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如何避免业绩陷阱 财税专家马靖昊谈财报

证券时报记者 孙宪超

A

股公司

2016

年半年报披露拉

开了帷幕。

7

月

11

日深市公司中文在

线率先发布两市首份半年报， 今日新

潮能源、九华旅游也将披露半年报。

上市公司的财报一向都是投资者

关注的焦点。在

2016

年半年报来袭之

际， 特别是在证监会对欣泰电气欺诈

发行正式作出行政处罚、 启动强制退

市程序的背景下，如何读懂半年报、避

免业绩陷阱以及发现财报中隐藏的问

题显得尤其关键。日前，证券时报记者

就这些问题对国内知名财税专家马靖

昊进行了专访。

看报表重在财务分析

一个不争的事实是，

A

股上市公

司季报、半年报、年报披露的内容越

来越多，面对其中大量信息，非专业

人士颇有眼花缭乱的感觉，因此大多

数投资者仅仅选择性地关注几张财

务报表。

如果一份上市公司财报摆在马靖

昊这样的专业人士面前， 他会怎么做

呢？是会将整个报告通览一遍，还是只

着重看部分内容？

“当然要通览一遍。”马靖昊说。他

认为，首先要先看看半年报的摘要，重

点的内容在摘要里都有说明， 包括各

种财务指标如收入、利润、毛利率等；

其次，考察财务指标的变化，最重要指

标是销售收入， 一方面纵向结合历年

变化趋势， 判断增长是越来越快还是

开始放慢，甚至由增长转为下降，另一

方面横向与行业的平均数据进行比

较， 是快于行业平均还是慢于行业平

均速度，并重点关注背后的原因。

马靖昊表示，一个公司是否优秀，

收入的持续增长是最重要的指标。 还

有一个重要指标是毛利率的变化，优

秀公司的毛利率必须稳定， 稳定提高

更好，一定不能大幅下降，毛利率的大

幅下降说明公司竞争力下降， 这是个

危险信号，必须引起高度注意。

马靖昊认为，最后还应关注的一

个问题是 “有没有钱花”。 从财报上

看，如果公司没有钱花，即现金流充

沛，赚再多的利润也是没用。 如果有

钱花，又主要来自利润，就是好企业；

如果来自于融资， 持续时间比较长，

就可能存在问题。 另外，关注经营活

动现金流量与利润的背离程度。 当

然，还要具体分析经营活动现金流量

有没有造假，经营活动的现金流量造

假较难，但也是可以人为操作。 总之，

马靖昊归纳着说：“一家优质成长的

企业，在较长时期内，必须持续地达

到营收增长、净利增长以及经营活动

现金流量增长。 ”

“看报表其实是一个财务分析的

过程。”马靖昊说。在他看来，财务分析

主要是关注四个方面， 第一是资产质

量的分析，就是分析资产有没有水分，

资产的含金量是多少。 第二就是负债

的分析， 就是负债的真实性以及表外

有没有游荡的负债。 第三是利润的质

量分析，分析利润真实的含金量。第四

是现金流的分析， 分析现金流是不是

正常，是不是借债等等。通过解析这些

项目， 我们看报表就很清楚公司的价

值或问题。

利润反映盈利实为误导

定期财务报表包括资产负债表、

利润表、现金流量表。对于投资者最看

重的利润表， 马靖昊认为单独只看利

润表不全面， 应该将诸多报表结合起

来看。

马靖昊认为， 要搞清楚资产负债

表、利润表以及现金流量表的关系。比

如，利润表中的“营业收入”、现金流量

表中的“销售商品、提供劳务收到的现

金”以及资产负债表中的“应收账款”

等项目之间存在勾稽关系。 一般在不

考虑应交税费中有关税金变动的情况

下，可以简单估算为：营业收入

－

应收

账款、应收票据

＝

销售商品、提供劳务

收到的现金。实际上，权责发生制表达

的企业盈利就是利润表； 收付实现制

表达的盈利就是现金流量表。

“可以这么看，现金流量表，进进

出出，‘剩’者为王；利润表，赚赚赔赔，

‘胜’者为王；资产负债表，增增减减，

‘盛’者为王。 ”马靖昊进一步解释说。

有观点认为， 如果公司经营业绩

不俗，但是现金流很少，则存在粉饰财

表之嫌。对此，马靖昊表示认同：“不能

一概而论，不过，如果经营活动现金净

流量连续几年出现负数， 而利润表上

的利润很好看， 基本可以判断利润含

有‘水分’。 ”马靖昊指出，没有现金流

支持的利润是假利润， 而且有可能进

一步损害企业现金流； 没有利润支持

的销售是有害销售，销得越多，亏得越

大。 经营性现金流是销售活动产生的

现金净流入， 这才直接反映企业获取

利润的能力， 没有现金流支撑的盈利

都是浮云。

“用利润来反映盈利能力不但无

用，而且是误导。 ”马靖昊一针见血地

指出，利润反映的只是一种赚钱能力，

现实生活中常常就有人看起来赚钱能

力很强，可往往却是穷光蛋，要搞清楚

他赚钱的真实数量，必须掏他的兜！

马靖昊还提醒说， 经常性损益反

映企业持久的盈利能力及可持续发展

能力，而非经常性损益具有一次性、偶

发性的特点。所以，非经常性损益占净

利润的比例越低，则盈利质量越高；非

经常性损益占净利润的比例越高，则

盈利质量越低。 证监会对非经常性损

益有明确的界定， 但有些上市公司为

了“优化”其经营业绩，可能故意混淆

两者的界线， 将本应属于非经营性损

益定义为经营性损益， 这样将净利润

减去非经常性损益后的净利润就得到

粉饰， 单看这个数据就不能准确地把

握该公司的经营现状。

资产方最容易被粉饰

许多投资者在查阅上市公司财报

时，除了净利，还希望了解公司是否粉

饰业绩。那么，上市公司最容易从财报

中的哪些部分造假？ 如何能从蛛丝马

迹中识破伎俩？

对此，马靖昊表示，如果公司要粉

饰业绩，最容易从资产方动手。对公司

而言，资产是自己可以把控的资源，财

务报表造假

90%

以上是发生在资产

方。造假很少发生在负债方，因为负债

方如果要造假， 需要与对方充分沟通

交流， 私底下还有债务重组协议配合

等，甚至还会引起法律纠纷。

据介绍， 在中国股票市场早期，

上市公司多半通过关联交易虚增应

收账款的方式虚增收入和利润，但由

于应收账款是流动资产，容易引起关

注，长期处理不了，坏账处理则很容

易暴露。 同时，现金流问题如果没有

解决， 会造成利润和现金流严重脱

节。 “这是上世纪九十年代上市公司

常玩的套路，现在一般已经不再这么

‘愚蠢’地玩了。 企业如果在流动资产

上做假会很累，时刻得想着如何弥补

以前的窟窿，现在是玩升级版的财务

造假。 ”马靖昊说。

马靖昊指出，如果一开始就在长

期资产上做假， 比如企业利用在建工

程将资金转出， 表现为现金流量表的

“投资活动产生的现金流量”流出。 然

后，再将资金转移到客户账户。 最后，

客户与企业进行交易，实现资金回笼，

营收、利润增加，表现为现金流量表的

“经营活动产生的现金流量”流入。 这

种操作将虚增大量长期资产， 留下不

少资产黑洞， 只要做假的当年蒙过去

了，以后很难发现问题，如对长期股权

投资的造假可以通过减值予以消除；

对于在建工程、固定资产上的造假，以

后可以通过折旧方式自然而然将黑洞

化解于无形。

借毛利率判断是否造假

曾有注册会计师指出，毛利率是

企业核心竞争力的财务反映，甚至可

以通过对毛利率的分析判断财报真

实性。 对于这样的观点，马靖昊也表

示认同。

马靖昊说， 毛利率是毛利润除以

销售收入的比率， 判断一家公司的财

报是否造假， 分析其毛利率的真实性

非常重要。毛利率具有一定的稳定性，

并与行业平均值相差幅度不大， 如果

公司毛利率向上波动大， 就要具体分

析。在产品成本正常的情况下，主要是

靠产品定价高而导致的高毛利率，说

明产品有品牌、有定价权，如果靠降成

本则不太靠谱。一般情况下，毛利率过

高的现象不会持续， 当然垄断行业例

外，过低的现象也不会持续，正常发展

的公司其毛利率一般会维持在一定的

水平。因此，他认为需要警惕那些毛利

率忽高忽低的公司， 特别是那些毛利

率如同过山车的公司可能存在财务造假

的可能。

那么， 具体如何通过毛利率来判断

造假可能呢？ 马靖昊建议：首先，如果公

司出现存货周转率逐年下降而毛利率逐

年上升现象， 一般可判断该上市公司做

假账。存货周转率下降，表明公司存货项

目资金占用增长过快， 超过其产品销售

增长速度，其毛利率应趋同下降才合理。

另外， 存货周转率下降也说明产品竞争

力下降，竞争力不强，毛利率必然下降。

其次， 如果公司出现高毛利率而现

金循环周期也较长的现象， 一般可判断

该上市公司做假账。 高毛利率一般意味

着公司在产业链上拥有强势地位， 这样

的公司往往会尽量占用上游客户的资

金，不给下游客户很长的赊账期，其现金

循环周期（应收账款周转天数

+

存货周转

天数

－

应付账款周转天数） 一般较短，甚

至会出现负值。因此，如果高毛利率与现

金现金循环周期较长相对应， 则往往意

味着高毛利率是不真实的， 需要警惕企

业的盈利能力。

“对于毛利率异常的拟

IPO

企业，一

般存在关联方交易非关联化的现象。 ”马

靖昊告诉记者， 因此还应对交易的公允

性进行核查，判断交易的商业实质，对商

业条款、结算条件、结算时间、与其他正

常客户明显不同的异常交易应高度关

注， 核实异常交易的对手方是否是未披

露关联方， 是否存在不正当的利益输送

行为。

欣泰电气造假有迹可循 审计聘任制凸显缺陷

证券时报记者 孙宪超

因为欺诈发行事件， 欣泰电气成为

近期

A

股市场中的热点公司。 日前在对

马靖昊进行采访时， 记者也与他聊到了

欣泰电气。

“像欣泰电气这种欺诈发行的行为，

在其财务报表并不是无迹可循。”马靖昊

认为，为了盈利而造假的上市公司，其销

售收入必然远远高于销售成本和费用，

对于这部分差额， 早期一些公司造假经

验不丰富，一般虚构往来，很容易被审计

发现；后来，有些公司变聪明了，多半采

用虚增在建工程、 固定资产以及伪造对

外投资手法转出资金， 这样用于造假的

现金就可以循环使用。

部分上市公司在造假上不惜成本：

制作虚假的原料入库单、生产进度表和

销售合同等， 再将相关的销售发票、增

值税发票照章纳税，并与现金流进行配

合，看起来天衣无缝，而且每笔虚假交

易都缴纳增值税，形成的利润也都进行

纳税，花费上亿元代价，但与

IPO

的利

益相比，这点成本可谓“舍不得孩子套

不住狼”。

“对于任何造假的上市公司，通过对

现金流的追踪，都可以查出来。 ”马靖昊

表示， 他曾经给过相关监管机构提过以

下建议： 核查企业近三年的所有银行流

水，包括发生额和余额都要审计。 “通过

这样的审计，钱的流动就一清二楚了。只

要将现金流搞清楚了， 基本上任何财务

造假都无法遁形。 ”

在马靖昊看来， 此前从未有过欺诈

发行上市的公司退市，包括绿大地、万福

生科等，然而从欣泰电气开始，证监会已

经打响了第一枪， 有望逐步清除财务造

假这一资本市场的“毒瘤”，真正铸就资

本市场的诚信底线。

与此同时，马靖昊表示，欣泰电气通

过应收账款虚增利润， 是财务报表造假

的一种低级手法， 不过由于审计机构受

雇于董事会，是甲方乙方的关系，不会去

直接披露甲方造假， 这在一定程度上说

明现行制度层面也存在问题。

马靖昊告诉记者， 要治理上市公司

财务造假， 首先得有发现上市公司财务

造假的机制， 目前这方面机制基本上缺

失， 上市公司年报审计聘任制度存在着

严重的缺陷。 上市公司管理层由被审计

人变成审计委托人， 决定着审计人的聘

用、续聘、收费等，完全成了事务所的“衣

食父母”，事务所必然“食君之禄，分君之

忧”， 其审计结果便是委托人意志的体

现。事务所在审计中，往往会迁就上市公

司，甚至发生与其共谋财务造假的行为，

这样必然带来虚假会计信息的披露，从

而给投资者造成重大损失， 阻碍证券市

场的健康发展。

“虽然对上市公司的审计业务是由

其股东来聘请，但我国的现状是大股东

和管理层并没有真正分离。 ”马靖昊说，

以前搞现代企业制度改革时，都在说管

理层和所有者要相互分离，但其实最终

分离的是小股东的所有权和管理权，大

股东和管理层从来就没有分离过。 在这

种背景下，审计聘任制度实质上是逼着

会计师事务所将审计当作一门生意来

做的。

马靖昊认为， 必须尽快改变会计师

事务所与上市公司的聘任机制， 将事务

所的聘任权交到独立的第三方手中。

马靖昊提出了三点建议设想：第一、

在注册会计师协会增设一个部门， 可以

称为民间会计审计部， 所有上市公司都

向这个部门交纳一定标准的审计费用，

再通过会计师事务所招标方式去审计，

这样分不清钱从哪里来， 估计能有一个

公正的立场。 第二、在证监会设立一个上

市公司审计部， 由该审计部及其各地分

支机构负责聘请会计师事务所对上市公

司财报进行审计，会计师事务所对“审计

部”负责、并从该机构获取劳务报酬。 当

然， 审计费是要摊到这些上市公司的头

上。 第三、上市公司不直接聘请会计师事

务所对财务报表进行审计， 而是向保险

公司投保财务报表保险， 再由保险公司

聘请会计师事务所对投保的上市公司进

行审计。

马靖昊表示， 只有尽快改变会计师

事务所与上市公司的聘任机制， 让会计

师事务所真正能够作为第三方， 与被审

计上市公司没有任何直接的利益关系，

才能放开手脚审计， 形成发现上市公司

财务造假的良性机制，否则，财务造假治

理问题仍不会杜绝 。

翟超/制图


