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前言

通过公开信息发现上市公司财务问题是我这几年主要从事的一项工作，这项工作可以说没什么技术含
量，原因在于专业会计人士不屑于做这方面的研究，如今真正有水平的专业人士要么从事实务，要么
从事高端的实证研究，像我这种小儿科的东西，很多人是看不上眼的，有些人甚至对我的成果不屑一
顾：郑朝晖（笔名：夏草）也算一个学者？
想当年，刘姝威凭着一纸600字的内参文章《应立即停止对蓝田股份发放贷款》揭穿了蓝田股份神话，
从而登上央视2002年年度经济人物的领奖台，我也曾经同样不屑。
财务揭黑人士似乎更多地被赋予安徒生童话《皇帝的新衣》中的小孩角色：不是他们的专业水平有多
高，而是他们有勇气说出真相。
通过公开信息发现上市公司财务问题，我不是先行者；我是2001年8月银广厦出事之后才开始从事这项
研究的，之前知名的前辈有贺宛男、清议，两位前辈功夫很深，至今很少有人能够超越，遗憾的是贺
宛男退休了在家带孙子，清议转型从事价值分析和商业模式研究。
当年最有名的还有揭发银广厦造假的“打虎英雄”蒲少平，那时他还是联办的一名策略分析师，因揭
发银广厦造假一举成名，遗憾的是不到半年他就因质疑世纪星源造假被该公司告上法庭，刊登质疑文
章的《财经》赔偿世纪星源30万元，蒲少平先生从此隐姓埋名。
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内容概要

财报就是上市公司的一张脸，报表使用者可据以分析该公司现在和未来的财务状况及获利能力。
但上市公司由于各种原因可能会存在财报粉饰动机，这会给我们正常的经济生活带来不良的影响。
上海国家会计学院讲师、著名财务专家郑朝晖，在本书中精心分析了48家上市公司可能存在的财务问
题以及问题的性质和特点，例如，一些上市公司利用我国企业会计准则的不完善操纵利润，为广大分
析师、投资经理、风险经理、审计师、税务稽查等与财务相关的专业人士提供一个识别企业虚假财务
信息风险的基本思路，同时也借此督促其他上市公司自觉遵守会计法规，遵守行业规范，如实反映企
业财务状况。
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作者简介

郑朝晖，笔名夏草，中国证监会和上市公司高度关注的财务专家，多年来一直主动、独立、认真地研
究上市公司的年报，研究上市公司可能存在的财务问题，被投资者誉为资本市场“财务杀手”，更获
得了2008年度中国证券市场十大人物称号。

    夏草曾出版过《会计谜局》、《财务舞
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章节摘录

插图：PART 1 2009年涉嫌逃避追加对价上市公司1 美锦能源2008年报欲盖弥彰美锦能源（000723）2009
年4月20日发布2008年报，年报显示该公司2008年实净利润0.84亿元（本书无特别说明，“净利润”均
指“归属母公司股东净利润”），从而实现了2008年净利润不低于0.8亿元的股改承诺，避免了向无限
售条件的流通股股东追加对价13935834股并限追加一次的情形。
按照4月21日每股15.87元的收盘价计算，13935834股美锦能源价值2.21亿元。
美锦能源前身是天宇电气，2006年天宇电气股改时山西美锦集团入主该公司并改为美锦能源，通过资
产置换进入焦化行业，目前公司的主体是持股90％的山西美锦焦化有限公司，美锦焦化位于山西太原
市清徐县牛家寨村。
2007年焦炭市场形势大好，美锦能源全年实现扣除非经常性损益后的净利润6941.7万元，超过股改承诺
的6250万元；2008年美锦能源前3季度合计实现净利润7815万元，如果市场形势没有发生大的变化，
第4季度再实现不到200万元净利润就可兑现股改的业绩承诺。
但是，2008年第4季度风云变幻，据媒体报道：全球金融危机对中国钢铁业造成巨大冲击，焦炭需求短
期内“蒸发”大半，焦炭企业进入近年来最困难的时期，山西焦化企业限产成为常态，限产以及产品
滞销的双重打击，使得焦化企业去年4季度业绩普遍亏损。
但美锦能源化腐朽为神奇，第4季度仍然保持盈利。
让我们看一下美锦能源第4季度财报（货币单位：亿元）。
美锦能源2008年第4季度实现收入3.68亿元，相比第3季度收入4.3亿元有一定下滑，但考虑到价格下跌
，第4季度销量并没有什么下滑；可是2009年第1季度销售额急剧下滑，这与行业背景有一定背离，第4
季度才是最困难时期；第4季度毛利率也有一定的下降，前3季度毛利率16.16％，第4季度下降到10.87
％，2009年-第1季度在收入大幅下滑情况下毛利率还微升至11.62％，这也让人感到反常。
实际上，我们看一下该公司的现金流量表，更能明显发现其2008年第4季度及2009年第1季度业绩的反
常，2008年前3季度经营性净现金流入1.88亿元，可年报上变为-0.96亿元，即第4季度经营性净现金流
为-2.84亿元，这是不可能的。
尤其是第4季度销售商品收到的现金为-0.98亿元，这只能说明其披露的现金流量表存在低级错误，有
可能在编制2008年报时对现金流量表做了调整但并没有更正第3季报。
美锦能源第3季度末仍有存货3.73亿元，到了年末只剩下0.56亿元，净减少3.17亿元；根据其第4季报营
业成本3.28亿元测算，该公司第4季度不但没有购进一点存货，反而可以据此立即判断第4季度少转营
业成本，因为第4季度营业成本中除了3.17亿元存货结转成本外，还有其他料、工、费等营业成本支出
。
而该公司年报现金流量显示第4季购买商品支付的现金为2.56亿元，这显然也是不可能的。
美锦能源可能会以第3季报现金流编制有误来对抗造假的指控，但即使它能解释现金流的异常，去库
存化的事实是无法否认的，该公司第3季末3.73亿元是高价存货，且主要在第4季度销售，在焦炭价格
下跌情况下，毛利率不太可能只减少5％；当然也有可能2008年前3季度少转成本导致第3季末存货虚增
，从而导致实际毛利率大幅下降但账面毛利率没有大幅减少，但这种可能性不太；美锦能源主业尽管
毛利率不高，但税负非常重，2008年前3季度就支付税费高达2.66亿元，而第4季度只支付0.16亿元，
第3季末应缴税费余额是0.11亿元，第4季末是0.27亿元，根据这个情况判断，第4季度应该有几千万元
进项税额，亦即第4季度应该也有几亿元材料采购，那么这些存货去哪里了？
从账面上看，美锦能源第4季度资金流非常紧张，第4季度净增银行借款2亿兀且现金减少1亿元，年末
账面自由现金只有0.35亿元；可是该公司主要子公司美锦焦化在股改时预付账款几乎为零，但到2008
年末预付账款高达1.69亿元，毛者严重怀疑该预付款实为大股东占款。
应收账款从第3季度末的l.06亿元增加至第4季度末的2.94亿元，据业内人士介绍，在过去全行业低迷的
时候，就曾出现过产品卖出去而钱收不回来、形成很多呆滞账的情况，但该公司只对急剧增加的应收
账款余额计提了1％的坏账准备，且不说这里是否有虚构收入形成的虚假的应收账款，就是这样一个
行业背景，1％的计提显然过于激进。
除此之外，美锦能源近3年年报审计师都不是同一家，2006年是福建闽都立信会计师事务所，2007年是
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深圳大华天诚会计师事务所，2008年是北京兴华会计师事务所，而2006年股改资产置换时的审计师是
岳华会计师事务所。
闽都立信会计师事务所因为控制权转换而更换这可以理解，但股改功臣岳华会计师事务所却没有出任
后任审计师则令人感到意外，更让人感到意外的是2008年4月股东大会已通过续聘大华天诚会计师事务
所，可是才6月份董事会就通过决议更换会计师事务所，公司没有解释变更审计师的理由，之后有发
布过一个山西证监局的整改通知书，这让人联想此次会计师变更是不是监管层的意思？
如果是这样，则美锦能源造假就不止局限于2008年度。
笔者怀疑美锦能源2008年可能存在亏损，全年业绩达不到股改承诺，为了避免支付2亿多元的股改对价
，采用少转成本多计收入等方式虚增收益，此外该公司现金流极其异常，有必要彻查其现金流，查明
是否有大股东占款行为发生，因为涉及利益重大，这需要监管部门明察！
附录1A美锦集团掏空美锦能源山西焦王姚巨货及子女控制着山西最大的焦化企业——美锦能源集团，
该集团2006年通过把部分焦化资产注入天宇电气（现更名为美锦能源，000723），正式进入国内资本
市场。
在美锦能源2007年股改中，美锦能源集团曾许下承诺：若美锦能源2008年合并报表扣除非经常性损益
的净利润少于8 000万元，美锦集团将对流通股股东追送对价1393.58万股。
受全球金融风暴影响，焦化行业2008年第4季度产品价格与成本严重倒挂，全行业限产，众多企业纷纷
亏损，但就在这种背景下，美锦能源却神奇盈利658.56万元（全年实现净利8 473万元），让众多翘首
企盼、渴望分享焦王对价的小股民失望而归。
笔者在其2008年报公布后立即撰写了《欲盖弥彰的美锦能源》，质疑美锦能源通过虚增收入和虚减成
本方式避免触发追送股份盼条件，美锦能源迄今未对此文做出澄清，此外《每日经济新闻》也对美锦
能源第4季度盈利提出强烈质疑，美锦能源也没有回应。
最近笔者再次关注了一下美锦能源，发现美锦能源残缺运行三年有余，严重违反了上市公司“五独立
”原则和同业竞止规则，导致三年多来上市公司美锦能源报表更像是模拟报表，美锦能源近三年来的
收益是否真实完全无法保证。
这是因为当年美锦能源借壳上市时，仅将旗下300万吨焦化产能中的100万吨生产车间注入上市公司，
还有200万吨产能以土地和环保还未办妥为由迟迟没有注入上市公司。
美锦能源与美锦集团另外的200万吨焦化产能形式分离，实质统购统销，根本无法实现上市公司和控股
股东之间的五独立。
美锦集团之所以号称山西焦王，是因为其焦炭设计产能高达330万吨（有30万吨停止生产），遥遥领先
于行业第二名，下表是2006年披露的焦化行业设计产能：到2005年底，美锦集团年冶金焦和铸造焦的
设计产能为330万吨，其中，美锦焦化的设计产能为100万吨（系原美锦股份炼焦三车间设计产能）。
与同行业上市公司比较，美锦集团的总体焦炭产能最大，但美锦焦化的产能仅处于中间位置。
美锦集团焦炭平台是旗下持有81.74％股份的美锦煤炭气化股份公司（简称美锦股份），注入上市公司
的美锦焦化有限公司成立于2005年12月26日，是由美锦股份以旗下的第三炼焦车间和第二化产车间等
相关资产发起设立的，也就是说，注入上市公司的美锦焦化设立时是美锦股份的子公司，2006年4月，
美锦股份将美锦焦化股权转让给母公司美锦集团，这样美锦股份与美锦焦化之间由母子关系变为兄弟
关系。
当时借壳上市时美锦集团承诺5个月内将美锦集团旗下所有焦化资产注入上市公司，但三年过去了，
这个承诺仍未实现。
美锦集团承诺美锦焦化托管美锦集团未上市的焦化资产，这样好像就避免了同业竞争，可根据美锦能
源年报披露，每年上市公司向托管方收取300多万元的托管费，美锦能源并未将托管方报表并入上市公
司财报，这样投资者根本就不清楚美锦集团焦化资产整体盈利情况，反而上市公司可以利用托管的机
会，随意在上市资产与非上市资产之间调节收益。
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媒体关注与评论

“夏草比较注重资产安全及与税收相关的财务操纵行为，采用的方法主要为会计科目及单项指标分析
法，对上市公司监管具有一定借鉴意义。
”　　——证监会
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编辑推荐

《上市公司的48大财务迷局》：看懂财报，规避报表粉饰风险。
被誉为“财务杀手”的财务专家郑朝晖，用48家真实的上市公司财报分析，展示如何根据财报中的蛛
丝马迹，发现潜在财务问题。
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