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促进券商投行业务进一步规范
投行业务质量评估结果出炉
本报记者 吴婧 上海报道

保荐机构将真正发挥“看门

人”功能。

2022 年 12 月 9 日，中国证券

业协会（以下简称“中证协”）发

布了 2022 年证券公司投行业务

质量评价结果，共有 12 家证券公

司获 A 类评级、50家获B类评级、

15家获C类评级。

同日，北交所、上交所、深交所

先后发布《上市审核委员会和并购

重组审核委员会管理办法（征求意

见稿）》（以下简称“《管理办法》”），

对投行的上市审核委员会（以下简

称“上市委”）和并购重组审核委员

会（以下简称“重组委”）相关业务

管理办法公开征求意见，进一步提

高上市审核工作效率。

广发证券非银金融行业首席

分析师陈福认为，在全面注册制

预期落地前的关键时点，公布投

行业务质量评估结果，促进证券公

司进一步建立健全与注册制相匹

配的业务能力，形成专业、高效、合

规的业务生态，把握好资本市场的

入口关，促进提高上市公司质量。

一位券商人士对《中国经营

报》记者坦言，近期证监会通报了

证券公司投行业务内部控制及廉

洁从业专项检查情况。有券商被

暂停了保荐业务资格，也有券商

收到了监管提示。同时，证监会

对多名直接责任人员及负有管理

责任的人员分别采取了监管谈

话、责令改正、出具警示函等行政

监管措施。在注册制“申报即担

责”的背景下，监管层正在加强督

促券商投行业务归位尽责，提升

专业能力，把好资本市场入口关。

2022 年 12 月 2 日，中证协发

布《证券公司投行业务质量评价

办法（试行）》（以下简称“《评价办

法》”），明确对投行业务的执业质

量、内部控制、业务管理等内容的

评价方法与程序，明确评级结果

将作为执业机构专业声誉积累和

监管部门实施差异化措施的参考

依据。

本次评价期间为2021年1月1

日至 12 月 31 日，评价对象是此期

间有完成项目的 77 家保荐机构，

评价项目覆盖此期间审结的全部

主板、创业板、科创板首发和再融

资项目，共计 1349 个。2022 年证

券公司投行业务质量评价结果为

A类的共计12家，分别是申万宏源

承销保荐、国元证券、中信证券、华

泰联合、中金公司、兴业证券、中原

证券、长江证券承销保荐、中泰证

券、安信证券、五矿证券、国金证

券。评价结果为 C 类的共 15 家，

分别是中德证券、华金证券、渤海

证券、联储证券、东北证券、太平洋

证券、国新证券、东海证券、华安证

券、国海证券、万和证券、信达证

券、湘财证券、华龙证券、瑞信证

券。除了前述 A 类和 C 类外，其

余的为 B 类，其中包括多家大型

券商，如招商证券、中信建投、广

发证券、国泰君安、银河证券、海

通证券等。

华泰证券金融行业首席分析

师沈娟认为，引入投行业务质量评

价体系有利于促进券商压实中介

机构责任，做好资本市场“看门

人”。首次投行业务质量评价结果

共有4家大型券商和8家中小券商

获A类，保荐机构作为企业上市的

直接参与中介机构，在把控上市公

司质量问题上发挥了重要作用。

在平安证券金融与金融科技

行业首席分析师王维逸看来，《评

价办法》及此次评价结果的公布将

促进市场化专业声誉约束机制的

形成，有助于券商进一步压实执业

责任、提升执业质量，进而提高资

本市场上市公司质量。

陈福认为，执业质量评价反映

首发、再融资项目的申报质量情

况，目前突出的问题是IPO项目撤

否较多，2021年共有253个项目撤

否 ，占 全 年 完 成 项 目 总 数 的

32.6%。内部控制反映券商投行业

务内部控制和治理体系的整体建

设运行情况，主要问题为未建立内

控部门对业务部门的执业质量跟

踪评价机制、未严格执行薪酬递延

机制等。业务管理反映券商投行

项目内部管理流程及工作底稿电

子化管理等情况，主要问题为未经

立项即更换上市板块、未经立项即

与发行人签订保荐协议、缺失内核

会议纪要等。

在中航证券分析师薄晓旭看

来，对比此前中证协发布的债券评

级结果可以看到，投行业务质量评

级与资产规模和项目数量均无太

大关系。一方面，国元证券、中原

证券、长江证券、中泰证券、安信证

券等中小型券商在公司债券业务

执行能力评级中评为B类，但此次

评级中荣获A类；另一方面，从券

商投行业务数量来看，2021年中信

建投证券共计完成 IPO 项目 46

件、作为主承销商增发 51 件，位

居行业第二，远超除中信证券以

外的其他券商，但此次评级仅评

为B类。

薄晓旭认为，当前，在注册制

改革稳步推进的大背景下，一方面

投行业务将带来业绩增量，另一方

面随着市场活跃度稳步提升，权益

市场有望回暖，跟投业务带来的收

益也有望为券商带来收益。

提升执业质量

引入投行业务质量评价体系有利于促进券商压实中介机构责任，做好资本市场“看门人”。

东吴证券非银金融首席分析

师胡翔认为，质量评价结果是为促

使证券公司进一步建立健全与注

册制相匹配的理念、组织和能力，

形成专业为本、信誉为重、责任至

上、质量制胜的执业生态，勤勉尽

责把好资本市场的入口关，促进提

高上市公司质量。预计在《评价办

法》监督下，券商投行业务专业化

水平和合规风控能力将显著提升，

未来投行业务质量优异、流程合

规、风控到位的券商将更为获益。

在沈娟看来，投行业务质量评

价体系的引入，将从源头保证多层

次资本市场平稳运行，进一步促进

券商勤勉尽责，持续发挥提升上市

公司质量、提高直接融资占比等作

用。此外，此前中证协已在《评价

办法》中明确规定，协会可以在保

代管理、现场检查和非现场检查频

率上对不同等级的券商区别对待，

证监会和交易所日常监管也可以

参考评级。因此，投行业务质量评

价结果将在一定程度上影响后续

投行业务监管行为，倒逼券商压实

中介机构责任，做好资本市场“看

门人”。

值得一提的是，陈福认为，全

面注册制预期落地在即，针对投行

业务执业过程的规范相继出台，强

化券商投行业务的合规经营意识，

压实投行执业责任，为后续全面注

册制落地提供有力的业务指引，督

促上市公司规范运作，推动上市公

司质量提升。《管理办法》进一步完

善了上市委、重组委“选用管”全链

条机制，对管理委员会的工作纪律

与监督管理等事项做出更加全面、

细化的规定，以保障上市委和重组

委规范、高效、平稳运行。在委员

结构上，明确以具有证券监管经验

的专职委员为主、兼职委员为辅，

以加强委员管理，有效发挥审核把

关作用。

在王维逸看来，近年来投行业

务集中度持续提升，呈现强者恒强

态势，随着监管对合规执业的关注

度持续提升，未来合规风控和专业

服务能力强的头部券商或将更为

受益。

进一步完善投行业务规范

投行业务质量评价结果将在一定程度上影响后续投行业务监管行为。

陈福认为，自2019年新《证券

法》和注册制试点以来，投行业务

的开展对中介机构的专业能力和

执业质量提出了新的更高要求。

2022年第三季度，证券行业共收

到92份罚单，其中36张指向投行

业务，占比39.13%，显示出投行业

务违规的多发性。

上交所相关负责人坦言，设立

科创板并试点注册制以来，科创板

上市委、重组委运行整体平稳有

序，对建设好科创板、试点好注册

制发挥了应有作用。考虑到上市

委、重组委分别履行发行上市审

核、并购重组审核职能，把关作用

日益重要，是发行上市监管力量的

重要组成部分，有必要在政治素

质、专业背景、专兼职人员比例上

对其提出更高的要求。为此，在总

结改革试点实践经验的基础上，结

合现实需要，上交所拟定了《管理

办法》，对上市委、重组委配套制度

和运行机制进行相应调整和优化。

注册制试点以来，“堰塞湖”

效应减缓，IPO趋于常态化，吸引

了一批硬科技企业和“专精特新”

公司上市。根据广发证券统计的

数据显示，IPO募集资金规模趋于

平稳上升态势，承销保荐费用稳

步提升，2021年为302.85亿元，较

2019 年的 112.57 亿元有较大提

升，其中创业板与科创板成为承

销保荐费用的贡献主力，占比由

2019 年的 63.14%提升至 2022 年

的（截至11月26日）82.56%。

陈福认为，2020年新冠肺炎

疫情以来，我国实体经济受到较

大冲击，政府不断推动金融系统

向实体经济让利，金融业加速回

归实体经济的本源。对券商来

说，在不断提升自身执业能力的

同时，更要不断提升自身的合法

合规水平，依靠自身力量不断优

化资本市场的资源配置能力，通

过投行业务与投行资本化业务两

大有力抓手来服务实体经济成为

券商的一种差异化的战略。

提高上市审核效率

金融系统向实体经济让利。


