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   瑞幸咖啡虚增 22 亿
交易额造假事件引发轩然
大波，本周，中概股爱奇艺
被做空机构质疑造假，好
未来又自曝夸大部分销售
数据， 中概股成为关注热
点。 其实，上市公司造假一
直是全球市场的顽疾，美
国有安然造假案，A股去年
爆出两康（康美药业、康得
新）造假案……对于造假，

要坚决打击， 加大处罚力
度， 同时净化市场氛
围，营造诚信文化
环境，让失信人
难以生存。
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    说起美国安然公司，

不少人知道是美国股市
最大的造假案之一，安然
2002年退市。 一些人以
为安然退市是因为造假
被美国证监会强制退市，

其实这是误解，安然公司
虽然造假被美国证监会
处罚 5亿美元，但退市不
是证监会决定的，也不是
因为造假被强制退市，而
是由于安然公司股价连
续 30个交易日低于 1美
元，被纽交所终止上市。

就是说，安然其实是
面值退市股。说起面值退
市，很多国家股市都有这
条规则， 我国 A股也早已有之，

但这条规则威力显现， 主要是近
两年， 自 2018年 11月中弘股
份成为首家面值退市股之后，去
年先后有 *ST 雏鹰、*ST 华信、

*ST印纪、*ST神城、*ST大控、

*ST华业等股票， 均因 20个交
易日股价低于面值而退市。

本周， 今年第一只面值退市
股 确 定 ， 就 是 ST 锐 电
（601558）。 ST锐电 4月 7日跌
停报收 0.8元， 连续 16个交易
日收盘价低于 1元面值，即使此
后 4 个交易日连续涨停也无法
回到 1元面值，因而触发连续 20

个交易日面值退市规定， 已经提
前锁定退市结局。

相信今年面值退市股不止
ST 锐电。 本周四， 天广中茂
（002509）股价是 0.99元，*ST

飞马（002210）股价为 1元，*ST

刚泰（600687）股价是 1.06元，

*ST欧浦（002711）股价是 1.1

元， 这些股票随时都有掉入深渊
的风险。

面值退市股批量出现， 是市
场日益理性的一个表现。表面看，

这些股票是因为跌破面值退市，

但从基本面看， 这些股票退市一
点都不冤枉， 基本上业绩都出现
巨亏，还有不少造假等违法行为。

就说 ST锐电，2011年 1月份上
市时候， 以 90元发行价创沪市
历史纪录， 但上市首日就破发，

2012 年 、2013 年 、2015 年 、

2016 年的累计亏损高达百亿
元。 而且，2011 年公司业绩造
假，为粉饰上市首年业绩，在公司
前任董事长、 总裁韩良俊的安排
下， 通过伪造单据等方式提前确
认收入，2011 年虚增利润总额
27786万元。

从 90元发行价到低于 1元
面值退市，ST锐电上市 9年历程
令人唏嘘。

面值退市是市场化、 法治化
的选择。 A股以前没有面值退市
股， 主要是市场投机炒作垃圾股
严重，即使再烂的公司，股价也高
高在上。如今，这些本该退市的公
司股价纷纷跌破面值， 显示投资
者日益理性， 差公司就按差价格
定价，投资者用脚投票。

股价连续 20个交易日低于
面值而退市，是市场选择的结果，

此类公司的出清有利于维护市场
秩序、提振市场信心，更是资本市
场发展的必然选择。

瑞幸咖啡一夜崩塌
훐룅막ퟮ뷼돉캪쫐뎡맘힢뗄죈뗣ꎬ뷶뷶튻

훜쪱볤ꎬ뻍폐죰탒뾧럈ꆢ뫃캴살 2볒릫쮾ퟔ웘

닆컱컊쳢ꎬ낮웦틕폖퓢폶쏀맺ퟶ뿕믺릹ퟨ믷ꆣ
죰탒뾧럈 4퓂 2죕췭랢늼릫룦ꎬ돐죏릫쮾

폚 2019쓪뛾벾뛈훁쯄벾뛈웚볤탩퓶쇋죋쏱뇒
22틚풪붻틗뛮ꎬ쿠맘뗄럑폃뫍횧돶튲쿠펦탩

퓶ꆣ릫쮾뇭쪾ꎬ릫쮾쫗쾯퓋펪맙(COO)볦뚭쫂쇵
붣틔벰쿲쯻놨룦뗄벸쏻풱릤듓쫂쇋늻떱탐캪ꎬ

냼삨쓳퓬붻틗쫽뻝ꆣ

룹뻝듋잰죰탒뾧럈랢늼뗄닆놨ꎬ2019 쓪

잰죽벾뛈죰탒뗄펪쫕캪 29.29틚풪ꆣ죧뷱ퟔ웘
22틚풪뗄퓬볙뷰뛮ꎬ뗄좷햼뇈뫜룟ꆣ4퓂 2죕

퓚쓉쮹듯뿋짏쫐뗄죰탒뾧럈ꎬ늻뿉뇜쏢뗘막볛
뇀쯺ꎬ놩뗸 75.57%놨쫕 6.4쏀풪ꆣ

1퓂 31죕ꎬ믫쮮퓸돆쫕떽쇋튻럝맘폚죰

탒뾧럈뗄쓤쏻놨룦ꎬ믫쮮죏캪놨룦쓚죝쫴쪵ꆣ
놨룦죏캪ꎬ죰탒뾧럈듓 2019쓪뗚죽벾뛈뾪쪼

쓳퓬닆컱뫍퓋펪쫽뻝ꆣ듋뫳ꎬ쏀맺뛠볒싉쯹뛔
죰탒뾧럈쳡웰벯쳥쯟쯏ꎬ뿘룦죰탒ퟷ돶탩볙뫍

컳떼탔돂쫶ꎬ캥랴쏀맺횤좯램ꆣ
훐맺횤볠믡 4퓂 3죕랢늼짹쏷ꎺ룟뛈맘힢

죰탒뾧럈닆컱퓬볙쫂볾ꎬ뛔룃릫쮾닆컱퓬볙탐
캪뇭쪾잿쇒뗄잴퓰ꆣ

4퓂 5죕짏컧ꎬ헫뛔죰탒뾧럈짦쿓 22틚닆컱
퓬볙튻쫂ꎬ죰탒뾧럈뚭쫂뎤슽헽튫퓚캢탅엳폑좦

뇭쪾ꎬꆰ컒룶죋럇뎣ퟔ퓰ꆣ컞싛뛀솢캯풱믡뗄ퟮ훕
뗷닩뷡맻퓵퇹ꎬ컒뚼믡돐떣펦폐뗄퓰죎ꆣꆱ

놾훜튻ꎬ틀뻝룟쪢쿲웤뿍뮧랢늼뗄튻럝놨
룦ꎬ뚭쫂뎤슽헽튫돖폐뗄죰탒뾧럈놬닖놻잿탐

욽닖ꎬ쿻쾢튻돶ꎬ죰탒막볛퓙뛈뇀엌ꎬ쿂뗸
18.4%놨 4.39쏀풪ꆣ훜뛾뾪쪼춣없ꆣ

튻늨캴욽튻늨폖웰ꎬ놾훜ꎬ폖폐훐룅막놩
샗ꆣ4퓂 7죕췭ꎬ쇭튻볒ퟶ뿕믺릹ꆪꆪꆪ샇좺퇐뺿

(wolfpackresearch) 랢늼놨룦ꎬ죏캪낮웦틕 2019

쓪뗄쫕죫놻뿤듳쇋 80틚-130틚풪죋쏱뇒ꆣ낮웦
틕엌훐쳸쮮튻뛈쿂뗸 12%ꎬ떫막볛뫜뿬믘짽ꎬ쫕

엌뮹쫇햾퓚 17쏀풪횮짏ꆣ쯦뫳ꎬ낮웦틕랢늼짹
쏷ꎬ뇭쪾엻슶뗄쯹폐닆컱뫍퓋펪쫽뻝뻹쫇헦쪵

뗄ꆣ횱훁훜쯄ꎬ막볛틀좻햾퓚 17쏀풪횮짏ꆣ
4퓂 8죕ꎬ퓚얦붻쯹짏쫐뗄쏱냬뷌폽믺릹

뫃캴살(TAL)랢늼릫룦돆ꎬ퓚샽탐뗄쓚늿짳볆맽
돌훐랢쿖쇋쒳킩풱릤듦퓚ꆰ늻떱탐캪ꆱꎬ릫쮾뮳

틉폐컊쳢뗄풱릤폫췢늿릩펦짌뫏쒱ꎬ캱퓬뫏춬
뗈컄볾ꎬ듭컳뿤듳ꆰ쟡솿벶(Light Class)ꆱ뗄쿺쫛

쫽뻝ꆣ퓚뷘훁 2020쓪 2퓂 29죕뷡쫸뗄 2020

닆쓪훐ꎬꆰLight Classꆱ쿺쫛햼릫쮾 2020닆쓪ퟜ

쫕죫뗄 3%떽 4%ꆣ늻맽ꎬ떱쳬뫃캴살막볛뷶뷶
쿂뗸 6.74%ꎬ훜쯄막볛뮹쫇햾퓚 50쏀풪횮짏ꆣ
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安然造假案震惊全球
짏쫐릫쮾퓬볙탐캪퓚좫쟲쪵볊짏싅뷻늻

뻸ꆣ틔쏀맺캪샽ꎬ샺쪷짏릫쮾퓬볙낸뫜뛠ꆣ뇈

죧ꎬ쏀맺뗚뛾듳뎤춾뗧뮰릫쮾ꆪꆪꆪ쫀뷧춨탅
2002쓪 6퓂 25죕돐죏퓚맽좥 5룶벾뛈훐ꎬ쿈

뫳릲탩놨쇋 38틚쏀풪뗄샻죳ꆣ쪩샖퓚 1997쓪
훁 2000쓪웚볤뿤듳쇋 15틚쏀풪뗄쮰잰샻죳ꆢ

30틚쏀풪뗄펪튵쫕죫ꆣ좫쟲뗚죽듳튩욷훆퓬

짌ꆢ쏀맺쒬뿋릫쮾돐죏ꎬ듓 1999쓪떽 2001쓪ꎬ
룃릫쮾펪튵쫕죫훐폐 120뛠틚쏀풪늢늻쫇웤

뢺퓰웳튵뫍붡뾵놣쿕뗄ퟓ릫쮾뗄쪵볊쯹뗃ꎬ헢
뇊쫕죫쪵볊짏듓살쎻폐듲죫맽쒬뿋릫쮾뗄뮧

춷샯ꆣ
퓬볙펰쿬ퟮ듳뗄떱쫽쏀맺쓜풴뻞춷낲좻ꆣ

낲좻릫쮾돉솢폚 1930쓪ꎬ듓 1990쓪떽 2000

쓪뗄 11쓪볤ꎬ낲좻릫쮾뗄쿺쫛쫕죫듓 59틚쏀

풪톸쯙짏짽떽 1010틚쏀풪ꎬ뺻샻죳듓 2.02틚
쏀풪짏짽떽 9.79틚쏀풪ꆣ2000쓪ꎬ낲좻릫쮾퓚

쏀맺ꆶ닆뢻ꆷ퓓횾뗄ꆰ쏀맺 500잿ꆱ훐캻쇐뗚 7

쏻ꎬ퓚쫀뷧 500잿훐캻쇐뗚 16캻ꆣ낲좻튲쫇뗀

쟭쮹횸쫽 30횻돉럝막횮튻ꆣ
2001쓪낲좻퓬볙낸쫂랢ꆣ2001쓪 7퓂 12

죕ꎬ낲좻릫쮾릫늼뗄뗚뛾벾뛈닆컱ힴ뿶ꎬ쫜떽
쇋춶퟊헟뗄훊틉ꆣ2001쓪 10퓂 22죕ꎬ쏀맺횤

좯붻틗캯풱믡뛔낲좻릫쮾햹뾪뗷닩ꆣ11퓂 8

죕ꎬ낲좻릫쮾쿲쏀맺횤볠믡뗝붻컄볾ꎬ돐죏ퟶ

쇋볙헋ꎺ듓 1997쓪떽 2001쓪볤릲탩놨샻죳
5.86틚쏀풪ꎬ늢쟒캴붫뻞뛮햮컱죫헋ꆣ12퓂 2

죕ꎬ낲좻릫쮾헽쪽쿲램춥짪쟫웆닺놣뮤ꎬ뢺햮
312틚쏀풪ꎬ쫇쏀맺폐쪷틔살ퟮ듳ퟚ뗄웆닺짪

쟫낸ꆣ2002쓪 1퓂 15죕ꎬ얦풼횤좯붻틗쯹탻
늼ꎬ평폚낲좻릫쮾막욱붻틗볛룱퓚맽좥 30룶

붻틗죕훐돖탸뗍폚 1쏀풪ꎬ붫낲좻릫쮾막욱듓

뗀쟭쮹릤튵욽뻹횸쫽돉럝막훐돽쏻ꎬ늢춣횹낲
좻릫쮾막욱뗄쿠맘붻틗ꆣ훁듋ꎬ낲좻릫쮾헢룶

퓸뺭믔믍튻쪱뗄쓜풴뻞죋췪좫뇀쯺ꆣ
떱좻ꎬ낲좻튲퓢폶훚뛠뒦랣ꆣ낲좻릫쮾놻

쏀맺횤볠믡랣뿮 5틚쏀풪ꆣ폫듋춬쪱ꎬ낲좻릫
쮾폐벸쪮죋놻쳡웰탌쫂횸뿘ꎺ릫쮾 CEO쮹믹

쇖놻에 24쓪춽탌늢랣뿮 4500췲쏀풪ꎻ닆컱웛
햩뗄닟뮮헟럑쮹췐놻에 6쓪춽탌늢랣뿮 2380

췲쏀풪ꎻ릫쮾뒴쪼죋뿏쓡쮼·삳쯤틲쯟쯏웚볤
좥쫀놻뎷쿺쇋탌쫂횸뿘ꎬ떫죔놻ힷ쳖쇋 1200

췲쏀풪랣뿮ꆣ
춨맽벯쳥쯟쯏ꎬ낲좻릫쮾뗄춶퟊헟ퟮ훕믱

뗃쇋 71.4틚쏀풪뗄엢뎥뷰ꆣ
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 A股加大造假查处力度
A막릫쮾훐퓬볙낸샽튲쿠떱뛠ꎬ폈웤쫇

2019쓪ꎬ웘돶벸룶뺪쳬듳낸ꎬퟮ뻟듺뇭탔뗄뻍

쫇솽뾵ꎬ벴뾵쏀튩튵뫍뾵뗃탂ꆣ
뾵쏀튩튵쫇 A막쪷짏맦쒣ퟮ듳뗄닆컱퓬

볙낸ꎬ캱퓬쿖뷰룟듯 300틚풪ꆣ2019쓪 4퓂
29죕ꎬ뾵쏀튩튵랢늼룼헽릫룦ꎬ돆웤 2017쓪

뗄쓪놨쫽뻝듦퓚훘듳닮듭ꆣ듦믵짙볆 195틚

풪ꎬ쿖뷰뛠볆 299틚풪ꆣ
횤볠믡닩쏷ꎬ뾵쏀튩튵엻슶뗄 2016 훁

2018쓪닆컱놨룦듦퓚훘듳탩볙탅쾢ꎬ튻쫇쪹
폃탩볙틸탐떥뻝탩퓶듦뿮ꎻ뛾쫇춨맽캱퓬튵

컱욾횤뷸탐쫕죫퓬볙ꎻ죽쫇늿럖퟊뷰힪죫맘
솪랽헋뮧싲싴놾릫쮾막욱ꆣ릫쮾막볛떱좻튲

튻실잧헉ꎬ듷짏 ST쎱ퟓꆣ
뾵뗃탂퓲쫇 A막쪷짏ퟮ듳샻죳퓬볙낸ꆣ

뺭닩ꎬ뾵뗃탂 2015쓪탩퓶샻죳ퟜ뛮 23.81틚
풪ꎬ햼쓪놨엻슶샻죳ퟜ뛮뗄 144.65%ꆣ2016쓪

탩퓶샻죳ퟜ뛮 30.89틚풪ꎬ햼쓪놨엻슶샻죳ퟜ
뛮뗄 134.19%ꆣ2017 쓪탩퓶샻죳ퟜ뛮 39.74

틚풪ꎬ햼쓪놨엻슶샻죳ퟜ뛮뗄 136.47%ꆣ2018

쓪탩퓶샻죳ퟜ뛮 23.81틚풪ꎬ햼쓪놨엻슶샻죳

ퟜ뛮뗄 722.16%ꆣ뫏볆쯄쓪탩퓶샻죳 119틚
풪ꎬ돉캪 A막쪷짏ퟮ듳샻죳퓬볙낸ꆣ

뾵뗃탂샻죳퓬볙뗄랽램쫇춨맽캱퓬몣췢
뿍뮧ꎬ엚훆탩볙튵컱뫏춬ꎬ쇙쒡맺췢뿍뮧잩쏻ꎬ

햳쳹듲펡ꎬ탩릹췢쿺튵컱닺튵솴ꆣ막볛떱좻튲쫇
놩뗸ꎬ듷짏 *ST쎱ퟓꎬ늢쟒 2019쓪 7퓂 8죕웰

막욱뻍튻횱뒦폚춣없ힴ첬ꎬ떽쇋췋쫐뇟풵ꆣ쪵볊
뿘훆죋훓폱틲짦쿓랸ퟯ놻횴탐듾늶ꎬ캪웤쳡릩

짳볆럾컱뗄죰뮪믡볆쪦쫂컱쯹튲놻솢낸뗷닩ꆣ

헢벸쓪뗄퓬볙낸훐ꎬ듦퓚헢퇹벸훖샠탍ꎬ
튻쫇 IPO퓬볙ꎬ죧볎풢막럝뛔 2008쓪훁 2010

쓪췪릤뗄 119룶릤돌쿮쒿틔뿧웚뷡힪돉놾뗄
랽쪽뗷뷚샻죳ꆣ뛾쫇훘듳퟊닺훘ퟩ퓬볙ꎬ죧퓁

뒫쎽쫕릺뗄쿣샶ꎬ퓚쫕릺잰 3쓪뺻샻죳뻍
쫇좫늿뿷쯰ꎬ쿣샶랽쏦춨맽훆ퟷ탩볙뫏춬

탩퓶쫕죫,탩퓶샻죳ꆣ죽쫇놣뿇퓬볙ꎬ죧 ST뢧
룖춨맽캱퓬ꆢ뇤퓬볇헋욾횤벰풭쪼욾횤뗈쫖

램탩퓶샻죳ꎬ죧맻늻퓬볙 2013쓪뻍룃췋쫐

쇋ꆣ쯄쫇엤뫏듳막뚫퓬볙ꎬ뾵뗃탂뻍쫇듳막뚫
캪쇋햼폃짏쫐릫쮾퟊뷰뛸퓬볙ꆣ

횤볠믡볓듳쇋뛔폚퓬볙닩뒦솦뛈ꎬ탂횤

좯램튲볓듳뛔횤좯랸ퟯ뒦랣솦뛈ꎬ뛔뛴훆퓬
볙뗈랸ퟯ탐캪붫웰떽믽벫ퟷ폃ꆣ돏탅쫇웳튵

솢짭횮놾ꎬ돏탅뇀쯺ꎬ늻뷶붫퓢쫜램싉ힷ퓰ꎬ
뛔쫐뎡튲쫇벫듳뗄짋몦ꆣ퓬볙탐캪ꎬ욭늻쇋튻

쫀ꎬퟮ훕뚼놻뷒슶돶살ꆣ웳튵뮹쫇튪틔돏탅캪
놾ꎬ샏샏쪵쪵ퟶ뫃웳튵ꎬ닅쓜돉캪냙쓪샏뗪ꆣ
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