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不同的业务范围、产业链位置、实现价值的方式，决定了

企业不同的经营模式。笔者认为，比较分析相同或相似经营

模式下不同企业的财务特征，是识别财务舞弊的有效方法之

一。本文以万福生科为例进行分析。

一、万福生科简况

万福生科（湖南）农业开发股份有限公司于 2003 年在湖

南省桃源县成立。2013 年 5 月14 日，作为首例创业板公司涉

嫌欺诈发行股票的案件，中国证监会通报了万福生科涉嫌财

务造假等违法违规行为。经对比复核各种相关资料，笔者制

作了万福生科历年（期）净虚增的利润表简表（表 1）、2010 年

和 2011 年更正前后利润表简表（表 2）、资产负债表追溯调整

简表（表 3）（金额单位均为万元）。

二、万福生科营业模式

1.业务范围。公司主要从事稻米精深加工系列产品的研

发、生产和销售，产品包括麦芽糖浆、葡萄糖粉、普米、精米

和蛋白粉等，属于典型的单一化经营模式。

2.所处产业链位置。公司不从事稻谷等粮食作物的种

植，也不从事米食品、米营养品的生产。公司销售的产品全部

自制，不存在委托加工、外购成品再销售的情况。公司本质上

属于工业生产企业，处于设计活动、营销活动、生产活动和

其他辅助活动产业链中的“生产活动”位置。在其最终产品中，

普米和精米等进入消费领域，麦芽糖浆、葡萄糖粉和蛋白粉

等作为其他企业的原材料，稻壳等转化为公司自用能源。

3.实现价值的方式。按招股说明书的说法，公司占据了

成本领先、差别化、目标集聚三种价值实现方式的全部。例

如，公司采用集中化采购模式，以求成本领先，而粮食经纪人

在其中扮演最重要的供货角色 ；公司采用循环经济这种差别

化生产模式，并自认为是循环经济水平和副产品综合利用效

率最高、产业链条最长的企业之一 ；公司采用目标集聚策略，

产品 90% 以上销往湖南和广东，其中又以湖南为主。而在具

体销售方式上，可供消费者直接使用的食用大米和米糠油采

用经销模式，作为下游客户原材料的其他产品则采用直销模

式。与公司业务范围和所处产业链位置相适应，公司在采购

和销售环节广泛使用现金结算，给内部控制制度的设计和有

效运行带来了困难，或者说为公司利用内部控制制度的这些

固有“困难”进行财务舞弊提供了可能。

三、相同或相似经营模式企业的选取和比较

1.西王糖业控股有限公司（以下简称西王糖业）。 2001

年在山东省邹平县成立，2005 年 12 月在香港联交所主板上

市。西王糖业以玉米为原料，生产各种淀粉糖及玉米副产品。

2012 年开始从单一化经营模式向多元化经营模式转变，全年

实现房地产开发收入1.73 亿元（本文将其剔除在可比主营业

务收入之外），占营业总收入43.28 亿元的 4.00%。西王糖业

是中国最大的结晶葡萄糖、结晶果糖和葡萄糖酸钠生产商，

以规模求成本领先。

2.鲁洲生物科 技有限公司（以下简称鲁洲生物）。1988

年在山东省沂水县成立，2006 年 2 月在新加坡交易所上市。

鲁洲生物所使用的原料以及生产的产品与西王糖业相同或

相似，营业总收入略低于西王糖业（2012 年度营业总收入为

34.00 亿元）。鲁洲生物以差别化和成本领先为主要价值实

现方式，先后开发了 F55 果糖、低 DE 值葡萄糖、高级聚葡萄

糖和速溶支链氨基酸等新产品。

3.保龄宝生物股份有限公司（以下简称保龄宝）。1997

年在山东省禹城市成立，2009 年 8 月在深圳证券交易所上

市。保龄宝以玉米和玉米淀粉为原材料，是国内最大的功能

糖制造企业，主要产品包括益生元（低聚糖）系列、糖浆系列、

糖醇系列。保龄宝 2012 年度实现营业收入 9.78 亿元，其中从

可口可乐（中国）饮料有限公司和内蒙古蒙牛乳业（集团）股份

有限公司两家客户实现的营业收入占总收入的比例最近 3 年
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均超过 30%，目标集聚模式体现得比较明显。

4.黑龙江北大荒农业股份有限公司（以下简称北大荒）。

1998 年在黑龙江省哈尔滨市成立，2002 年 3 月在上海证券

交易所上市。北大荒业务范围涵盖农业、工业、商业、建筑房

地产业，属于典型的多元化经营模式。北大荒 2012 年度实现

营业收入136.05 亿元，本文将除土地承包费收入、农产品及

农用物资销售收入之外的其他收入剔除在可比主营业务收入

（这部分收入占总收入的比例，最近 3 年均在10% 以内）之外。

北大荒农产品及农用物资销售收入中，无营业成本的土地承

包费收入最近 3 年占营业总收入的比例均在 10% 以上。

5.湖南金健米业股份有限公司（以下简称金健米业）。

1998 年在湖南省常德市成立，1998 年 4 月在上海证券交易

所上市。金健米业业务范围涵盖农业（育种）、工业和建筑房

地产业，与北大荒一样属于多元化经营模式。金健米业 2012

年度实现营业收入14.72 亿元，其中粮油食品销售收入最近 3

年占营业总收入的比例均在 67% 以上，本文仅将粮油食品销

售收入纳入可比主营业务收入范围。

对包括万福生科在内的 6 家企业的经营模式进行对比可

以看出，在业务范围方面，万福生科与西王糖业、鲁洲生物和

保龄宝同为淀粉糖制造企业，差别是前者主要采用谷物为原

材料，后者主要采用玉米为原材料 ；万福生科与北大荒、金

健米业同为大米、食用油制造企业，差别是前者从事谷物淀

粉糖的生产销售，后者产业多元化，其中北大荒包括农产品

的种植生产、化肥的制造等，金健米业则包括药业和奶业等

的生产销售。

在所处产业链位置和价值实现方面，6 家公司表现出更

大程度的一致性 ：除了北大荒有部分收入来源于服务收入

之外，其余主要来自于生产活动 ；由于这些企业都属于农业

龙头企业，因此在价值实现方式方面表现出一定程度的趋

同—— 成本领先、差别化、目标集聚混合使用。

四、主要财务特征比较

从各有关证券交易所及公司官方网站，笔者收集了6 家公

司的相关原始数据，计算并经复核得出了 3 张财务特征比较

表（见表 4、表 5、表 6）。

比较表中的均值是可比公司财务指标的平均值。就总体

中的所有个体而言，该值是与各自指标差异最小的值。平均

值部分消除了可比公司由于地域、文化、公司治理等造成的差

异，因而更加客观反映了相同或相似经营模式下的企业应当

具有的基本财务特征。为了进一步考察这些财务指标的科学

性，笔者计算了 3 年均值的平均值，研究表明，各年各均值表

表1                                    历年（期）净虚增的利润表简表

项目 2012年1-6月 2011年度 2010年度 2008年度和2009年度 合计

营业收入 18 759.08 28 000.31 19 016.13 27 461.13 93 236.65

营业成本 14 555.85 21 365.31 14 426.13 20 654.79 71 002.08

资产减值损失 211.85 93.64 305.49

营业利润 3 991.38 6 541.36 4 590.00 6 806.34 21 929.08

利润总额 3 991.38 6 541.36 4 590.00 6 806.34 21 929.08

所得税费用 -31.78 628.67 333.50 1 032.87 1 963.26

净利润 4 023.16 5 912.69 4 256.50 5 773.47 19 965.82

表2    2010年和2011年更正前后利润表简表

项目
2011年度 2010年度 

更正前 更正后 更正前 更正后

营业总收入 55 324.00 27 323.69 43 358.85 24 342.72

营业利润 5 910.85 -630.51 5 343.26 753.26

利润总额 6 675.69 134.32 6 118.12 1 528.12

净利润 6 026.86 114.17 5 555.40 1 298.90

扣除非经常
性损益

5 456.71 -455.98 4 974.54 718.04

表3          资产负债表追溯调整简表

项目
调整后2012 

年年初金额

2011年

年末金额
调整差异

应收账款 1 920.16 3 699.27  -1 779.11

预付款项 1 279.29 11 937.88 -10 658.59

其他应收款 2 355.48  346.39 2 009.09

存货 22 008.58 24 508.58 -2 500.00

递延所得税资产 35.88 49.92 -14.05

其他应付款 3 491.25 491.25 3 000.00

资产（减负债）合计 N/A N/A -15 942.66

资本公积 44 398.47 47 747.39 -3 348.92

盈余公积 141.31 1 255.95 -1 114.64

未分配利润 -175.58  11 303.52 -11 479.10

股东权益合计 N/A N/A -15 942.66（注 ）

注：与《历年（期）净虚增的利润表简表》中，2008年至 2011年虚增的净
利润合计数15 942.66万元核符。
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现出极大的稳定性，这些均值作为比较的基础是可靠的、相

关的、准确的。

五、识别舞弊

1.关于 2010 年。2010 年，万福生科有 9 个指标高于可

比公司均值，3 个指标低于可比公司均值。

在反映盈利能力的 5 项指标中，万福生科的加权平均的

归属于母公司的净资产收益率、单位固定资产实现的营业收

入、可比主营业务收入毛利率和可比主营业务收入增长率分

别 高 出 均 值 296.66%、45.71%、113.09% 和 13.03%，而 营

业利润增长率均值为 -45.29%，万福生科则高达 27.23%。单

位固定资产实现的营业收入、可比主营业务收入毛利率、可

比主营业务收入增长率的共同增长和叠加作用，使得万福生

科的净资产收益率、营业利润增长率出现了翻倍增长。单位

固定资产实现的营业收入、可比主营业务收入毛利率与可比

主营业务收入增长率相比更具有刚性 ：前者一般受制于业务

表4                                      2010年主要财务特征比较表

项目 西王糖业 鲁洲生物 保龄宝 北大荒 金健米业 均值 万福生科

加权平均的归属于母公司的净资产
收益率（%）

22.40 1.20 6.26 6.52 1.02 7.48 29.67

流动比率 1.67 1.01 1.39   0.99 0.86 1.18 1.23

速动比率 1.20 0.53   0.98 0.23 0.25 0.64 0.41

资产负债率（%） 50.63 68.02 31.91 67.19 61.20 55.79 57.52

应收账款周转率（次） 26.58 23.78 8.28 11.39 22.47 18.50 62.49

存货周转率（次） 5.94 10.18 8.41 1.47 2.38 5.68 1.71

存货和应收账款占净资产比例（%） 0.68 0.90 0.28 1.24 0.76 0.77 0.92

单位固定资产实现的营业收入
（元/元）

1.85 3.44 1.43 1.68 2.12 2.10 3.06

可比主营业务收入毛利率（%） 14.50 9.80 19.03 4.35 7.72 11.08 23.61

可比主营业务收入增长率（%） 31.30 28.72 37.24 37.16 6.41 28.17 31.84

营业利润增长率（%） 70.00 148.44 16.23 8.25 -469.64 -45.29 27.23

经营活动产生的现金流量净额占净
利润的比例（%）

+/+2.16 +/+7.36 +/+64.12 -/+5.44 +/+36.73 +/+20.99 +/+1.29

注：+/+、+/-、-/+、-/-分别表示经营活动产生的现金流量净额正数与净利润的正数、负数相除；经营活动产生的现金流量净额负数与净利润的正数、负数相除。
下同。

表5                                      2011年主要财务特征比较表

项目 西王糖业 鲁洲生物 保龄宝 北大荒 金健米业 均值
万福生科

更正后 更正前

加权平均的归属于母公司的净资产
收益率（%）

8.72 9.11 7.61 7.74 -12.87 4.06 0.53 17.53

流动比率 1.24 1.03 1.15 0.95 0.90 1.05 1.83 2.38

速动比率 0.89 0.59 0.80 0.40 0.36 0.61 1.19 1.64

资产负债率（%） 48.10 69.77 31.64 65.88 64.37 55.95 44.71 36.37%

应收账款周转率（次） 39.56 22.69 9.03 12.55 22.22 21.21 20.02   24.54

存货周转率（次） 5.55 10.93 7.88 1.77 3.60 5.95 1.05 1.97  

存货和应收账款占净资产比例（%） 0.81 0.95 0.27 1.14 0.82 0.80 0.47 0.42

单位固定资产实现的营业收入
（元/元）

1.99 4.02 1.61 2.29 2.41 2.46 1.92 3.89

可比主营业务收入毛利率（%） 12.60 11.24 20.99 19.41 5.82 14.01 21.21 22.47

可比主营业务收入增长率（%） 11.50 28.08 32.13 41.66 25.82 27.84 -36.72 28.14

营业利润增长率（%） -12.50 884.65 47.44 25.81 -423.33 104.41 -111.80 10.62

经营活动产生的现金流量净额占净
利润的比例（%）

-/+0.28 +/+3.92 +/+308.14 +/+4.75 +/-0.02 +63.30 +/+29.26 +/+55.43
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范围、产业链位置、产业特征、技术水平等的影响，在生产正

常的状态下具有一定的稳定性 ；后者很大程度上受定价策

略、佣金策略、收款信用期等干预措施的影响，在局部时段

容易产生波动。因此，单位固定资产实现的营业收入、可比主

营业务收入毛利率与均值的巨大差异，表明万福生科虚增营

业收入、虚减营业成本的嫌疑较大。

万福生科其余 4 个高于行业均值的指标中，流动比率、

资产负债率、存货和应收账款占净资产比例与均值差异较小，

不再展开分析。应收账款周转率为 62.49 次，是均值 18.50 次

的 3.38 倍、最大值 26.58 次的 2.35 倍。如此高的周转次数与

万福生科的业务范围、所处的产业链位置以及公司的价值实

现方式相悖。

万福生科 3 个低于行业均值的指标分别是速动比率、存

货周转率（次）和经营活动产生的现金流量净额占净利润的比

例。由于1个年度单独考察经营活动产生的现金流量净额占

净利润的比例，并不具有显著的会计意义，故到分析 2102 年

时再去讨论。速动比率是反映流动性的最佳指标，是对流动

比率的修正，一般认为两者之间的差值保持在较小的范围内

较佳。从均值看，流动比率与速动比率之间的差值为 0.54。

5 家可比公司中，两家企业差值 大于 0.54，3 家企业差值小

于 0.54，差值最大为 0.76，最小为 0.41。万福生科的差值为

0.82，远大于均值，也大于最大差值，说明公司的流动资产中

存在大量非速动的流动资产，或者说公司的速动资产出现较

大的短缺。这一点从公司存货周转率（次）远低于均值 5.68 也

能看出。公司的存货周转率（次）在全部 6 家企业中仅高于北

大荒 1家企业，而北大荒存货周转率（次）相对较低是事出有

因 ：一是北大荒的产业链长，不但从事水稻、小麦等粮食作物

精深加工和销售，还从事这些产品的生产，而万福生科仅是加

工和销售 ；二是在主营业务收入中，北大荒高达15% 左右的

收入为土地承包收入，无营业成本，因此其存货周转率（次）显

著较低这个结论是成立的。而导致万福生科存货周转率（次）

较低的因素，可能是因为少结转成本而使得存货结存余额较

大，还可能是单纯少计销售成本，这不能不说是一大疑点。

2.关于 2011年。

先看更正前 ：一是 2011年，万福生科低于可比公司均值

的指标增加到 5 个，其中存货周转率（次）和经营活动产生的

现金流量净额占净利润的比例，高低相对状态保持不变。

二是在反映盈利能力的 5 项指标中，加权平均的归属于

母公司的净资产收益率等 4 项指标，大致呈现出与 2010 年

相同的财务特征，唯独公司营业利润增长率由 2010 年的高于

均值变化到 2011 年的低于均值。进一步考察均值可以发现，

导致104.41% 均值的原因是由鲁洲生物 884.65% 的增长率

引起的，而鲁洲生物增长率奇高的原因是因为 2010 年的营业

利润基数低。剔除鲁洲生物，实际均值为增长 -90.65%。于

是可以得到与 2010 年相同的结论。

三是 2011 年新增的低于均值的其他两个指标是资产负

债率、存货和应收账款占净资产比例。这两个指标均与净资

产有关，而万福生科由于 2011 年 9 月 IPO 新 增净资产高达

39 481.05 万元 ，是 2010 年 12 月 31日净资产 21 498.95 万

元的1.84 倍。

再看更正后 ：与更正前相比，更正后公司的财务特征发

生了较大的变化。

表6                                      2012年主要财务特征比较表

项目 西王糖业 鲁洲生物 保龄宝 北大荒 金健米业 均值 万福生科

加权平均的归属于母公司的净资产
收益率（%）

-0.73 2.67 8.55 -3.41 1.07 1.63 -0.68

流动比率 1.02 1.10 1.40 0.87 0.98 1.07 1.43

速动比率 0.80 0.65 1.01 0.35 0.30 0.62 0.79

资产负债率（%） 56.32 69.90 26.54 65.01 62.87 56.13 47.06

应收账款周转率（次） 33.53 15.29 8.22 11.59 21.31 17.99 16.66

存货周转率（次） 6.23 9.75 7.80 2.10 3.43 5.86 1.10

存货和应收账款占净资产比例（%） 0.98 1.03 0.86 1.09 0.94 0.98 0.53

单位固定资产实现的营业收入
（元/元）

1.64 3.45 1.62 2.30 2.68 2.34 2.00

可比主营业务收入毛利率（%） 6.10 9.42 20.12 19.62 8.94 12.84 14.44

可比主营业务收入增长率（%） 14.40 -12.95 2.73 1.92 1.28 1.48 8.35

营业利润增长率（%） -69.70 -60.25 16.08 -166.81 52.62 -45.61 -16.82

经营活动产生的现金流量净额占净
利润的比例（%）

+/-15.71 +/+3.24 +/+139.85 +/-8.07 -/+4.61 +22.94 +/-8.06
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一是低于均值的指标共 9 项，除 5 项指标继续低于均值

外，其余 4 项均由更正前的高于均值变化为低于均值，其中 3

项为反映盈利能力指标，分别为加权平均的归属于母公司的

净资产收益率、单位固定资产实现的营业收入和可比主营业

务收入增长率。事实证明，笔者对万福生科 2010 年和 2011

年更正前的分析是正确的 ：公司通过不对等虚增营业收入、

营业成本（即虚增的营业收入远大于虚增的营业成本）虚增

营业利润，而其中的相当部分由体外资金输送实现（《资产负

债表追溯调整简表》表明，截至 2011 年 12 月 31日，公司累

计虚增净利润 15 942.66 万元，其中虚置应收账款 1 793.16

万元<实际虚增应收账款 1 872.75 万元、坏账准备 93.64 万

元，因坏账准备确认递延所得税资产 14.05 万元>，虚置存货          

2 500.00 万元，通过预付款项舞弊 10 658.59 万元，账外资

金注入 3 000.00 万元，扣除上缴税收 2 009.09 万元后即为

15 942.66 万元）。而应收账款周转率的变化则是营业收入的

更正减少和应收账款的更正增加综合影响的结果。

二是 5 项继续低于均值的指标全部变差 ：资产负债率上

升、存货周转率下降、存货和应收账款占净资产比例上升、营

业利润增长率下降、经营活动产生的现金流量净额占净利润

的比例下降。说明公司更正前存在极大美化财务状况、盈利

能力和现金流量的情况。

三是流动比率、速动比率和可比主营业务收入毛利率 3

项指标虽然继续高于均值，但也出现了不同程度的降低，这

进一步证明了公司更正前粉饰财务报表的事实。

3.关于 2012 年。2012 年是公司会计差错的更正年，与

2011 年更正后的财务指标相比，在保持稳定的基础上，也反

映出更正过程的一些特征 ：

一是仅可比主营业务收入增长率和营业利润增长率由低

于均值转变为高于均值，其余指标均保持稳定。

二是流动比率和速动比率虽然保持稳定，但与均值的差

值进一步缩小。比较流动比率和速动比率之间的差额，与对

应均值之间的差额，历年变化情况是很有意义的（见表 7）。

表 7 说明公司流动比率与速动比率之间的差额要高于可

比公司均值，但大约高 0.20，如果大于 0.20，则可能存在虚

置非速动流动资产的情况 ；

三是虽然公司可比主营业务收入毛利率仍然高于均值，

但与均值的差异大为缩小（见表 8）。

令人 疑 惑 的 是，更 正 后公 司 2011 年 毛 利 率仍 然 高 达

21.21%，与 2012 年的14.44% 的毛利率净相差 6.77%，如果

按 2011年更正后的主营业务收入 27 318.69 万元计算，将减

少 2011 年营业利润 1 849.48 万元，而公司 2011 年更正后的

归属于母公司所有者的净利润仅为114.17 万元。

与均值相比，公司经营活动产生的现金流量净额占净利

润的比例，是最近 3 年唯一高低相对状态保持不变（一直落后

于均值）的财务指标。2010 年、2011年（更正前）、2011年（更

正后）和 2012 年分别净 低于均值 19.70%、7.87%、34.04%

和 31.00%。可以看出，虽然现金流量也可以造假舞弊，但其

难度要比账面利润造假大得多。

（作者单位：武汉大学经济与管理学院）
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表7 

项目 2010年
2011年

2012年 3年平均
更正前 更正后

均值差额（1） 0.54 0.44 0.44 0.45 0.48

公司值差额（2） 0.82 0.74 0.64 0.64 0.73/0.70

（2）-（1） 0.28 0.30 0.20 0.19 0.26/0.22

表8 

项目 2010年
2011年

2012年
更正前 更正后

均值（1） 11.08 14.01 14.01 12.84

公司值（2） 23.61 22.47 21.21 14.44

（2）-（1） 12.53 8.46 7.20 1.60
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（上接 23页）的财务状况和经营业绩。”

公允只是一个幅度，而非一个尺度。至于

这个幅度有多大，自在每个个体的把握。

但无论会计的本性如何，真实抑或

虚假，精确抑或估计，都不能否定会计是

人类历史和现实生活中的一种客观存在。

如果说会计是一把尺子，无论这把尺子

如何残缺不全、如何有先天或后天的毛

病，存在本身就说明它仍然对生意、买卖

人有用。因为量过总比不量要好，即使是

一把有问题的尺子，即使只是量出了一个

大概。时间长了，用习惯了，问题自然也

就得到了修正。因此，会计的问题并不在

于它有没有缺陷，而在于它的缺陷是否

会被重复而且一以贯之地使用。

除了会计领域之外，在工商业领域我

也观察到一个现象，就是在中国做生意，

未必要先学会算账。在中国的很多商人包

括一些国有企业管理者，并不懂会计。所

以在我看来，中国当今所面临的首要的商

业问题并非是会计问题，会计虽然也很

重要，但还有远比会计重要得多的问题

需要优先得到解决。混合所有制或许是

解决这些问题的一把钥匙，产权制度的

变革一定会推进商人制度的理性回归，从

而让中国拥有真正意义上的商人，然后，

才会有真正意义上的会计。否则，中国会

计问题的研究只能是隔靴搔痒。

人生三十年，弹指一挥间。应《财务

与会计》之约，写下这些文字，也算是内

心的一种独白与解脱，权作纪念，感谢编

辑与读者的包容心。

责任编辑  鲍双双
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