
依然为负。从 财务数据来看，中国远

洋虽然摘帽成功，但并不代表经营能

力改善，业绩提高。资产重组带来的

只是形式上的重组，也可以 称之 为报

表重组。因此，公 司应力求达到实质

性的重组，优 化资源配置，提 高市场

竞争力。而 长航 油运 2014 年第一季

度财务状况同中国远洋基本类似，营

业收 入同比下降，净利润也为 负，这

是因为整个航运业的“寒冬”还没有

渡过，国际航运大环 境依然不景气。

单从第一季度表现来看，两家公 司是

否退市对经营状况影响不大，因此 不

能肯定地说，公 司摘帽一定表现优

异。比较两种不同的退市应对措施，

其他 ST公 司可以 根据自身的情况来

选择不同的手段，从 而使整个市场健

康运行。

2.投资者对 ST 股票应该采取组

合投资的形式

投资 ST 股票在证券市场上是个

很常见的投资策略。在证券市场发展

不完善时，大多数倾 向投资 ST 股票

的投资者基本看重的是 ST 股票的央

企国企地位。通过长航油运退市这个

案例可以 看出，投资者应该学会不要

简单地以 企业控股股东属性作为判

断投资稳健与否的尺度，还要结合上

市公 司在企业集团的具体地位 以 及

集团的发展战略方向等方面综合判

断股票是否有投资价值。鉴于 ST 股

票大多属于经营绩效较差、陷入财务

困境的亏损公 司，个别 ST 股票的投

资风险 较 大。一个较好的改 进投资

策略是进行 ST 组合投资，投资者在

充分考虑不同 ST 公 司的规模、行业、

地域、产权 属性等因素差别的基础

上，做好投资规模、投资期限、组合

分散的规 划，来降低风险 并实现较高

收益。
[ 本文受到教育部人文社会科学研究青年

基金项目资助，项目编号：11Y JC 790199]

（作者单位 ：上海对外贸易学院

金融学院）

责任编辑  陈利花

案例分析

国有上市公司财务造假为哪般

—— 以南纺股份为例

朱春雨

上市公 司虚假的会计信 息严重

地扭曲了股票的真实价值，妨碍了资

本市场的有效性，不 利于资源的优

化 配置，极 大地挫伤 了投资者的信

心。本文拟以国企上市公 司南京纺织

品进出口 股份有限公 司（以 下简称南

纺股份）为例，在梳理案例背景和揭

露造假路径的基础上，分析国有上

市公 司财务造假的原因，并据此提出

防范对策。

一、案例介绍

（一）案例背景

南 纺 股份 于 2001 年 3 月 6 日 在

上交所挂牌上市交易，主要从事纺织

品、服 装、机电等产品的进出口 贸易。

公 司设有 21 个业务部门和 9个职能

部门，拥有 27 家控股子公 司和 12 家

参股公 司，子公 司涉及 纺 织品 和服

装、医药和机电产品 生产和贸易、展

会以 及房地产开发等多个领域。

南纺股份的问题由来已久。早在

2011年7月，南京市政府就成立了专

门工作组，对南纺股份前任高管在任

期内各项工 作以 及公 司近年来经营

情况展开调查。经过一年多的调查，

2012年 10月15日，南京市审计局出具

了一份关于南纺股份 2001～2010年资

产负债损益的审计报告，指出南纺股

份存在“重大经济活动决策失误，造

成国有资产巨大损失和浪费”等七大

问题。此后，2012年3月 27 日南纺股

份发布公 告称，公 司因涉嫌违反证券

法律法规，遭到证监会立案调查，但

是并没有披露具体原因。2012年11

月28日，上交所公 开谴责南纺股份，

认 定公 司前董事长单晓钟、前副总经

理兼财务总监丁杰、前副总经理刘盛

宁三人恶意串通、联手造假，对公 司
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的违规行为负有不可推卸的责任，同

时认定三人三年内不适合担任上市公

司董监职务。

2014年 5月证监会向 南 纺 股份

下发的《 行政 处罚决 定书》中认 定

南 纺 股份自2006 年到 2010 年连续

虚构利润 3.44亿 元。其中 ：2006年

虚 构 利 润 3 109.15万 元，2007 年虚

构 利 润 4 223.33万元，2008年虚构

利润 15 199.83 万元，2009年虚构利

润 6 053.18万 元，2010 年虚构 利 润

5 864.12万元。同时，证监会对南纺

股份及相关责任人做 出了行政处罚，

其中 ：南纺股份公 司被罚款 50万元，

相关责任人被罚款 3万元至 20万元，

累计 153万元。

（二）造假路径

就造假的手法而言，南纺股份是

多种手段共同使用。通过查阅南纺股

份年度财务报表，特别是报表附注中

重大前期差错更正部分，笔者认 为，

南纺股份主要通过以 下几种路径 进

行财务造假。

1.虚增营业收入、少结转营业成

本、将境外融资业务虚构为转口 贸易

截至 2010 年12月 31日，南纺股

份由于多计营业收 入而增加 未分配

利润金额合计 14 912.32万元，由于少

结转营业成本而多计利润 4 287.78

万元，由于多计转口 贸易 而多计未

分配利润 12 936.96万元。同时，南纺

股份子公 司南京建纺实业有限公 司

2011年度及以 前年度少结转营业成

本95.13万元，虚增未分配利润 95.13

万元。

2.少提折旧和摊销，少计利息支

出，虚减三项费用

2004 年11 月，南纺股份向 南京

斯亚实业有限公 司购买南泰大厦 第

十八层，约定价格 650万元，公 司固

定资产入账价值少计 150万元，多计

未分 配 利润 52.5万元。南纺股份 子

公 司南京南泰国际展览中心有限公

司 2011 年以前年度多计提折旧 95.25

万元、无 形资产累计少摊销 115.84

万元，多计未分 配 利润 20.59 万元。

2010 年，南纺股份与软件公 司签订开

发 E R P 软件协议，将其支付的 74.56

万元计入无 形 资产，2011年软件开

发失败，公 司仍挂账无形资产，因少

提 无 形资产摊销而多计未分配利润

69.59万元。南纺股份子公 司南京高新

经纬电气有限公 司于 2009年将固定

资产转让并租回 使 用，并由公 司每月

向其支付租金，截至 2012年年末，公

司尚有租金 239.85万元未进行处理，

多计未分配利润 239.85万元。

3.少提坏账准备和存货跌 价准

备，虚减资产减值损失

截 至 2010 年 12 月 31 日 南 纺 股

份因少提坏账准备 而多计未分配利

润 2 438.38万元。同时发现，南纺股

份 子公 司南京高新经纬电气有限公

司 2005年向华丰投资提供借款 500

万元，账龄已超过 5年且预计无 法收

回，未提坏账准备，多计未分配利润

500万元。子公 司百业光电 2002年年

初采购的存货原料及电子配件 45.77

万元，该批存货因长期积压报废，未

提 存货跌价准备，多计未分配利润

45.77 万元。

4.多计递延所得税资产，虚减所

得税费用

南纺股份 2009年年末应纳税所

得额余额为 -33万元，递延所得税资

产余额 3 311.10 万元 ；2010 年应 纳

税 所得额 为 -5 400 万元，当期计提

递延所得税资产 2 080.72万元，根据

《 企业会计准则——所得税》规定和

谨慎性原则，南纺股份冲回 并追溯调

整递延所得税资产，调减 2010年度

递延所得税资产 2 080.72 万元，调增

所得税费用2 080.72 万元，调减2010

年年初未分配利润 3 311.10万元。南

纺股份因多提递延所得税资产而多计

未分配利润 3 311.10万元。

5.伪造出口 货物单证，骗取出口

退税款

经有关部门调查，南纺股份的出

口 货物单证中有 54 份备案单证为虚

假单证，共涉及已退税款 1 033.74万

元，多计未分配利润 1 033.74万元。

二、原因分析

（一）主要原因

1.力保上市公 司地位

南京审计局发布的审计报告中

提到，南纺股份通过 2004年、2006

年、2009 年 三 次 股 权 转 让，将其

2001年发起设 立并控股的南京朗诗

置业股份有限公 司的股权从 85% 降

至 21% ，而包括朗诗地产董事长田明

在内的朗诗地产管理层团队的持股

则一路上升至 27.74% 。按 2007年至

2009年南京朗诗置业股份有限公 司

的净利润 5亿元计算，南纺股份应获

取的投资收益 2.09 亿 元 流入民企 ；

此外，南纺股份将其实质持有的南京

鼎重投资管理顾问有限公 司 50% 股

权全部转让给公 司前副总经理田明，

转让价 1 000万元，而此转让并没有

进行任何资产评估，也没有履行法定

的批准程序；在投资决策方面，南纺

股份收 购南泰国展本息已投入高达

10 亿 元，至 2010 年年末仅 为上市公

司带来了 827.50 万元的投资收益。剥

离优质资产，主业盈利不善以 及投资

决策失误使得南纺股份的业绩表现

非常难看，南纺股份只能通过财务造

假来粉饰业绩。

如 果南 纺股份 不虚构利润，其

2006 年 到 2010年的 实际 利 润 分别

为 -668.65万元、-1 430.59万元、-5969.01

万元、-4 470.40万元、-13 620.47万元，

连续五年亏损。按照相关规定，上市

公 司连续两年亏损将被 ST 处理，连
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续三年亏损将被 *ST 处理，连续四 年

亏损，将被终止上市。可见，如 果南

纺股份不虚增利润，其早已被 强制

退市。

2.掩盖侵吞国有资产的事实

南京审计局经过调查最终发现，

南纺股份公 司原董事长单晓钟等 6名

高管人员，通过私设“小金库”，侵吞

公 司资产多达 2亿多元。为了掩盖侵

吞国有资产的事实，高管层联合起 来

进行财务造假也就 不足 为奇。此外，

与绿大地和万福生科等民企上市公 司

不同，南纺股份是一家国有上市公 司。

尽管国有上市公 司高管没有太强的利

益诉求，但是公 司高管们仍然面临着

较大的业绩考核压 力。而且，业绩考

核的结果可能直接关系到其未来的职

业发展，所以 当公 司因优质资产流失

和投资决策失误 而出现连年亏损时，

为了达到考核的要求，更为了维护自

身声誉以 及 未来的发展，高管层只能

通过财务造假 来粉饰业绩。

（二）客观原因

1.公 司治理结构存在缺陷

公 司治理结构是由股东大会、董

事会、监事会和经理层组成的相互制

约的组织结构。然而，就南纺股份 而

言，监事会与独 立董事并没有有效地

履行其职责，发挥其作用，而且作为

国有上市公 司，其公 司治理结构有着

先天的不足。公 司董事长单晓钟兼任

总经理，大权独揽，串通副总经理兼

财务总监丁杰与副总经理刘盛宁，联

手造假，多年来存在虚增收入、虚构

利润、伪造出口单证骗取出口 退税等

恶劣行径。可见，南纺股份的治理结

构形同虚设，而这种无效的公 司治理

也为财务造假提供了条件。

2.中介机构的失职

南纺股份 连续 5年大规模 虚构

利润，造假手段 包括虚增合同收 入、

少结转营业成本和长期挂账不符合

出口 退税条件的应收出口 退税款等，

而其聘用的南京立信永华会计师事务

所连续 5年均出具标准无保留意见的

审计报告，这让我们不得不对其是否

保持独立性、是否做到了勤勉尽责持

怀疑态度。

以 虚增合同收 入为例，每向客户

发一笔货，就会有一笔收 入确认单，

一般 企业无 法做 到跟每家客户企业

去串通、系统性 造假，审计人员如 果

严格按照审计准则及相关评判标准，

完全可以 从 外部多方面去确认单据

的真实性。再以虚假税务单证为例，

出口 肯定会有发货，审计人员可以 通

过相关运输公 司开具的发票（如 多少

集装箱、多少费用）、进出口公 司报关

等费用进行外部核实，即使公 司内部

单据进行系统性造假，审计人员仍可

通过外部单据查出公 司造假的蛛丝

马迹。

三、防范对策

第一，完善内部控制制度。由于

我国的特殊国情，我国国有上市公 司

内部控制制度存在先天 不足。笔者

认 为国有上市公 司应积极推行持股多

元化，引入机构投资者，减少造假几

率。同时，应该聘请专业的管理层对

公 司进行治理，避免两职合一情况的

出现。此外，为了确保 独立董事发挥

相应作用，可以 通过由监管部门指定

真正 独 立的独 立董事参与公 司的治

理，并由国家相关部门统一为独立董

事发放薪酬。

第二，完善相关法律法规，加 大

处罚力度。在本案中，南纺股份连年

亏损，因为虚构利润 3.44亿元而得以

保全了上市资格和融资资格，而最终

得到的处罚仅仅 是受到证监会的警

告和 50万元的罚款。因此应该 从制

度上加大对财务造假公 司的处罚，并

追究相关责任人的刑事责任。

第三，加强对中介机构的监督，

确保中介机构诚信。中介机构只要坚

持客观独立的原则，尽责调查可能存

在的问题，必然能够查出真相。但是，

或因利益诱惑或因自身工作程序，中

介机构对上市公 司财务造假问题“视

而不见”。因此，笔者认 为，针对中介

机构的不作为行为，必 须强化监督，

构建中介机构的声誉机制。同时，应

该提高中介机构和个人的违规成本，

对于情节严重的不仅要追究民事责

任，吊销中介机构执照，也要追究相

关人员的刑事责任。

（作者单位 ：北京工 商大学商学

院）

责任编辑  陈利花

中
国
财
政
杂
志
社


	案例分析
	国有上市公司财务造假为哪般——以南纺股份为例




