
广发证券投行业务再生枝节 “起火点”在

哪

曾经因为康美造假案被暂停半年投行业务的广发证券，近日又受另一

家公司造假拖累，承销的 5 家上市公司定增项目同一天被驳回，广发

证券怎么了？

一波未平一波再起。因康美药业（600518.SH，现 ST 康美）风险事

件冲击，广发证券（000776.SZ）投行业务尚末真正恢复元气，在新

年伊始又遇到新的风浪。

1 月 10 日晚间，浙江世宝（002703.SZ）、日辰股份（603755.SH）、

振 华 科 技 （ 000733.SH ）、 铭 普 光 磁 （ 002902.SZ ）、 胜 华 新 材

（603026.SH）5 家公司均公告称，于近日收到证监会出具的《中国

证监会行政许可申请不予受理通知书》，因申请材料不符合法定形式，

证监会決定对这 5 家公司非公开发行不予受理。

5 家上市公司定增申请同一日被驳回，这在 A 股实属少见，迅速引发

市场关注。多位投行人士表示，并非行业政策有变，是这 5 家公司再

融资项目均由广发证券承销。一时间，广发证券投行业务或再受罚之

说在市场间不胫而走。“证监会盯上了广发，又不受理材料了。”接近

广发证券人士称。



2020 年 7 月，受康美药业造假牵连，广发证券投行业务被严厉处罚

——保荐业务暂停 6 个月、债券承销业务暂停 12 个月。期间，16

家由广发证券保荐的公司 IPO 一度折戟。广发证券也因此遭遇客户

与内部人才双重流失，2021 年业务重启至今，仍处于跛脚状态。

与康美案类似，此次广发证券也是受 IPO 保荐客户牵连。多方信源

均表示，这家公司是 2015 年 12 月上市的创业板公司美尚生态景观

股份有限公司 （300495.SZ，下称美尚生态），因 2020 年年报被审

计机构出具无法表示意见，该公司股票被实施退市风险警示，简称已

变更为“*ST 美尚”。因信披违法违规，美尚生态与其实控人王迎燕

遭证监会立案调查已一年有余，王迎燕还面临着涉嫌操纵证券市场的

调查，她对美尚生态资金占用近 10 亿元。美尚生态债务沉重，预重

整正在进行。

“还是熟悉的配方，资金占用、财务造假、操纵股票。性质上就是一

个‘小康美’，广发受牵连也不意外。”一位广东的知情人士认为，冰

冻三尺非一日之寒，广发证券投行过去积弊多年，近两年量然内部进

行了整饬，风控从严，可“老问题还是难免会找上门”，如果最终被

处罚，广发的投行以及其他业务资质又会蒙上阴霾。

1 月 12 日，就再融资保荐项目被暂停以及美尚生态相关事宜采访广



发证券，目前未获直接回应。

Ⅰ. 5 家再融资申请被驳回

1 月 10 日傍晚，振华科技（000733.SZ）率先发布了非公开发行 A

股股票申请不子受理的公告，并称将按照相关规定重新向证监会提交

行政许可申请。

郑华科技此次定增已推进多时，公司此前 2022 年 4 月的定增预案显

示，拟向不超过 35 名特定投资者发行不超 1.55 亿股公司股份，募

资不超过 25.18 亿元，用于半导体功率器件产能提升项目、混合集成

电路柔性智能制造能力提升项目、新型阻容元件生产线建设项目以及

补充流动资金。

紧随振华科技，日辰股份（603755.SH）、胜华新材（603026.SH）、

铭普光磁（002902.SZ）、浙江世宝（002703.SZ）均公告定增申请

被否，理由均是材料不符合法定形式。

“如果只是一家被否可能业内不会关注，一下 5 家而且理由如此统一，

大家也就都在打听是不是政策有变，后来知道是因为广发的原因，因

此都在传广发的投行业务又可能被处罚。”一位大型券商投行人士表

示。



1 月 10 日晚间，有投资者在深交所互动易上就“市场有传言公司投

行业务被取消”询问广发证券，广发证券给予的回应是——公司没有

应披露而未披露的信息。亦有人就振华科技等等几家上市公司定增被

否询问是否与广发证券有关，广发证券则未做回答。

根据《中国证券监督管理委员会行政许可实施程序规定》第 15 条规

定，如果存在五种情形之一，证监会将做出不予受理申请决定。其中，

与申请人有关的是两条，一是通知申请人补正申请材料，申请人在

30 个工作日内末能提交全部补正申请材料；二是申请人在 30 个工作

日内提交的补正申请材料仍不齐全或者不符合法定形式。

与保荐机构等中介相关的同样有两条，一是为申请人制作、出具有关

申请材料的证券公司、证券服务机构因涉嫌违法违规被中国证监会及

其派出机构立案调查，或者被司法机关侦查，尚未结案，且涉案行为

与其为申请人提供服务的行为属于同类业务或者对市场有重大影响，

不予受理；二是为申请人制作、出具有关申请材料的证券公司、证券

服务机构的有关人员或者其有关人员有同样行为的，亦不予受理。

“只是补材料的话很快可以再上，一般也不会因为这个问题被否，更

不会更换保荐方。”上述投行人士称，据其了解，作为央企旗下的公

司，振华科技己经在考虑更换承销商。



对于市场一系列说法，广发证券没有给子正面回应，仅表示“关注后

续公开的项目推进情况，时间是最好的证人”。

Ⅱ. “起火”美尚生态

据多方了解，广发证券再融资保荐项目此番挫折，线索指向了已濒临

退市、涉嫌财务造假的美尚生态。

美尚生态成立于 2001 年，是华东首家生态景观建设 A 股上市企业，

业务主要包括生态修复与重构、园林景观等，2015 年 12 月挂牌创

业板。彼时广发证券的保荐代表人为周春晓、吴广斌，项目协办人刘

慧娟，项目组成员还包括王鑫、方逸峰及徐晓栋三人。

上市次年，公司以 15 亿元对赌收购重庆金点园林有限公司 （下称

“金点园林”） 100%股权，同样由广发证券保荐，保荐代表人是王

鑫、杨磊杰。这场高价收购让美尚生态的商誉激增至 7.33 亿元，表

面上装点了业绩，使得美尚生态 2016 年和 2017 年两年业绩大增，

分别实现营业收入 10.5 亿元、23 亿元，同比增长 81.77%、118.38%；

归母净利润 2.09 亿元、2.84 亿元，分别同比增长 89.3%、35.95%。

但和康美药业一样，美尚生态业绩的增长并不真实，并在后期暴露出



了与康美类似的问题。广发证券与其合作多年，是否未履行勤勉尽责

义务、最终如何定性，还有待监管明确。

美尚生态业绩被证伪于 2019 年，收购的金点园林业绩对赌失约，论

为一个“烂摊子”，给利润和股价都带来重创。2021 年 4 月，美尚

生态发布的 2020 年财报被审计机构出具无法表示意见。财报中截至

2020 年年末应收账款高达 22.08 亿元、合同资产余额 1.71 亿元，

已计提信用减值损失和资产减值损失 10.53 亿元。审计机构称，未能

获取充分、适当的审计证据，无法判断应收账款、合同资产的可回收

性和坏账准备计提的合理性。同时，收购资产金点园林营收大幅下滑，

收购前的工程款也出现失真，美尚生态却仅计提 1 亿元商誉，审计机

构亦认为，无法判断减值测试过程中估值假设的适当性，以及所引用

参数的合理性。

此外，在交易所一再问询下，美尚生态大量财务差错显露，分别于

2021 年 4 月、6 月、8 月和 11 月发布会计差错更正相关公告，最终

对 2016 年至 2020 年这五个财年的财务数据进行了重新调整，各调

减了利润 0.96 亿元、2.57 亿元、2.16 亿元、1.15 亿元及 0.78 亿元，

平均占调整后的利润总额比例约 125%。更让股东想不到的是，美尚

生态自曝，王迎燕竟还以直接通知转账的方式占用公司资金 9.91

亿元，造成上市公司账面货币资金不翼而飞。



2021 年 12 月，美尚生态和王迎燕因信息披露违法违规被证监会立

案调查。2022 年 7 月，证监会再次发现王迎燕涉嫌操纵证券市场，

又对其进行了二次立案。

作为 IPO 承销商和上市期间的持续督导机构，广发证券是王迎燕的

大债主，王迎燕将其持有美尚生态的 1.99 亿股几乎全部质押给了广

发证券，王迎燕丈夫徐晶以及美尚生态的个人股份潘乃云、惠峰及陆

兵等人也将股份质押给了广发证券。

裁判文书网显示，王迎燕在 2020 年 11 月，即美尚生态业绩暴雷前

夕将股份质押给广发证券，换取了约 3.2 亿元融资，后因质押逾期，

2022 年 6 月被广发证券告上法庭。广州中院判决广发证券胜诉，对

王迎燕所持美尚生态股份有优先受偿权。问题是，2022 年 12 月，

深圳中院已决定对美尚生态启动预重整程序，这意味着广发证券已难

以启动对王迎燕股权的处置，追回损失。

据了解，因美尚股份涉嫌财务造假，已被投资者在 2022 年就启动了

对该公司的证券虛假陈述民事素赔，作为多年合作中介的广发证券，

也跟随美尚生态坐上了被告席。

Ⅲ. 广发投行重塑之难



2022 年 12 月 9 日，中国证券业协会发布了 2022 年证券公司投行

业务质量评价结果，12 家公司被评为 A 类，其中并无广发证券，显

示出这家唯一保持民营底色的大券商，投行业务仍末摆脱康美案阴影。

“5 个定增被暂停之后，撬项目的也动手了，我们也看了一下，不过

发现他们不剩什么好项目了，主要是康美那轮都被撬的差不多了，当

时我们挖了他们一个小团队。”上海头部券商投行人士称。另一位广

发证券前投行人士感叹，在康美之后，广发证券投行走了很多有能力

又有项目的人。

据梳理，2021 年，广发证券股权承销只有 10.94 亿元的规模，分别

为 3 单定增和 1 单可转债，IPO 承销颗粒无收；2022 年有所好转，

承销总金额增长至 180.39 亿元，然而在行业中也只能排名 16 位。

2022 年，广发证券投行客户有所增加，股权承销涉及公司 17 家。

其中 IPO 公司 6 家，金额 30.34 亿元，在行业中仅排名 26 位。

项目储备上，目前广发证券共有个 45 个 IPO 排队项目，位居行业

13 位，排名相比 2020 年 7 月因康美案被处罚前下滑 6 位。除去终

止审查的 30 家，剩余 15 家在推进：1 家已受理、7 家己问询、4 家

已披露更新、2 家报送证监会、1 家中止南查。排队项目中创业板数

量最多，有 23 家。广发受理的再融资排队项目在同行中同样排名 13

位，50 个项目中 29 个已过审。



过去多年来，广发证券业绩长期居于行业第五，保持稳定前提离不开

投行业务强势的竞争力，尤其在中小板 IPO 承销与保荐项目数量及

规模上排名居前。数据显示，2016 年至 2019 年，广发证券投行业

务收入分别为 27.38 亿元、27.2 亿元、12.04 亿元及 14.49 亿元。

2020 年因康美债暂停业务之后，不复往昔。

“前些年广发投行胆大粗放，跟上市公司勾兑的太深，内部防火墙弱，

从带头大哥到小弟不少在外面有公司，拿原始股，上市再套现，当然

这也是行业共存的问题。”广发前投行人士称。

据此前报道，2019 年 6 月，康美财务造假案发之时，广发证券原投

行总经理钮华明、原职员张晋阳和陈德兵三人就在企业拟上市阶段找

人代持，突击低价入股，待企业上市后获利数十倍套现，后被查实构

成非国家工作人员受贿罪，被判一年九个月至两年六个月不等。

“现在（广发）内部风控已经很严，项目也不好做，但没想到又出问

题。估计以后风控、内核只会越来越严，宁愿不做也不敢出错。”上

述前广发人士表示。

对于券商来说，投行业务牵涉甚广，好的投行客户往往能带来股票质

押、资管等业务增益，一旦行差踏错，带来的后果可能是评级被降，



非投行业务甚至外部融资受挫。例如，此前广发证券的衍生品业务，

就因康美事件受到牵连，无法施展。

若此次又揭出一个造假客户，广发证券将会如何？


