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营销中心变身大客户 子公司涉嫌虚增资产

上市半年即露馅 博敏电子疑似造假上市

博京电子

实为博敏电子营销中心

在对博敏电子主要客户调查的过

程中，北京博京电子有限公司（以下

简称“博京电子” ）引起了证券时报

记者的注意。根据多番调查，博京电子

实质上就是博敏电子在北京的营销中

心， 博京电子成为博敏电子虚增收入

的主要平台之一。 但博敏电子在招股

书中并未提及博京电子的这一特殊身

份。

招股书显示，

2013

年度、

2014

年

度及

2015

年上半年度，博敏电子对博

京电子的销售额分别为

2939.55

万元、

5081.12

万元和

7231.46

万元， 呈快速

增长趋势。

2013

年博京电子为博敏电

子境内销售第五大客户；

2014

年博京

电子为博敏电子境内第三大客户；

2015

年上半年博京电子成为了博敏电

子的第二大客户， 销售额与第一大客

户基本持平， 占博敏电子当期营业收

入的

14.05%

。

证券时报记者在互联网上搜索博

京电子的信息，并未找到博京电子的官

网，但是在应届毕业生网、百度招聘、

58

同城、赶集网上均有博京电子的招聘信

息。 上述招聘网页上，博京电子介绍如

下：“我司是深圳市博敏电子有限公司

在北方地区的营销中心，专门负责北方

地区的销售业务，成立于

2010

年，总公

司是专业从事印制板生产加工的高新

技术企业，创建于

1994

年。 ”

网站所称的深圳市博敏电子有限

公司是上市公司博敏电子的子公司，如

果博京电子是深圳博敏的营销中心，自

然也可以说是博敏电子的营销中心了。

博京电子自称是博敏电子的营销

中心，那么，是否是博京电子为扩大影

响而虚假宣传？ 带着这一疑问，证券时

报记者向博敏电子进行了求证。

按照博敏电子官网中的联系方式，

证券时报记者首先致电博敏电子广东

梅州总部，记者以采购的名义问询公司

一位总机接线女士，该女士称，公司确

实在北京设有营销中心，博京电子就是

公司的营销中心。

记者随后致电博敏电子子公司深

圳博敏。 作为博敏电子的主要行政办

公机构，深圳博敏总机接线人员同样回

复称，博京电子是博敏电子在北京的办

事处。 至于为什么要另起公司名称，该

工作人员表示，这是领导决策的事，但

博敏电子销售人员都知道，博京电子就

是归属于博敏电子。 此外，该工作人员

还向记者提供了其北京办事处的联系

人吴先生及其联系方式。

证券时报记者查询全国企业信用

信息公示系统发现，吴先生正是博京电

子的两名股东之一。 公示系统显示，博

京电子成立时间为

2010

年

3

月，注册

资本为

200

万元。

证券时报记者以采购名义致电吴

先生，并与其展开了对话。

证券时报记者：博京电子有自己的

工厂吗？

吴先生：我们在深圳、广东梅州和

江苏大丰三个地方都有工厂，有需要可

以参观。

证券时报记者：别的地方还有工厂

吗？

吴先生：没有了，就这三个地方。

证券时报记者：你们和博敏电子是

什么关系？

吴先生： 我们是博敏电子的办事

处，主要以销售为主。

证券时报记者：如果有需要，能否

提供博京和博敏的关系书面证明？

吴先生：可以。 我们有一个证明文

件，都是盖章的，可以证明我们就是属

于博敏电子。

吴先生在上述对话中提及的三个

工厂，也正是博敏电子的全部三个生产

基地。

2013

年以来， 博敏电子销售增长

大幅放缓，

2014

年和

2015

年营业收入

增幅仅为

5%

和

7%

， 而这两年的数据

对于博敏电子

IPO

相当关键。 可以说，

正是博京电子这一“大客户”的突然出

现和销售拉动， 保证了博敏电子销售

未出现下滑。

但在今年

4

月底发布的

2015

年

年报中， 博敏电子不再披露前五大客

户的名称和销售情况。 根据相关规定，

只有在涉及商业机密时才可免于披

露， 不少同行业公司对前五大客户都

有具体披露， 博敏电子这一做法有掩

饰与博京电子关系的嫌疑。

大客户稳定性差

经销商客户资质不高

能把营销中心变身为主要大客

户，博敏电子其他主要客户又如何呢？

博敏电子客户可分为两类： 直销

模式和经销模式。 证券时报记者调查

发现， 公司的主要经销商主要存在三

方面问题：一是注册资本规模小；二是

可查到的资料极少； 三是客户稳定性

差，变动频繁。

深圳市浩智诚科技有限公司 （以

下简称“浩智诚”）曾经是博敏电子的

最大经销商。

2013

年博敏电子以经销

商渠道取得的销售收入为

1.07

亿元，

其中对浩智诚的销售收入为

4874.46

万元，占比高达

45.58%

。

记者通过企业信用信息公示系统

查询到， 浩智诚成立于

2011

年

3

月，

其注册资本为

100

万元。

记者同样以客户身份联系到浩智

诚的一位李姓经理。 李经理告诉记者，

浩智诚原来是博敏电子最大的经销

商，在最高峰期，由浩智诚经销的博敏

电子产品占其经销渠道销售总额的比

例超过

40%

。 对于浩智诚为何能销售

如此大额线路板的提问， 李经理不作

正面回答， 只是笑着表示对博敏电子

的上市贡献很大。

值得注意的是，

2014

年浩智诚虽

然不再是博敏电子最大经销商， 但因

博京电子取代浩智诚成为最大经销

商， 博敏电子经销模式取得的收入并

没有下滑。

再来看博敏电子的直销模式，同

样可以发现其大客户不稳定。

深圳市建滔科技有限公司是博敏

电子

2011

年度和

2012

年度的第一大

客户， 博敏电子对其销售收入分别为

8000.29

万元和

7275.71

万元， 但是之

后建滔科技从前五大客户中消失。从博

敏电子

2013

年前五大国内客户的销售

额来看，博敏电子对建滔科技即便有销

售收入，也不会高于

2940

万元。据记者

了解，建滔科技已经多年未再采购博敏

电子的产品。

沃特沃德是博敏电子

2013

年度、

2014

年度的第一大和第二大客户，在

2012

年至

2014

年三年内，博敏电子对

沃特沃德旗下三家公司的总计销售额

高达

2.75

亿元。

2015

年上半年度，博敏

电子对沃特沃德的销售收入急剧下滑

至

1697

万元。

主要客户的稳定是企业持续发展

的基础，博敏电子在招股书中，也强调

优质客户稳定的优势。 但从上述分析

来看，博敏电子客户稳定性较差，一些

客户实力不强， 存在临时虚增收入的

嫌疑。

证券时报记者 钟严

博敏电子（

603936

）在

4

月底披露

了上市之后的第一份年报。

证券时报记者注意到，博敏电子

年报没有按照《公开发行证券的公司

信息披露内容与格式准则第

2

号———

年度报告的内容与格式》 的规定披露

公司前五大客户的销售额占年度销售

总额的比例， 也没有披露前五大客户

的名称及销售额。

同时，公司在年报中披露，子公司

江苏博敏

2015

年净利润为

-2003.41

万

元，而截至去年年末，江苏博敏总资产高

达

5.69

亿元。 这样一家在行业中资产规

模不小的公司，与其他同行业公司相比，

资产规模和盈利出现不匹配。

为了厘清博敏电子最近几年的客户

结构， 证券时报记者对博敏电子之前公

布的招股说明书中披露的前五大客户进

行调查后发现， 博敏电子不仅涉嫌大幅

虚增子公司江苏博敏资产， 更涉嫌在招

股书中将原本是公司在北京的营销中心

包装成大客户博京电子。

子公司江苏博敏

涉嫌虚增资产

从会计上说， 一家公司如果虚增

营业收入，要达到资产负债表的平衡，

必有其他的会计科目存在问题， 其中

资产科目值得关注。

由于江苏博敏资产规模和盈利与

其他子公司同期相比明显不匹配，这

引起了证券时报记者的注意。 记者通

过实地调查， 结合公司多份招股说明

书和 2015 年年报，发现子公司江苏博

敏存在虚增资产嫌疑， 包括虚增生产

设备和虚增房屋建筑物价值。

为了便于理解， 我们先从结果上

分析江苏博敏虚增资产， 导致其规模

和盈利明显不匹配； 然后再分析其虚

增资产的依据。

江苏博敏成立于

2011

年

6

月，截

至

2014

年

12

月

31

日，江苏博敏总资

产为

3.91

亿元， 净资产为

8722.84

万

元，

2014

年营业收入为

3867.23

万元，

净利润为

-1049.44

万元；截至

2015

年

12

月

31

日， 江苏博敏总资产为

5.69

亿元， 净资产为

2.77

亿元，

2015

年年

报中没有披露营业收入数据， 净利润

为

-2003.41

万元。

一位与博敏电子同行业的财务人

士向记者表示，

2014

年和

2015

年是博

敏电子冲击

IPO

的关键期， 在此期间

过大过快扩张不利于公司财务指标，

江苏博敏

2014

年总资产已接近

4

亿

元， 在印制线路板行业，

4

亿元的资产

规模可以产生上千万元的利润，但

2015

年江苏博敏仍然亏损， 从这个角

度看，其规模和盈利并不匹配。 很可能

是公司根本就没有那么多包括生产设

备在内的各种资产。

可以佐证的数据是，

2011

年博敏

电子梅州总部加上深圳博敏的总资产

为

6.8

亿元，净资产

3.1

亿元，当年实

现的销售收入为

7.26

亿元， 净利润达

到了

5100

多万元。

在两份招股说明书中， 对于同一

时间点江苏博敏的生产设备列示，出

现了较大数额的差别， 江苏博敏生产

设备存在虚增嫌疑。

对比博敏电子

2015

年

5

月底的

招股书（

IPO

上会用，简称“旧招股书”）

和

2015

年

11

月底的

IPO

发行招股书

（简称“新招股书”），在旧招股书中，江

苏博敏

2014

年

12

月

31

日的总资产

为

3.91

亿元， 其中房屋建筑物大约为

1.3

亿元， 土地使用权无形资产不到

3000

万元， 在建工程约为

4000

万元。

由于江苏博敏当年尚处于小规模生

产，结合

2014

年合并报表来看，我们

判断公司原材料、 存货和货币资金等

流动性资产不可能超过

6000

万元，另

外在该行业中环保设备占生产设备比

重较小，也就是说，江苏博敏的生产机

器设备价值应该达到

1.3

亿元。

但实际并非如此。 旧招股说明书

在

153

页披露了江苏博敏

2014

年

12

月

31

日主要生产设备， 共有第

95

项

至

100

项

6

个种类， 共

30

台设备，连

价值只有

70

多万元的生产设备都作

了罗列。 记者发现披露的江苏博敏生

产设备往往无法价值不过

3000

万元，

与上述推算的

1.3

亿元存在较大缺口。

新的招股书显示， 公司可能也发

现了这一漏洞。 新招股说明书披露了

2015

年

6

月

30

日博敏电子的主要生

产设备。记者发现，

2014

年底江苏博敏

主要生产设备大幅增加（在会计上，可

以根据企业的折旧政策和机器设备的

折旧情况，判断机器设备的购买时间。

按照博敏电子机器设备年折旧率

9.5%

的折旧政策， 其成新率不高于

95.25%

的设备即为

2014

年底已购买的设

备），增加了

9

个种类共

25

台设备，增

加的生产设备价值为

4361

万元。

生产设备的 “补丁” 带来的问题

是：对于同一时间点的生产设备列示，

两份招股书的披露出现大数额的差

别。 即便在新招股说明书中新增了江

苏博敏的部分设备， 江苏博敏披露的

生产设备也不过

7397

万元， 与

1.3

亿

元仍存在较大缺口。

经记者核查， 博敏电子梅州总部

也同样存在虚增机器设备嫌疑。 博敏

电子旧招股书显示，博敏电子

2012

年

12

月

31

日的机器设备的账面原值较

2011

年

12

月

31

日增加

1.36

亿元，也

就是说

2012

年度公司新增加机器设

备的价值至少为

1.36

亿元。

2012

年度

机器设备账面价值增加

45.13%

， 而产

能仅增加

27.2%

。 同时从博敏电子

2013

年

12

月

31

日披露的主要固定资

产列表中，以成新率倒算（

2012

年度购

买的机器设备在

2013

年底的成新率为

81.79%

至

90.5%

之间）， 披露的属于

2012

年购买生产设备的只有

9

台设

备，合计金额只有

3500

多万元，缺口高

达

1

亿元。

此外，记者对位于江苏大丰市的江

苏博敏实地调查发现，江苏博敏不但涉

嫌虚增机器设备价值，而且涉嫌虚增房

屋建筑物价值。

根据博敏电子招股书披露，

2014

年末，房屋建筑物大幅增加系江苏博敏

部分厂房、 办公楼完工并投入使用所

致。 由于

2013

年

12

月

31

日房屋建筑

物的账面原值为

7160.75

万元，而

2014

末 房 屋 建 筑 物 的 账 面 原 值 达 到

19500.15

万元， 即在

2014

年底江苏博

敏确认的房屋建筑物至少为

12339.4

万元。 再加上

2015

年度在建工程转入

的

2121.45

万元，到

2015

年底，江苏博

敏的房屋建筑物的账面原值至少为

14460.85

万元。

招股书同时披露， 公司

IPO

募投

项目江苏博敏预计建筑面积为

91730

平方米，其中包括两个制造车间，每个

车间为

28070

平方米，预计建筑工程费

为

12500

万元，由此推算出工程造价为

1362

元

/

平方米，工程造价较合理。

记者从江苏博敏现场了解到，截至

2016

年

5

月初， 江苏博敏第一个制造

车间已经完工，包括办公楼、一个厂房、

宿舍楼等，但第二个制造车间还没有开

工。 如果剔除第二个车间的建筑面积，

其建筑物的建筑面积应为

63660

平方

米，以上述提及的江苏博敏已经在房屋

建筑物投资至少达到

14460.85

万元计

算， 其工程造价达到

2271

元

/

平方米，

超出预计工程造价

67%

。

根据记者现场对江苏博敏主要建

筑物的估算，公司制造车间、仓库和污

水处理厂实际建筑面积，相比招股书中

披露的面积有一定缩水， 考虑此因素，

江苏博敏房屋建筑物虚增嫌疑更大。

会计科目存在

重大钩稽关系失衡

考察企业连续多年的会计科目之

间的钩稽关系是否成立，这也是辨识企

业是否财务造假的有效办法。分析博敏

电子现金流量表和营业收入之间的钩

稽关系，同样可以得出博敏电子存在较

大的虚增营业收入嫌疑。

在企业的经营活动中，销售和收款

形成循环， 因此营业收入与预收款项、

应收账款、应收票据以及销售商品提供

劳务收到的现金之间存在钩稽关系，公

式大致如下：

销售商品、提供劳务收到的现金

=

营业收入

+

销项税额

+

（应收账款年初

余额

-

应收账款年末余额）

+

（应收票据

年初余额

-

应收票据年末余额）

+

（预收

账款年末余额

-

预收账款年初余额）

-

当期计提的坏账准备

±

特殊调整事项

计算博敏电子

2012

年

-2015

年的

现金流和营业收入钩稽数据（见表格），

可以发现，博敏电子实际现金流入金额

连续

4

年远低于合理测算值，相关会计

科目的钩稽关系连续多年存在很大的

不平衡。 但是公司在旧招股说明书中，

并没有说明导致勾稽关系不成立的原

因，只是笼统的说明存在应收票据背书

转让的情形。

博敏电子在新招股书中附注的应

收票据说明中， 突然冒出

2012

年

-

2015

年大额应收票据背书金额和贴现

金额。 以

2014

年为例， 博敏电子在

2014

年应收票据增加额达到

6

亿元，

当期应收票据减少额达到

6.67

亿元，

其中背书金额

2.73

亿元，贴现金额

3.3

亿元。 记者通过测算发现，博敏电子的

应收票据背书转让并不仅仅是购买原

材料，还有较大额的应收票据背书转让

购买固定资产。

一位财务人士表示，大额的应收票

据背书和贴现也难以解释上述钩稽关

系的失衡， 且博敏电子

2014

年营业收

入为

10.5

亿元， 当年应收票据增加

6

亿元，加上应收账款

2.3

亿元，两项合

计占公司营业收入的近

80%

， 比重明

显过大。 该人士进一步指出，在公司资

产负债率偏高的情形下，应收票据背书

转让购买原材料具有一定的合理性，但

是如果是应收票据背书转让购买固定

资产，且该部分固定资产还迟迟不能产

生收益，则明显不合理。
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