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B1
“掘金”午间3小时

随着夏日午休时间的增长，也让不少商家打起了午休经济的主意。如何掘

金这难得的午间3小时，成为商家们绞尽脑汁思考的商机。 详见B3版

解密企业IPO被否内幕

桑乐金、九华山为何被拒？

编辑 沈艳 美编 童珂 组版 阮怀霞 校对 周骏

桑乐金冲击创业板失利。根

据汉鼎咨询提供的信息，桑乐金

近三年的销售数据显示，公司近

3 年的增长全部来源于国内市

场，国内市场的增长全部来源于

便携式桑拿设备，而便携式桑拿

设备的增长主要依赖于电视购物

新销售渠道的开拓。

但是，国家广电总局于2009

年9月 10日下发了相关通知，严

格管理播出频道、播出时间、产品

品质处理、供应商资质，并于2010

年 1月 1日起执行。截止到桑乐

金上会，这个政策对公司产生的

影响还没有显现，桑乐金未来的

市场前景尚不明朗。

桑乐金的高级管理人员也曾

出现变动。2007年 12月 23日，

董事会聘任赵世文为公司副总经

理；2008年8月，赵世文因个人原

因辞去副总经理职务，已经违反

了《暂行办法》第十三条中近两年

内高级管理人员无重大变化的相

关规定。另外，其注册商标“桑乐

金”的知识产权尚在国家商标局

实质审查的公示期，也可能会对

国内市场的销售带来不确定性；

而其2009年上半年高达51.06%

的应收账款占收入比例又增加了

公司的回款风险。

桑乐金：市场前景不明朗2009 年开始，创业板成

了资本市场最热门的词汇，

不过，有很多企业离创业板

很近，却因为发审时被拒，又

离得很远。在此前数月，汉

鼎咨询关于主板、创业板、中

小板的一些研究，已经在投

行圈内部局部流传。在此基

础上，有媒体也进一步获得

了证监会发审委关于 2009

年主板、中小板、创业板审核

情况的内部材料。

据说，这是事关投行、会

计师事务所、律师事务所、拟

上市公司、风投及所有投资

者的一份权威档案。一家公

司 IPO（全 称 Initial public

offerings，即首次公开募股）

到底为什么被否？记者从中

找到两家皖企，安徽桑乐金

桑拿和九华山旅游冲击主板

和创业板的失败原因。

记者 樊立慧 整理

创业板自推出就很受关注。

资料显示，2009年创业板发审委召

开40次工作会议，审核了74家企

业的创业板上市申请，其中通过59

家，通过率为79.73%；未通过

15家，未通过率为20.27%。

按行业划分，15家未

通过企业中电子信息技术

业5家，新材料制造业4家，现代服

务业2家，其他制造业2家，生物医

药和新能源行业各1家。

而汉鼎咨询分析结果，电子

信息类企业是重灾区，并且此次

申报创业板的电子信息类企业收

入规模都偏小，很多被枪毙的电

子信息类企业收入都小于 1 亿

元。比如麦杰科技、正方软件、方

直科技、博晖光电。

证监会发审委相关内部文件

显示，2009年未获通过的15家公

司共涉及独立性、持续盈利能力、

主体资格、募集资金运用、信息披

露、规范运作和财务会计等七大

类16个方面的问题。

创业板20.27%被拒

2009 年共有 4

家创业板企业首发

申请因独立性方

面存在问题未获

发 审 委 会 议 通

过 ，比 例 为

26.67% 。 记 者

了解到，8 家创

业板企业的首

发申请因持续

盈利能力方面

存 在 问 题 未

获发审委会议通过，比

例为53.33%。主要集中在：经营

模式将发生重大变化、所处行业

经营环境已发生重大变化、对关

联方或有重大不确定性的客户存

在重大依赖以及核心技术产出不

明显等重大不利影响。

6家创业板企业因规范运作

问题未获创业板发审委会议通

过，占比40%。主要表现在税务

处理不当及内部控制问题。5家

创业板企业的首发申请因财务会

计问题未获发审委会议通过，占

比 33.33%。主要为会计核算不

规范，财务资料真实性存疑，以及

会计处理不合理，与会计准则不

符。

3家创业板企业的首发申请

因主体资格问题未获发审委会议

通过，占比20%。主要包括：实际

控制人发生重大变化、申请人出

资有问题、财务处理存在明显粉

饰等。3家创业板企业的首发申

请因募集资金运用方面的问题未

获创业板发审委会议通过，占比

20%。主要为募集资金投资项目

存在不确定性，或存在较大经营

风险。只有1家创业板企业的首

发申请因为信息披露问题未获发

审委会议通过，占比6.67%。

16个方面成阻力

相比与创业板的冲击，九华

山冲击主板市场也不顺利。

对于九华山旅游未过会原

因，汉鼎咨询认为主要是因为其独

立性和资产完整性成疑。九华山

旅游作为第三大主营业务的客运

业务分为景区内游客运输业务和

景区外包车客运服务两部分，其中

内运业务占比较高，2006至2008

年及2009年上半年，内运业务在

营业收入中的占比分别为6.88%、

8.45%、9.05%和10.44%，对公司的

营收有重大影响并呈上升趋势。

但内运车票是和景区门票捆

绑并由实际控制人九华山管委会

对外销售，即内运车票费以门票

内包含的方式由管委会收取，再

由管委会与公司进行结算，九华

山旅游对这部分业务的销售和定

价没有自主权，依赖于实际控制

人，独立性存在缺陷。

同时，发审委认为九华山旅

游收入存在搭售的嫌疑，与《反不

正当竞争法》的相关规定不符，因

此报告期内该部分的收入合法性

存疑。此外，九华山旅游报告期

内用于主营业务的土地来自于租

赁，安徽九华山为旗下索道分公

司、缆车分公司、中旅分公司、东

崖宾馆及游客服务中心向九华集

团租用土地，影响了资产的完整

性，不符合《管理办法》第十一条

和第十五条的规定。

九华山：资产完整性存疑


