”船，于船时18日0
时许(北京时间17日22时许)抵达
位于西北太平洋海域的首个作业
区，“蛟龙号”载人潜水器将在首
个作业区开展5次下潜作业。

根据下潜计划，首次下潜作
业将在18日进行，航次首席科学
家许学伟和潜航员齐海滨、张奕
将搭乘“蛟龙号”，在海山山坡到
山顶观察及拍摄海底生物分布，
采集生物、水体、地质样品，获取

环境参数数据，并全面测试潜水
器的各项功能。

许学伟说，在首个作业区，将
通过5次下潜，进行底栖生物和水
体环境调查，为研究该区域生物
多样性分布规律、连通性和环境
梯度变化，提供样品和数据支持。

“蛟龙号”将在首个作业区迎
来本航次首位外籍科研人员下
潜。来自哥伦比亚的科考队员海
梅·安德烈斯计划于19日随潜航
员傅文韬、赵晟娅下潜，他们将对

海山山脊潜在生物开展调查，并
采集脆弱性代表物种、海底沉积
物、底层海水等样品。

2024西太平洋国际航次，由
自然资源部中国大洋事务管理局
组织，国家深海基地管理中心实
施，计划在西太平洋的3个作业区
开展18次下潜作业，调查海山生
物类群，掌握海山位置、环境特征
和生物群落组成，为“数字化深海
典型生境”大科学计划提供支撑。

据新华社

“蛟龙号”载人潜水器将开展5次下潜作业
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