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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
中概股最近成为市场关注的热点，仅仅一

周时间，就有瑞幸咖啡、好未来 2家公司自曝

财务问题，爱奇艺又遭遇美国做空机构阻击。
瑞幸咖啡 4月 2日晚发布公告，承认公司

于 2019年二季度至四季度期间虚增了人民币
22亿元交易额，相关的费用和支出也相应虚

增。公司表示，公司首席运营官(COO)兼董事刘
剑以及向他报告的几名员工从事了不当行为，

包括捏造交易数据。

根据此前瑞幸咖啡发布的财报，2019 年

前三季度瑞幸的营收为 29.29亿元。如今自曝
22亿元的造假金额，的确占比很高。4月 2日

在纳斯达克上市的瑞幸咖啡，不可避免地股价
崩塌，暴跌 75.57%报收 6.4美元。

1月 31日，浑水曾称收到了一份关于瑞

幸咖啡的匿名报告，浑水认为报告内容属实。
报告认为，瑞幸咖啡从 2019年第三季度开始

捏造财务和运营数据。此后，美国多家律所对
瑞幸咖啡提起集体诉讼，控告瑞幸作出虚假和

误导性陈述，违反美国证券法。
中国证监会 4月 3日发布声明：高度关注

瑞幸咖啡财务造假事件，对该公司财务造假行
为表示强烈的谴责。

4月 5日上午，针对瑞幸咖啡涉嫌 22亿财务
造假一事，瑞幸咖啡董事长陆正耀在微信朋友圈

表示，“我个人非常自责。无论独立委员会的最终
调查结果怎样，我都会承担应有的责任。”

本周一，依据高盛向其客户发布的一份报
告，董事长陆正耀持有的瑞幸咖啡爆仓被强行

平仓，消息一出，瑞幸股价再度崩盘，下跌
18.4%报 4.39美元。周二开始停牌。

一波未平一波又起，本周，又有中概股暴
雷。4月 7日晚，另一家做空机构———狼群研究

(wolfpackresearch) 发布报告，认为爱奇艺 2019

年的收入被夸大了 80亿-130亿元人民币。爱奇
艺盘中跳水一度下跌 12%，但股价很快回升，收

盘还是站在 17美元之上。随后，爱奇艺发布声
明，表示披露的所有财务和运营数据均是真实

的。直至周四，股价依然站在 17美元之上。
4月 8日，在纽交所上市的民办教育机构

好未来(TAL)发布公告称，在例行的内部审计过
程中发现了某些员工存在“不当行为”，公司怀

疑有问题的员工与外部供应商合谋，伪造合同
等文件，错误夸大“轻量级(Light Class)”的销售

数据。在截至 2020年 2月 29日结束的 2020

财年中，“Light Class”销售占公司 2020财年总

收入的 3%到 4%。不过，当天好未来股价仅仅
下跌 6.74%，周四股价还是站在 50美元之上。
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安然造假案震惊全球
上市公司造假行为在全球实际上屡禁不

绝。以美国为例，历史上公司造假案很多。比

如，美国第二大长途电话公司———世界通信
2002年 6月 25日承认在过去 5个季度中，先

后共虚报了 38亿美元的利润。施乐在 1997年
至 2000年期间夸大了 15亿美元的税前利润、

30亿美元的营业收入。全球第三大药品制造

商、美国默克公司承认，从 1999年到 2001年，
该公司营业收入中有 120多亿美元并不是其

负责企业和健康保险的子公司的实际所得，这
笔收入实际上从来没有打入过默克公司的户

头里。
造假影响最大的当数美国能源巨头安然。

安然公司成立于 1930年，从 1990年到 2000

年的 11年间，安然公司的销售收入从 59亿美

元迅速上升到 1010亿美元，净利润从 2.02亿
美元上升到 9.79亿美元。2000年，安然公司在

美国《财富》杂志的“美国 500强”中位列第 7

名，在世界 500强中位列第 16位。安然也是道

琼斯指数 30只成份股之一。
2001年安然造假案事发。2001年 7月 12

日，安然公司公布的第二季度财务状况，受到
了投资者的质疑。2001年 10月 22日，美国证

券交易委员会对安然公司展开调查。11月 8

日，安然公司向美国证监会递交文件，承认做

了假账：从 1997年到 2001年间共虚报利润
5.86亿美元，并且未将巨额债务入账。12月 2

日，安然公司正式向法庭申请破产保护，负债
312亿美元，是美国有史以来最大宗的破产申

请案。2002年 1月 15日，纽约证券交易所宣
布，由于安然公司股票交易价格在过去 30个

交易日中持续低于 1美元，将安然公司股票从

道琼斯工业平均指数成份股中除名，并停止安
然公司股票的相关交易。至此，安然公司这个

曾经辉煌一时的能源巨人完全崩塌。
当然，安然也遭遇众多处罚。安然公司被

美国证监会罚款 5亿美元。与此同时，安然公
司有几十人被提起刑事指控：公司 CEO斯基

林被判 24年徒刑并罚款 4500万美元；财务欺
诈的策划者费斯托被判 6年徒刑并罚款 2380

万美元；公司创始人肯尼思·莱虽因诉讼期间
去世被撤销了刑事指控，但仍被追讨了 1200

万美元罚款。
通过集体诉讼，安然公司的投资者最终获

得了 71.4亿美元的赔偿金。
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 A股加大造假查处力度
A股公司中造假案例也相当多，尤其是

2019年，曝出几个惊天大案，最具代表性的就

是两康，即康美药业和康得新。
康美药业是 A股史上规模最大的财务造

假案，伪造现金高达 300亿元。2019年 4月
29日，康美药业发布更正公告，称其 2017年

的年报数据存在重大差错。存货少计 195亿

元，现金多计 299亿元。
证监会查明，康美药业披露的 2016 至

2018年财务报告存在重大虚假信息，一是使
用虚假银行单据虚增存款；二是通过伪造业

务凭证进行收入造假；三是部分资金转入关
联方账户买卖本公司股票。公司股价当然也

一落千丈，戴上 ST帽子。
康得新则是 A股史上最大利润造假案。

经查，康得新 2015年虚增利润总额 23.81亿
元，占年报披露利润总额的 144.65%。2016年

虚增利润总额 30.89亿元，占年报披露利润总
额的 134.19%。2017 年虚增利润总额 39.74

亿元，占年报披露利润总额的 136.47%。2018

年虚增利润总额 23.81亿元，占年报披露利润

总额的 722.16%。合计四年虚增利润 119亿
元，成为 A股史上最大利润造假案。

康得新利润造假的方法是通过伪造海外
客户，炮制虚假业务合同，临摹国外客户签名，

粘贴打印，虚构外销业务产业链。股价当然也是
暴跌，戴上 *ST帽子，并且 2019年 7月 8日起

股票就一直处于停牌状态，到了退市边缘。实际
控制人钟玉因涉嫌犯罪被执行逮捕，为其提供

审计服务的瑞华会计师事务所也被立案调查。

这几年的造假案中，存在这样几种类型，
一是 IPO造假，如嘉寓股份对 2008年至 2010

年完工的 119个工程项目以跨期结转成本的
方式调节利润。二是重大资产重组造假，如粤

传媒收购的香榭丽，在收购前 3年净利润就
是全部亏损，香榭丽方面通过制作虚假合同

虚增收入,虚增利润。三是保壳造假，如 ST抚
钢通过伪造、变造记账凭证及原始凭证等手

法虚增利润，如果不造假 2013年就该退市

了。四是配合大股东造假，康得新就是大股东
为了占用上市公司资金而造假。

证监会加大了对于造假查处力度，新证

券法也加大对证券犯罪处罚力度，对遏制造
假等犯罪行为将起到积极作用。诚信是企业

立身之本，诚信崩塌，不仅将遭受法律追责，
对市场也是极大的伤害。造假行为，骗不了一

世，最终都被揭露出来。企业还是要以诚信为
本，老老实实做好企业，才能成为百年老店。
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