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案例介绍

华通天香集团股份有限公司（股票

代码 ： 600225， 简称天香集团）是 1 992

年 7 月 30 日 由原国有企业福建省福清

市粮食局高山油厂 改组并向社会法人

和内部职工定向募集股份设立的股份

有限公司 ， 总股本为 2 646 . 55 万元。
1 996 年 1 0 月增资扩股到 8 900 万元 ，

1 999年 1 0 月向社会公开发行人民币普

通股 4 50 0 万股 ， 股本总额增至 1 3 400

万元。200 1 年和 2003年公司分别按 1 0∶

5和 1 0∶1 的比例以资本公积向全体股东

转增股本，目前公司总股本增至 22 1 1 0

万股， 其中已上市流通股 9 5 1 4 .8 万

股 ， 公司主 业为油脂业及农业产品的

生产、销售等。从天香集团上市以来的

会计数据及财务指标来看 ， 公司的资

产周转率明显偏低 ， 其主营业务收入

和主营 业务利 润 呈稳中趋降的 态 势 ，

公司历年的净利润和净资产收益率也

基本呈逐年下降的趋势。由于 2004 年

涉嫌虚假盈利 ， 2005 年涉嫌重大财务

欺诈 ， 天香集团成为 2005 年度上市公

司十大财务舞弊公司之一，2006年 2 月

6 日 更遭到 上海证券交易所的公 开 谴

责。天香集 团为何会沦落到今天这步

田地？天香集团的实际控制人是华通国

际招商集 团股份有限公 司 董 事长兼总

裁高扬瑜 ， 福建华通置 业有限公司的

控股股东为华通国际招商集团股份有

限公 司 ， 华通国际招商集团股份有限

公司的控股股东为新沃科技发展（深圳）

有限公司 ， 持有华通国际招商集 团股

份有限公司 5 1

. 64% 股份 ；新沃科技发

展（深圳）有限公司 系香港新亚（中国）国

际集 团有限公司全资子公 司 ； 香港新

亚（中国）国际集团有限公司的实际控制

人则为高扬瑜。天香集 团第二大股东

华通国际招商集团股份有限公司系 第

一大股东福建华通置 业有限公 司的控

股 股 东 ， 二 者 合 并 持 有 天 香 集 团

33 .
1 2% 的股份。金字塔式的股权结构

为高居塔尖的实际控制 人掏空 天香集

团创 造了条件。天香集团 的 名字充满

诗意 ， 其实际控制人财务舞弊的手 法

更是令人雾里看花 ， 叹为观止。

问题详解

一、 主营业务乏善可陈

根据 2004 年年报披露 ， 天香集团

已形成了以饲料、养殖、种子的生产和

销售为主的主营业务体系 ， 但公 司涉

足的行业过多 ，主营业务不突出 ，主营

业务利润的构成比较分散 ， 不具备核

心竞争力 ，缺乏明显的竞争优势。从表

1 可以看出 ， 天香集团 200 1 ～ 2005 年

累计实现净利 润为-26 49 1 万元，投资

收益 已经成为天香集团历年利 润调 节

的 “蓄水池”， 而且这些投资收益的来

源都非常可疑。

表 1  天香集团净利润与投 资收益对比 关系表  单位：万元

二、公司安危系于一 “担”

为大股东及关联企业提供连环担

保是违规上市公 司惯用的伎俩。近年

来，天香集团有超过 4亿元的资金以其

他应收款等形式流失 ， 导致公司资金

紧张 ， 进而不得不与一些同样资金紧

张的上市公司进行相互担保。这些连

带责任担保给企业不断带来诉讼事项，

加大了公 司经营的不确定性 ， 增大了

企业的风险。2004 年 4 月 7 日 ，天香集

团为福建三农集团股份有限公司提供
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担保，担保金额为9 020万元，其中逾

期金额为4 520 万元。2005年 1 0 月 1 4

日 ，天香集团发布诉讼公告称 ，公司因

为福建三农（000732）提供贷款担保，而

福建三农未能按期 归还贷款 ， 故引发

纠纷 ， 公司 作为连带责任方 ， 一并被

诉。目前天香集团资金流失现象越发

严重 ，公司已陷入财务困境。截至 2005

年 1 2 月 3 1 日 ，天香集团的累计对外担

保总额高达45 58 1 .6
1 万元，占公司净

资产的 408 .58% ， 中国证监会关于上

市公 司对外担保的有关规定在天香集

团 已成为 “一纸空文”。

三、应收款项暗藏玄机

截至 2005年年底，天香集团总资产

为93 907万元，其中：货币资金 3 923

万元 ，应收账款 5 098万元，其他应收

款 36 799万元，预付账款 4 274万元，

存货4 46 1 万元 ，长期股权投资26 639

元 ， 固定资产净额 9 39 1 万元。从表 2

可以看出 ，
1 999～ 2005 年 ， 天香集团

的 应收款项 呈急剧 增长、高位运行的

态势， 2005 年年末高达 46 1 7 1 万元，

已远超过其净资产 1 1 1 56 万元。年报

显示 ，天香集团对账龄在 1 年以内的应

收账款和其他应收款只计提0 .5% 的坏

账准备，远低于一般上市公司 5% 的水

平，而对账龄为 1 ～2 年的应收账款和

其他应收款其计提比例为5% ，坏账准

备计提比率明显偏低。

天香集团 2005 年年报显示 ， 公司

向关联方提供资金 1 9 923 万元，占净

资产的 1 78 .6%。天香集团账面资金从

2004 年年底的 9 075万元减至 2005年

年底的 3 923万元 ，其中母公司账面资

金余额仅 37 .59万元。目前公司数笔贷

款逾期并涉及重大诉讼。此外 ，年报还

显示 ， 公司仅在 2005 年上半年就发生

三笔出售资产行为，其中 ：2005年 4 月

25 日 ，天香集团 向福州华隆实业发展

公司转让上海树丰企业发展有限公司 ，

该资产账面价值 3 959万元，实际出售

金额仅为 685万元；2005年 6 月 1 0 日 ，

向四 川 金 贸工程电子商务有限公司转

让成都利 创软件有限责任公 司 ， 该资

产账面价值为 1 709万元，实际出售金

额为 1 644万元。这些出售资产的举动

充分说明公司资金紧缺。此外，第一大

股东福建华通置 业有限公司所持天香

集团 2 0% 的股权、第二大股东华通国

际招商集团股份有限公司所持 1 3 .
1 2%

的股权已全部质押 ， 并且华通国际 招

商集团股份有限公司因涉及诉讼 ， 其

所持天香集团股权已被司法机关查封。

从近几年天香集团应收款项急剧增加

的 事实可以推定： 上市公司 的资金很

可 能被大股东或者其他关联企业长期

非法占用 ， 这些应收款项回收的概率

微乎其微。

表 2  天香集团应收款项余额表 单位： 万元

四、股权转让疑窦丛生

天香集团的 主营 业务为油脂 业 及

农业产品的生产、销售等。然而 ， 仅从

2004年年报和 2005年中期报告所披露

的信息来看 ， 公 司的资产置换与股权

转让行为存在诸多疑点。2004 年 1 1 月

22 日 ， 天香集团以公司持有的厦门天

香置业有限公司 80% 的股权（账面价值

4 2 1 5万元）及现金 738 .89 万元置换了

由公 司大股东的关联方上海华育 置 业

有限公司持有的华天投资3 1 .25% 的股

权 ，至此 ，天香集团持有华天投资的股

权增至 80% 。2004 年 1 2 月 8 日 ， 天香

集 团 宣 布将华天投资持有的中 关村证

券 1
.5亿股股权出售给北京宁馨儿经贸

有限公司 ，转让价为
1
.905 亿元，公司

获利 2 8 1 0万元。由此 ，天香集团 2004

年实现净利润 823万元。由于媒体的强

烈质疑以及监管部门的干预 ，2005年 6

月 ， 天香集团以受让方北京宁馨 儿经

贸有限公 司 无法办理变更登记手续为

由，将公司 2004 年度净利由 823 万元

调减为-3 2 1 1 万元。2005年 4月 25 日 ，

天香集团向福州华隆实业转让上海树丰

企业 ，该资产账面值 3 959 .23万元 ，实

际出售金额仅为 684 .88 万元。公司并

没有及时进行公告， 直到2005 年中期

报告才披露此交易事项。公 司为何将

账面价值为 3 959 .23 万元的树丰企业

如此廉价地出售给华隆实业？其实天

香集团并不直接持有树丰企业的股权，

而是通过公司控股的深圳 华天投资间

接持有树丰企业 47 .
1 4% 的股权 ，而华

天投资原本就是天香集团参股48 .75%
的子公司。天香集团通过先增持华天

投资 ， 再制造出高价转让中关村证券

股权的假相， 来让利益相关人认为增

持华天投资是正确 的决策 ， 然而在事

情背后隐藏的却是公司将华天投资持

有的 树丰企业 低价转让给华隆实业 ，

截至 2005年 6 月 30 日 ， 华隆实业占用

天香集团资金高达 6 1 9 1 .9万元 ，是占

用资金最多的公司。天香集团 2005 年

半年报显示 ， 华隆实业并不是天香集

团的关联方 ，然而青鸟天桥（600657）在

2003 年 4 月 28 日 的一则公告称 ， 公司

曾将其持有的部分华通国际招商集团

股份有限公司的股权转让给了华隆实

业 ， 而华通国际招商集团股份有限公

司目前为天香集团的第二大股东 ， 同

时其还是天香集团第一大股东福建华

通置业有限公司的控股股东。先从大
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股东关联方手中增持华天投资的股权，

随后又将华天投资的部分资产低价卖

给大股东的另 一关联方 ， 大股东巧妙

掏空上市公司之心昭然若揭。

五、“资金路线图” 违规运作

2005 年天香集团的 “资金运作路

线图”被曝光，据其影印件显示 ，2002

年 1 月 3 1 日 ，时任天香集团财务总监的

孙全平请示天香集团实际控制人、 华

通集团董事长高扬瑜 ，提出 “为了解决

200 1 年及 2002年年报问题，需通过出

售天香公 司应收账款及包装厦门新亚

房产利润进行资金运作”。具体的资金

路线：天香公司（往来）→上海天设贸易

公司（往来）→北京华德世纪科技产业投

资公司（购房、店面）→厦门新亚公 司（往

来）→某非关联企业（上海华健投资咨询

有限公司）（往来）→福州华通公司（购买

应收账款）→天香公司。其主要目的 ：一

是虚增厦门新亚的利润 ， 从而虚增天

香集团分回的巨额投资回报。20 0 1 ～

2003 年其从厦门新亚分得的投资收益

不断增加 ， 并 已成为公司保证年报盈

利的主要因素； 二是通过福州华通购

买天香集团应收账款 ， 可以减少坏账

准备计提，减少管理费用 ， 增加盈利。

天香集团实际资金并没有增加 ， 按照

“资金运作路线图 ” 虽 然可以粉饰 业

绩，但导致应收款项和长期股权投资

余额高企。截至 2005年 1 2月 3 1 日 ，天

香集团资产总额 93 907 万元， 净资产

1 1 1 56 万元 ， 这些资产的大部分可能

已被掏空。

几点启示

天香集团案例的实质是控股股东

通过行使其控制权来掠夺上市公 司的

财富。当前 ，只有通过进一步规范控股

股东行为， 尤其是加 强对控制权转移

行为的监管 ，不断提高监管水平 ，强化

董事会、监事会和经理层 三方相互制

约关系，健全相关法律法规，规避制度

漏 洞 ，加强注册会计师执业 能力建设

与恪守职业操守并重等措施 ， 才 能有

效地规范上市公司运作 ， 提升 上市公

司质量 ， 促进证券市场的规范与发展。

一、规范内部资本市场运作，加强

控制权转移行为监管

内部资本市场的 主要职 能在于资

金在 集 团内部的 融通和投放。当 集团

公司内部存在上市公 司时， 内部资本

市场便是一把双刃 剑。由 于 上市公司

资金实力雄厚、融资渠道多、融资能力

强 ， 因而通常被视为集团公 司内部资

本市 场与外部资本市 场的链接端 口。

如果内部资本市场运用得 当 ， 有利 于

提高资源的 配置效率 ， 改善集团公司

的经营绩效。如果控制性股东将内部

资本市场作为财务舞弊的 平 台， 满足

集团公 司的资金需要 ， 必然会 影响上

市公司的正常经营运作 ， 毁损上市公

司的价值。因此 ，加强对控制权转移行

为的监管已成 当务之急。首先 ，应加强

对上市公司实际控制权变更情况的监

管和审核 ， 明确收购人应具备的资格 ，

要求其 出具收购后对公 司业务发展的

重组 方案， 说明收购 人在该行业 已经

具有的竞争实力。其次，应 重点关注收

购资金来源的合理合法性 ， 防止其从

控股的上市公 司套取资金 用以收 购其

他上市公司 ， 并对来源于 信贷资金的

要 求其提供与银行签订的 贷款合 同 ，

限制通过 “过桥贷款” 进行所谓 “产业

整合”的收购行为，以此作为判断其是

否具备实际履约能力的 重要标准。

二 、 金字塔式股权结构应建立 最

终控制人制度

为了加强对社会公 众股东利 益的

保护 ， 防止控制性股东通过资金占用、

贷款担保等手段不断掏 空 上市公 司 ，

应 当建立 最终控制人制 度 ， 明确公 司

的实际控制 人 ， 避免投资人通过设立

的多个公 司同时对一 家公 司 投资实施

控制 ，进而对其进行掏空的行为。在本

案例中 ， 高 扬瑜是天香集 团 的最终控

制人 ， 但是其并没有公 开对天香集团

控股 ， 而是通过其旗下的两家公司对

其进行持股，方式相当隐蔽。通过建立

最终控制人制 度 ， 能够使市场投资人

对可能的非正常关联交易行为及时做

出反应 ， 从而有效地保护投资人的利

益。

三、完善信息披露制度，构建控股

股东监控体系

信息披露是约束控股股东行为的

重 要手段。监管部门应 严格按照 2003

年 9月证监会和国资委联合发布的《关

于规范上市公 司与关联方资金往来及

上市公 司对外担保若干问题的通知》，

加强对关联担保、资金占 用和关联方

交易等方面的监管力度。一是规范上

市公 司与控股股东的资金往来 ， 严格

控制上市公司对控股股东的投资行为，

禁止控股股东利 用其他不恰当的 交易

手段转移上市公司资产。二是要求强

制披露上市公 司金字塔式的股权结构

和交叉持股的情况 ， 对属于 同 一集团

控制 的上市公 司 间技术转让与合作进

行适 当的披露 ， 及时披露公 司拟进行

的购并活 动 ， 降低股东之间 的信息不

对称程度。当然， 及时、充分、客观的

信息披露虽 对防范违规资金占用和违

规担保至 关 重 要 ， 但仅仅依靠上市公

司的信息披露也是不够的。由于 关联

方关系 的隐晦性以及关联方交易的 非

关联化 ， 很多上市公司并不 直接为其

控制性股东及关联方提供资金或担保 ，

而是为其子公 司提供资金或担保 ， 再

通过控股子公 司 向上市公 司的控制性

股东及关联方提供资金或担保。因此 ，

应尽快建立上市公 司控股股东监控体

系 ，以有效监管上市公司控股股东、规

范控股股东行为， 培育良好的证券市

场环境，有效地防止资金占用、关联交

易等掏空行为的发生。

（作者单位 ：安徽 大 学工 商管理 学院

会计学 系  中国劳动关 系学院）
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