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万福生科财务造假案再分析

段春明（博士）

（九江学院会计学院 江西九江 332005）

【摘要】本文具体分析了万福生科事件中的典型财务造假手法。该事件对加强会计职业道德建设、建立和完善现代企

业管理制度、健全中介机构监管机制具有重要启示。
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2013年 7月初，证监会和相关媒体纷纷披露报道万福生

科（股票代码 300269）投资者利益补偿已经落实到账，万福

生科财务造假事件似乎进入尾声。但作为中国证券市场财务

造假的反面典型，万福生科事件应引起理论和实务界的足够

重视。

一、万福生科东窗事发

2011年 9月 27日万福生科以每股 25元的发行价成功登

陆创业板，共募集4.25亿元，号称“稻米精深加工第一股”。“作

为一名扔掉铁饭碗自主创业的民营企业创始人，我可以自豪

地告诉大家，公司的业绩是真实的。”2012年 7月 31日，万福

生科董事长龚永福在深交所互动易交流平台信誓旦旦地说。

而仅仅在一个月后，2012年8月，湖南证监局对上市不满一年

的万福生科进行例行现场检查，督导小组竟然发现万福生科

存在多套账本：税务账、银行账及一套公司管理层查阅的实

际收支的业务往来账，万福生科造假问题由此浮现。随后，证

监会进行全面调查。万福生科成为首例创业板公司涉嫌欺诈

发行股票的案件。

2013年4月3日，证监会对万福生科现场调查工作基本

结束。根据证监会的调查，万福生科在首发上市过程中，存在

虚增原材料、虚增销售收入、虚增利润等行为，涉嫌欺诈发行

股票；同时，万福生科在 2011年年报和 2012年年报涉嫌虚假

记载；造假手法隐蔽，资金链条长，调查对象涉及数十个县乡

镇。2013年 5月 10日，证监会对万福生科造假案作出史上最

严处罚，对发行人万福生科、保荐机构平安证券、会计师事务

所中磊会计师事务所和律师事务所、湖南博鳌律师事务所各

自给予处罚，相应的责任人也受到了处分。

二、万福生科造假的“高明”之处

在中国股市上，上市公司财务造假屡见不鲜，如主板市

场上的银广夏，中小板市场上的绿大地，但财务造假程度之

深、造假方式之隐蔽当属创业板上市的万福生科。为了达到

包装上市的目的，万福生科玩起了大量虚增收入和资产的数

字游戏。万福生科虚增收入和资产的“高明”之处在于以下几

个方面：

1. 采用大量个人账户作为交易对象，利用个人账户现金

提取难以监管的优势配合虚增收入。为了配合虚构销售收

入，万福生科伪造了相关采购和销售合同，虚构了300多个个

人账户作为供应商账户。万福生科首先通过自有资金，打入

事先虚构的 300多个个人账户作为采购款，然后从个人账户

转入公司账户，形成虚构销售收入入账，该过程的循环将无

限地虚增销售收入。

2. 虚增的销售收入以现销的形式形成，而不是以前大多

数公司采用的手段即通过虚增应收账款来虚增销售收入，使

得审计过程难以发现收入虚增问题。

3. 通过虚增在建工程和预付账款来虚增资产。以前大多

数公司的手段是虚增应收账款、存货，而随着监管部门对这

两项资产核查的收紧，导致企业开始采用新的手段。在建工

程在没有转为固定资产前，其在报表中显示的账面价值难以

测算，企业操作的空间很大。因为万福生科刚上市，有大量募

投项目，在建工程项目放大不至于引人注意。另外一个深层

次原因是，国内上市公司募投项目存在大量资金挪用、项目

承诺不兑现情况，但被追责者寥寥。所以，在建工程和募投项

目是上市公司财务“洗白”的上佳道具。首先从公司账户打入

个人账户款项作为预付工程设备款，一部分预付工程设备款

用来抵付因虚增收入、由个人账户转入公司的款项，另一部

分预付工程设备款则形成在建工程。因在建工程核算的相对

自由性，账面在建工程进行了大量虚构。

4. 私刻客户假公章、编制虚假银行单据、假出库单，这一

系列虚假单据链条，使虚增销售收入看起来合理，很难通过

书面资料判断收入的虚实。同时，为配合虚构收入而不惜缴

纳大量税负，以使虚增的销售额看上去没有破绽。

三、万福生科造假的蛛丝马迹

万福生科上述造假链条似乎天衣无缝，但“道高一尺，魔

高一丈”，对于万福生科的财务造假从以下方面是可以发现

“蛛丝马迹”的。
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1. 大量的虚假账面销售收入与公司实际生产经营情况

严重不符。尽管万福生科虚假销售没有形成应收账款，很难

通过函证等审计程序验证销售的真实性，但大量的虚假销售

与实际并不怎么好的公司生产经营情况反差明显。从2008年

至 2011年，万福生科每年的虚假销售收入约占报表收入的

50%左右，按照审计程序，审计师通过观察生产、销售现场等

方式理应可以判断公司生产、经营形势，从而对大量虚构销

售收入的存在进行判断。

2. 大量的虚构在建工程与实际可观察资产严重不符。截

至2012年6月万福生科虚构在建工程约占报表该项目金额的

一半，根据报表附注披露，在建工程基本为车间改扩建工程，

按照审计程序，审计师运用观察、分析、工程进度对比方法对

改扩建工程进行审核时，对虚构金额理应有所判断。

3. 工程物资项目金额空缺不合逻辑。万福生科在建工程

项目金额不断增多，2012年半年报中在建工程高达1.7亿元，

而同期报表中工程物资项目金额为 0。而如果工程物资列支

大量金额的话，通过实地盘点等方法是较容易核实的。

4. 与个人账户之间的大额交易不合常理。万福生科预付

款项对方很多是个人账户，金额较大，特别是预付工程设备

款，如2012年半年报显示预付工程设备款的个人账户金额达

1千万元。按照一般常识，公司工程建设、设备采购供应方应

该是有资质的企业或组织，较少出现个人。

如果万福生科主审审计师能够在以上几个方面保持职

业谨慎，运用观察、综合分析等审计程序，通过深入分析，是

可以发现万福生科财务造假的漏洞的。

四、造假事件反思

万福生科造假的相关人员和公司、组织虽然受到了处

罚，但我们应该注意到，因万福生科造假使众多投资者遭受

重大损失，更重要的是扰乱了证券市场秩序，相关人员应引

以为戒，政府监管部门应切实完善证券市场制度建设。

1. 加强会计职业道德建设是提高证券市场会计信息质

量的前提。证券市场会计信息牵涉到广大投资者或潜在投资

者，上市公司会计人员的职业谨慎、执业能力等职业道德素

质在很大程度上决定了会计信息的质量。国内外证券市场的

监管都把会计职业道德制度放在比较重要的地位，如美国注

册会计师执业规范中的第一个规范就是职业道德规范，我国

《会计法》中也对会计人员职业道德作出了专门规定。

万福生科一案中，从财务总监到一般的会计人员、出纳，

全员参与了财务数据的造假，财务总监“导演”了整个财务系

统的造假流程，银行对账单、领料单等一系列单据、凭证都进

行了精心设计、编造，财务总监、会计、出纳形同虚设，完全没

有遵循相关会计法规和会计核算原则，纯然丧失了会计人员

职业道德的基本要求。

作为 IPO过程和年度财务审计中会计信息质量的签证

者，万福生科的主审注册会计师也没有保持应有的会计职业

谨慎、独立性和职业道德。对于万福生科财务造假程度之大、

范围之广、时间之久，稍有职业谨慎的注册会计师是不可能

发现不了问题的。

2. 建立和完善现代企业管理制度是提升上市公司质量

的关键。科学的决策机制可以为企业制定正确的战略和经营

方案，有学者研究表明，按照现代企业制度的要求，建立公司

治理结构、完善公司治理机制可以不断提高公司绩效。健康

的证券市场可以引导上市公司建立完善科学的公司治理和

决策机制，这也是证券市场发展的目的。

可惜的是，在中国，许多上市公司上市的目的不在于通

过证券市场的引导，提升自身管理和决策，而在于“圈钱”。为

了达到“圈钱”的目的，这些公司在 IPO之前大多会玩起会计

数字游戏，这些公司 IPO获取的大量资金并没有按照招股说

明书中的幕投项目进行使用，上市后业绩迅速“变脸”。

3. 健全中介机构监管机制是证券市场健康发展的保证。

中介机构作为证券市场中维持秩序的重要力量，中介机构是

否勤勉、是否尽责很大程度关乎证券市场能否健康发展。在

万福生科财务造假事件中，相关中介机构没有发挥正常职

能，履行上市公司“过滤”任务，甚至有可能在财务造假过程

中扮演了推波助澜的作用。

尽管监管部门对万福生科上市中介机构进行了前所未

有的严惩，如对保荐人平安证券进行没一罚二、先行赔付等

处罚，赔付金额达 3亿元。中介机构先行赔付、后向上市公司

进行追偿，无疑是中国上市公司对中介机构违规进行处罚措

施的一大进步，有利于进一步保护广大投资者的利益。但这

样的处罚仍然具有行政处罚的烙印，体现在：对给予赔付的

投资者范围进行了适格划分，没有包含所有受损害的投资

者；对没有主动申报索赔的投资者过期后将无权索赔；赔付

金额已事先设定。这样的处罚力度对违规者（包括上市公司、

中介机构）而言，仍有可能获得巨大的处罚后利益。

自 2002年 1月最高人民法院颁发《关于受理证券市场因

虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的通知》以来，

中国证券市场对中介机构的民事处罚机制不断完善，但仍然

没有改变重行政、刑事处罚轻民事责任的局面。在西方发达

证券市场中，民事赔偿是主要的处罚措施，并配以集体诉讼

制度，有力地保护了中小投资者的利益，也大大加大了违规

者的成本。因此，从重行政、刑事处罚轻民事责任到建立以民

事责任为核心的法律责任监管体系是中国证券市场健康发

展的保证。
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