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前言

　　夏草频频发难IPO　　“公司上市要厘清财务漏洞、历史沿革以及业务的真实性”　　从质疑浙
江永强2008年涉嫌虚增利润，到剑指江苏洋河改制上市沦为125人的盛宴，从质疑金螳螂造假，到发现
久其软件涉嫌提前确认收入⋯⋯新股IPO在停滞1年后重新开闸之际，财务专家夏草却对这些企业屡屡
发难，这究竟是为了什么？
　　“为了厘清这些公司的‘原罪’，让一些财务清晰、历史清白、业务真实的公司上市。
”昨日，他在接受本报记者专访时表示。
　　“关注人为因素造成的企业问题”　　记者：在IPO重新开闸以来，您对很多向证监会递交上市
材料的企业提出了质疑。
在您心目中，是否有接近完美的公司在申请上市？
　　夏草：IPO开闸是好事，我对此表示欢迎。
因为从我国股市的发行历史上看，20年来两市上市公司仅为1600余家，平均每年仅有80家公司完成IPO
上市。
而实际的情况是国内有几十万家公司，具备上市资质的也不在少数。
每年80家公司上市的速度远远达不到市场的真正需求。
　　记者：那为什么您特别关注IPO开闸后涌进来的这批企业？
　　夏草：公司的质量问题和IPO开闸是两回事。
有一些企业财务比较干净，即便有一些小的问题，但瑕不掩瑜。
而且有的问题是制度导致的，在制度没有改变的情况下，问题不会得到较好的改善。
但我质疑的，都是人为因素造成的企业问题。
　　“金融危机下为上市要包装业绩”　　记者：在过去的一段时间里，您对一些IPO上市公司进行
了密集的质疑，而且对各家公司质疑的角度都各有不同。
是您故意回避了它们的相似点，还是这些企业的确存在方方面面的问题？
　　夏草：我关注的目标有两个：一是已经过会、准备上市的公司；另一个则是正准备上会争取股市
入场券的公司。
对于这两类企业来说，金融危机的大背景很不利于它们在今年（2009年）上市融资。
一方面，监管层在金融危机后对即将上市的公司提出业绩方面的要求，比如证监会规定，已经过会的
企业，如果在2008年盈利水平下滑50%，就必须重新过会；另一方面，对于没有上会的企业，2008年
已经出现业绩大幅下滑，过会的概率都非常低。
　　记者：在这种情况下，企业放弃上市有些可惜。
　　夏草：是的。
正因为如此，一些企业对财务报表进行了大量的包装，没有显示出金融危机对企业的冲击。
但包装很容易露马脚，去年（2008年）有26家公司撤回上市材料，其中有14家公司就是因为企业业绩
下滑或亏损不符合上市的条件。
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内容概要

夏草近来对拟上市公司做了颇多研究，本书是其成果之一。
国内上市制度尚处于不完善阶段，打算或已经IPO的企业以及关注或准备投资IPO的人士需要关注企业
财报。
    夏草在本书中对拟上市或已上市公司的包装手法做了深度剖析，将其分为法律伪装、业务伪装和财
务伪装，为投资者、监管部门以及其他市场相关人士正确评价拟上市公司的质量提供了宝贵的思路，
对提高上市公司的质量、提高投资者的投资回报，有着积极的帮助。
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作者简介

郑朝晖，笔名夏草。

    中国证监会和上市公司高度关注的财务专家，多年来一直主动、独立、认真地研究上市公司的年报
，研究上市公司可能存在的财务问题，被投资者誉为资本市场“财务杀手”，更获得了 2008年度中国
证券市场十大人物称号。

　　夏草曾出版过《上市公司48大财
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章节摘录

　　但是我们可以从上述两表中发现，该公司不管是五谷系列还是浓香系列的单位成本在2005年
及2006年高度趋同，可是到了上市前一年，两个系列的产品成本均大幅下降，其中五谷系列每台成本
降低51元，浓香系列每台成本降低58.6 3元，这说明2007年度毛利率大幅上升原因不是产品结构调整，
而是单位成本大幅度下降。
该公司并没有在招股说明书中披露成本下降原因，笔者怀疑有三种可能，第一种可能是2005年、2006
年为了逃避增值税，少报收入导致毛利率偏低；第二种可能是2007年度虚减成本，故意虚增利润；第
三种可能是将2007年以前年度收入推迟到2007年度确认。
　　由于该公司2008年上半年收入又实现高速增长，但毛利率下降了5％。
笔者怀疑2007年收入直接虚构可能性不大，有可能是以前年度收入推迟到2007年确认，但从单位成本
变化情况看，笔者怀疑即使是2008年年报，该公司单位成本仍可能涉嫌低报。
　　九阳股份豆浆机生产成本主要由原材料组成，大概占95％，而人工占1％左右，制造费用占4％左
右。
这表明该公司豆浆机固定制造费用非常低，规模效应导致的平均固定性生产成本降低在生产成本中几
乎可以忽略不计。
当然原材料可能因为规模采购的原因导致单价下降，而现实是原材料及人工成本近几年是不断上升的
。
而在此背景下，一个没有规模效应的公司是如此实现成本的大幅下降，可能是新技术、新工艺还可能
是新材料，但招股书中并没有涉及此三新对公司生产成本的影响。
一边是单位成本在上升，一边是单位售价在下降，可九阳股份毛利率还能在2007年大幅上升。
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媒体关注与评论

　　“夏草比较注重资产安全及与税收相关的财务操纵行为，采用的方法主要为会计科目及单项指标
分析法，对上市公司监管具有一定的借鉴意义。
”　　——证监会
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编辑推荐

　　识别可疑财务信息最佳范本　　看懂财报 规避IPO风险　　被誉为“财务杀手”的财务专家夏草
　　用40家成功或未能成功IPO的真实公司资料　　展示如何根据蛛丝马迹，发现潜在IPO风险　　成
功IPO是众多企业的目标，成功投资IPO企业是无数投资者的梦想。
与IPO息息相关的财报等公开信息中，有哪些馅饼或陷阱呢？
　　在本书中，上海国家会计学院讲师、著名财务专家夏草，以成功或未能成功IPO的40家公司公开
信息为基础，分析揭示了IPO企业在法律、业务和财务方面需要规范改进的问题。
本书为广大分析师、投资经理、投资者、审计师、税务稽查等与财务相关的专业人士，提供一个识别
企业虚假财务信息风险的基本思路，同时也为其他上市或拟上市公司厘清财务、法律和业务问题提供
前车之鉴。
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