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一、审核概况

（一）公开发行并上市审核概况

2025 年 1 至 12 月，北交所受理 176 家企业的公开发行并上

市申请，上市委审议通过 50 家，证监会注册通过 33 家，上市

26 家，融资金额（不含行使超额配售选择权）68.19 亿元。

截至 2025 年 12 月，累计受理 769 家企业的公开发行并上市

申请，累计上市 291 家（现有 288 家，3 家已转板），终止审核

260 家，在审企业 208 家，累计融资金额（不含行使超额配售选

择权）578.98亿元，发行市盈率中位数为 17.28倍，平均数为 19.82

倍。

（二）再融资/并购重组审核概况

截至 2025 年 12 月，北交所受理 14 家企业的向特定对象发

行股票申请，4 家企业的向特定对象发行可转债申请，2 家企业

的发行股份购买资产申请，证监会注册通过 8 家（5 家定向发行

股票，2 家定向发行可转债，1 家发行股份购买资产）。再融资

累计融资金额 16.18 亿元，1家发行股份购买资产交易金额 26.49

亿元，已完成标的资产交割。累计终止审核 8 家，目前在审企业

4 家。

二、问题解答

问题 1：北交所发行上市审核系统改造后，在系统使用衔接

方面有哪些注意事项？

答：为进一步提升发行上市审核系统的可用性与安全性，我
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们对发行上市审核系统进行了改造，优化了审核计时提醒、问询

与回复、更新申请文件流程等功能，现已完成系统开发、测试，

自 2026 年 1月 1日起正式上线启用。为保障审核工作平稳推进，

现就新、老发行上市审核系统的衔接安排，提示如下：

一是 2026 年及之后申报的新项目通过新系统办理申报及后

续审核业务。自 2026 年 1 月 1 日起，新增申报北交所公开发行

并上市审核项目，通过新发行上市审核系统（UBS 系统）办理，

系统地址：https://ubs.neeq.com.cn。

二是 2026 年之前已受理的项目通过老系统正常办理审核业

务。2026 年 1 月 1 日前，已通过老发行上市审核系统（BPM 系

统）申报尚未办结的公开发行并上市审核项目，继续通过原系统

办理。

三是技术支持方面。新发行上市审核系统（UBS 系统）使

用过程中，如遇到技术方面问题，请及时联系我所，技术支持的

联系电话为 010-63889907。

问题 2：发行人及中介机构在参加上市委、并购重组委审议

会议时有哪些注意事项？

答：一是关于参会人员数量。根据《北京证券交易所上市委

员会和并购重组委员会管理细则》要求，到会接受问询的参会代

表应当至少包括公司代表、保荐代表人或独立财务顾问主办人。

除上述人员外，为提高审议会议质效，建议根据委员提出的问询

问题清单内容，安排熟悉公司业务和财务、深度参与本次项目申

报的人员到会接受委员问询，原则上每家中介机构至少安排一名

代表参会，参会人员最多不超过 9 人。
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二是关于参会人员身份证明。在项目申报时已在系统内登记

为中介机构人员的，或在招股说明书、重组报告书等申请文件声

明与承诺中签字的发行人的实际控制人、董事、高级管理人员、

保荐代表人、独立财务顾问主办人、项目协办人、签字律师、签

字注册会计师、签字资产评估师等人员，可凭有效身份证件参会。

不在上述人员范围内，经所在单位证明与项目相关的人员，可凭

所在单位证明文件和有效身份证件参会。

三是关于参会纪律要求。参会人员应遵守审议会议纪律，不

得携带手机、智能手表等电子设备及通讯工具进入会场。出入会

场请遵守北交所安全管理要求，不得在办公区域拍照、录音、录

像等。

问题 3：中介机构在收入真实性及相关内部控制有效性的核

查方面存在哪些典型问题？

答：近期现场督导工作中发现，部分中介机构对申报企业的

收入真实性及相关内部控制有效性等方面事项，未依规开展核

查。具体表现如下：

一是实际核查情况与问询回复内容不相符。A 公司保荐机构

在问询回复中披露，报告期各期末前后一个月截止性测试的核查

比例为 100%，督导发现，保荐机构对各期的实际核查比例均未

超过 30%。B公司保荐机构在问询回复中披露，其查阅了发行人

销售合同及订单、发票等，但收入细节测试底稿中未见相关发票。

C 公司披露部分客户的期末库存为零，督导发现，保荐机构的核

查底稿中相应客户未回答期末库存相关问题。D公司保荐机构在

问询回复中披露，发行人各期设备销售收入前十大合同，以及验
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收单仅签字合同的客户，均按照合同约定进行付款，但保荐机构

核查底稿显示，部分客户未按合同约定付款。

二是未充分识别并关注异常客户。A 公司的前五大贸易商客

户中，有三家成立时间较短且实际控制人均为发行人前员工徐

某，保荐机构对三家客户的访谈地点为某咖啡店，未查看客户实

际经营场所，终端销售真实性方面，未充分关注上述客户提供的

终端销售明细合计数远低于向发行人采购额的情况。A公司的境

外客户以邮件方式下单采购，存在部分境外客户订单通过个人邮

箱发送或下单邮箱后缀与对应客户不一致情形，保荐机构未对上

述异常情形予以充分关注。C 公司保荐机构对于同一收货地址对

应多个非关联客户的情形，未获取支持性证据验证真实合理性。

三是对收入确认依据异常情形核查不充分。A 公司境内收入

的确认时点为收到客户寄回的对账单，督导发现，部分收入确认

时点为物流签收日期，无对账单、物流单等收入确认单据。B 公

司收入确认依据中的部分签收单存在客户未签字、客户注明“数

量未清点”字段等异常情形，保荐机构未进一步核查验证。E 公

司在问询回复中披露已建立完善的收入确认内部控制制度，督导

发现，抽查的大部分项目进度单无编制依据文件；针对收入确认

金额超过合同金额的项目，保荐机构未获取补充协议等支持性证

据验证合同变更事项的真实性。C 公司部分物流单据系手写后

补，大部分手写单据无法与物流公司月度对账单匹配，无法在公

开快递平台查询轨迹信息，保荐机构未关注上述异常情况。F 公

司保荐机构对境外业务真实性核查底稿中，未见出库及物流运输

相关支持单据。
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四是函证程序不合规，对异常情形未予核查关注。A公司保

荐机构未充分关注部分客户的发函收件人与回函寄件人不一致、

发函地址与回函地址不一致、不同客户的回函寄件人为同一人、

不同客户回函邮箱后缀相同、相同回函人员在不同年份回函签字

字迹存在明显差异等异常情形。B 公司保荐机构对客户的函证均

由申报会计师函证中心统一代发，未对函证保持充分控制、未履

行独立发函程序，函证底稿未见对回函人与发函收件人是否一

致、回函寄件人身份等的核查记录。G 公司保荐机构对客户的函

证发函地址为发行人办公地址，且函证底稿中未见保荐机构针对

发函地址与工商登记地址不一致、回函地址与发函地址不一致、

函证对象身份、回函人与发函收件人不一致等的核查记录。C 公

司个别客户回函未盖章，但保荐机构将其直接认定为回函相符，

对于部分未回函或回函不符的客户未执行替代测试程序。

问题 4：发行人在招股说明书重大事项提示及风险因素披露

方面有哪些注意事项？

答：近期，部分申报企业在招股说明书“重大事项提示”和

“风险因素”信息披露中存在风险揭示缺乏针对性，包含可能减

轻风险因素的表述等问题。现对前述问题涉及的规则要求梳理如

下，提醒发行人及中介机构依规做好披露：一是结合自身实际，

针对性披露风险因素。部分申报企业模板化罗列各类型企业普遍

存在的经营风险，未充分披露与自身商业模式、技术路线、客户

结构、发展阶段相关的个性化风险。对此，《公开发行证券的公

司信息披露内容与格式准则第 46 号——北京证券交易所公司招

股说明书》（以下简称《招股说明书准则》）第 35 条、第 36 条、
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第 37 条规定，“发行人应当遵循重要性原则披露可能直接或间

接对发行人及本次发行产生重大不利影响的所有风险因素”“发

行人应当针对自身实际情况描述相关风险因素”“发行人应当结

合自身实际情况，披露由于技术、产品、政策、经营模式变化等

可能导致的风险”。二是避免出现包含可能减轻风险因素的表述。

部分申报企业在风险因素部分使用“但是”“尽管”“通过……

措施”等转折性语句，引出公司已采取或拟采取的风险防范措施、

已具备的竞争优势等。对此，《招股说明书准则》第 36 条规定，

“风险因素中不得包含风险对策、发行人竞争优势及任何可能减

轻风险因素的类似表述”。三是做好招股说明书各章节的衔接。

部分申报企业“重大事项提示”部分简单罗列或复制“风险因素”

章节内容，具体分析内容中定性描述多、定量分析少。对此，《招

股说明书准则》第 36 条规定，“描述应当充分、准确、具体，

并作定量分析，无法进行定量分析的，应当有针对性地作出定性

描述，但不得采用普遍适用的模糊表述；有关风险因素对发行人

生产经营状况和持续盈利能力有严重不利影响的，应当作‘重大

事项提示’”。

三、北交所上市委/并购重组委会议概况

2025 年 1 至 12 月，北交所上市委共审议 52 家次企业公开

发行并上市申请，其中审议通过 50 家次，暂缓审议 2 家次，期

间无审议不通过情况；北交所并购重组委共审议 1 家次企业重大

资产重组申请，其中审议通过 1家次，期间无暂缓审议或审议不

通过情况。

暂缓审议项目主要涉及收入确认依据充分性、应收账款可收
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回性、收入确认时点准确性、第三方回款相关销售收入真实性等

方面问题，要求中介机构进一步核查相关事项。

四、监管速递

（一）自律监管实施概况

2025 年 1 至 12 月，针对 22 家申报项目中存在的信息披露

违规、中介机构执业质量问题，采取公开谴责 1 次、出具警示函

3 次、口头警示 16 次、要求提交书面承诺 11 次，涉及 22 家发

行人、15 家保荐机构、4 家会计师事务所、1 家律师事务所，37

名保荐代表人、13 名签字注册会计师、2 名签字律师等；针对

16 家申报项目中存在的中介机构执业质量问题，记录 17 次执业

质量负面行为，涉及 13 家保荐机构。

（二）现场督导及检查情况

2025 年 1 至 12 月，针对申报项目开展现场督导或配合证监

会派出机构开展现场检查 8 次，涉及 7 个申报项目。

（三）监管案例通报

案例 1：研发相关信息披露不准确

H公司的招股说明书存在以下信息披露不准确的情形：一是

研发投入金额方面，H 公司报告期内存在对外销售研发试制品的

情况，各期销售金额在 20 至 500 万元之间。对于已经签订销售

合同且实现销售不存在重大不确定性的研发试制品，H公司将其

确认为存货。H 公司招股说明书中披露的研发投入包含上述已确

认为存货的研发试制品的成本。根据《北京证券交易所向不特定
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合格投资者公开发行股票并上市业务规则适用指引第 2 号》2-4

研发投入，“发行人将研发过程中产出的产品或副产品对外销售，

或者在对外销售前按照企业会计准则相关规定确认为存货或其

他资产的，其成本原则上不得计入研发投入”。H公司关于研发

投入的信息披露不符合前述规定。二是研发人员数量方面，H公

司存在将非研发人员统计为研发人员的情况。此外，发行人及保

荐机构还存在其他违规事项。

上述行为违反了《北京证券交易所向不特定合格投资者公开

发行股票并上市审核规则》《北京证券交易所证券发行上市保荐

业务管理细则》等规定。针对上述情况，北交所对 H 公司及其

董事长、董事会秘书、财务负责人，保荐机构、保荐代表人采取

了口头警示并要求提交书面承诺的自律监管措施。

案例 2：未依规披露第三方回款相关信息

I 公司报告期内存在第三方回款情形，但未在招股说明书中

披露相关情况。保荐机构未按照《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 2 号》2-12 第三

方回款相关要求，督促发行人在招股说明书中充分披露第三方回

款相关情况。保荐工作报告中所载的发行人报告期各期第三方回

款金额与实际发生金额存在较大差异。此外，发行人及保荐机构

还存在其他违规事项。

上述行为违反了《北京证券交易所向不特定合格投资者公开

发行股票并上市审核规则》《北京证券交易所证券发行上市保荐

业务管理细则》等规定。针对上述情况，北交所对 I 公司及其董

事长、董事会秘书、财务负责人，保荐机构、保荐代表人采取了
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口头警示并要求提交书面承诺的自律监管措施。
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