
 

李德林：一桩秘而不宣的
大案 罪恶扼杀在 IPO 黎
明前 
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意见领袖 | 李德林 

 

一家 IPO 企业 10 名销售人员向客户转出资金 3236 万元，且部分资

金流水摘要出现该企业及其产品字样。交易所现场督导的人员惊呆了，这



 

 - 3 - 

家冲关 IPO 的公司一看阵势不对，立即撤回上市申请，说，咱不上了。这

桩秘而不宣的 IPO 大案背后，隐藏着怎样让人意想不到的秘密？ 

深交所按照惯例，对正在申请上市的公司进行抽签现场督导。发现有

一家公司跟 A 公司签署了合作协议，可是签协议的相关用印审批流程和用

印登记记录都没有，督导人员很好奇，决定深挖一下。没想到一出手就发

现更多的秘密。A 公司通过 4 家二级经销商销售发行人的产品，可是 4 家

二级经销商从成立开始就一直由发行人实际管理。 

跟 A 公司合作，又实际操控 A 公司的经销商，业绩岂不是想做多少就

做多少？发行人的操控有多直接呢？从工商注册登记到搭建系统，从财务

账套到销售合同管理，从开发票、发货、资金收付，事无巨细。更关键的

是发行人销售人员与 4 家二级经销商存在频繁异常资金往来。交易所的现

场督导人员发现，发行人 10 名销售人员向客户转出资金 3236 万元。 

这家公司的财务有多随意呢？除了给客户转出资金外，发行人 4 名销

售人员取出大额现金 1045 万元，无论是发行人还是保荐人，都无法合理

解释。更夸张的是，这家公司 33 名离职的销售人员还在使用发行人 APP

进行打卡，定位及汇报工作，为发行人拜访客户与市场推广等，发行人没

有向离职人员支付薪酬。离职员工真是无私奉献？ 

交易所现场督导的过程中，发行人一看，露馅儿了，跟保荐人一合计，

说咱不上市了，主动申请撤回。如果没有现场督导，这家公司可能已经 IPO

闯关成功，数钱数到手抽筋了。问题的关键是，这家公司可能涉嫌业绩造
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假，发行人控制合作方的经销商，给经销商打款，离职员工还在继续打卡，

这样就形成销售一片红火，营收规模想做多大就做多大的虚假幻象。 

这家公司到底是谁呢？ 

是时候揭开它的面纱了。深交所在《创业板注册制发行上市审核动态》

上通报称，发行人与某大型农牧业央企 A 公司签订战略合作协议，A 公司

成为发行人的经销商且为报告期内第一大客户。发行人存在多家规模较小

或成立时间短的农业企业，或个人供应商。通报称，督导组结合发行人涉

农牧业的行业特点及业务模式进行现场核查。 

不难发现，深交所给出三个明确信息：发行人是涉农公司，与大型央

企签订了战略合作协议、主动撤回上市申请，交易所终止审核。2022 年冲

关 IPO 的涉农企业主动撤回终止上市的有北京生泰尔科技股份有限公司。

生泰尔之前的第一大客户是温氏股份，2019 年跟央企中牧集团签约后，中

牧集团成为第一大客户，2020 年就贡献了 31.92%的营收。 

IPO 就是一道生死关，不少企业闯过 IPO 就走上康庄大道，很多企业

IPO 就是公司的巅峰。很显然，生泰尔在闯关的道路上煞费苦心，最终功

亏一篑。 

这桩秘而不宣的大案，将生泰尔扼杀在 IPO 的黎明之前。这不应该是

终点，而是监管铁律的起点。面对被扼杀的大案，也许，老百姓会说，他

那是和尚打伞，无法无天。 
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