
读懂上市公司报告---招股说明书之二了解发行人

来源：深交所

一、如何阅读发行人的历史沿革？

答：发行人在招股说明书中的历史沿革需要披露有限责任公司或股份有限公司设立情况

和报告期内的股本和股东变化情况。该章节往往篇幅较长，投资者在阅读时可着关注发行人

股份有限公司成立后的内容，特别是 IPO 申报前一年内股本变化、新增股东与入股价格等情

况。

二、如发行人正在或曾在其他证券市场上市或挂牌，发行人还应披露哪些内容？

答：随着我国多层次资本市场体系的不断健全，目前申请 IPO 的发行人曾经在其他证券

市场上市或挂牌的情况越来越常见。如果发行人曾在其他证券市场上市或挂牌（含境外市

场），招股说明书中将披露曾经上市或挂牌的具体时间、地点、期间受到处罚的情况、退市

情况等。对于两地或多地同时发行上市的发行人，相关信息也需要在招股说明书中进行披露。

三、如何阅读发行人的股权结构图和组织结构图？

答：发行人的股权结构图一般以发行人为中心，向上披露发行人的直接与间接股东持股

情况，向下披露发行人控制的子公司和有重大影响的参股公司情况。股权结构图中一般会披

露发行人实际控制人、持有 5%以上股份或表决权股东，控股股东、实际控制人所控制的其

他企业，发行人的分公司、控股子公司、参股公司，以及其他关联方之间的股权持股关系、

股权比例等信息，投资者可以从股权结构图中分析和发行人相关的基本股权结构关系。

发行人的组织结构图一般能够体现发行人的公司治理结构。拟上市公司一般以股东大会

为公司的最高权力治理机构，其次为公司的董事会、总经理、经营层结构、公司各部门分工

和具体职责，监事会、独立董事等机构机制作为补充。发行人的组织结构图能够体现发行人

的公司治理特点，展现公司治理水平，对投资者作出投资决策具有较高的参考价值。

四、发行人控股子公司、参股公司包含哪些信息？

答：招股说明书会简要地披露发行人控股子公司及对发行人有重大影响的参股公司的相

关信息。对于上述公司，发行人需要披露相关主体的成立时间、注册资本、实收资本、注册



地和主要生产经营地、股东构成及控制情况、主营业务及其与发行人主营业务的关系、最近

一年及一期末的总资产与净资产，最近一年及一期的净利润等基本内容。

对于其他参股公司，招股说明书中还会披露相关公司的出资金额、持股比例、入股时间、

控股方及主营业务情况等。

五、什么是发行人的实际控制人？什么是无实际控制人？

答：根据《公司法》的规定，公司的实际控制人是指虽然不是公司的股东，但通过投资

关系、协议或者其他安排，能够实际支配公司行为的人。在实际操作中，发行人的实际控制

人可能与控股股东为同一人，也可能是控股股东向上穿透若干层级的最终控制人；可以是一

名，也可以是多名。在招股说明书中，发行人往往会披露公司的实际控制人具体指谁，投资

者可以理解该实际控制人就是真正控制这家公司的自然人、法人或其他组织。

部分发行人会披露公司无实际控制人，这样的发行人往往股权较为分散，没有主体能够

真正控制发行人。发行人有无实际控制人往往与公司的发展阶段有关，有无实际控制人不代

表发行人投资价值的高低，但投资者需要综合判断有无实际控制人对发行人日常经营决策及

未来发展的影响。

六、如何梳理发行人主要股东的关系？

答：如发行人的主要股东间存在关联关系或特殊安排，比如达成一致行动协议、表决权

委托等情况，招股说明书中会明确披露相关信息。投资者可以通过公开披露的信息判断发行

人股东中的关联关系和对发行人经营决策的影响。另外，投资者还可以从主要股东的信息中

了解主要股东与发行人在持股关系以外的业务关系、协同效应等，判断发行人的主要股东是

否与发行人具有持股以外的关系。

七、了解发行人的董监高和核心技术人员应关注哪些信息？

答：董事、监事、高级管理人员和核心技术人员是发行人公司治理和日常经营最重要的

人员。董事、监事、高级管理人员和核心技术人员的专业能力、工作经验、持股情况、稳定

性等情况往往决定了发行人未来的可持续经营能力。阅读招股说明书时，投资者应重点关注

董事、监事、高级管理人员和核心技术人员学历及专业背景，主要业务经历及实际负责的业

务活动，曾经担任的重要职务，薪酬情况，与公司签订的对投资者作出价值判断和投资决策

有重大影响的协议及履行情况等。



八、董监高和核心技术人员两年内变动情况为何需要格外关注？

答：董事、监事、高级管理人员及核心技术人员的稳定性对一家拟上市公司而言非常重

要，发行条件要求发行人具有面向市场独立持续经营能力，其中就包括了对管理团队稳定性

的要求。例如，《首次公开发行股票并上市管理办法》第十二条规定，发行人最近三年内主

营业务和董事、高级管理人员没有发生重大变化，实际控制人没有发生变更。此外，《创业

板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第十二条要求发行人的主营业务、控制权和管

理团队稳定，最近两年内主营业务和董事、高级管理人员均没有发生重大不利变化。

如果发行人近年来出现较大比例离职的情况，投资者应重点关注发行人披露的人员变动

原因以及对公司的影响；如果最近两年内出现新增人员较多的情况，投资者应重点关注新进

人员对发行人公司治理、核心技术、业务经营等方面的影响以及是否能为发行人持续带来帮

助。总体而言，董事、监事、高级管理人员及核心技术人员近年来的变动情况能够体现发行

人近期发展状况，为投资者判断发行人的未来发展趋势提供重要依据。

九、董监高及核心技术人员的薪酬水平及变化情况需要关注什么？

答：薪酬水平体现了一家公司的发展阶段以及对人才的需求和吸引能力。通常情况下，

公司平均薪酬水平越高，公司的发展阶段越成熟，员工的学历背景和工作经验等素质也就越

高，人才吸引力便越强。发行人董事、监事、高级管理人员及核心技术人员的薪酬水平往往

具有代表性和说服力，因此投资者需要高度关注。

与薪酬水平相比，投资者还应关注发行人董事、监事、高级管理人员及核心技术人员薪

酬水平的变化趋势。薪酬水平的变化趋势通常反映了发行人的经营状况和发展状况，如果出

现显著与发行人经营业绩变化趋势异常的情形，投资者应重点关注相关趋势发生的原因。

十、报告期内员工结构及变化能反映哪些信息？

答：阅读招股说明书时，投资者应重点关注发行人员工人数及报告期内的变化情况、员

工专业结构的变化情况以及员工学历背景变化情况。一般而言，对于成长期的公司，公司的

员工人数往往呈现逐渐增加，人员结构向高学历、专业化方向发展的特点。对于已经发展到

成熟期的公司，员工人数、人员结构及学历背景等往往呈现出较为稳定的特点。


