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存货舞弊的识别与应对

—— 基于康美药业的案例分析

叶凡  叶钦华  黄世忠■

随着财务舞弊手法从会计操纵类更

多地转向交易造假类舞弊（黄世忠等，

2020），越来越多舞弊公司从实物资产

“下手”，从量、质、价等角度虚构实物

资产，以此掩盖虚假业绩。特别是一些

采购来源、生产过程、产品质量难以核

查，需要较强专业知识才能判断的农副

产品、医药产品等。从审计角度而言，

存货审计的复杂性和失败率也较高，在

2001 年至 2020 年 6 月证监会及其派出机

构对会计师事务所及注册会计师的处罚

案件中，提及第二多的正是存货及跌价

准备，共 114 次，占比 13.19%（张文龙和

张景瑜，2021）。

本文以康美药业（600518）为例，讨

论如何分析存货异常，并给出反舞弊核

查的建议。康美药业案例虽源起于货币

资金虚增问题，但在更正虚增的货币

资金后，进一步凸显出其存货的异常问

题。2021 年以来，康美药业两次业绩预

告和 2020 年年报计提 204.83 亿元的存

货减值准备，导致全年亏损 277.47 亿元，

再次引发市场对其存货真实性的疑惑。

一、源起货币资金之“虚”

康美药业年报显示其主要的生产

和经营产品为中药材、中药饮片、西药、

保健食品及食品、中成药、医疗器械等，

其中中药饮片和中药材贸易业务占比

较大，占 2017 年营业收入的 45.38%，但

2018 年 占 比 下 降 至 24.51%。到 了 2019

年，年报分部收入中便不再单独列示中

药饮片和中药材贸易的收入，而是改以

包括更多内容的医药工业和商业项目

列示，包括中药饮片、中药材贸易、西

药贸易、医疗器械、自制西药，而且此

时主要业务的表述并没有明显变化。或

许，这与其财务舞弊问题爆发且被证监

会处罚有关，对比康美药业前后年年报

和会计差错更正报告，可以发现中药饮

片和中药材贸易收入调整的金额较大。

2018 年 12 月康美药业公告其被证

监会立案调查，2019 年 4 月康美药业发

布其自查结果并进行会计差错更正，其

中涉及多项调整且金额巨大，影响最

大、关注度最高的是 2017 年年报货币资

金项目调减了 299.44 亿元，并相应调增

存货等科目。更正报告披露后，上交所

对该差错更正进行了监管问询，要求进

一步核查更正的具体事项。到 2020 年

5 月，证监会给出了最终的行政处罚结

果，指出康美药业 2016 ～ 2018 年年报

及 2018 年半年报存在虚假记载，主要问

题包括虚增货币资金、营业收入、利息

收入、利润、固定资产、在建工程、投资

性房地产 ；2016 ～ 2018 年年报存在重

大遗漏，未披露关联方资金占用问题。

据此，证监会对康美药业公司处以罚款

60 万元，而在个人层面上，处罚对象遍

及董事长、董事、监事、独董、高管层，
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罚款金额从 10 万到 90 万元不等，市场

禁入年限从 10 年到终身不等。

此外，康美药业的审计师广东正

中珠江会计师事务所及其签字审计师

也受到行政处罚。正中珠江是康美药业

2015 ～ 2018 年的审计师，且前三年均

出具了标准无保留意见，一直到 2018 年

康美药业被立案调查后，才出具保留意

见。证监会于 2021 年 2 月对正中珠江给

出了行政处罚结果，指出其货币资金、

收入等方面的审计存在重大缺陷，甚至

存在与康美药业的串通行为，由此对正

中珠江、签字审计师、项目经理处以罚

款和市场禁入处罚。

由于涉及金额巨大，康美药业财务

舞弊从被发现到处罚的整个过程一直备

受市场关注。新《证券法》对造假企业

和责任人的追责也没有止步于行政处

罚，而是进一步赋予了投资者集体诉讼

权利。目前，康美药业还需面对集体诉

讼、退市、破产重整风险，从 2020 年 12

月开始，广州市中级人民法院受理了对

康美药业、正中珠江及相关个人的共同

诉讼。

二、从货币资金之“虚”到存货

之“谜”

康美药业财务舞弊事件中最受关注

的是“消失”的货币资金，但康美药业针

对财务舞弊做出的会计差错更正却产生

另一个极具争议的问题 ：康美药业在调

减 2017 年年报中巨额货币资金的同时，

调增了约 195.46 亿元的存货，而存货跌

价准备金额却没有变动。康美药业给出

的原因是“采购付款、工程款支付以及

确认业务款项时的会计处理存在错误”。

由于调增的存货金额重大，监管部门就

存货调增问题多次进行了监管问询。在

审计师层面，2018 年年报审计师正中珠

江、2019 年年报审计师立信会计师事务

所也都将存货列入关键审计事项，但都

表示核查后存货账实匹配。但康美药业

在 2020 年计提了超过 204.83 亿元的存货

跌价准备（其中中药材跌价准备 196.50

亿元），似乎表明当时调增的存货并不

一定货真价实。也就是说，调减的货币

资金大部分进入了调增的存货项目，货

币资金之“虚”的问题解决后，却又带

来了存货之“谜”的问题。

（一）差错更正中的存货异常调整

本文研究期间主要为康美药业发

生财务舞弊并进行差错更正的 2016 ～

2018 年，同时结合前后年度的相关变化

延伸分析。表 1 列示了康美药业存货相

关的财务数据。可以看出，差错更正前

的 2015 ～ 2017 年，存货周转率和增长

率、存货占总资产的比例均相对稳定 ；

存货虽较大幅度地增长，但是至少没有

表1                               康美药业存货相关财务数据                                                           单位 ：万元

项目 2019年 2018年调整后 2017年调整后 2016年调整后 2018年调整前 2017年调整前 2016年调整前 2015年

披露时间 2020 年 6月 2020 年 6月 2019 年 4月 2019 年 4月 2019 年 4月 2018 年 4月 2017年 4月 2016 年 4月

存货周转率 0.30 0.54 0.33 0.46 0.39 1.30 1.35 1.51

存货增长率 -7.21% -3.97% 17.90% 205.21% -2.94% 24.41% 28.84% 32.92%

存货/总资产 48.63% 46.27% 53.98% 56.14% 45.84% 22.85% 23.02% 25.70%

存货 3 140 823.67 3 384 757.83 3 524 653.84 2 989 456.65 3 420 962.11 1 570 018.84 1 261 937.50 979 469.97

总资产 6 458 622.88 7 314 448.45 6 529 295.13 5 325 176.26 7 462 793.76 6 872 202.06 5 482 389.66 3 810 522.93

营业收入 1 144 554.58 1 706 507.91 1 757 861.86 1 469 396.54 1 935 623.34 2 647 697.10 2 164 232.41 1 806 682.80

净利润 -465 520.72 37 004.12 214 355.64 183 823.37 112 260.06 409 464.62 333 675.91 275 645.63

购买商品、接受劳务
支付的现金

832 910.29 1 696 396.91 1 702 305.41 2 001 348.40 1 696 396.91 2 432 439.48 2 001 348.40 1 661 550.51

注 ：2018 年的初始数据和调整后数据的披露都是发生在 2017年和 2016 年已经调整之后，因此 2018 年的上期数据均为2017年调整后数据。差错
更正的调整主要是在 2016 年一次性增加了存货，虽然导致 2016 年和 2017年存货余额发生巨大变化，但从增长率上看，主要是在 2016 年出现异常 

表2                  康美药业存货构成                              单位 ：万元

项目 2017年调整后 2016年调整后 2017年调整前 2016年调整前

原材料 44 706.33 39 283.39 44 706.33 39 283.39

在产品 32 017.19 16 052.07 32 017.19 16 052.07

库存商品 2 529 234.01 2 118 060.96 746 826.98 476 090.85

自制半成品 113.16 159.95 113.16 159.95

周转材料 4 004.02 4 545.03 4 004.02 4 545.03

消耗性生物资产 325 428.70 319 287.83 325 428.70 319 287.83

开发成本 331 399.41 275 314.73 150 999.31 189 765.69

开发产品 257 751.03 210 630.04 257 751.03 210 630.04

委托加工物资 0 6 122.64 8 172.13 6 122.64

合计 3 524 653.84 2 989 456.65 1 570 018.84 1 261 937.50
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比总资产增长更快 ；收入、净利润的增

长情况也较好。差错更正后，2016 年和

2017 年的存货周转率骤降 ；2016 年存

货因更正的缘故增长了 205.21% ；存货

占总资产的比例也达到“惊人”的 50%

以上 ；而且，2018 年和 2019 年存货仍然

在账上，仅发生不到 10% 的降低。同时，

财务舞弊虚增的收入、净利润部分也被

“消除”，2019 年的收入、净利润大幅下

降 ；且存货大幅增长的同时，购买商品

接受劳务支付的现金不升反降。

表 2 列示了康美药业最异常年度

（2016 年 和 2017 年 ）存 货 的 具 体 构 成，

可以看到，相比于其他类型存货，库存

商品项目占比和变动幅度都是最大的。

差错更正后的库存商品是更正前的 3 倍

以上。据媒体报道，追溯调整后康美药

业 2016 年年末的存货总额达到其他 5 家

中药饮片上市公司同期存货总额的 5 倍

以上 ；2016 年度中药材采购额达到全

行业销售额的近一半。这一数据匪夷所

思，有悖常理。

康美药业年报中对不同存货的说明

是 ：原材料主要用于加工中药饮片 ；库

存商品主要用于中药材贸易。因此，要

判断差错更正导致的存货变化是否合

理，关键就在于分析康美药业的中药材

存货是否合理，特别是为了中药材贸易

业务囤积大额存货是否合理。

（二）差错更正中存货与相关项目

的增长率对比

除 了 观 察 存 货 本 身 的 异 常 变 动，

表 3 对比了康美药业 2015 ～ 2018 年与

存货相关的成本、应付款项科目的增

长率，其中也可发现疑惑之处。首先，

2016 年和 2017 年存货增长率、库存商品

增长率与营业成本增长率的变动趋势

并不一致 ：在差错更正前，存货增长率

就高于营业成本增长率，该异常指标变

动与毛利率（调整前）的持续稳定令人

生疑 ；差错更正后，两者的差距进一步

提高，更多指向了存货与毛利率人为调

节的可能。其次，2016 年和 2017 年存货

增长率、库存商品增长率也同样高于应

付款项（应付账款与应付票据）增长率，

作为中药材龙头企业，一般对上游供应

商应具备谈判优势，却大量使用现金采

购原材料，该行为不符合商业逻辑，十

分费解。

三、存货之“析”

为了解开康美药业存货之“谜”，本

文采用财务逻辑和业务逻辑交叉验证、

事前“复盘”的方法和视角展开分析。

（一）财务税务维度 ：存货与收入、

毛利率联动异常

如上所述，造成康美药业存货异常

的最主要部分是中药材存货，表 4 列示

了康美药业中药材存货情况以及相关的

中药材贸易收入、成本、跌价准备等数

据。首先，在差错更正前，虽然 2016 年

和 2017 年的中药材贸易收入相比 2015

年有所下降，但是降幅不大，且毛利率

仍远高于行业平均（行业平均毛利率依

据康美药业对监管问询的回函），说明

康美药业市场销售情况较好。毛利率指

标是否异常姑且不论，单就存货与营业

成本科目联动分析来看，如表 3、表 4 所

示，即使是差错更正前，存货增长率也

已高于营业成本增长率，说明存货已经

供大于求，出现滞销迹象。其次，在差

错更正后中药材贸易收入出现大幅下

降，从 2015 年约 60.29 亿元下降到 2017

年 的 7.90 亿 元（ 占 总 收 入 的 比 例 低 于

5%）。消除虚增收入影响后营业成本也

相应下降。由此，存货与营业成本的变

动趋势差异更大。

从过往财务舞弊案例特征分析来

看，虚增收入往往导致较高的毛利水

平，虚增毛利通常在存货或其他较为隐

秘的长期资产中进一步“消化”。康美药

业存货的异常增加，本身亦是收入与毛

表3           康美药业存货相关项目的增长率对比

项目 2018年 2017年 2016年 2015年

存货增长率（调整前） 117.89% 24.41% 28.84% 32.92%

库存商品增长率（调整前） 256.25% 56.87% 35.93% 12.25%

营业成本增长率（调整前） -26.60% 21.61% 17.18% 10.02%

存货/营业（调整前） 252.61% 85.10% 83.18% 75.65%

应付款项增长率（调整前） 50.24% 19.74% 6.76% -8.11%

存货增长率（调整后） -2.94% 17.90% 205.21% 32.92%

库存商品增长率（调整后） 5.19% 19.41% 504.73% 12.25%

营业成本增长率（调整后） 25.53% 19.39% -30.21% 10.02%

存货/营业（调整后） 252.61% 326.72% 330.84% 75.65%

应付款项增长率（调整后） 50.24% 19.74% 6.76% -8.11%

表4               康美药业中药材存货相关数据                      单位 ：万元

项目 2018年度
2017年

调整后

2016年

调整后

2017年

调整前

2016年

调整前
2015年度

中药材存货 2 233 825.91 2 226 554.93 1 901 275.27 N/A N/A N/A

中药材贸易收入 60 223.16 79 018.00 N/A 585 692.62 578 867.75 602 853.27

中药材贸易成本 55 423.36 68 013.10 N/A 442 370.07 439 241.81 459 656.13

中药材贸易毛利率 7.97% 13.93% 24.12% 24.47% 24.12% 23.75%

行业平均毛利率 8.07% 13.39% N/A 13.39% N/A N/A

库存商品跌价准备 4 019.41 2 815.89 1 469.01 2 815.89 1 469.01 1 284.53
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利虚增的“藏身之所”，该行为可能指向

了一个舞弊手法 ：通过虚构存货采购、

少结转营业成本来实现虚增收入与毛利

的“匹配”，以免露出破绽。可见，存货

与收入、毛利率的联动分析非常有助于

识别财务舞弊迹象。

（二）财务税务维度 ：存货跌价准

备不符合商业合理性

如表 4 所示，差错更正前后，康美

药业存货跌价准备并不高，即使假设存

货跌价准备都来自中药材存货，各年计

提比例不到 2%（2015 年和 2019 年中药

材存货的明细未披露，以总存货替代，

计提比例也仅为 0.37% 和 1.96%）。这一

比例是否合理呢？

康美药业中药材存货的真实情况公

安机关还在调查，尚未公布，但通过迄

今可获取的公开资料可看出一些疑点。

首先，康美药业指出其中药材方便储

存、不易变质、无明显保质期、可长期

储存。但行业资料显示并不是所有中药

材都适宜存储。例如，有滋补功效的贵

细药材往往有易虫易霉或易变色走油的

风险，即使外观没有霉变或虫蛀情况，

存放时间过长也可能降低疗效。其次，

康美药业 2018 年年报上的中药材存货

中，有超过 170 亿元于 2016 年采购，已

存放超过两年，到底是“越陈越香”还

是品质下降？

可见，如果一家企业毛利率增长的

背后伴随着存货周转率大幅下降，此时

应关注其存货跌价准备计提是否充足，

甚至可以质疑其存货是否真实存在。

（三）内部控制维度 ：存货囤积不

符合采购管理政策和商业合理性

康美药业披露的信息显示，其各项

物资的采购计划主要根据中药材贸易

量、中药饮片年度生产计划、存货消耗

状况和合理周转期制定。但是，在康美

药业存货大幅上涨的年度，其营业收入

实际上是下降的。此外，从中国中药材

价格指数走势可知，从 2016 年开始，中

药材价格受政策驱动快速上升 ；到 2017

年第三季度，价格开始下降。康美药业

囤积存货的一个可能原因是其预期到中

药材价格将大幅上涨。但即便如此，其

囤积的存货量又似乎过于大，囤积的时

间也过于长 ：自 2017 年第三季度后市

场价格整体是下调的，康美药业也未能

及时售出存货。

可见，从财务特征来看，存货持续

大额增长与其采购经营政策严重不符。

这背后如果不是管理层的战略性储备，

就是财务舞弊所引发的“异常信号”。这

种异常应引起审计师及相关投资者的谨

慎关注。

（四）内部控制维度 ：供应商和客

户异常

企业与重要供应商和客户的交易是

否具备商业实质及合理的业务逻辑，是

涉及收入真实性目标的关键控制活动。

首先，康美药业涉及中药材的业务既有

自产中药饮片业务、又有中药材贸易业

务，需要进一步区分商业模式来分析。

康美药业 2018 年中药材贸易业务

的前 5 大供应商均为个人，中药饮片原

材料前 5 大供应商均为企业。由此产生

的疑问是，首先，为何两种情况下中药

材存货有不同的采购渠道？而且，理论

上，个人供应商的征信及授信难度较

大、分布相对零散、更难以追踪，为何

康美药业与个人供应商的交易金额远高

于企业供应商，这背后是行业特性的缘

故，还是另有隐情？

其次，从客户角度，库存商品中中

药材存货的前 5 大客户也是个人，而在

康美药业公告披露信息中却表示这些存

货主要是直接批发零售给医药制造企

业、中药饮片企业及个人终端客户，实

际情况与销售政策的表述并不一致。此

外，客户与供应商均为个人的大额中药

材贸易业务，其毛利率远高于同行业。

该业务是否存在商业实质、是否符合行

业特性及企业内部控制要求，需要进一

步确认其合理性。

（五）行业业务维度 ：存货的储备

量与行业属性相差甚远

财务数据与业务数据相背离往往

是识别财务舞弊的重要信号。根据康美

药业披露的 2018 年中药材贸易前 5 大

供应商的交易额 69 590.06 万元、采购占

比 41.32%，可以推算出当年中药材贸易

的总采购金额为 168 417.38 万元 ；2018

年度外购中药材原材料的前 5 大供应商

的 交 易 额 为 43 177.91 亿 元、采 购 占 比

17.05%，可以推算出当年度中药饮片原

材料的总采购额为 253 242.87 万元。据

此可以推断，康美药业单年度中药材的

累计总采购额约为 42.16 亿元，而 2018

年年末经调整的中药材存货余额约为

223.38 亿元，累计相当于 2018 年度总采

购量的 5.3 倍，金额之大匪夷所思。

从商业常识来看，即使 2016 年起中

药材进入涨价周期，企业进行战略性储

备，但支撑这么大额的存货储备量，其

背后涉及的存货分品种的存储成本及保

质期限制、存货的资金占用成本、战略

性储备采购的内控审批流程等均值得进

一步核实。

在康美药业 2020 年年报中，最终指

出其对于中药材存货管理不善、相关信

息不透明、内控存在重大缺陷等问题，

并对“库存商品”项目计提了约 204.38 亿

元跌价准备、期末净额约为 22.02 亿元，

其中“中药材”项目计提了约 196.50 亿元

跌价准备、期末余额约为 12.89 亿元。

综上所述，除了从财务税务维度

分析数据异常，分析存货问题更重要的

方式是结合行业业务维度、内部控制维

度，了解公司行业状况、经营逻辑、交

易对手特征，才能判断存货相关政策是

否合理、存货价值是否合理，乃至存货

异常背后是否指向财务舞弊。

四、启示与建议

存货历来是财务舞弊高发的风险领
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域，特别是在舞弊发生比例较高的农产

品、医药及化工原料行业。究其原因，主

要在于存货难以核查且专业性较强。结

合本文案例的分析逻辑，笔者认为还可

以采取以下反舞弊核查程序。

（一）强化分行业、分商业模式对存

货进行细化分析的能力

与其他资产项目相比，通常情况下

存货更能反映企业的经营特点。对于制

造业、农林牧渔业等上市公司，存货采

购、生产与销售通常与企业价值创造、

价值实现方式息息相关。因此，本文建

议可以区分不同业态或不同产品对存货

结构进行分析，以更有效识别异常。例

如本文案例中，讨论存货余额及增长异

常时，可先借助于附注、问询函回函等

信息进行细化分析，定位出异常增长的

主要明细类别为“中药材”，再进一步

区分“原材料——中药材”及“库存商

品——中药材”两类进行比率分析，进

而最终穿透至中药饮片自产和中药材贸

易两大类业务进行交叉分析。这样的分

类能更合理地对比同行业上市公司、企

业相近的关键业务指标，并设定合理预

期值以判断是否存在异常，进而验证其

合理性。

（二）对存货指标异常进行多维度

联动核查

基于复式簿记的原理，财务报表项

目之间存在关联性，某个项目的虚假必

然伴随着其他一个或多个项目出现不同

程度的异常，而存货就是很常见的“藏

身之所”，特别在农产品、医药等特殊行

业，因此对存货异常的分析及核查至关

重要。在执行存货实质性分析程序时，

除了获取财务相关细化数据进行单科目

指标分析之外，还可以根据科目之间的

联动关系选取一些指标进行联动分析。

以康美药业所处的中药材行业为例，可

以联动核查如下指标 ：

1. 存货与利润表科目的联动分析。

例如分析存货大幅增长或余额较大时，

其变动幅度、变动趋势是否与营业成本

变动一致，是否同时伴随毛利率的异常

增长。而且，还可进一步延伸到分产品

的存货变动与对应的收入、成本、毛利

率变动的联动分析。在某些情况下，存

货 / 营业成本占比增幅异常，有可能与

财务舞弊相关。

2. 存货与应付账款科目的联动分

析。当出现存货余额大幅上涨，应付账

款却大幅下降的情况时，可能指向通过

采购将体内资金体外化实现业绩操纵的

情况。

（三）高度关注非财务数据与存货

异常之间的交叉验证

1. 可以结合财务数据与业务数据的

勾稽情况关注存货的异常。在本文案例

中，借助于前 5 大供应商采购额及采购

占比情况，可以推算出存货年度总采购

额。对比该业务数据与存货期末余额，

将有助于从商业常识上判断高存货储备

的合理性。

2. 从前 5 大供应商本身的一些特征

出发，对存货进行交叉验证。例如，康

美药业披露的中药材贸易业务主要客户

与供应商均为个人，且该类贸易业务毛

利率畸高，该业务是否存在商业实质、

是否符合行业特性及企业内部控制要

求，均是进行反舞弊核查的有效线索和

方向。

（四）关注存货监盘程序的有效性

1. 从审计师的角度，实施监盘可能

是核实存货最直接有效的方式。一般而

言，审计人员的存货监盘为事前安排、

双方知悉的一项工作，甚至可能在监盘

当日出现被“刻意准备”的管理层极力

推荐更换原监盘计划对应的仓库等情

况，从而导致实际监盘并未能按既定的

方法和步骤有效执行。此时，如何保障

监盘程序不以时间或空间限制为由进行

简化，是一个需要重点关注的风险控制

细节。

2. 应对特殊行业存货监盘的挑战。

农林牧渔行业的产品往往较难保管与盘

点（如牛羊类牲畜等），医药企业、化工

企业的产品往往肉眼较难识别与盘点

（如中药材、医药中间体等）。针对这类

特殊行业存货核实，本文建议 ：引入专

家和具有丰富经验的技术人士，实施有

效的替代程序，例如通过对中药材的投

入产出比、保质期等相关生产记录进行

分析、估算，得出相对准确的存货测算

数据，与财务数据进行验证分析 ；尝试

新技术手段进行监盘，如利用无人机区

域航拍测算等方法实现对散养牧畜、林

地进行数据监盘等。

（五）善于从巨额冲销的信号中发

现舞弊

研究表明，企业往往在遭受自然灾

害、管理层变更等情况下，通过计提资

产减值准备的方式清洗以前年度虚构业

绩形成的不实资产。如果一家企业某个

年度计提的资产减值准备导致的亏损超

过过去几年的净利润，实质上是在发出

过去几年业绩不实的信号。此时，注册

会计师有必要倒查计提减值的资产所涉

及的损益表科目，以判断过往年度是否

存在财务舞弊行为。康美药业 2020 年通

过计提资产减值准备发生了 277.47 亿元

的巨亏，且主要涉及中药材的跌价准备，

既表明其过去几年业绩造假，也表明当

年调增存货可能存在舞弊行为，至少说

明调增的中药材并非货真价实。
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