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2012 年 10 月，万福生 科（ 湖南）农

业开发股份有限公司（以下简称“万福生

科”）  发布更正公告，承认公司的“业绩

不是真实的”。以 2012 年半年报为例，

该公司虚增营业收 入 1.88 亿元、虚增

营业成本 1.46 亿元、虚增利润 4 023 万

元。2012 年三季报显示，万福生科亏损

93.41 万元，净 利润同比下滑 近 102%。

公司股价也由 2011 年 11月 25日的每股

34.75 元历史最高价一直下跌到 2013 年

4月的 6 元左右，给中小投资者带来了巨

大的经济损失。该公司自挂牌上市到财

务造假被曝光，时间还不到一年，这引

起了业界对企业财务报表粉饰与识别的

广泛关注。

一、万福生科财务造假透视

1.公司背景

万福生科本是 坐落 在湖南常德沅

江边上一家业内默默无闻的稻米加工企

业。公司提出“公司 + 基地 +农户”的模

式，按照“抓加工促基 地、建基 地带农

户，实现企业增效、农民增收、致富一方

百姓”的发 展思路，实现产业化运作方

式。上市之前，公司董事长龚永 福在深

交所互动交流平台信誓旦旦地说“作为一

名扔掉铁饭碗自主创业的民营企业创始

人，我可以自豪地告诉大家，公司的业

绩是真实的。”经过一系列筹划运营，万

福生科在 2011年 7月19日顺利通过证监

会发审委过会。虽然当时市场也出现种

种质疑，但万福生科仍然成功发行 1 700

万股，募集 4.25 亿元，并于 2011 年 9月

27日在深交所创业板挂牌上市。

2.财务造假事件透视

（1）原材料供应谎言。上市前，万福

生科对重大行业变局非但一字不提，就

连其循环经济型稻米精深加工生产线所

需原料产地也隐瞒不报，反而打着常德

本地、湖南本地稻谷供应充足的幌子粉

墨登场创业板。实际上，万福生科的稻

米精深加工原料来源并不是完全来自湖

南本地，其粮食加工所需原材料大部分

来自黑龙江。

（2）产量操纵。据万福生科招股书

披 露，2008 ～ 2010 年，公司通过各 种

渠 道 采 购的 稻 谷 数 量分 别为 151 343

吨、167 678 吨、169 447 吨。假设 这些

稻谷悉数加工不留存货，则万福生科可

生产用于制作淀粉糖、蛋白粉的碎米分

别 为 10 810 吨、11 977 吨、12 103 吨。

但 2008 年万福生科没有对外采购碎米，

却用 1 万吨碎米生产出了需要 4.7 万吨碎

米才能产出的 41 946 吨麦芽糖浆、5 878

吨蛋白粉。按照“稻谷吃干榨净”的循环

经济型生产，公司利用碎米生产淀粉糖，

但按照业内稻谷加工产生 7% 的碎米率

测算，则公司稻谷加工产生的碎米数量

根本无法生产出招股书申报的那么多的

产品产量。

（3）高盈利能力粉饰。万福生科招

股书给 投资 者留下了具 有超强增长能

力的印象。在 2008 ～ 2010 年的上市前

三年，万福生科营业收入、净利润持续

保 持高速 增长 ：2009 年营业收 入、净

利 润 分 别同比 增 长 43.55%、54.20% ；

2010 年营业收入、净利润较上一年同比

增长了 32.33%、40.22%。就 连 公 司主

要产品的毛利率都大大领先行业可比公

司。2010 年，万福生科淀粉糖毛利率为

28.13%，而西王糖业、鲁洲生物同类产

品毛 利率为 14.50%、9.80%。对此，公

司的解释是，公司淀粉糖类产品和其他

淀粉糖生产企业所用原材料不同，公司

使用大米为原料，原材料价格相对其他

企业所使用的玉米较为稳定，因此毛利

率相对稳定。

（4）技改工程纯属虚构。万福生科

招股书显示，公司斥资 24 058 万元的循

环经济型稻米精深加工生产线技改项目

拟建设普米生产线、精米生产线、高麦

芽糖浆生产线及葡萄糖粉生产线各 1条，

其中建成后将新增普米产能 51 200 吨 /

年，精米产能 25 200 吨 /年，届时万福

生科 普米、精米年产能将达到 11.12 万

吨、4.52 万吨。值得关注的是，万福生

科 2008 年普米的产能已达到 9 万吨、精

米 7 万吨，其普米、精米生产线还有必

要新建吗？更为诡异的是，公司此前已

宣传拥有精米产能 7 万吨，新建一条生

产线后，精米的产能不但没有增加反而

减少了。

（5）巨额资金被关联方占用。根据

万福生科发布的 2012 年中期更正公告，

2012 年该公司资产负债表 上虚增资产    

4 057万元，但资产类明细项目中虚增13 381

万元（其中，虚增应收账款 876 万元、预

付款项 4 469 万元、在 建工 程 8 036 万

元）。之所以会出现这种情况，是由于资
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产负债表少计了“其他应收款”9 356 万元

（调整后余额为 10 643 万元）。从中期更

正公告中显示，期末单项金额重大的其

他应收款金额 10 456 万元主要支付给了

一家单位。结合对现金流量的分析，这

笔资金很可能为关联方占用款项。值得

一提的是，2012 年 2 月万福生科曾发布

一则“关于接受控股股东财务资助的关

联交易的公告”，称 ：“为满足公司临时

资金周转的需要，公司控股股东、董事

长龚永福先生拟向公司暂提供现金资助

人民币3 000 万元……资金占用费按年

利率 6% 计算”。不难看出，公司大股东

除极力隐瞒其他应收款外，还在获取利

息收入。

（6）虚构销售合同，主动上缴税款。

2010 年 12 月，即将在深交所挂牌的胜景

山河被媒体揭穿其生产的黄酒在各大中

城市的超市和大型卖场没有任 何销售，

胜景山河被停止上市，募集资金也退还

给投资者。万福生科吸取了胜景山河财

务造假被揭穿的教训，在上市前拼命在

各大超市铺货，以制造“销售兴旺”的虚

幻景象。为了让虚增的销售额没有破绽，

公司甚至要到税务部门为假收入纳税。

3.背后的原因

（1）业绩造假随心所欲。在万福生

科 10多种产品中，收入造假最离谱的是

麦芽糊精。在公司 2012 年半年报中，该

产品的销售收入达到 1 124 万元，但实

际收入不超过 10 万元。这意味着，麦芽

糊精收入虚增超过 110 多倍。同样荒诞

造假的是万福生科另一品种的淀粉糖产

品 —— 葡萄糖 粉。公司 2012 年半年报

显示上半年葡萄糖粉卖了1 400 万元人

民币，但从账簿资料显示的确切数字为

43 万元，虚增 30多倍。

（2）内控制度形同虚设。万福生科

发布公告表示，公司犯下如此大的错误，

主要是因为公司放松了内部管理，没有

很好地执行内部控制制度，没有进一步

增强法律意识和提高法制观念。公司全

体董事、监事及管理层通过深 刻反思，

认识到公司所犯错误的严重性，将虚心

接受监管部门的批评教育和处罚、积极

整改所犯错误、严肃处理相关责任人员。

万福生科此举显然是混淆视听，若仅是

内部管理不严，导致财务数字填错可以

理解的话，那么生产线停产长达两个月

的事项隐瞒不披露又作何解释？而公司

表示将严肃处理相关责任人员，这显然

是急于想找替罪羊，从而为上市公司洗

脱造假罪名。

（3）土办法管理公司。万福生科基

本就是董事长龚永福一个人说了算。龚

永福与其妻子并列公司第一大股东，为

公司实际控制人，两人合 计 持有公司

59.98% 的股份。龚永福认为，像他们那

样的企业还是土办法更管用，搞不了现

代企业制度。万福生科上市时，原本 按

规定设立了会计事务室、证券事务室等，

但后来有的合并了，有的另作他用。

（4）保荐机构难辞其咎。此次万福

生科的造假事件，将为其上市提供全程

服务的保荐机构平安证券也推上了风口

浪尖。实际上，自创业板正式挂牌以来，

上市公司上市前后迥然不同，业绩火速

变脸，相关保荐机构“荐而不保”，将大

量劣质企业高价推上市已经为市场诟病

已久。

二、思考与启示

1.修订《会 计法》，增强法律的约

束力

我国《会计法》于 1985 年颁布实施，

并于 1993 年和 1999 年进行过两次修订，

至今已有 14 个 年头。随着我国经济 体

制改革的不断深化、会计实务的推陈出

新，以及新的《刑事诉讼法》的颁布实施，

《会计法》中不少条款已经不能适应现

在和今后的国情需要，亟需修订。例如，

增加会计诚信的内容，倡导公 平竞争，

维护社会主义市场经济秩序 ；补充单位

负责人违反《会计法》应承 担法律责任

的规定，加大惩罚力度 ；注意《会计法》

与《公司法》、《税收征收管理法》及《刑

事诉讼法》的协调一致，避免处罚方式

相互矛盾。

2.加强企业内部控制，完善公司治

理结构

中国有句古 话“ 成也萧何，败也萧

何”。人们在过分强调个人能力的同时，

往往忽视了各种相关制度的建设，致使

公司内部控制、财务管理、会计和审计

以及法律等方面存在严重缺陷，从而使

得“强人”们的私欲无限膨胀。从万福生

科案例中可以看出，正是由于缺乏恰当

的内部控制制度，而独立审计制度、证

券监管等外部监督机制又同时失效，才

导致万福生科成为“强人”们玩弄数字

的游乐场。由此可见，在上市公司强行

推行《企业内部控制基本规范》及相关

配套指引，建立以股东会、董事会、监

事会及内部审计为主体的现代公司治理

结构，形成权力约束机制，具有不同寻

常的意义。

3.强化外部监督管理，实施综合治

理策略

工商、税务、财政等部门发现公司

存在的问题后，有义务及时反馈给证券

监管部门或专门的司法机 构，由其负责

调查处理。同时，应强化注册会计师“经

济警察”的责任，提高会计报表的可靠

性，防范会计报表粉饰行为的发生。

4.加强从业人员教育，提高职业道

德水平

会计人员作为社会人，其会计职业

道德不可避免地会受到社会各种不良

因素的影响和干扰。相关部门应大力开

展职业道德建设，培养会计人员爱岗敬

业、诚实守信、依法办事、廉洁自律、不

谋私利的工作态度 ；提高从业人员的准

入门槛和监督检查力度，加强职业道德

警示教育，增强法制观念 ；关心会计从

业人员健康成长，创造成才和晋升的环

境 ；会计人员应树立终身学习理念，不

断完善自我，做到“出淤泥而不染”。

（作者单位 ：辽宁大学商学院）
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