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汉 王 科 技 于 2010 年 3 月 3 日 在 深

交所上市交易，其首次公开发行价格为

41.90 元 / 股。由于头戴高科技信息技术

企业的光环，以及招股公告披露的良好

销售及利润增长业绩，其上市后股价迅

速走高，曾经每股高达 175 元。2011 年 3

月18日汉王科技年报披露，2010 年该公

司盈利 8 000多万元。但仅过一个月，汉

王科技发布第一季度业绩预告却称该公

司第一季度将出现巨额亏损，随后该公

司股价大幅下降。更令人错愕的是，3月

21日汉王科技部分高管集体减持 120 万

股，抢在股价下跌前实施套现。汉王科

技业绩“变脸”及高管“精确减持”事件

引起舆论一片哗然。汉王科技为什么不

在 2010 年年报中披露 2011 年第一季度

的业绩突变情况？是否存在信息披露重

大遗漏问题？其高管在减持过程中又是

否涉嫌内幕交易？

一、业绩突变的原因与经营风

险分析报告

汉王科技招股公告及 2010 年年度报

告披露，该公司拥有国际领先水平的手写

识别、OCR 技术和笔迹输入等技术。汉

王科技以上述技术为基础，生产和提供手

写产品线、OCR 产品线、技术授权、电纸

书、人像识别等产品和服务，获得了较好

的经营业绩，营业收入、利润、资产增长

迅速。其中营业收入由2007年的23 400.73

万元增长到2010年的123 703.45万元，利润

总额由2007年的2 929.39万元增长到2010

年的8 776.95万元，资产总额由2007年的

27 897.95万元增长到 2010 年的186 014.51

万元。此外，公司的资产报酬率和权益报酬

率也处于很高的水平。

但进一步分析汉 王科技各类产品

的销售收入构成可以发现，近两年来电

纸书收入占该公司总销售收入的 70% 左

右（见表 1）。这说明，汉王科技虽然拥

有众多专利技术和国家级获奖技术，但

这些技术并没有转化为促进公司销售收

入增长的动力，没有转化为公司的主要

产品和形成汉王科技销售收入的主要来

源。而电纸书产品的技术含量很低，竞

争者进入门槛也低，若市场涌入大量新

的竞争者或者出现新的替代产品，电纸

书的价格必然下降，汉王科技产品的市

场份额也会缩小，销售收入、利润将会

大幅下降。因此，从汉王科技产品的销

售收入构成可以看出，该公司利润大幅

下降的风险很大。

2011 年 4月30 日汉 王 科 技 公 布的

第一季度季报披露，该公司第一季发生

4 600多万元的巨额亏损，上半年预计亏

损 9 000 ～ 9 800 万元。亏损原因为“报

告期内，公司营业收入同比下降 50.13%。

主要因为占主营业务 收 入比最大的产

品—电纸书产品受到市场竞争的影响，

其产品均价及销售量同比有较大幅度下

降。其中，产品均价同比下降 31.64%，销
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汉王科技信息披露与高管减持分析

项目
2010年 2009年 2008年 2007年

销售收入 比例 销售收入 比例 销售收入 比例 销售收入 比例

手写产品 13 301.80 10.81% 6 062.20 10.62% 9 154.94 42.61% 8 445.95 39.61%

OCR产品 4 772.82 3.88% 4 126.38 7.23% 4 439.69 20.59% 7 722.42 36.22%

技术授权 3 442.04 2.80% 3 342.16 5.85% 2 944.25 13.65% 2 738.86 12.85%

行业应用 4 080.40 3.32% 3 137.33 5.49% 2 993.56 13.88% 2 279.90 10.69%

电纸书 93 049.92 75.63% 39 025.75 68.34% 1 872.51 8.68%

人像识别 4 111.55 3.34% 1 196.46 2.10%

其他产品 276.65 0.22% 213.01 0.37% 158.52 0.58% 133.64 0.63%

合计 123 035.18 100.00% 57 103.30 100.00% 21 563.39 100.00% 21 320.77 100.00%

表1                                               单位 ：万元

资料来源 ：（1）汉王科技 2010 年度报告 ；（2）汉王科技首次公开发行股票招股说明书
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售量同比下降 53.56%。面对主打产品销

售下滑的情况，公司延续了之前的广告推

广手段，并增加了电纸书内容资源的投

入，使电纸书整体的销售费用较去年同

期增长 9.66%。”这说明，以电纸书为主

要产品的汉王科技产品结构风险是导致

该公司 2011年度第一季度亏损的主要原

因。企业巨额亏损会影响到相关投资者

的利益，也会影响到投资者的重大决策。

2007年证监会修订发布的《公开发行证

券的公司信息披露内容与格式准则第 2

号 < 年度报告的内容与格式 >》第三条规

定 ：“凡对投资者投资决策有重大影响的

信息，不论本准则是否有明确规定，公司

均应披 露。”那么，汉王科技 在 2010 年

年报中是否披露了与产品结构有关的经营

风险方面的信息呢？

汉王科技 2010 年年报中的董事会

报告部分从“市场竞争加剧的风险”、“技

术开发及技术成果转化风险”、“公司快

速发展引致的管理风险”、“人力资源风

险”4 个方面分析了该公司面临的风险。

其中，与产品结构风险有关的经营风险

分析如下 ：“公司主营产品市场属于高度

竞争市场，尽管公司在国内市场保持竞

争优势地位，但仍面临各类企业的竞争。

特别是占公司营业收入比重较大的电纸

书市场，由于受到新进入 者低价竞争、

可替 代产品如平板电脑市场的冲击，对

公司产品市场形成冲击，从而限制了销售

规模的快速增长、导致公司毛利的下降。

尽管公司作为主要参与者参与制订了本

行业两项国家标准，拥有市场先发优势，

且本公司拥有的‘汉王’商标知名度较高，

但在一定时期内，公司仍存在现有产品

市场竞争加剧的风险。”通过该报告可以

看出，汉王科技认为电纸书市场竞争压

力对公司的主要影响是“限制了销售规模

的快速增长、导致公司毛利的下降”，只

字未提“产品均价及销售量同比有较大幅

度下降”所导致的风险。

事实上，2010 年 我 国电 纸 书产品

市场已经出现了众多知名产品，如苹果

ipad、艾利和、e 人 e 本等。这些产品的

激 烈竞争已经导致电纸书价格开 始下

降，并且冲击汉 王 科技产品的销售量，

其 2011 年第一季度电纸书产品均价及销

售量同比有较大幅度下降已成为事实。

在这种情况下，汉王科技年度报告居然

未提电纸书产品价格及销售量大幅下降

风险，显然是违背了《公开发行证券的公

司信息披露内容与格式准则第 2 号 < 年

度报告的内容与格式 >》第三条有关风

险信息披露方面的规定。

二、第一季度亏损与资产负债

表日后事项披露

汉王科技 2011年第一季度亏损4 600

多万元。从月度亏损分析，其亏损可以有

3 种情况 ：第一，平均每个月巨亏 1 500多

万元，从而导致季度总亏损 4 600多万元 ；

第二，前两个月合计亏损 4 600多万元，

第三个月没有亏损 ；第三，前两个月没有

亏损，第三个月亏损 4 600多万元。汉王

科技 2010 年年度报告批准报出日是 2011

年3月16日。根据《企业会计准则第29 号 -

资产负债表日后事项》第二条的规定，“资

产负债表日后事项，是指资产负债表日至

财务报告批准报出日之间发生的有利或

不利事项。财务报告批准报出日，是指董

事会或类似机构批准财务报告报出的日

期。”如果是第一、第二种情况导致汉王

科技巨亏，这种巨亏就属于资产负债表日

后事项 ；如果是第三种情况导致汉王科

技巨亏，这种巨亏是否属于资产负债表日

后事项则需要进一步分析判断。一般情况

下，在这三种情况中，更多的是第一种情

况导致汉王科技发生巨亏。因此，汉王科

技第一季度巨亏很大程度上属于资产负债

表日后事项。

另外，资产负债表日后事项包括资产

负债表日后调整事项和资产负债表日后

非调整事项。而根据规定，“资产负债表

日后发生巨额亏损”属于非调整事项，企

业应当在附注中披露“每项重要的资产负

债表日后非调整事项的性质、内容，及

其对财务状况和经营成果的影响。无法

做出估计的，应当说明原因”。纵观汉王

科技 2010 年年报附注，该公司并没有

披露 2011年第一季度亏损情况以及对企

业财务状况和经营成果的影响，显然没

有遵守《企业会计准则第 29 号 - 资产负债

表日后事项》的规定。

三、高管减持与内幕交易行为

在汉 王 科技首次公开发行股票 之

前，该公司的全部股份由刘迎建等公司

董事、监事、高级管理人员、核心技术人

员持有。在汉王科技首次公开发行股票

时，董事长刘迎建承诺 ：自公司股票上

市之日起 36 个月内不转让或者委托他

人管理其持有的公司股份，也不由公司

回购其持有的股份。公司其他股东均承

诺 ：自公司股票上市之日起 12 个月内不

转让或者委托他人管理其持有的公司股

份，也不由公司回购其持有的股份。同

时，担任董事、监事、高级管理人员和核

心技术人员的股东刘迎建、徐东坚等还

承诺 ：除前述锁定期外，在其任职期间

每年转让的股份不超过其所持有本公司

股份总数的 25% ；离职后半年内，不转

让其持有的本公司股份。根据大多高管

承诺的 12 个月限售锁定期，其持有的股

票最早可于 2011年 3月4日上市流通，并

最多可出售所持份额的 25%。不过，在

仅过解除限售锁定期半个月后，3月 21

日张学军、张立清等 9 名高管就集体减

持其持有的该公司股票，其中 8 人减持

数量达到 25% 的减持上线。我国证券市
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场上高管减持事件经常发生，已经成为

一件非常普通的事情。但汉王科技高管

减持为什么会引起这么大的反响？原因

在于 ：从减持时间来看，高管集体减持

汉王科技股票涉嫌内幕交易行为。

我国《证券法》第七十五条规定：“证

券交易活动中，涉及公司的经营、财务或

者对该公司证券的市场价格有重大影响

的尚未公开的信息，为内幕信息。”具体

包括“发生重大经营性或非经营性亏损”

等尚未公开的信息 ；第七十四条规定 ：

“持有公司百分之五以上股份的股东及

其董事、监事、高级管理人员，公司的实

际控制人及其董事、监事、高级管理人

员”为证券交易内幕信息的知情人。汉

王科技高管减持、信息披露等时点可用

图 1 表示。从减持时点可以做出如下判

断 ：第一，在 2011 年 3月 21日高管减持

时，汉王科技第一季度发生巨亏的信息

属于内幕信息。因为根据估价理论，公

司发生巨亏一定会对该公司股价产生不

利影响，导致公司股票价格下降。所以，

汉王科技的巨亏信息在 3月 21日之前并

没有对外公布，直到 4月18 日才以第一

季度预亏公告形式对外正式公布，随后

该公司股价大幅下降，公司高管提前高

价套现。第二，实施减持行为的均为该

公司高管人员和核心技术人员，属于内

幕信息的知情人。《证券法》第七十三条

规定 ：“禁止证券交易内幕信息的知情

人和非法获取内幕信息的人利用内幕信

息从事证券交易活动。”显然，汉王科技

高管人员违反了《证券法》规定的内幕信

息知情人不得利用内幕信息从事证券交

易活动的规定，涉嫌违法。

 四、进一步讨论

（一）年报信息披 露违规问题。上

述分析表明，汉王科技年报信息披露存

在明显的违规问题。那么，为什么该公

司在年报信息披露中会存在违规问题？

这里，我们做如下假设分析 :

假设一，假如汉王科技年报 是“无

意”违规。那么，汉王科技的财务负责

人、会计专业方面的独立董事为什么没

能发现年报中存在的违规行为？负责年

报审计的会计师事务所为什么没能发现

并指出年报中存在的违规行为？对存在

明显违规问题的年度报告而通过众多专

业人士的审查的可能解释是，要么是这

些专业人士的专业胜任能力存在问题而

没能发现年报存在的问题，要么是他们

在履行责任时责任感不强，从而没有发

现年报中存在的问题。

假设二，假如汉王科技年报 是“有

意”违规。那么，该公司违规动机可能

有 ：掩盖该公司上市当年业绩大幅下滑

的难堪，或者通过粉饰 2010 年的年度报

告为 2011年3月21日高管减持创造条件。

（ 二）高管减 持问题。2011 年 3月 4

日汉王科技高管限售股解禁，3月 21日

高管集 体最大限度地 抛售解禁股。因

此，汉王科技高管减持具有在减持时间

方面的“迫不及待”性、在减持数量方面

的“ 集体”最大量等特征。由于这些特

征，汉王科技的高管减持事件立即引起

了我国主流媒体的高度关注，各大媒体

纷纷发表跟踪报道和评论文章，用“精

准”等词来形容汉王科技的高管减持行

为，重创了公司声誉。在季度亏损和高管

减持事件共同作用下，该公司股价大幅

下跌，最终导致中小投资者损失惨重。

为了自己的私利而不顾中小投资者的利

益大幅减持股票，显然汉王科技高管存

在“集体”道德缺失问题。那么，汉王科

技高管为什么敢于涉嫌集体违法利用内

幕信息以及冒着集体道德缺失被人指责

的风险减持股票呢？这应该与我国违法

成本低、道德缺失成本低有关。

（三）年报信息披露及高管减持问

题的治理。假如在我国，企业和相关从

业人员的违法成本很高，那么汉王科技

年报信息披露就不敢违规，汉王科技高

管也就不敢利用内幕信息去减持股票。

假如在我国，相关从业人员的道德水平

很高，那么汉王科技的财务高管就能尽

心尽责地发现并指出年报中存在的违规

行为，高管也不会不顾中小投资者的利

益集体减持股票。因此，对汉王科技年

报违规问题以及高管减持问题的根本治

理措施应是提高违法成本，提高相关从

业人员的道德水平。

（作者单位 ：中南财经政法大学会

计学院）
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短讯 

近日，“浦发创富—财资精英
沙龙”全国巡回研讨会（北京站）在
北京成功举办，中冶集团财务公司、
中航工业集团财务公司、中铁物资
总公司、中铁物资集团、中海油新能
源、国能生物发电、北京供销总社等
近 30 家集团企业财务部门负责人应
邀出席，并与浦发银行产品专家共
同探讨大型企业现金管理。会上，浦
发银行总行产品专家蒋建新从金融
支撑集团财资管理角度出发，重点
介绍了适合集团结算中心、财务公
司等不同资金管理模式的人民币、
外币、跨行的集团资金集中管理服
务和产品。

（本刊通讯员）
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