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高盛主导的IP O 财务操纵分析：
从西部矿业到海普瑞

赵景文  孟俊龙

从金融衍生品到火线入股，从当初

的中航油、深南电到如今的西部矿业、海

普瑞，尽管手段不一、形式不一，但高盛

在中国的行动都赚得暴利。高盛暴利不

仅损害了我国投资者、企业家的利益，更

造成了国有资产的流失。因此，有必要对

高盛的获利加以识别、总结。

从西部矿业到海普瑞，有一个共同

特点就是高盛入股的成本低、限售期短、

收益高。西部矿业和海普瑞的招股说明

书中都提到，其他发起者大多持有股份

为36个月，高盛持有股份的限售期却仅

为12个月。高盛于200 6年7月以3元 /股

购入东风实业公司所持西部矿业3 205

万股，占西部矿业股份的 10 % 。而另一

家被高盛参股的公司——海普瑞，2007

年高盛仅以491 .76万美元，折合人民币

3688.23万元购入其12.5% 的股份，每股

成本3.28元。高盛参股后，被参股公司

一般在上市前通过扩股送股、派现分红

使得高盛每股成本不断降低，提早收回

投资成本。西部矿业在2006年通过每10

股转送50股、派送现金股利3亿元的方

案，使得高盛在西部矿业上市前收回投

资3 000万元，持股成本降到0.35元/股。

海普瑞上市前共分配现金股利5 200万

元，分配股票股利27 000万元，高盛获得

650万元现金，上市前每股成本降为0.675

元。上市后，根据其2010年年度分配方

案，高盛共获得9 000万元现金股利，持

有股份9 000万股，已经收回初始投资，

每股成本降到-0.66元/股。

一、西部矿业——盈余管理手

段隐蔽

高盛于2006年入股西部矿业，当时

恰逢国际国内大宗金属价格狂涨阶段，

而西部矿业2007年上市，又正值金属价

格涨至顶点。高盛的高明之外就在于一

方面选对了时机，另一方面对财务数据

进行了操作。

1 .上市前销售 收入、净利润突飞猛

进

西部矿业 上市前 三年（20 0 4年、

2005年、2006年）营业收入分别为18.45

亿元、46.16亿元、82.21亿元，2005年、

2006年营业收入增长率为1 50.23% 、

7 8 .1 1 % 。净利 润 分别为3 .0 4亿 元、

5.22亿元、16亿元，增长率为71.52% 、

206.67% 。其年报显示，造成上述高速

增长的原因有三点：销售价格的增长、成

本的降低、企业并购。国内和国际主要金

属铜、铝、铅、锌价格自2004年起一路上

涨，至2006年下半年涨至高点下滑，平均

涨幅 两倍有余。年报中还提到，2005年

销售收入的增加一方面是由于价格的普

遍上涨，另一方面是由于2005年年初并

购了百河矿业。百河矿业原本系西部矿业

集团全资所属的子公司，2005年年初西

部矿业股份有限公司收购百河矿业 9 1 %

的股份，将其纳入合并报 表。在西部矿

业2005年营业收入中，百河矿业贡献了约

40 % 的销售收入。若剔除百河矿业的贡

献因素，西部矿业2005年营业收入增长

率为50% ，如果其他费用比率不变，则营

业利润增长率仅为0.2% ，净利润增长率

仅为2.9% 。

西部矿业在 200 6年营业收入取得

7 8.11% 的增长，营 业 利 润 增长率达 到

216.14% ，每股收 益 更是达到4.8元，是

2005年的3倍左右。不过仔细分析财务

报表就会发现，造成每股收益如此之高

的主要原因在于营业利润，而造成营业

利润2倍增幅的因素有两个：①营业收入

的增长。2006年营业收入比2005年营业

收入增加78% 左右，主要是销量和价格

的增长所致；②营业利润率的提高。受国

内金属价格上涨的影响，西部矿业的营

业收入增幅较快，存货价值上涨较大。

2004年、2005年、2006年存货价值分别

为0.7亿元、6 .3亿元、11 .8亿元。令人奇

怪的是，在存货价 值不断提升的同时，

2006年的营业成本率（64.51% ）竟然比

2005年（74.13% ）下降接近 10% ，由此造

成2006年的营业 利润率为24.71% ，几乎

是2005年的2倍（2005年为13.92% ）。笔

者将2006年营业利润增长率分解如下：

216.14% =1.781 1 ×24.71% /13.92% -1，可

见，2006年营业成本的突然下降是导致

净利润大幅上升的主要原因。其增长的

可持续性值得怀疑。

2 . 上市后业绩 大 变脸

西部矿业自2007年上市后，与前三年

相比，业绩出现大幅下滑。2007年营业

收入增长率5.93% ，同比下降72.18% ；毛

利增长率、净利润增长率分别为8.21% 、

中
国
财
政
杂
志
社



14.91% ，同比下降136.15% 、191.76% 。自

2008年开始，业绩一蹶不振，净利润不

到2007年的三分之一；此后一直到2010

年，净利润仅仅是2007年的55% 左右。

2008年以后毛 利率的突然下滑是导

致此后三年净利率持续 低迷的原因，而

毛 利率的下滑是因为主营业务成本的激

增。2008年在营业收入44.89% 增长的前

提下，营业成本增长99.89% ；相比于上市

前营业成本率平均水平68.04% ，上市后

2008年、2009年、2010年营业成本率高

达88.45% 。

营业成本在上市前后何以出现如此

巨 大的反 差？西部矿业的主营 业务主要

包括三个部 分：矿山采矿、金属冶炼以

及金属贸易业务。矿山采矿业务由于其

采矿成本低，而销 售价格主要参照国内

主要金属市场价格，利润丰厚，在国际重

金属价格一路飙升的2004～2007年，毛

利率平均在74.40% 。2008年金融危机，

主要金属价格下挫，但奇怪的是，西部矿

业并没有公布其采矿业务的毛 利率等具

体信息。金属冶炼业务、金属贸易业务毛

利率 非常低，金属冶炼业务2004～2007

年毛利率平均只有3.04% ，金属贸易业务

2004～2009年平均毛利率仅为2.70% 。

上市 前 西部 矿 业高毛 利 率 的原 因

在于其 矿山采矿 业务占比很 大，2 0 0 4

年、2005年、2006年分别占比52.28% 、

31.37% 、39.24% ，其比重的变化直接影

响着当年毛利率的变化。然而，自2005年

起合并百河铝业、成立西部矿业（香港）

有限公司后，其金属冶炼、金属贸易业务

所占比重逐年扩大。上市后，随着冶炼业

务及贸易业务比重不断扩大，其毛利率不

断下降。

令人不解的是，对于利润率最高的矿

山业务，为何公司不扩大其发展空间，反

而不断 增重毛利率极低甚至是亏损的冶

炼和贸易业务？在其上市后的年报中，也

未单独披露矿山业务和冶炼业务，而是

将两者合并披露。而且，对于比重不断增

大的贸易业务，公司披露甚少。事实上，

西部矿业招股说明书表明，西部矿业（香

港）有限公司是西部矿业于2005年设 立

的子公司，注册资本为1万港币，总投资

100万美元，全部为现金投资，主营业务

为矿产品贸易、矿业投资。

尽管西部矿业在其年报中并未披露

与西部矿业（香港）有限公司的交易，但

是，一种合理的解释是，不排除西部矿业

在上市前将产品销售给西部矿业（香港）

公司的可能，以确认收入，压低成本。而

在上市后西部矿业（香港）公司逐渐将累

积的成本释放，以致毛利率突降，最终上

市前后业绩大变脸。

二、海普瑞——如何缔造“神

话”

1 . 销售收入、净利润大幅增加——

“裙带”销售

根据海普瑞上市前三年（2007～2009

年）公布的财务报告显示，这三年销售收

入分别为2.99亿元、4.35亿元、22.24亿

元，2008年、2009年销售收入增长率分别

为45.37% 、411.03% 。三年净利润分别为

0.68亿元、1.61亿元、8.09亿元，2008年、

2009年增长率为136.78% 、401.3% 。与此

同时，毛利率呈先升后降趋势，为34.78% 、

56.16% 、48.27%。其主要原因为原材料价

格上升导致销售成本上升。

销售收入、净利润何以出现如此高

速的增长？从海普瑞公布的财务数据及

招股说明书可以发现，三年来其应收账款

增长率明显小于销售收 入增长率；账龄

绝大部分在一年之内；应收账款占销售

收入比例逐年降低；与关联方交易占比

很小；销售收入现金流入增长率与销售

收入增长率无显著差异，公司管理层似乎

没有粉饰报表的行为。

我国肝素类产品出口价格自2007年

开始显著上升，由此带动海普瑞销售收入

大幅增加。但是，销售额增长的背后还有

高盛的影子。2007年高盛入股海普瑞后，

2008年发 生了两件事情：一是2008年年

初墨西哥爆发大规模猪甲型H 1N 1流感

疫情，美国商务部禁止从墨西哥进口生猪

及其制品，导致美国肝素钠供应源减少；

二是海普瑞在其招股说明书中多次提到

的“百特事件”使得其事件主角SP L公司
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的原料供应商——常州凯普——海普瑞

的竞争对手失去了市场。稍后，A PP公司

（A m erican Pharm aceu tical Partners，

Inc.）成为美国大剂量标准肝素制剂市场

的唯一生产商和供应商。而作为A PP公司

的财务顾问，高盛与其渊源颇深。在高盛

的运作下，海普瑞在其招股说明书中声

称，其是美国A PP公司肝素钠原料药的独

家供应商。2008年海普瑞对A PP公司平

均销售价格较2007年上涨约110.88% ，

A PP公司成为海普瑞最大的客户，其销售

收入占总销售收入的64.44% 。

2.误导性陈述

海普瑞在其招股说明书中多次提到

“本公司同时取得了美国F D A认证和欧

盟CE P认证，而且是国内唯一一家取得美

国FD A认证的肝素原料药生产企业”。此

“唯一”与“认证”明显夸大了公司的竞

争实力。首先，对于“认证”存在理解偏

差。美国F D A 发言人表示，FD A 不对任

何企业进行认证，准确地说，是美国FD A

认可、许可海普瑞生产的产品进入美国

市场，本身不代表一个认证资格。其次，

“唯一”也与事实不符。山东烟台东诚生

化股份有限公司也称自己获得了美国FD A

认证，此事在中国生化制药工业协会官方

网站有记载。严格地说，海普瑞的行为违

反了《证券法》第六十三条规定：发行人、

上市公司依法披露信息，必须真实、准

确、完整，不得有虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏。

另外，由于肝素结构复杂，在海普瑞

招股说明书公布之前，尚未能人工合成，

一般是从满足一定标准的生猪小肠中提

取。中国具有全球最大的生猪养殖量和

屠宰量，其肝素原料的供给理论上来说

是世界第一的，但是由于中国生猪养殖业

比较分散，生猪小肠利用率明显偏低，其

在未来仍然具有很大的发展空间。海普

瑞在招股说明书中提到，公司面临的主要

风险之一是人工合成技术替代现有技术

的风险。且公司根据上世纪80年代末美

国的《 Science》和英国的《 N atu re》的

相关文章预测肝素在未来五十年甚至更

长的时间内是无法人工化学合成的。但事

实上，就在海普瑞上市后两个月，山德士

（San -doz）制药公司关于依诺肝素钠注射

剂的简化新药申请就通过了FD A 的上市

批准。作为公司第三大股东的高盛，其在

美国不可能不知晓人工合成肝素的进展

过程，但却仍然在招股说明书中作出上述

陈述，严重误导了投资者。

3.夸大其词—FD A效应

根据海普瑞招股说明书，海普瑞所

处行业为“医药制造类”大类下的“C 271

化 学 药品原 药制 造 业”。准确 地说，

海 普瑞其实是一家向医药制造企业提

供具有一定标准和规格原料的厂商。

2007～2009年三年间公司无形资产平均

占总资产的0.5% ，说明其本身并没有太

大的研发能力和专利。然而，海普瑞在

其招股说明书中一再表明其在国内是唯

一通过美国FD A认证和欧盟C E P认证的

原料药生产企业，并表明目前需求市场旺

盛，产品供不应求。欧洲 生产规模趋于

饱和，FD A 及C E P标准产品未来发展空

间巨大。海普瑞2009年销售收入增长率

甚至达到411.03% ，净利润增长率达到

401.3% 。招股说明书中如此描述行业前

景：“总而言之，肝素类药物的市场需求

持续高速增长，将直接拉动肝素原料药

的市场需求，肝素原料药行业具有良好的

发展前景。”

然而，只要粗略分析收入构成就不

难发现，构成销售收入大幅增加的主要

原因不是公司引以为傲的FD A 产品或者

C E P产品，反而是不需要认证的标准肝

素钠制品。海 普瑞从20 0 8年开始就停

止生产C E P产品，而F D A 产品除了200 8

年，其销售收入占比、销量占比平均仅

为20.55% 、24.69% 。在2010年年报中，

FD A 产品仅仅贡献了12.44% 的收入，收

入贡献最大的是无需认证的标准肝素钠

制品。这样的事实，使得海普瑞在行业中

并没有独特的竞争力，其广阔的发展空间

值得怀疑。

三、结论及建议

被参股公司上市前后强烈的业绩反

差、高盛的超额回报及市场投资者的亏损

都反映了我国证券市场的不健全和投资者

的非理性。海普瑞发行价何以达到148元

之高？这其中也有研究机构推波助澜的

因素。在海普瑞上市后，一些研究机构纷

纷给出“买进”的评级，并冠以“产销量居

全球第一，产品质量全球第一，树立行业

标准”、“质量制胜的全球肝素原料药龙

头”、“肝素原料药的世界工厂”等称号，

研究机构是否认真进行调研值得怀疑。

当然，一个巴掌拍不响。高盛的暴利

同时也反映了我国证券市场的不完善，我

们需要反思并寻找改善途径。笔者认为，

在IPO定价方面，应加强询价机构的议价

能力、提高其议价地位；有关部门和机构

应该加强对即将上市公司出具的财务数据

及报表的审查。另外，机构投资者、研究

机构也应尽量摆脱高盛的神圣光环，更加

公正、客观地分析评价被参股公司。

[本文受 教育部人文社 科项目“ 两 税

合并、上市公 司 盈余管理及其经济后果研

究”09Y JC 630138）资助]

（作者单位：厦门大学管理学院）

责任编辑  刘 莹
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