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借壳上市业绩承诺与盈余管理
—— 以奥瑞德为例

罗喜英  曾艳芳■

摘 要： 借壳上市的民营企业奥瑞德在业绩承诺期结束后，计提了大额商誉减值，导致业绩承诺期的利润大幅
减少。本文对奥瑞德在业绩承诺期间的内部赊销政策变更、业绩承诺期后的商誉减值以及持续的大客户异常巧合

交易等事项进行了分析，提出第三方机构谨慎估值标的资产、交易双方制定合理业绩承诺、更加合理的商誉处理方

法、监管层加强事前事后监管等建议。
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2018年12月24日，证监会就奥瑞

德光电股份有限公司（下称奥瑞德）的

资产减值测试、业绩补偿和收购资产价

款支付等事项提出监管要求。2019年1

月28日，奥瑞德发布2018年年度业绩

预亏公告，2018年度净利润亏损7.38亿

元至8.70亿元，这是奥瑞德借壳上市并

做出业绩承诺期结束后的第一年，而在

2018年中期报告披露的信息显示，已计

提了7.5亿元的商誉减值准备。本案例

中，奥瑞德2015年和2016年实现业绩承

诺前两年目标，使投资者对奥瑞德未来

前景预期乐观，然而，2017年业绩承诺

实现率仅为8.28%。而承诺期结束之后，

2018年季度报告中一笔7.5亿元的商誉

减值让前三年实现的业绩几乎从纸面上

全部抹去，2018年业绩预告更是让承诺

期利润全部亏光。管理层将业绩下降归

因于行业竞争加剧、市场低迷等外界环

境因素，实际情形如何呢？企业在进行

业绩承诺的同时，有没有盈余管理的嫌

疑呢？

本文在现有文献的基础上，通过探

讨民营企业借壳上市的案例，研究并购

业绩承诺和盈余管理的关系以及盈余管

理实现路径。本文通过财务指标法分析

案例公司财务绩效总体变化情况，所取

数据不仅包括业绩承诺期内财务数据，

还择取了业绩承诺期满迄今为止的最新

数据，研究业绩承诺期及承诺期结束后

的财务状况，提醒投资者、监管层等信

息使用者在关注业绩承诺的承诺期业绩

达标问题时，更需注意业绩承诺前的资

产估值问题和业绩承诺结束后的商誉减

值等问题。

一、案例分析

（一）案例描述

1.案例公司简介

奥瑞德成立于2006年，为原哈工大

教授左洪波等及哈工大下属校办企业哈

工大实业总公司联合创办。奥瑞德自设

立以来一直从事蓝宝石晶体材料、单晶

炉及蓝宝石制品的研发、生产与销售，

目前是全球4英寸以上蓝宝石晶棒的主

要供应商之一，是国内为数不多的可生

产直径大于4英寸的蓝宝石晶体材料供

应商。为实现规模扩张、获取融资平台，

奥瑞德于2014年开始筹划借壳上市公

司西南药业股份有限公司（下称西南药

业）登陆A股。2015年3月，西南药业重
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大资产重组事项获得证监会审核通过。

重组完成后，上市公司更名为奥瑞德。

2.案例事件

根据中联资产评估集团有限公司

（下称中联资产）出具的奥瑞德估值报

告，奥瑞德原股东承诺上市公司于2015

年、2016年、2017年分别实现净利润数

不少于27 879.59万元、41 349.99万元、

52 324.88万元。奥瑞德2015~2017年度

扣除非经常性损益后的净利润分别为

29 645.91万元、43 845.57万元和4 333.62

万元，2015年和2016年均完成了当年的

业绩承诺目标，而2017年仅完成当年承

诺时限净利润的8.28%。

（二）高业绩承诺下的财务绩效情况

奥瑞德在承诺期以及承诺期结束

后的最新报表的一些财务指标，具体

包括偿债能力、营运能力、盈利能力

和发展能力等方面的具体表现，如表1

所示。

奥瑞德借壳前后财务业绩波动较

大，表现异常的点具体如下：（1）偿债

能力方面。速动比率和流动比率变化

极大，尤其是承诺期最后一年以及承

诺期结束后一期，比如流动比率2015

年为55.99，2016年 21.37，但2017年已

降至为1.06，而是承诺期结束后的第三

季度为1.09，波动非常大。（2）营运能

力方面。总资产周转速度相对较慢，存

货积压风险高，资产利用效率和变现

能力较低，而应收账款周转率由原来

的120.56天，飙升至415.74天。（3）盈

利能力方面。如总资产净利率，承诺

期内为7.61%、7.37%和0.89%，最后一

年急剧下降，而承诺期结束后甚至成

为-0.09%，波动很大。（4）发展能力方

面。所有指标均表现为过山车一样的业

绩急剧下跌，比如净利润增长率，由承

诺初期的886.91%突降至承诺期结束时

的-87.14%。由此可见，该公司的资产

和收益均存在巨大的异动性，值得进一

步深入分析。

二、高业绩承诺下的盈余管理

路径

由表1的财务指标分析可知，该

公司的财务问题主要体现在资产和收

益上。通过报表分析，发现该公司的

应收账款、商誉、营业收入等项目存

在异动性。

收益的异动性主要体现在收入的骤

变上。2016年，得益于3D玻璃热弯机

的上市及其高毛利，奥瑞德的盈利能力

较上年得到了较大的提升，当期实现了

4.65亿元的净利润，达到了当年业绩承

诺目标。然而，2017年形势骤降，当期

总资产净利润率和销售净利润分别下降

至0.89%和5.04%，当期业绩承诺实现

率仅为8.28%，上市公司盈利能力大大

降低，2018年保持持续下降趋势。同时，

反映公司成长能力的财务指标总资产

增长率和净利润增长率更是连年降低，

2017年也开始表现为负数。而反观同行

业上市公司天通股份，其蓝宝石晶体材

料业务部2017年实现销售收入3.60亿

元，较上年同期增加74%，毛利率增加

24.86%，奥瑞德2017年整体毛利率却下

降22.42%，则显得有些蹊跷。

此外，应收账款与营业收入之间的

比例关系大幅失调；承诺期结束后商誉

减值7.5亿元，占到承诺期三年实际收

益的96%以上（75 000/77 825.10）。

由前述分析可知，奥瑞德借壳上市

后的盈利能力和成长能力并非如重组计

划所预测得那么乐观，其承诺期实现的

净利润与承诺业绩目标缺口较大，尤其

是借壳完成后第二年业绩快速上升后急

速下降。那么，在该案例中，上市公司

指标之间的异动是否存在盈余管理可能

性，如果存在，又使用何种盈余管理手

段对其业绩进行调整呢？以下笔者试图

从企业的赊销政策解释应收账款与营业

收入的异动、从商誉减值会计处理对承

诺期的影响以及从收入确认时期分布考

虑关联方交易的可能三个方面来探讨。

（一）赊销政策变更

从年报数据来看，奥瑞德2015年和

2016年实现了借壳上市所附加的业绩

承诺目标。然而仔细分析可以发现，其

应收账款与营业收入之间的比例关系大

幅失调。奥瑞德不惜执行宽松的产品赊

销政策、延长账款回收期以实现承诺业

绩，表面上实现了业绩承诺，而实质上

却使企业的经营风险持续上升。

由图1可见，奥瑞德2015~2017年

应收账款期末余额分别为4.14亿元、

表1             奥瑞德2015~2018年主要财务指标比较

2015年 2016年 2017年 2018年9月

速动比率 1.45 1.19 0.63 0.74

流动比率 55.99 21.37 1.06 1.09

资产负债率 63.58% 62.02% 60.05% 54.95%

存货周转率 1.08 0.95 0.93 0.97

总资产周转率 0.29 0.23 0.18 0.13

应收账款周转天数（天） 120.56 188.83 351.04 415.74

总资产净利润率 7.61% 7.37% 0.89% -0.09%

销售净利率 26.04% 31.56% 5.04% -0.70%

净资产收益率 14.21% 18.04% 2.09% -0.17%

总资产增长率 184.28% 17.32% -2.73% -11.67%

净资产增长率 433.76% 22.35% 2.31% -1.016%

净利润增长率 886.91% 55.74% -87.14% -107.19%
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11.85亿元和12.44亿元，占当年营业

收入的比例分别为36.04%、80.14%和

104.55%，2017年年底尚未收回的应收

账款余额甚至与全年营业收入几乎对

等。虽然2016年实现了4.65亿元的净

利润，但年底应收账款的巨大余额表明

奥瑞德当年取得的利润只是账面利润，

因为其经营活动产生的现金流量净额

为-1.03亿元，经营现金流量净额为负数

对企业运营起着预警作用。与此同时，

企业为达业绩承诺目标，通过延长账款

回收周期扩大销售规模，一方面增加了

应收账款周转天数，降低了企业运营能

力，另一方面企业应收账款快速增加致

使日常运营资金捉襟见肘，迫使上市公

司在数次股票融资无望的情况下加大债

务筹资力度，财务费用迅速增加，偿债

风险不断上升。

（二）商誉减值时点的特殊性

新企业会计准则规定企业商誉由逐

年摊销改为通过减值测试来计提减值准

备，商誉处理方式的变更使得企业商誉

价值的高低带有较大的管理层主观性。

2017年12月31日，奥瑞德合并财务报

表中商誉的账面价值为2 147 431 727.16

元，商誉减值准备为0元，商誉净值占

资产总额32.30%。该项商誉为奥瑞德

2015年11月收购子公司江西新航科技

有限公司（下称新航科技）100%股权形

成。本次被收购方新航科技对未来三年

盈利情况进行承诺，并签订了业绩补偿

协议。表2为奥瑞德收购新航科技附加

的业绩承诺情况，在奥瑞德原股东等面

临巨大业绩承诺压力的同时，新航科技

原股东同样面临巨大的压力，因为新航

科技的盈利情况很大程度上决定着奥瑞

德的业绩实现率。2016年，新航科技实

现净利润2.1亿元，占奥瑞德当年净利

润40%以上，由此可见新航科技的盈利

情况可对奥瑞德产生重大影响。

新航科技主营研磨（抛光）系列产

品，而2017年研磨（抛光）系列产品营

业收入同比上年减少11.54% ，营业成本

同比上年增加3.24%，净利润同比上年

减少23.71%。我国企业会计准则规定：

对企业合并中产生的商誉，至少应当在

每年年末结合与其相关的资产组或资产

组合进行减值测试。如果与商誉相关的

资产组或资产组合存在减值情况，应进

行确认和计量，相应冲减调整商誉。如

表2所示，在子公司主营产品销售不乐

观和所做承诺业绩未达标的双重不利条

件下，2017年奥瑞德却并未对其商誉进

行减值处理。然而，2018年中报却突然

爆出商誉减值7.5亿元，也就是说，如果

2017年年底计提商誉减值准备7.5亿元，

则意味着2015~2017年所实现的扣除非

经常性损益后的净利润几乎为0，借壳

附加的业绩承诺整体实现率不到5%。

如果如实对商誉进行减值，奥瑞德则会

表2                  业绩承诺数与实际实现数                          单位：万元

项目 预测净利润 业绩承诺金额 实际实现金额 差额 完成率

2016年 16 034.73 16 000.00 21 088.11 5 088.11 131.80%

2017年 20 465.84 20 500.00 16 088.39 -4 411.61 78.48%

合计 36 500.57 36 500.00 37 176.50 676.50 101.85%

研究与探索

图1 奥瑞德2015~2017年应收账款相关数据
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面临着巨额赔偿，尤其是股份锁定期为

36个月的实质控制人。

（三）大客户交易的巧合性

从营业利润和净利润的季度分布来

分析奥瑞德在承诺期内，单季度实现的

营业利润和净利润数据，如图2所示。

奥瑞德2016年第四季度单季度营

业收入为8.87亿元，占全年营业收入总

额的60%，单季度净利润为3.58亿元，

占全年净利润总额比例为76.99%，远超

其他季度净利润。考虑到奥瑞德的主营

业务无季节特征并结合重组的业绩承诺

目标，不得不猜测第四季度的销售不单

单是简单的冲业绩表现，更可能是利用

交易的实现进行盈余管理，以达当年业

绩承诺目标。

从年报披露的前五名客户销售额

及按欠款方归集的期末余额前五名的应

收账款情况可以发现奥瑞德第一大客户

为湖北天宝光电科技有限公司（下称天

宝光电）。天宝光电成立于2016年，成

立当年与奥瑞德的交易额为5.18亿元，

占全年营业收入总额的35.07%，为奥瑞

德当年第一大客户。通过查找工商资料

发现，奥瑞德旗下的参股公司湖北宝塔

光电科技有限公司（下称宝塔光电）持

有天宝光电15%的股份。更值得一提的

是，天宝光电与宝塔光电的注册资金、

注册地址、经营范围、法人代表和股东

等信息几乎都一致，股东关系如图3所

示，奥瑞德直接持有宝塔光电30%的股

份，宝塔光电持有天宝光电15%的股份。

作为刚成立一年的公司，天宝光

电2016年与奥瑞德的交易额就高达5.6

亿元，虽然其所购产品销售量情况和期

末库存情况不可知，但深入分析奥瑞德

2016~2017应收账款账龄情况及应收账

款计提政策及比例，可以发现直至2017

年年底，天宝光电2016年所欠账款尚

余2.83亿元未进行偿还（见表3）。因此，

通过对2016年的第一大客户天宝光电

应收账款账龄情况进行分析，凭借公司

间的控股关系，发现奥瑞德与天宝光电

之间的大笔交易发生的时间节点和交易

金额是决定奥瑞德2016年业绩承诺额

是否实现的决定性因素，2016年业绩承

诺的实现与奥瑞德的关联交易有着千丝

万缕的联系，这一点可以在奥瑞德期末

应收账款账龄和当年第一大客户销售额

等资料中得到体现。

三、建议

本文以民营企业借壳上市的奥瑞德

的业绩承诺为起点展开研究，发现其在

承诺期的前两年实现承诺，但第三年实

现的业绩却不到承诺的10% ；而在承诺

期结束后，一笔异常的商誉减值，使得

前三年的业绩承诺实现率不到5%，在

承诺期结束一年后，其业绩预告把承诺

期三年的利润彻底亏光。公司为实现业

绩承诺进行盈余管理，这种短视行为对

投资者极其不利，对证券市场形成极坏

的影响。为规避借壳上市业绩承诺盈余

管理行为，基于本案例分析，本文针对

上市公司、第三方机构、监管层等提出

以下建议。 

（一）谨慎评估标的资产，发挥第三

方机构作用

借壳上市行为不是交易双方的单

方面行为，在借壳涉及的多项交易活动

中，第三方机构扮演着非常重要的角

色。在借壳上市的交易过程中，标的资

产估值定价是交易的重要关键节点。标

的资产的估值定价不仅影响上市公司原

股东在售壳后所持上市公司股权比例，

借壳上市所承诺业绩也基于此进行预

测。本案例中，第三方机构中联资产评

估集团有限公司对重组标的资产的评估

采用了收益法，将企业无法在账面价值

中核算的销售渠道、市场资源优势、规

模优势等因素纳入估值体系，在这种主

观因素占比较高的估值过程中，第三方

机构需谨慎评估标的资产价值，为业绩

承诺方制定合理的业绩承诺奠定可靠的

基础，从源头上降低上市公司盈余管理

的可能性。

（二）合理制定业绩承诺，避免经营

者短视行为

对借壳方来说，制定承诺业绩之前

要综合考虑宏观经济、政策环境、行业

周期等各项因素，根据自身发展条件和

经营管理能力，谨慎预测未来的经营业

绩，承诺合理的业绩目标，并选择自身

易于承受的业绩补偿形式。借壳上市完

图3 天宝光电股东关系图

表3               天宝光电货款赊欠账龄情况                               单位：元

坏账计提比例 2016年 2017年

1年以内的应收账款 1% 416 640 000.00 22 683 669.49

1~2年的应收账款 10% - 283 640 000.00

合计 - 416 640 000.00 306 323 669.49
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成后，公司需建立适合自身发展的长期

发展规划。奥瑞德期望通过放宽信用政

策、具有关联性的交易等手段完成承诺

业绩，致使公司账款回收难度加大、日

常经营周转困难，最后也未能完成借壳

上市附加的总体承诺业绩，因小失大。

（三）重探商誉会计处理，提高信息

披露真实性

回顾商誉会计准则变迁的过程，可

以发现新企业会计准则公布之前我国

采用的商誉摊销方法虽然操作性强、成

本低，可以更加及时、恰当地反映商誉

的消耗过程，但难以体现高溢价并购过

程中产生的商誉及其价值的真实变动。

目前的商誉后续计量采用减值测试的

方法，偏重于依赖管理层预期，减值测

试中较大的自由裁量权滋生了管理层

的机会主义行为。笔者建议，将商誉摊

销方法和减值测试方法结合起来，在商

誉问题未暴露前采用摊销法逐年摊销，

问题暴露后采用减值测试法进行适当

减值，两种方法并行以最大限度保证资

产价值的真实性，减少企业盈余管理

利用空间，增强企业之间会计信息的可 

比性。

（四）加强事前事后监管，健全信息

披露制度 

企业价值评估具有极大的主观性

和变动性。政府作为监督者，需明确第

三方机构的权益与义务，完善评估基本

程序及评价体系，规范其社会组织行

为。在标的资产评估过程中，监管者还

应加强事前监管，通过规范程序监管评

估过程，减少被评估企业与第三方机构

暗箱操作的可能性；重组操作完成后，

仍需结合重组协议加强对上市公司重

大事项和经营管理的监管，保护中小投

资者利益。

此外，健全的信息披露制度，是资

本市场规范运行的重要前提。完善信息

披露相关的法律法规，可以使企业遵循

强制性的条文规定，主动披露与投资者

相关的经营决策；加大对企业信息披露

的监督力度，形成严厉的惩治机制，保

证会计信息的真实性和准确性，加大企

业盈余管理难度，有效抑制企业操纵利

润行为，实现资本市场有序发展。
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多元化主体和多元利益诉求，将会

改变单纯政府指导的会计准则和法规制

定模式，在维护国有经济主体的经济利

益和产权保护的同时，也要合理预期保

护其他社会经济主体的产权利益，制度

层面形成对非国有产权以及私有产权的

保护和指导。因此，在我国会计法律制

度修订和会计准则制定过程中，合理采

纳和借鉴市场成熟国家地区的准则制定

机制，使得会计准则和会计目标更好体

现对各产权主体利益的界定保护功能，

实现公平有序的产权保护框架，才能推

动整个社会经济有效发展。
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