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应收款可能存在的问题，并提出整改意见。

2. 全面检查其他应收款明细账和总账，进行复核加

计，确定账账相符、账实相符，同时，确定其他应收款的核

算内容是否属于该核算范围，有无错划科目的情况。

3. 实施实质性分析程序。对其他应收款实施实质性

分析程序主要是通过计算其他应收款数据间的变化判断

是否存在异常，比如通过对其他应付款进行横向和纵向

的趋势分析，及分析其他应收款在流动资产中的结构变

化等掌握其他应收款是否符合正常水平，以确定对其他

应收款需要进行重点审计的领域。

4. 审计时要重点关注大额的可疑款项，尤其是对长

期挂账的其他应收款项，应加强审计，比如可以在审阅明

细账的基础上，追查至记账凭证和原始凭证，以了解具体

的借款人、借款原因、借款金额、还款时间等情况，必要时

可要求企业提供对方单位的验资报告、营业执照、会计报

告等资料，以证实其他应收款发生的真实性。

5. 检查有无先出现其他应收款贷方发生额，而后从

借方转出的情况。发现此情况时，要及时检查原始凭证并

对账务处理人员进行询问，以确定其是否有将收入计入

其他应收款而隐瞒收入、偷逃税款的行为，并通过询问会

计人员原因及调阅该笔业务的原始凭证等方式了解事情

真相。

6. 对于企业有可能把虚列的成本费用计入其他应收

款的情形，可以向企业的实际付款方进行函证。为了提高

审计效率，函证的对象要有代表性，一般应选择金额大、

账龄长或特殊的往来进行发函，对于不回函的可采用替

代的审计程序。

7. 对于将其他应收款作为“现金”科目的补差科目的

情况，应审查其记账凭证以确定其账务处理是否正确。

8. 要关注银行对账单中短时间内入账后又等额转出

的其他应收款，通过检查记录和文件、询问等审计程序检

查其发生是否合法。

9. 加强对关联方欠款的审计。关联方之间往往因为

资金拆借、共同投资、债务重组等事项而产生其他应收

款，这对企业正常经营及损益都有较大影响。因此，对涉

及关联方的其他应收款，审计要结合“财务费用”“资本公

积”“投资收益”等科目进行审计，才能有效地发现问题。
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对“资产黑洞”问题的审计关注

蔡 霆（高级会计师）

（江苏省盐城市疾病预防控制中心 江苏盐城 224002）

【摘要】隐藏着巨大的“资产黑洞”的企业为了降低财务风险，一般都热衷于股市圈钱。并且为了避免筹集债权

资金用以现金分红，大多采用低现金股利分配。处于成长期的公司，自由现金流量由于大规模的固定资产投资而出

现巨额年负增长并不能说明问题。只是，连年庞大的固定资产投资在以后会计年度是否能够支撑足够的经营活动

现金流量值得特别警惕。
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2011年 9月 27日，万福生科在创业板“闪亮”登场；

2013年5月10日，证监会通报万福生科违法违规案，上市

公司万福生科造假正式被揭露。与有些造假水平比较低

的上市公司通过虚假销售形成大量应收账款不同，万福

生科在粉饰利润的同时，并没有伴随巨额应收账款，而是

带来“真金白银”的经营活动现金流量，是更高层次的会

计造假。因此，经营活动现金流量粉饰应引起外部审计师

和广大中小投资者应有的关注。

一、“资产黑洞”形成原理

现行现金流量准则基于交易观而非价值观，这为企

业出于粉饰经营活动现金流量目的而通过虚拟交易规避

现金流量准则提供了可能。在不改变现金流量净额的前

提下，企业通过虚拟交易操纵现金流量从“投资活动产生

的现金流量”流出，从“经营活动产生的现金流量”流入，

同时增加投资活动产生的现金流量（非敏感现金流量）和

经营活动产生的现金流量（敏感现金流量），并且必然形
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成“资产黑洞”——存在于资产账面价值与公允价值之间

的虚拟价值。

二、现金流量敏感性分类及审计意义

依据财务报告使用人的关注程度不同，现金流量可

分为敏感现金流量和非敏感现金流量：经营活动产生的

现金流量是企业生存和发展的源泉，具备评价经营成果

的直观性，财务报告使用人关注程度高，是敏感现金流

量；而投资活动产生的现金流量对经营成果的影响需要

通过多个会计期间才能显现出来，不能直观地评价投资

活动现金流量在产生当期对经营成果的贡献程度，财务

报告使用人关注程度相对较低，是非敏感现金流量。

现金流量敏感性分类的审计意义在于：在企业真实

价值总量不变的情况下，企业对敏感现金流量的粉饰必

然引起非敏感现金流量的关联变动。外部审计师可以通

过关注非敏感现金流量产生的财务后果的公允性来论证

敏感现金流量是否具备商业实质。

三、万福生科经营活动现金流量“加工”流程：巨大

“资产黑洞”形成

万福生科采取虚拟交易对从股市筹集的资金进行空

转以增加经营活动现金流量：①万福生科以虚构的工程

承包公司的名义开设一个银行账户，并向该银行账户汇

入所谓工程款；②万福生科虚构一个大客户，并以该大客

户的名义开设一个银行账户，将所控制的虚假工程承包

公司的银行账户中所谓工程款转至这个假客户的账户

中；③将假客户账户中资金以购货款的名义转至万福生

科自己的银行账户。

万福生科将通过操纵股市筹集的资金空转一圈后，

在洗出经营活动现金流量的同时，在建工程形成巨大的

“资产黑洞”。万福生科 2012年度中报显示，该公司“在建

工程”账面余额从 86 750 113.38元增加至 179 975 363.60
元，形成近9 323万元的“资产黑洞”。

四、“资产黑洞”与公司筹资方式选择

资金安全率=（资产变现值-负债额）/资产账面总额：

大规模的经营活动现金流量粉饰必然会形成巨大的“资

产黑洞”，由于巨大的“资产黑洞”不会给企业带来任何现

实的现金流量，其资产变现值为零。因此在有债权资本存

在的情况下，隐藏的资金安全风险是巨大的；而在资产

变现值存在事实隐患的情况下企业增加债权资本，则进

一步加大资金安全风险：债权资本比率越高，资金安全率

越低。

当年蓝田股份通过虚拟固定资产投资“放大”经营活

动现金流量，粉饰思路与万福生科一致。区别在于蓝田股

份不断通过银行贷款筹资，持续放大资金安全风险，最终

导致资金链断裂；而万福生科选择股权筹资方式，以吞噬

中小投资者实实在在的现金来降低资金安全风险。因此，

隐藏着巨大“资产黑洞”的企业为了降低财务风险，一般

都热衷于股市圈钱。所以，外部审计师应特别关注上市公

司资产的质量。稍有不慎，中小投资者白花花的银子只是

购买了上市公司先前留下的“资产黑洞”。

五、“资产黑洞”对企业现金股利分配的影响

由于“资产黑洞”不会产生任何现实的现金流量，因

此，存在“资产黑洞”的上市公司为了避免筹集债权资金

用以虚拟净利润的现金分红，大多实行低现金股利分配。

并且大股东希望利用会计信息的不对称，通过股权转让

一并将“资产黑洞”在股市进行交易出售。其经济后果是

形成股市泡沫，股市风险加大。因此，现金股利应作为广

大投资者进行股票估价的重要考虑因素。

万福生科 2011 年度权益分派方案为：以总股本

67 000 000股为基数，向全体股东每10股派3元人民币现

金（扣税后，实际每10股派2.7元）；同时，以资本公积向全

体股东每10股转增10股。即分派现金股利2 010万元。而

万福生科 2011年年末累计未分配利润达 113 035 231.81
元，分派的现金股利只占其17.78%。

六、审计对策与建议

由于万福生科将经营活动现金流量的水分隐匿于在

建工程，并且在建工程长期不转为固定资产，因此万福生

科账面净利润并未受到庞大固定资产累计折旧计提的影

响而保持良好走势。万福生科财报显示，2009 ~ 2011年，公

司净利润分别为 3 956万元、5 555万元、6 026万元，逐年

递增。而万福生科自由现金流量显露端倪。自由现金流量

指企业经营活动现金流量满足再投资需要之后剩余的现

金流量，这部分现金流量是在不影响企业持续发展的前

提下，可供分配给投资者的最大现金额。自由现金流量通

常可以作为投资者判断公司财务健康状况的依据，而万

福生科财报显示，2009 ~ 2011年，公司自由现金流量分别

为332万元、-3 997万元、-10 276万元，连年大幅下滑。

尽管作为自由现金流量评价的例外情况，万福生科

作为处于成长期的公司，自由现金流量由于大规模的固

定资产投资而出现巨额年负增长并不能说明问题。只是，

连年庞大的固定资产投资在以后会计年度是否能够支撑

足够的经营活动现金流量是应该值得特别警惕的。实际

上，外部审计师如果能够在实地考察的基础上依据项目

可行性分析及项目预算对万福生科的“在建工程”项目进

行独立的价值评估，便很容易发现万福生科的在建工程

隐藏着巨大的“资产黑洞”。

其实，和应收账款一样，在建工程也是需要“变现”

的，长期不转为固定资产的花费巨额投资的在建工程本

身就值得中小投资者高度警惕。遗憾的是，别说是中小投

资者，即使是外部审计师对在建工程的敏感程度也远不

及应收账款。○


