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上海电气83亿元财务黑洞涉嫌连环诈骗案（2021）



根据公司章程第三十一条，通讯公
司董事会会议议案须经三分之二以
上董事表决通过。但公司章
程第二十八条项下之经营计划、财
务预算及聘任经理等事项对通讯公
司经营活动是重要的且是通讯公
司相关活动，须经百分之四十(40%)
通讯公司董事且包括本公司推荐的
董事同意即可通过。

上海电气通讯公司股权结构及公司治理



隋田力专网通信交易链条
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钢贸融资交易链条
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通道

上联，下靠，中抵押：上（钢厂）联下（终端用户）靠中（纯贸易）抵押；

上联钢厂的批发商、下靠终端用户的经销商可按现金流做，中间两头不靠的要抵押
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图解：

实线表示近期暴雷的关系
虚线表示历史上曾经出现的交易关系

箭头表示交易流向
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上海星地通承担督促买家付款的责

任，否则需要向国瑞科技补偿违约

金；同时，国瑞科技相关产品的核

心部件是从上海星地通处购买的

销售

销售
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凯乐科技未在最近年报披露客户、供应商

的具体情况。但根据2016年已披露信息

， 凯乐科技、鑫网能源和隋田力三方存在

密 切关系：1.上海星地通为凯乐科技

2016年专网通信业务第一大供应商；2.鑫网能源

为 凯乐科技当年第三大供应商，其关联方

易 盛网络为其当年第二大客户。

*ST华讯2015年-

2019年预付账款的第

一名均是上海星地通
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海宜2016年新
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商

隋田力全资持有上海星地通讯工

程，并通过其持股新一代30%股

权，同时担任新一代的董事及总

经理，直至2017年9月对外转让

股权及卸任。

北京赛普持股重庆天宇星辰40%

重庆博琨也是海高

通信第三大客户。

海高通信为隋田力

控制的新三板企业。

接棒新一代，成

为新海宜2017 

年-2018年第一

预付款方

2019年

第一大预

付款项方

100%

控股股东

销售凯乐科技2016年第一大客户为中国

普天。该公司同上海星地通和新一

代也具有密切联系：1.上海星地通

的主要客户也是中国普天；2.新一

代2014年的办公地址就是普天大厦

于2016年与上海星地

通存在设备销售交易，

交易货款均已收回

销售

实控人为上海市人

民政府第五办公室

实控

海高通信2016-2019年多次向新海宜提供贷款，其中仅2019年就借给苏州新海宜合计1亿元，利率10%

海高通信2016-2017年多次向中利集团的子公司江苏中利电子提供贷款。

新海宜向宁波鸿

孜采购后，转手

销售给富申实业。

而该商业链条中

宁波鸿孜为富申

实业指定的供应

商。

宁波鸿孜由杨鑫控制，该

公司和隋田力控制的宁波

星地通在工商注册时使用

的是同一个电话号码、同

一个邮箱，其成立时间分

别在2016年8月和6月，

仅差两个月，办公地点都

在“宁波市北仑区商务中

心十一号办公楼”，只是

房间号不同

2016-2018年，上海星地通为宁通信B 

的前五大供应商，此期间，通讯公司为

宁通信B的前五大客户。



隋田力量子通信交易链条
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4家上市公司会计差错更正：专网通信收入确认由总额法变更为净额法



4家上市公司会计差错更正：专网通信收入确认由总额法变更为净额法



贸易业务形成应收账款

余额36亿元，预付账余

额款19亿元、存货余额

12亿元，2020年报全额

计提减值准备导致公司

净资产为负26亿元而被

退市风险警示，公司启

动破产预重整程序

广州浪奇：大宗商品贸易业务财务窟窿53亿元（2020）

公司自查发现原部分高级管

理人员和中层管理人员涉嫌

利用职务便利，与部分社会

人员所控制企业通过开展贸

易业务谋取非法利益，内外

勾结套取公司资金，造成巨

大经济损失，2020 年度发

生亏损 53亿元。

融
资
性
贸
易

虚构大宗商品贸易
129亿元



广州浪奇相关人员被追究刑事责任

严控低毛利贸易、金融衍生、PPP等高风险业务，严禁融资性贸易和“空转”“走单”等虚假贸易业
务，管住生产经营重大风险点

——关于印发《关于加强地方国有企业债务风险管控工作的指导意见》的通知

2020年10月16日， 广州浪奇原董事长傅勇国因涉嫌职务犯罪， 被广州市监察委员会立案调查。

2021年1月18日， 广州浪奇公司原总经理陈建斌和原董事会秘书王志刚因涉嫌职务违法， 被广州市南

沙区监察委员会实施留置。 2021年2月1日， 广州浪奇披露《关于收到立案告知书的公告》： 原公司

员工邓煜、黄健彬等人涉嫌挪用资金被广州市公安局南沙区分局立案侦查 ，7月14日公司《关于收到

广州市南沙区人民检察院文书的公告》称相关责任人员已被南沙区监委移送南沙区检察院起诉：

陈建斌 副董事长兼总经理 挪用公款、国有公司人员失职、国有公司人员滥用职权罪

王志刚 前董事会秘书 挪用公款罪

黄健彬 中层干部 挪用公款、贪污、非国家工作人员受贿罪

邓煜 中层干部 挪用公款、非国家工作人员受贿罪

姚之琦 中层干部 挪用公款、行贿、对非国家工作人员行贿罪

王健 中层干部 挪用公款、行贿、对非国家工作人员行贿罪



同济堂（2020）

业绩承诺期 迅猛发展创业初期 快速扩张

2016 借壳上市 业绩变脸

创业初期同济堂的战略规划：

第一步是发展连锁网络；第二步是建立物

流体系；第三步是建立供应链。

同济堂选择发展连锁加盟的模式，在5年

内全国店面数达到3000家，销售额于

2005年突破14亿元，位列中国连锁药店

第三位。

啤酒花以非公开发行股份和支付现金的

方式，合计购买同济堂医药100%股

权，作价超过61亿元。交易完成后，啤

酒花的主营业务由啤酒业务（被剥离出

去）转型为医药流通服务，啤酒花的实

际控制人变更为张美华、李青夫妇。同

济堂医药由此登陆资本市场，股票简称

也由“啤酒花”变更为“同济堂”。

2019年，同济堂的营业收入、净利润大幅下降，分别为

45亿元、0.98亿元，同比下降58.50%、81.43%。

2020年，同济堂的业绩没有改善，反而是进一步恶化，

当年仅得营业收入8.94亿元，同比下滑80%；净利润亏

损22.62亿元，同比下滑2403%。

尤其注意的是，这两个年度的财务报表还被会计师事务

所出具了无法表示意见的审计报告。

2016年至2018年，同济堂实现的营业收入分别

为89.97亿元、98.55亿元、108.42亿元，相对应

的增长率分别为13.24%、9.55%、10.01%。同

期的净利润分别为4.73亿元、5.15亿元、5.29亿

元，增长率分别为38.33%、8.92%、2.70%。

作为业绩承诺方的啤酒花和同济堂控股承诺，同

济堂医药在2016年至2018年实现的归属于上市

公司的扣非净利润分别不低于4.6亿元、5.29亿

元、5.61亿元，合计为15.5亿元。而同济堂医药

在这三年实现的扣非净利润分别为4.76亿元、

5.32亿元、5.64亿元，合计15.72亿元，“踩点” 

完成业绩对赌。



⚫ 大规模扩张的同时经营活动产生的现金流净额由正转负

2016年至2020年期间，同济堂经营活动产生的现金流量分别为1.60

亿元、2.06亿元、-7.11亿元、-2.93亿元、0.17亿元，说明公司主营业

务的现金流收入已经是入不敷出。相对应的货币资金也是屡屡下降，从

12.88亿元下降至0.75亿元。

⚫ 应收账款、存货的价值却逐年攀升

应收账款从2016年的21.98亿元增加近14亿元至2018年的35.93亿元，

增长率为63%，增长幅度远超营收；相对应的存货价值从4.74亿元增加

1.44亿元至6.18亿元，增长为30%。此外，同济堂的其他应收账款也是激

增，从3.67亿元增加至8.23亿元，增长率超过124%。

⚫ 资产负债率节节攀高

短期借款金额从2017年的2.88亿元上升至2020年的7.36亿元，增加的金额主

要为银行借款、担保借款、抵押借款等。同时，在2018年，同济堂全资子公司同

济堂医药发行两只债券，募集资金4.18亿元，用于补充流动资金、偿还金融机构

借款等。资产负债率从2017年的16.17%增加至2020年的41.04%，相对应的财务

费用支出长期高企，从0.14亿元增加至0.92亿元。而同济堂的现金流净额不足以

覆盖。

财务造假征兆



2016至2018年虚构销售采购

同济堂通过同济堂医药、南京同济堂、新沂同

济堂等三家子 公司虚构销售及采购业务、虚增销

售及管理费用、伪造银行回单 等方式，累计虚增

收入 207.35 亿元，虚增成本 178.51 亿元，虚

增利润总额 24.3 亿元。2016年至虚增利润总额

6.8亿元，2017 年和2018年分别虚增净利润

7.01亿元和6.08亿元，占当期披露净 利润的

120.65%和107.61%

关联方资金占用

2016至2019年，在未经审议的情况下，直接

或间接通过团风县 鑫旺药业有限公司、武汉

日月新保健食品有限公司等多家公司 累计向

控股股东同济堂控股及其关联方提供非经营

性资金25.92 亿元(其中募集专户资金 1.35 亿

元)，截至 2020 年 6 月 30 日已归还11.31

亿元，未归还 14.61 亿元。上市公司沦为控

股股东的提款机。

2019年虚构其他业务

通过虚构业务的方式虚增营业收入-其他业务收入
3.86 亿元，虚增利润总额 3.86 亿元，虚增净利润
2.99 亿元，占2019 年年度报告中披露净利润的
226.52%。

违规担保

2018年和2019年，同济堂未履行股东大会、董

事会审议程序， 为控股股东及其关联方提供担

保，相关方未按期履行合同义务/到 期未能偿还

，导致同济堂资产被冻结，内部控制失效。



金正大（2022 ）

金正大 诺贝丰等

通过未披露的关联方配合资金造假，构造体外资金池。

金正大隐瞒关联关系，通过“预付账款”将非经营性

资金流出伪装成经营性资金，以此方式套出上市公司

资金，进入体外资金池，用于：

- 虚构贸易资金循环

- 偿还贷款本息

- 体外资产运营

2018年和2019年，金正大向关联方诺贝丰支付非经营

性资金55.45 亿元、25.29 亿元。截止2018 年末和

2019年末，扣除金正大已收回非经营性资金和用于虚

构贸易业务的资金，金正大对诺贝丰的非经营性资金

往来余额分别高达19.83亿元、25.58亿元。

财务造假配合方
财务造假配合方

- 客户
虚构贸易业务虚增收入利润，通

过与其供应商、客户和其他外部

单位虚构合同，空转资金，开展

无实物流转的虚构贸易业务。

2015年至2018年上半年，累计

虚增收入230.73亿元， 虚增成

本210.84亿元。

虚减应付票据。2018年7月至2019年6月，

金正大作为出票人和承兑人，通过四家银

行向参与虚构贸易业务的7家公司开具商

业承兑汇票，累计金额高达10.28亿元，

但金正大未对应付票据进行账务处理，导

致《2018年年度报告》中虚减应付票据、

其他应收款9.28万元，《2019年半年度

报告》中虚减应付票据、其他应收款

10.28万元。



大额预付账款
虚增存货以消化
大额预付账款

伪造发出商品以
消化虚增存货

消化虚增存货的手法：

- 为消化虚增存货，金正大虚构出库过程，将存货转

为发出商品；

- 将从诺贝丰虚假采购并暂估入库的65,302.33万元货

物也计入发出商品科目.

最终形成发出商品319,715.17万元。上述情况导致金

正大《2019年年度报告》虚增存货319,715.17万元，

虚增利润总额14,181.26万元，虚增负债（其他应付款

/应付职工薪酬）1,435.84万元。

虚增存货的手法：

- 领用虚假暂估入库的原材料

- 领用实际已经盘亏的存货

- 虚构电费、人工费等

金正大通过以上方法虚构生产过程，

虚增产成品254,412.84万元.

金正大 / 责令改正，给予警告，并处以150万元罚款

万连步 实控人、时任董事长、总经理
给予警告，并处以240万元罚款，其中作为直接负责的主管人员罚款120万元，作为实际 控制人
罚款120万元，采取10年市场禁入措施

李计国 时任副总经理、财务负责人 给予警告，并处以60万元罚款，采取5年市场禁入措施

唐勇 时任财务经理、财务中心总监 给予警告，并处以55万元罚款，采取3年市场禁入措施

崔彬 时任董事、董事会秘书、副总经理 给予警告，并处以50万元罚款

高义武 时任董事、副总经理 给予警告，并处以50万元罚款

颜明霄、郑树林、徐恒军 时任副总经理 给予警告，并处以50万元罚款



宜华生活(2021 )

宜华生活

境内销售业务
-工程类业务

境外销售业务

汕头宏辉、汕头亮光

宜华集团

控股股东实际控制

违法违规行为2：财务不记账、虚假记账、伪造银行单据

2016年至2019年，在未经相关决策程序的情况下，宜华集

团总裁刘绍香指挥相关人员将宜华生活名下10个银行账户的

资金划转到汕头宏辉和汕头亮光3个账户中，总共划拨

157.11亿元，回流资金164.21亿元。宜华生活对巨额资金划

拨未记账，亦未在年报中披露关联交易。

兄：刘绍喜 妹：刘绍香

违法违规行为1：

虚构境内销售业务、高报出口货物销售额

宜华生活按照境内销售实际虚增利润以及按

照外销平均毛利率估算境外销售虚增利润。

2016年 2017年 2018年 2019年

虚增收入/亿元 22.98 21.40 20.12 6.41

占当期披露营业收入 40.32% 26.68% 27.18% 12.22%

虚增利润/亿元 7.73 8.69 9.06 2.31

占当期披露利润总额 88.24% 98.67% 192.78% 99.37%

2016年 2017年 2018年 2019年

虚增货币资金/亿元 24.40 15.98 26.07 20.15

占披露货币资金总额 68.69% 37.79% 76.93% 72.80%

占披露净资产 32.95% 20.04% 31.17% 23.84%

占披露总资产 15.27% 9.57% 14.60% 11.68%

造假持续长达4年，造假规模令人咋舌！



证监会稽查人员告诉记者，以往他们查的财务造假案
一般是假出口，它没有真正的出口和报关，因此整套
数据都是假的。然而宜华生活是真出口、真报关，但
是报关价格虚高、货值虚高，以此来虚增企业营收和
利润。

在调查中稽查人员发现，公司竟然暗地里运行着另外
一套生产业务系统，每次稽查人员进场，他们就偷偷
把这套系统电源给拔了。通过两个完全独立的生产业
务系统，宜华生活分别做出了两套数据，一套数据货
值虚高，用于报关，另外一套数据则是跟境外客户对
账的真实数据

这个梳妆台的真实报价，只有205美元，但是在出口报
关的时候，梳妆台报价高达1359美元，差价将近6倍

宜华生活



易见股份(2022) 罕见！利用类金融业务进行财务造假

保理业务简介

买方

卖方

保理机构商品/服务销售 卖方基于合
同获取债权

卖方将债权转让给保
理机构，保理机构向
卖方（即融资人）提
供保理款

保理业务具有较强的金融属性，融资人以其合法持有的债权作

为融资的缓释手段转让给保理公司。以有追索权保理业务为例，

一旦融资人无法按照约定归还保理融资款项，保理公司一方面

可以起诉融资人要求还款，另一方面可以以债权对应的还款作

为偿债来源。对于保理公司而言，债权的真实性至关重要！



虚构供应商

虚构客户

云南有点肥农业科技有限公司等21家公司

云南奥斯迪实业有限公司等51家房地产行业公司

深圳滇中商业保
理有限公司等3家

子公司

云南跃坦矿业有限公司等12家公司

1.虚构保理客户，虚增保理业务收入和利润

易见股份与84家企业开展虚假的保理业务（部分公司为九

天集团实际控制的企业），以保理业务名义持续滚动将资

金转出给九天集团。涉及的核心企业均未开展过对应的基

础购销业务。

九天集团

控股
股东

易见股份

母子
公司

cash

cash

2.虚构供应链代付款业务、供应链预付款业务，虚增收入

2016年-2019年，易见股份利用部分开展过真实业务的

核心企业和“有点肥”等21家公司，通过私刻企业的公

章，虚构基础购销业务合同和单据，伪造代付款及保理

业务合同等方式开展虚假供应链代付款业务、虚假商业

保理业务和虚假供应链预付款业务，虚增收入和利润。

虚假的基础
购销合同

虚假的
保理合同

虚假的供应链预付、
供应链代付款

通过体外个人账户向
配合造假的贸易对手
方支付贸易差、服务
费、贴现息等费用

易见股份造假模式 2015年至2020年间虚增收入562亿元，
虚增利润47亿元



促使控股股东财务造假的重要的动机：完成业绩承诺

2015年，易见股份进行非公开发行股票，向九天工贸（现“九天集团”）、云

南省滇中产业发展集团有限责任公司、云南省工业投资控股集团有限责任公司

等融资48.5亿元，用于供应链管理平台建设和投资建设商业保理项目。为顺利

通过监管审核，控股股东九天工贸作出如下承诺：

1本次发行完成后的2015年度、2016年度、2017年度，上市公司经审计的归属于母公司 股东

的净利润预计不低于4亿元（按非公开发行股票实际完成日至当年年末的剩余天数占比 计算

）、6亿元、8亿元。如果未达到预计数，九天工贸将在年度报告披露后一个月内以现金 方

式补偿给上市公司。

2在上述承诺期内，九天工贸将提请股东大会审议关于上市公司每年将不低于可分配利 润

的50%用于向股东现金分红的议案，并在召开股东大会表决时投赞成票。

如果完不成业绩，有业绩补偿压力；如果完成业绩，则有现金分红压力

由于虚假业务无法带来真实的现金流，只能通过业绩造假拉升股价从而
将股权质押获得更多融资，再由控股股东回流至上市公司进行分红。



永煤集团（2021）

河南国资委

豫能化集团

永煤集团 财务公司

“世界五百强” 
河南省最大国企

违法违规行为：

永煤集团自2007年成立后，根据豫能化集团的要求将资金归集至集团控制的财务公司的账户中。

而归集的资金则由“资金管理中心”进行统一调度，永煤集团需经审批后才能使用。上市公司的

货币资金实质已转化为对控股股东的债权性往来款。前述资金实际已被豫能化集团统筹用于其他

项目。在相关债务融资工具和私募债募集说明书、定期报告等文件中，永煤集团将应收控股股东

豫能化集团的往来款作为货币资金列报，导致其合并报表层面虚增货币资金。

2017年 2018年 2019年 20200930

虚增货币资金/亿元 112.74 235.64 241.07 271.74

占披露货币资金总额 54.03% 62.56% 57.28% 57.86%

占披露总资产 7.94% 14.52% 14.68% 15.74%

2021年11月10日

永煤集团因流动资金紧张无法按期足额偿付约10亿元本息金额，

构成实质违约，而此时账面上的货币资金高达469.68亿元。此

违约事件引发债市连锁冲击，波及全国煤炭类债券、河北山西甚

至云南等地的国企债。

2021年11月24日

“20永煤SCP003”“50%兑付+50%270天展期”的方案获通

过，永煤债券违约危机最终免于触发交叉违约。

2021年11月27日

证监会决定依法对永煤及希格玛会计师事务所立案调查。

2022年1月14日

中国银行间市场交易商协会发布自律处分信息，对永煤集团予以

公开谴责，暂停其债务融资工具相关业务1年。

2022年1月15日

中国银行间市场交易商协会对永煤集团相关11家机构作出处分

决定。其中包括2家发行人、1家会计事务所、1家评级机构以及

7家金融机构。

资金归集

资金管理中心

统一调度

96.01%



胜通集团（2021）

胜通集团

胜通钢帘线 胜通化工 胜通光科

违法违规行为1：

通过胜通钢帘线、胜通化工、胜通光科3家造假实体，复制真实账套后增加虚假记账凭证生成虚假

账套及虚构购销业务进行财务造假。

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 合计

虚增主营业务收入/亿元 86.53 98.87 142.53 141.84 145.62 615.40

占披露营业收入总额 59.44% 67.30% 71.41% 70.20% 68.50%

虚增利润/亿元 16.54 20.24 20.67 23.06 32.49 113.00

占披露利润总额 121.61% 138.39% 142.23% 117.64% 164.24%

CPA中天运

违法违规行为2：

在中天运出具2016年和2017年审计报告后，直接修改经审计后的

胜通集团合并会计报表，在修改后的财务报表上加盖虚假的中天运

印章后将报表对外披露。通过该方式，2016年虚增利润总额4.41 

亿元，2017年虚增利润总额1.70亿元。



2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 合计

虚增主营业务收入/亿元 86.53 98.87 142.53 141.84 145.62 615.40

占披露营业收入总额 59.44% 67.30% 71.41% 70.20% 68.50%

虚增利润/亿元 16.54 20.24 20.67 27.47 34.19 119.11

占披露利润总额 121.61% 138.39% 142.23% 140.14% 172.83%

通过以上2种方式，胜通集团2013年至2017年的财务造假数据合计为：

扣除虚假利润后，胜通集团各年利润状况为亏损。上

述行为导致胜通集团案涉募集说明书和案涉年度报告

存在虚假记载。

连续5年为胜通集团出具含有虚假内容的审计报告的中

天运会计师事务所，被证监会没收业务收入575万元，

并处以1,150万元罚款。

粤开证券因作为主承销商，在胜通集团债券项目尽调过程中未勤勉尽责，

被证监会没收违法所得660万元，并处以60万罚款。

国海证券因作为主承销商，在胜通集团债券项目尽调过程中未勤勉尽责，

被证监会没收违法所得1,798万元，并处以60万罚款。



胜通集团的主要造假手段有两点。第一个手段是“无中生有”，长

期利用已经停产的业务板块连续造假。胜通集团旗下有一个子公司

叫做胜通化工，就对外披露的材料来看它一直是胜通集团的第二大

收入来源，但是经证监会调查发现，由于环保以及质量的一些原因，

这家子公司早在2013年就已经停产了。但是在胜通对外披露的材

料当中，这家公司平均每年贡献约30亿元的收入。

第二个手段是“偷梁换柱”。胜通集团为了让公司的财务数据报表

更好看一些，在审计机构已经对胜通集团的虚假财务报表出具审计

意见之后，又修改了审计机构出具的合并的财务报表，并且加盖了

虚假的会计师事务所印章，通过此种方式虚增利润6亿元。

胜通集团


