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「歲寶百貨（0312）怎麼了，我30萬港元投資歲寶百
貨，1個月來已虧損近一半」深圳一名投資者黃先

生欲哭無淚地向記者投訴。歲寶百貨因審計師重新核賬已令其
股價暴跌，該股自3月29日起已停牌。而今年首3個月，已有大
慶乳業（1007）、博士蛙（1698）和中國森林（0930）等20多
家民企的業績或財務有問題，遭到審計師辭任或提保留意見及
重審等，已趕上去年全年出現的類似案例，事件引發大部分民
企股價暴跌。

經濟下行 民企現信心危機
業內人士認為，這一波民企風暴，除渾水及外資沽空者大合

奏唱淡、企業管治有關外，去年中國收緊信貸及歐美經濟不
穩，導致企業盈利下滑，而中國今年又下調了經濟增長目標，
市場擔心將進一步打擊企業盈利，現時大部分被洗倉的民企都
是因為盈利大倒退，令市場失去信心。
香港會計專業聯盟主席、永安會計師事務所所長梁永安指

出，儘管國家推出許多有利民企融資的環境，在收入和盈利出
現大幅下滑後，一些民企為了掩飾這一不利情況，以獲得銀行
穩定的貸款，或者不被銀行知悉公司不利情況後逼貸，以及獲
得投資者信任維持上市公司正面形象，便在財務上進行包裝。
他認為，內地企業在推進赴港上市工作之前應客觀審視自身

實力，力爭「踏踏實實」。他說，自2009年至2011年，港交所
的首次公開募股（IPO）融資額已連續3年位列全球第一，內地
企業在港上市，對於企業獲取融資、走向國際都有巨大助益。
但香港股票市場高度透明，相關法律規定也非常細緻嚴謹，內
地企業在推進赴港上市之前應客觀審視自身實力，一些實力稍
有不濟的企業，可優先考慮通過香港除股市之外的其他融資渠
道，壯大企業實力後再考慮在港上市。

譚紹興倡加強保薦人監管
香港投資者學會主席譚紹興亦建議，對於現已上市的民企，

已經難以補救，要亡羊補牢，一定要加強保薦人的監管，香港
證監會現正檢討保薦人規管，預期會於未來數月發表諮詢文
件，當中包括建議違規的保薦人須負刑事責任，他認為這是需
要的。他又建議加強保薦人的發牌及續牌條件，可以加入過去
保薦上市公司的往績作為考慮，從源頭上截住未具條件的企業
來港上市。
為免股民誤踩陷阱，譚紹興指出，港交所與證監會都有權勒

令股份停牌，監管當局應為上市公司制定指引，在發生特大事
件例如核數師呈辭時，要即時停牌，並全日生效。

資金鏈瀕斷裂成最大危機

曾任
職國際著名會計
師事務所的美聯金融集團
投資分析師譚朗蔚表
示，目前內地民企面
對最大的問題是資金鏈可能斷
裂，因為中央於2008年後持續實行上調存款準
備金率等緊縮的貨幣政策，市場的流動性大減，而銀行比
較願意貸款給規模較大的國企客戶，忽略了中小型民企
的融資需求，令民企循正常融資渠道獲得資金較為困
難。
敦沛證券副總裁李偉傑則期望內地適度「放水」

助拯救民企。他指出，上周四公布的內地上月新
增貸款逾1萬億元人民幣，對市場來說是好消
息，而上周五公布的內地經濟增長創近三年新
低，令中央有更大的「放水」空間，除新增貸
款外，內地的廣義貨幣M2按年增長13.4%、狹
義貨幣M1增長4.4%，反映貨幣政策穩中趨鬆，有助帶
動信貸迅速反彈，改善企業經營環境。

香港文匯報訊（記者 李昌鴻、蔡競文）

民企財務出現問題，審計師提保留意見或
辭任，成為股市地雷，令股民防不勝防。
由於大部分問題企業已經停牌，投資者現
時無從脫身，想斬倉也不可以，只能日夜
擔心，擔心這些民企的業績或賬目最終有

問題，公司發展前景不佳，日後復牌時再
遭到拋售和沽空，令損失加重。
博士蛙（1698）審計師3月15日宣布辭任

後，當天股價暴跌34.88%後停牌至今；大
慶乳業（1007）在截至3月21日的短短一周
因審計師離任暴跌19%，翌日即3月22日停
牌至今。而那些審計師仍需重新審核財務
的歲寶（0312）、澳優（1717）等民企個
股，因投資者擔心業績有問題，同樣紛紛
拋售其股票，如歲寶3月13日最高觸及1.3
元，在3月22日公告業績延遲後，當天股價
暴跌18%，至3月29日停牌時，其股價已幾
近腰斬，僅報0.72元。該股一直停牌至今。
澳優亦於3月29日停牌至今。

歲寶最快月底放榜後方復牌
記者致電歲寶百貨控股香港公司財務人

士周先生時，他表示，公司年度財務報告
尚未獲得畢馬威審核認可，公司再提供更
多的資料給其審核，希望盡快與審計師溝

通。他預計原本3月底公佈業績現至少要延
遲至4月底，業績公告後股票方可復牌。
許多企業因業績不佳進行財務包裝，導

致審計師辭任或重新審核業績延遲公告。
深圳資深投行人士陳先生稱，隨 經濟環
境的不佳，未來這種隱性地雷將越來越
多，投資者將會防不勝防，稍有不慎便會
踩中地雷，導致損失慘重。

買民企股 散戶需金睛火眼
在遇到民企出現審計師離任或者公司延

遲發佈業績情況時，投資者損失無疑是巨
大的。如何才能避免投資者出現類似的損
失呢？招商證券（香港）董事總經理溫天
納認為，投資者宜多觀察和了解民企上市
公司業務發展的業務變化，以金睛火眼般
審視自己要投資的民企，以避免投資損
失。
溫天納表示，上市公司發生問題很多是

有徵兆的，投資者平時要多關注和了解自

己投資的公司發展和運營情況，尋找公司
運營出現問題的蛛絲馬跡。如果有民企上
市公司審計師的離任，這將對其打擊較
大，會令股價暴跌。一旦買入財務有問題
的公司股票，投資者應迅速沽空，以降低
投資損失。
他認為，民企上市公司為了獲得投資者

信任，應當加強公司管治、完善架構和財
務，財務數據需踏實，切忌浮誇，即便業
務暫時出現下滑，只要公司發展前景是良
好的，也會贏得投資者的認可和長期投
資。

香港文匯報訊（記者 李昌鴻、蔡競文）「股神」
巴菲特有句名言：「只有在退潮的時候，你才能
看到哪些是裸泳者。」這句話用在民企股身上，
亦十分貼切。正是由於一些民企進行財務包裝，
一向以火眼金睛、明察秋毫的財務審核的國際大
行如德勤、畢馬威、普華永道和安永，他們由於
負有財務紀律和公司品牌信譽，通常會嚴守財務
紀律，令一些裸泳者現形。

賬目混亂 審計師「不認賬」
去年瑞金礦業(0246)、群星紙業(3868)出現審計

師離任後。而今年首季，中國森林遭到畢馬威審
計師的辭任，大慶乳業和博士蛙3家公司則遭到
德勤審計師的辭任，較去年全年有明顯的上升跡
象。而且目前包括歲寶百貨、寶姿和澳優等20多
家在港上市民企出現審計師不認可公司賬目，需

重新交財務資料進行審計，因此這些公司不得不
長時間停牌。
德勤關黃陳方會計師近期辭任大慶乳業審計

師。德勤在辭任函件中表示，憂慮對財務報表有
廣泛影響的事項，包括若干已提呈管理層注意的
牛奶採購交易，且管理層已認可這些交易存在舞
弊；審計工作中所目睹的銷售單據，與進行稅務
局調查後交回公司的文件之間的差異未作解釋；
會計記錄未能於審計過程中一直不間斷地提供；
收購擠奶站、牧場及荷斯坦種乳牛的有效性及商
業實質；及該行到訪集團其中一所銀行的本地分
行時所遇到困難。
業內人士從中便可以看出大慶乳業財務出了問

題。一家國際知名會計師事務所國際業務主管、
郭志誠會計師負責人郭志誠表示，許多企業有兩
三本賬，而且常不能相互佐證，審計師發現企業

做虛假銷售後肯定不認可，雙方無法重新做出統
一清晰的財務報表，最終只有審計師離任。

業界：虛報貨量「造大」公司規模
永安會計師事務所所長梁永安亦介紹，民企

在財務上進行包裝的手法通常主要在以下三方
面；通過與空殼公司的貿易往來擴大業務量，
提高收入和盈利來源；列出一些應收賬款，多
的達數千萬甚至上億，少則數百萬，但卻遲遲
收不到貨款；一些企業更善於在存貨數量和價
格上做手腳，虛報存貨數量和價格，從提升公
司資產規模和盈利能力。他指，在經濟環境較
好時這些財務包裝尚好處理，可是一遇到經濟
環境不利，企業收入和盈利出現大幅下滑後，
其再想包裝也易漏洞百出，成為退潮後被人發
現的裸泳者。

香港文匯報訊（記者 李昌

鴻）對於內地一些民企出現
審計師離任和未取得審計師
通過，部分人認為投資民企
不安全，便成為驚弓之鳥。
港資券商恆明珠證券研究部
總監梁淵表示，內地絕大多
數民營企業是好的，不能因
為部分審計師離任便一棍子
打死整個民企。

港制度良好 民企會自律
梁淵稱，歐債危機的衝擊和經濟環境的不利導

致部分民企出現業績下滑，審計師離任，導致投
資者損失嚴重，這是目前經濟環境中的自然現
象，但是不會出現成片民企財務問題。香港有近
1,600家上市公司，除了香港本地和國企股外，內
地民企佔逾三成，這些內地民企有許多是優質
的，他們不斷進行升級、技術創新，具有較好競
爭優勢和擁有較高附加值，這些企業受到衝擊較
小，仍具有較好的投資價值。
他相信香港市場有良好的制度和體制，以及法

制制約，相信許多民企也不會也不敢輕易觸犯財
務造假的底線。否則這些財務造假的民企會受到
香港聯交所的嚴厲制裁。

財務匯報局今年重點抽查
此外，針對民企出現的問題，香港各政府機構

也在加強對民企進行管治。香港財務匯報局主席
高靜芝近日稱，針對13家需要留意的上市公司名
單，部分將作為今年抽查對象，香港財匯局、證
監會以及港交所都已經第一時間溝通並分工，按
照各自的範疇去調查，財匯局主要負責財務報表
方面的調查工作。

逾20公司業績待重審 誰在「裸泳」？

部分民企股3月至今表現
股份 3月1日收（元） 上周五/停牌前收報（元） 跌幅

人和商業(1387) 0.92 0.49 -46%

新時代能源(0166) 1.29 0.79 -38%

博士蛙(1698) 2.71 1.68 -38%(3月15日停牌至今)

霸王(1338) 1.25 0.83 -33%

國美電器(0493) 2.31 1.58 -32%

春天百貨(0331) 1.44 0.98 -32%

歲寶百貨(0312) 1.01 0.72 -29%(3月29日停牌至今)

澳優乳業(1717) 1.82 1.46 -20%(3月29日停牌至今)

大慶乳業(1007) 1.96 1.68 -14%(3月22日停牌至今)

寶姿時裝(0589) 12.34 11.40 -8%(3月28日停牌至今)

香港文匯報訊（記者 蔡競文、李昌鴻）近期民企誠信風暴越演越烈，股民及港股聲譽

均損失慘重。「民企殺手」－「渾水研究公司」(Muddy Waters Research Inc.)揚言在未來

數周將發佈一份有關中國公司的「沽售報告」，更大風暴隨時殺到。為免民企再成股民陷阱，

業內認為，一方面民企上市前應客觀審視自身抗風浪的實力，另一方面監管機構及保薦人要從嚴

把關，以免砸掉本港金融中心的金漆招牌。同時，業內亦期望，內地適度「放水」助拯救民企。
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香港文匯報訊（記者 李昌鴻）香港會計專業聯
盟主席梁永安表示，香港財務會計行業是高度市
場化、法治化和規範化的。目前香港有1,500家財
會公司，財會公司在處理財務報表時，一定是十
分仔細、嚴謹和真實的，要求財務報表清晰明
瞭，不得出現財務上的瑕疵，更不能為了獲得商
業利益幫助客戶做假賬。

公會每月檢查會員企業
梁永安稱，為了嚴厲地規範行業市場，香港會

計師公會在香港設有嚴格的和嚴謹的內部審查小
組，看各會員財務公司有無按既定的標準去做。
香港會計師公會每個月要對會員企業進行檢查，
每個月會查出2至3個會員公司出現業務違規，將

對這些違規公司進行譴責、曝光甚至停牌3個
月。如果遭到停牌，該財會公司在這3個月內不
得從事任何經營業務，此舉帶來的業務損失和影
響是十分巨大的。因此許多會員企業是不會冒險
進行違規操作，以免付出昂貴的代價。

港會計管理嚴 違規停牌3個月
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■歲寶百貨表示，至少要至4月底才公

佈業績，及後方可復牌。

■招商證

券（香港）

董事總經

理 溫 天

納。

■財務匯報局主席

高靜芝
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