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在目前在现有法律背景下，要对于欣泰电气进行重罚，以提高其欺诈发行的违
法违规成本，可能还较存在机制上的欠缺。

文  |  林海

对中国版“安然”说不
欣泰电气案：



47MEGA FINANCE   2016  07栏目主编：张越月 yueyue-zhang@sgcc.com.cn

有人说，从股票起源的那天起，就注定了

其弱肉强食、以圈钱为最初目标的特性。正因

此，三高发行、披露不实乃至欺诈发行从未停

止。

但有句话说得好：“出来混，迟早要还的。”

不久前，证监会部署了首次公开发行股票欺诈

发行及信息披露违法违规执法行动，主要是以

信息披露为中心，加强对首次公开发行股票各

个环节、各类主体、各种违法行为的监管审查。

随着证监会“最强监管执法”的开始，欣泰电

气案再次被人关注。

6 月 17 日，在经历了近一年的立案调查

后，证监会对辽宁丹东欣泰电气股份有限公司

（简称“欣泰电气”）出具罚单。经认定，欣

泰电气在申请首次公开发行股票并在创业板上

市时，涉嫌存在欺诈发行行为，上市后披露的

定期报告还存在虚假记载和重大遗漏。对此，

证监会拟依法采取行政处罚和市场禁入措施。

有投资者呼吁，对于造假上市的公司，只

有给予严惩，并坚决将此类公司清理出市场，

才能恢复市场正常的新陈代谢功能以及被扭曲

的价格信号。然而，重拳打击或许只是一方面，

清除“造假”尚需挖根断源。

闯关上市两度造假
其实，早在 2011 年 3 月 18 日，欣泰电气

首次冲击上市时，就曾被证监会否决。否决理

由是，相关业务资产收入大幅下降并出现经营

亏损，对欣泰电气持续盈利能力构成重大不利

影响。

沉寂一年后，欣泰电力于 2012 年再次申

请。但是其资产盈利能力不足，以及应收账款

过高的问题，仍然构成其上市之路的硬伤。

为了解决这一问题，欣泰电气总会计师刘

明胜向公司董事长、实际控制人温德乙建议，

在会计期末以外部借款来减少应收账款，并于

下期初再还款。用借来的钱当作自己收回的应

收账款，这办法并不高明。但是，为了尽快发

行上市融资，欣泰电气决定铤而走险。二人商

议后，温德乙决定主要以银行汇票背书转让形

式，来冲抵应收回的账款。

2011 年 12 月至 2013 年 6 月，欣泰电气

通过外部借款，使用自有资金或伪造银行单据

等方式，在年末、半年末等会计期末冲减应收

款项，大部分在下一会计期初冲回。用这种办

法，欣泰电气大大优化了向证监会报送的首次

公开发行股票申请文件——当然，同时也构成

了财务数据的虚假记载。

凭借“编写”出来的申请材料，欣泰电气

闯关成功，拿到了证监会许可其公开发行并上

市的批文。

其实，在作为过会待发企业的过程中，欣

泰电气曾被质疑财务造假。

2013年7月中旬，中国江苏网一篇名为《欣

泰电气“技”高一筹空手套白狼》的文章，曾

质疑公司涉嫌严重财务造假，再次将欣泰电气

推向了舆论的风口。该文章指出，欣泰电气的

硅钢片采购价每吨比市场价低出 4000 多元。

由此，欣泰电气涉嫌虚增利润约为其报表显示

净利润的 40% 以上的利润。且该文章表示，

欣泰电气主营产品产量大幅增加的同时，“其

主要原材料耗用的数量却出现同比大幅减少的

情况，这显然有违常理，违背了正常的生产和

财务逻辑”。

但最终，质疑的声音并没有阻挡其上市的

脚步。2014 年 1 月，欣泰电气登陆创业板。

好景不长，仅半年后，欣泰电气即被中国

证监会立案调查，并被要求开展财务自查工作。

经过自查之后，欣泰电气 2015 年 11 月

26 日晚间发布公告“坦白”：以前申请上市

的材料，确实存在着“重大会计差错”。因此，

公司将进行更正并追溯调整相关财务数据。受

重拳打击或许只
是一方面，清除
“造假”尚需挖
根断源。
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此影响，2011~2013 年度，公司净利润分别要

调减 561 万元、618 万元、1054 万元。

但是，投资者对此并不买账。原因在于，

欣泰电气最近 4 年每年的营业收入实际只有 4

亿多，相当于四年中每年大约有 25% 的收入

是通过虚构收回应收账款来完成的。累计造假

金额可能高达数亿元。上述情况用“重大会计

差错”来定义显然与事实相去甚远。

冒险一搏的背后
今天，当人们反思欣泰电气一案时，普遍

认为其通过应收账款虚增利润，是财务报表造

假的一种低级手法。

有会计专家表示，从理论上看，审计人员

只要对第三方客户稍加核实，即可了解到合同

是不是真实、是否存在关联交易，漏洞非常容

易发现。

但在现实的上市过程中，审计机构基本不

可能（或没有意愿）发现。一方面，审计机构

对于申请材料只能抽审，根据其所采取的会计

准则，进行专业判断。如果企业有意造假，审

计机构基本查不出来；另一方面，审计机构受

雇于董事会来做审计，是甲方乙方的关系。如

果审计机构感觉风险太大，可能宁愿会辞掉这

份审计工作，也不会去直接披露甲方造假。

对于企业而言，之所以不惜通过欺诈发行、

造假上市，其原因无非有二：一是上市条件要

求过高，二是同可能产生的法律后果相比，造

假上市违法成本较低，一旦成功其收获巨大，

值得“冒险一搏”。

由散户组成的 A 股市场，向来属于“严

进难出”的市场。企业上市时，监管部门对于

相关财务要求较为严格，程序较为复杂；但一

旦成功上市以后，即使企业本身的经营和财务

情况出现恶化，往往也能通过种种办法在市场

继续生存下去。统计数据显示，中国证券市场

成立以来的 20 多年来，A 股市场总共只发生

过 90 起退市案例，剔除私有化、吸收合并等

原因后，真正因为连续亏损而被终止上市的只

有不到 50 家。其中，自 2008 年至 2012 年，

A 股市场还出现了长达 5 年时间的“零退市”

纪录。

众所周知，优化资源配置是证券市场的一

项基本功能。其蕴含的基本意义就是优质的企

欣泰电气的作假记录
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业能够得到市场和投资者的认可，获得更多的

融资资源，而劣质的企业亦能够被市场淘汰。

然而，A 股市场如此之低的退市比率，显然给

了造假者投机的理由。市场甚至产生了“劣币

驱逐良币”的效应，一些主业不振、财务指标

恶化甚至是空壳企业的上市公司更受市场资金

的“认可”，不少投资者更乐于追逐此类公司，

一旦重组成功，往往带来高额回报，这已经成

为 A 股市场独有的一道“风景线”。

这一现象不但显著扭曲了市场定价，激发

了投资者的投机偏好，还导致了公司不惮冒死

闯关，并坚决不肯退市的怪现象。

老店倒下的启示
有人提出，不妨就以欣泰电气欺诈发行案

为突破口，深入探索健全完善现有的退市制度

并强化退市制度执行力度，真正打通上市公司

退市渠道，降低欺诈发行及重大信披违规事件

发生的概率。不过，目前在现有法律背景下，

要对欣泰电气进行重罚，以提高其欺诈发行的

违法违规成本，可能还存在机制上的欠缺。

相对国内，美国对于造假者的打击力度可

以说是极其严厉的，上市公司一旦被发现存在

造假行为，其代价往往大于非法所得。

著名的安然公司曾经用与欣泰电气相似的

手法做假账，通过关联企业形成“利润”。这

一丑闻被披露后，仅一个多月时间，安然股价

就从近 40 美元 / 股跌落至 4 美元 / 股，并于

当年 11 月底申请破产保护。司法部门迅速介

入，安然近 20 位高管都被认定有罪，首席财

务官法斯托被判 6 年徒刑，出纳本·基利森被

判入狱 5 年，能源部主管戴维·德雷尼被判两

年半徒刑。首席执行官斯基林因拒不认罪，被

处以 24 年零 4 个月徒刑。造假者除获刑事处

罚外还要接受巨额罚款，如法斯托被罚 3000

万美元，斯基林则被罚 1800 万美元。

与此同时，对于欺诈承担连带责任的审计

机构安信达公司也被追究刑事责任。因为，安

信达公司在安然案揭开以后销毁了数千页有关

安然公司的文件。对此，美国司法部以妨碍司

法公正的罪名对安达信提起刑事诉讼，同年 6

月份，安达信被美国法院认定犯有阻碍政府调

查安然破产案的罪行，“百年老店”安达信就

此宣告倒闭。

无论是对于企业，还是对于中介机构，成

熟金融市场对于财务造假的违法惩罚力度明显

高于国内。

美国萨班斯法案规定，执行证券发行的会

计师事务所的审计和复核工作底稿至少应保存

5 年。任何故意违反此项规定的行为，将予以

罚款或判处 20年入狱，或予以并罚。我国《刑

法》第二百二十九条“提供虚假证明文件罪；

出具证明文件重大失实罪”规定：“承担资产

评估、验资、验证、会计、审计、法律服务等

职责的中介组织的人员故意提供虚假证明文

件，情节严重的，处五年以下有期徒刑或者拘

役，并处罚金。”在欺诈发行及信息披露违规

的刑事处罚制度设计上，我国与美国存在很大

差距，处罚力度太小。

证监会对于欣泰电气的行政处罚和退市

安排，已经成为 2016 年 6 月最为重要的资本

市场事件之一。与此同时，这一事件或许还可

成为完善相关体制机制的契机，在下一步全面

修订《证券法》的工作中，立法者可据此进一

步明确券商、会所、律所、评估所在承销保荐

项目中的职责范围，出台细化的制度文件，严

格中介机构的职责划分，使得中介机构各司其

职。另一方面，对于通过造假上市的上市公司，

务必要树立起“从严退市”的严格执法态度，

对企业造假上市、欺诈发行的行为规定严格的

打击和惩罚手段，严刹市场造假之风，以维护

证券市场的公开、公正、公平。

美国对于造假者
的打击力度可以
说是极其严厉
的，一旦发现上
市公司存在造假
行为，其处罚结
果往往大于非法
所得。


