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虽然“保代擅自修改招股书”的情节最终没有影响交控科技通过上
市流程，但处罚决定仍有利于立规矩、明是非，用上交所在纪律处
分决定书中的话说，“后续，上交所对发行上市审核过程中发现的
违规行为，将严格依规予以惩处”。 

文  |  良渚

中金公司做错了什么
科创板首罚：

远见·金融与法治
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7 月 4 日，证监会和上交所开出科创板的首

张罚单，处罚对象是中金公司。 

根据公开资料，在保荐交控科技股份有限

公司（交控科技）的过程中，中金公司的两位

保荐代表人擅自多处修改注册申请文件，这违

反了《科创板首次公开发行股票注册管理办法

（试行）》第十八条的规定，证监会分别对交

控科技和中金公司采取出具警示函的行政监督

管理措施。 

有趣的是，交控科技的科创板过会消息是在

7 月 5 日凌晨公布的，还没上市就被开罚单，这

在 A 股历史上恐怕是闻所未闻。 

擅改数据伤内核 
根据上交所 5 月 21 日的罚单可知，万久清、

莫鹏两位保荐代表人负责的是交控科技股份有限

公司申请首次公开发行股票并在科创板上市的项

目。2019 年 4 月 28 日，在向上交所报送的《交

控科技股份有限公司首次公开发行 A 股股票并

在科创板上市申请文件审核问询函的回复》及同

步报送的更新版招股说明书中，他们作为保荐工

作具体负责人，擅自多处修改了招股说明书中有

关经营数据、业务与技术、管理层分析等信息披

露数据和内容，并由此同步多处修改了上交所问

询问题中引述的招股说明书相关内容。 

而上述修改，未按上交所要求采用楷体加粗

格式标明并向上交所报告，也未按照保荐业务执

业规范和中金公司内部控制制度的规定报送公司

内核部门审核把关。上交所表示，基于查明的事

实，保荐代表人万久清、莫鹏是本次违规行为的

直接责任人，按照纪律处分委员会审核意见，对

其予以通报批评。该纪律处分决定将通报中国证

监会，并记入保荐代表人的执业质量评价和诚信

档案。同时，上交所表示，上述违规行为发生，

同时说明中金公司作为保荐机构，在保荐代表人

业务管理、保荐业务内部质量控制等方面，存在

薄弱环节。就此，上交所已对中金公司另行采取

了书面警示的监管措施，督促其在科创板相关发

行上市申请项目中，进一步加强保荐业务和保荐

代表人监督管理。 

对于擅自修改招股书数据和问询问题的行

为，业内人士普遍感到震惊。第一，第一版招股

书数据出错，本身就说明保代工作不够认真，意

味着尽职调查可能存在问题。第二，改了数据以

后没跟公司内核说明，那么就是保代没有执行公

司内控制度。第三，没有跟交易所交代修改情况，

这个问题就更严重了。如果修改之后未被发现，

文件经注册之后披露出去，投资者根据修改后的

数据和招股说明书进行决策，那么造成的损失恐

怕就难以评估了。 

市场人士对此的评价却两极分化，一派意见

认为，内核肯定有问题，至少说明内核制度没有

贯彻落实，没有很严格地要求受它管辖的员工的

这种行为。而另一派意见则为中金公司的内核鸣

不平：擅自修改数据的行为很难禁止。头部券商

项目太多，报一个项目可能前前后后需要报十几

次文件。对于券商来说，单单 IPO 方面，全年

下来就要报几百次文件，而且很多时候集中在每

个季度末或是年末，这是非常密集的工作量，根

本没有时间进行内核。 

披露信息多疑点 
那么，两名保代修改的究竟是什么数据呢？ 

整体上看，数据可以分为两类。一类据说是

因为统计数据有误，而“不得不”进行调整的。

例如，在介绍交控科技所处行业地位时，招股书

中披露 2017 年公开招标的城市轨道交通正线线

路共 30 条；保荐代表人后来修改为 29 条。交易

所在事后问询为何修改时，其回复表示“此处统

计有误”。再如，2017 年交控科技按中标线路

计算的市场份额，招股书中为 23.33%；保荐代表

人修正为 24.14%，修改的原因同样为“之前统计

科创板实施注册
制的核心其实有
两点 : 一是发行
人 充 分 信 息 披
露，让投资者能
够作出基于企业
真 实 情 况 的 判
断 ; 二是中介机
构勤勉尽责，对
信息披露质量负
起把关责任。
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有误”。问题在于，这类调整修改工作既未提前

报告，也未及时披露，而是“悄无声息”地进行

了操作。 

另一类则是因为“统计口径”变化所致。

例如，对于交控科技前五大客户的销售额占比进

行了调整。在招股说明书中，2016~2018 年前五

大客户的销售额占比情况分别为 57.39%、66.07%

及 73.93%；后进行了修正，交易所一问，回复

是，原来招股书未将前五名客户中同一控制下的

客户进行合并计算，金额和占比“小了”，因此

进行修改，改后的占比分别为 61.96%、66.07%、

75.63%。前五名供应商也因为类似原因，对其采

购金额和占比进行了修改。此类修改令人生疑，

只统计客户，而未统计客户的子公司或其控制的

客户，这样的会计差错其实相当初级，为何不是

在进场、尽调、申报时弄清楚，而要等到注册文

件提交后才修改，令人不得其解。 

综合来看，这类“统计口径”变化恐怕并

不像有些媒体说的那样“不涉及核心数据”。

以招股说明书修改的核心技术贡献收入占比为

例，招股书中披露的 2016 ~2018 年核心技术贡

献收入占总营业收入金额分别为 4.28 亿元、4.29

亿 元、5.15 亿 元，比重分别为 48.24%、48.73%

和 44.32%。保荐代表人后将其修改为 3.997 亿元、

3.94 亿 元、4.52 亿 元，占 比 45.09%、44.76%、

38.85%。调整规模在 3000 万~ 6000 万元之间，

而收入占比的调整幅度最大可到 6% 上下，恐怕

谈不上“无足轻重”。 

在问询时，保荐代表人解释为“口径调整”。

原本核心技术贡献收入包括信号系统总承包业务

中的核心技术贡献的收入、维保业务收入和零星

销售业务收入；后“经慎重考虑”，决定将核心

技术贡献的收入范围确定为“信号系统总承包业

务中的核心技术贡献收入”，因此导致了金额和

占比的变化。这样的修改实际上是在说，原本在

招股说明书中披露了三项收入，均为“核心技术

贡献收入”，而在注册过程中悄无声息地将其中

两项拿掉。虽然金额调整不大，实际上构成了对

公司的核心业务竞争力的重新描述。 

另外有些媒体称，这是因为注册制刚刚实

施，保荐代表人没有经验。然而实际上，从这

两位保代的履历来看，他们虽然在科创板是新

人，在要求更为严格的主板却已是经验丰富。

万久清是一名资历较深的保代，于 2010 年取得

保荐代表人资格，曾担任航天长征化学工程股

份有限公司首次公开发行项目的保荐代表人、

牡丹江恒丰纸业股份有限公司可转债的保荐代

表人、南京华东电子信息科技股份有限公司非

公开发行项目保荐代表人。莫鹏则是一名在中

金公司成长的员工，2017 年注册登记为保代，

也参加过多个项目的保荐业务——如果主板都

能胜任，到了科创板为何会出现统计失误、口

径差错之类的问题呢？令人费解。 

主板思维在作祟 
上交所处分决定作出后，证监会也作出“出

具警示函”的行政监管措施。之所以进行“双罚”，

证监会表明了立场：“注册申请相关文件是科创

板股票发行上市过程中具有法律约束力的文件”。

《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》

明确规定，注册申请文件受理后，未经中国证监

会或者交易所同意不得改动。”证监会还表示，

将持续加大对科创板保荐业务违规行为的打击力

度，督促保荐机构及其保荐代表人严格履行核查

验证、专业把关的法定职责，做好尽职调查和信

息披露工作，充分把控项目风险，切实发挥资本

市场“看门人”作用，推动科创板市场平稳健康

发展。 

回头来看，科创板实施注册制的核心其实有

两点：一是发行人充分信息披露，让投资者能够

作出基于企业真实情况的判断；二是中介机构勤

勉尽责，对信息披露质量负起把关责任。无论证

此次违规事件既
暴露涉事保荐人
规则意识淡薄的
问题，也反映出
有关券商内部管
理 制 度 存 在 疏
漏。

《萨班斯法案》法案

规定，对恶意篡改、

销毁、更改或伪造财

务文件的刑事责任，

最高可处 500 万美元

罚款或者 20 年监禁。

如果被认定为证券欺

诈，刑事责任最高可

处 25 年监禁。 

20年
美国注册制

对篡改财务文件
的处罚 
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监会还是交易所，都会把注意力从利润指标转向

信息披露的真实、准确、完整上。因此，交易所

采取了反复问询的机制。发行人“业务没说够、

风险没说透”的地方，会在问询中要求其说明。

而问询中需要发行人说明的事项、需要补充到招

股说明书中的事项，都要求保荐人等中介机构同

步进行核查，并在问题回答中说明核查的过程、

内容和结论。 

从某种意义上看，中金公司本次遇到“老保

代翻船”，其实是一种主板思维在作祟。在审核

制下，关键的是“结果”而非“过程”，无论是

核心收入数据，还是客户收入占比，只要按照反

馈要求抓紧进行整改，在上会前整理得符合标准

就万事大吉了。但是在注册制下，关键的是过程

的透明和公开。一切修改信息、披露文件的行为，

都应当在阳光和目光之下得以监督。一切修改都

会留痕，并向投资者披露；一切对问询作出的回

答，都会被记录在案，并且成为追究中介机构责

任的“呈堂证供”。 

自科创板正式接受申报企业材料以来，部分

保荐机构在制作招股书、回复上交所问询等环节

不时暴露出各种各样的瑕疵。上交所也多次发声

呼吁。此次违规事件既暴露涉事保荐人规则意识

淡薄的问题，也反映出有关券商内部管理制度存

在疏漏，可以说是一段时间来部分券商投行压实

中介机构责任仍不到位、不彻底的集中体现。 

虽然“保代擅自修改招股书”的情节最终

没有影响交控科技通过上市流程，但处罚决定仍

有利于立规矩、明是非，用上交所在纪律处分决

定书中的话说，“后续，上交所对发行上市审核

过程中发现的违规行为，将严格依规予以惩处”。 

后续，其他企业是否能如此“幸运”，会

不会被质疑保代到底是“擅自”修改还是企业授

意为之，到底修改的是“瑕”还是“瑜”，抑或

是冰山的一角？交易所会不会只罚券商，放过企

业？仍然是一个未知数。




