
■香港文匯報記者 章蘿蘭上海報道

內地知名獨角獸瑞幸咖啡一夜間陷入巨大風波，公司涉嫌營

收造假22億元（人民幣，下同），在美上市股票周四收市暴

跌75.6%。消息昨觸發連鎖反應，手持大量咖啡券的消費者，

因擔憂瑞幸或已窮途末路而蜂擁「擠兌」咖啡。外界則擔憂事

件或將觸發國際資本市場對中概股的信任危機。公司成立2年

多已成為中國最多門店的連鎖咖啡店，如今卻因造假而崩盤，

並有可能引發投資者巨額索償。中證監高度關注事件，強烈譴

責瑞幸財務造假，將依法核查。
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香港文匯報訊
（記者 孔雯瓊 上
海報道）瑞幸爆雷
引發連環衝擊波，
傳導致消費市場上
的「踩踏式擠兌」
效應。香港文匯報
記者昨走訪了瑞幸
在上海的幾家門店
後發現，很多店舖
自開舖起就迎來潮
水般的外送訂單，
還有數量眾多的上
門自提消費者大排
長龍。店員直言
「爆單了，以前點
咖啡1分鐘，現在
要 等 2 小 時 以
上。」到下午，訂
單還在海量增加，
瑞幸App和微信小
程序徹底癱瘓。
瑞幸咖啡採取新

零售方式，購買先
要通過手機App或小程序下單，然
後再選擇「配送」或「自提」兩種
模式取貨，多數情況下都是配送居
多。香港文匯報記者在瑞幸咖啡(西
部大廈店)看到，這家門店平日鮮有
上門自提客戶，但昨日店內擠滿聞
訊而來的消費者。

驚破產 顧客急換預購券
在附近上班的施先生告訴記者，

「瑞幸之前推出很多預存款券，我
陸續買了30幾張，現在造假消息一
出，公司很可能破產倒閉，那我那
麼多券不是都要打水漂？」
和施先生抱有相同想法的人不在

少數，去年「雙11」瑞幸咖啡大搞
促銷，用戶買咖啡券可享「充10贈
10」的優惠，不少用戶都幾十張的
購買。「現在要盡快把券用掉，我
一下子就點了 5杯，因等不及配
送，索性自己來自提。」另一名女
白領手裡拎着數杯咖啡，向記者表

示券要趁早用掉。
還有很多消費

者本着最後再「薅
一次羊毛」的心態
紛紛趕着下單。家
庭主婦林女士表
示，「我有很多瑞
幸打折券，都是
1.8至3.8折的，算
下來一杯咖啡低至
5元，畢竟市面上
那麼便宜的咖啡找
不到了。」
由於購買瑞幸

用戶過多，很快多
個門店就出現了爆
單，無論配送或自
提，均要等上很長
時間。
一家瑞幸門店

的店員告訴記者，
「以前旺季一天的
訂單量在200單左
右，但現在營業了

半天就收到近500多個訂單，我們
去倉庫補貨就補了三次。以前自提
客戶1分鐘可以拿到咖啡，今天起
碼要等2小時。」
另有選擇叫配送的消費者王小姐

抱怨，此前瑞幸咖啡的平均配送時
間10幾分鐘，如超過30分鐘還會承
諾另賠一杯，今天等了1個半小時
才收到咖啡。「我在等咖啡的時間
裡真的有點怕，就和之前等ofo押
金一樣，就怕遲遲等不來。」王小
姐稱最後收到咖啡心裡「落袋為
安」了，也不會去計較超時了。
持續湧進的海量訂單，很快讓瑞

幸App癱瘓，變得無法再下單購
買。在長寧區大眾金融大廈上班的
馬女士稱，公司樓下有瑞幸咖啡店
舖，下午1點想買杯咖啡，不料打
開App卻顯示「系統繁忙」無法下
單。截至記者發稿時間，約傍晚17
點，依然數量眾多的人無法打開
App，不少人稱只能下一日趕早。

香港文匯報訊 (記者 周紹基)在
美國上市的內地連鎖咖啡店瑞幸咖
啡，涉及財務造假導致股價大跌，
該公司在美國更需要面對一系列的
刑事官司及民事索償，涉及的賠償
金額可能高達870億港元，並可能
面臨退市及倒閉風險，以目前市值
已挫至126.36億港元的瑞幸，就算
是「賣身」6次都不夠賠。

涉證券欺詐惹集體訴訟
瑞幸涉嫌造假令該股在美國大跌

八成，並在盤中8次觸發熔斷，造
成大量投資者的損失，該公司首先
面臨的將是涉及證券欺詐的集體訴
訟。在美國，已有多家機構，包括
沽空機構渾水，以及律師行Thorn-
ton Law Firm表明，願意代表2016
年 4 月 1 日至 2020 年 4 月 1 日期
間，買入瑞幸股票的投資者，對這
家公司提出集體訴訟。
據內地傳媒引述上海交大高級金

融學院教授陳欣表示，瑞幸未來在
美國面臨的法律賠償是非常巨大，
甚至可能導致公司在美國退市。
據悉，美國法律對類似案件的索
賠額一般會作這樣計算，首先設定
一個時間內，當中的最高股價，減
以事發後的最低股價，得出相關價
差，再乘以股份總數，這便是肇事
公司可能面臨的投資者索賠額。
若以今年至今作為時間段的話，

瑞幸股價最高曾見51.38美元，事
發後最低價見4.9美元，乘以公司
總股本數2.4億股，可大約估算瑞
幸面臨集體訴訟的賠償金額約為
112億美元 (折合約870億港元)。

周四瑞幸股價收報6.4美元，跌
75.57%，市值 16.2 億美元，即約
126.36億港元，換言之，870億港元
的索賠額約是公司市值的6.9倍。

財務造假面臨刑事罰則
同時，美國證監會對上市公司發
行、財務造假行為也會有刑事罰
則，相關中介機構也將承擔連帶責
任，比如上市保薦人、律師行等。
由於造假行為可能牽涉到整個董事
局，董事成員在美國或須面臨最高
監禁25年的刑罰。
內地律師孟博表示，瑞幸的管理

層在內地也可能被追究刑責。他
說，根據內地新《證券法》，若內
地投資者因投資了瑞幸股份，並因
其財務造假行為造成損失，瑞幸在
內地會被追究法律責任。不過，具
體實施要視乎投資者如何取證。
內地律師李修蛟表示，目前幾乎

沒有由內地法院因證券欺詐而起訴
境外公司的案例，但瑞幸的內地註
冊地在廈門，那麼對照內地證券法
和司法解釋，廈門法院應要受理。
至於投資者能否最終依法舉證，

證明自己的投資損失跟瑞幸的虛假
業績及誤導性陳述有關，則是另一
回事。不過，李修蛟表示，瑞幸自
爆造假，可說是「實錘」的虛假陳
述，內地新證券法已不再要求上市
公司需被行政處罰作為索賠前提，
瑞幸的投資者，除了在美國參與索
賠外，也很值得在內地嘗試索賠。
「實錘」是內地網絡用語，意即
「被認為有相當的真實度、可以證
明某事件確實發生過的證據」。

或面對870億索賠
賣身6次都不夠

「趕飲最後一杯」
瑞幸下單App癱瘓
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4,507家內地門店
(截至2019年底)

4,292家

單店營收
(2019年Q3)
內地門店

44.96萬元
人民幣

約166.03萬
元人民幣

咖啡師月薪 5,000至8,000
元人民幣

3,000至8,000
元人民幣(中國
地區)

資料來源：公司財報、市場資訊
製表：記者 孔雯瓊
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據今年年初的數據，2018年1月試運營的瑞幸咖啡為中國最大的連鎖咖
啡品牌，內地直營門店4,507家，數量超過國際品牌星巴克。根據原先

計劃，2021年瑞幸門店數量將增到1萬家。公司於2019年5月在美國納斯達
克交易所上市，周四暴跌前，股價自上市以來累漲54%。

曾否認造假 安永審計篤爆
瑞幸咖啡周四開市前發佈公告稱，內部特別調查委員會發現，公司COO
（首席運營官）劉劍及其部分下屬在2019年第二至第四季度捏造交易，虛
增銷售額22億元。公告導致瑞幸咖啡股價「雪崩」，大幅低開81.6%後多次
熔斷暫停交易，最終狂瀉75.57%，收於6.4美元，市值蒸發49.5億美元（約
350億元人民幣）。
實際上公司今年初已遭沽空機構渾水「狙擊」，渾水指收到一份長達89
頁的匿名報告，聲稱瑞幸咖啡在2019年第三和第四季度，每店每日商品數
量分別誇大了至少69%和88%，有11,260小時的門店流量視頻為證。不過，
瑞幸咖啡當時對此矢口否認。
外傳因安永派駐強大反舞弊團隊才令瑞幸造假事件東窗事發，安永昨日回
覆香港文匯報稱，「在對瑞幸咖啡2019年年度財務報告進行審計工作的過
程中，安永發現公司部分管理人員在2019年第二季度至第四季度通過虛假
交易虛增了其間的收入、成本及費用，安永就此向瑞幸審計委員會作出了匯
報。」安永稱，瑞幸董事會因此決定成立特別委員會負責相關內部調查，並
強調目前瑞幸公司2019年度審計工作尚在進行中，基於客戶保密原則不會
作出其他回應。

牽連神州租車急挫70%
瑞幸風波一石激起千層浪，多間上市公司受連累。在港上市的神州租車
（0699.HK） ，因創始人陸正耀亦為瑞幸咖啡董事長兼大股東，昨日股價
一度大跌70%，於10:13緊急停牌，停牌前跌54.42%，報1.96港元，創2014
年上市以來最大跌幅及股價新低。
同樣「踩雷」的還有A股上市的分眾傳媒，其早前曾透露，神州租車、瑞

幸咖啡等均選擇其作為線下核心媒體。公司昨雖強調「客
戶瑞幸咖啡、神州租車目前的廣告回款流程都正常」，股
價仍跌5.67%。瑞幸咖啡IPO聯席主承中金公司(3098.
HK)亦跌 4.75%，截至2019年 12月底持有神州租車
26.6%的聯想控股(3396.HK)跌3.59%。

憂觸發中概股信心危機
瑞幸咖啡曾創造了中概股成立至上市最短時間
紀錄，但上市未足一年被爆嚴重造假，又創造了
中概股財務造假被揭發時間最短紀錄。未來公司
可能還會面臨集體訴訟。更令人擔憂的是，瑞
幸事件或觸發國際資本市場對中概股的信
任危機，已上市的中概股或面臨價值
重估，在當前國際、國內經濟形
勢下無疑是雪上加霜。
中證監發聲明對瑞幸財務
造假行為表示強烈譴責。
「不管在何地上市，上
市公司都應當嚴格遵
守相關市場的法律和
規則，真實準確完整
地履行信息披露義
務。」中證監表示，
將按照國際證券監管
合作的有關安排，依
法對相關情況進行核
查，堅決打擊證券欺詐
行為，切實保護投資者權
益。

美譽來得
有多快，醜聞降臨
時崩塌就有多快，這
是被譽為「史上最快
獨角獸」的瑞幸咖啡正

遭遇的經歷。從成立至今，瑞幸咖啡在
店舖擴張、融資規模、上市速度等多方
面創造過「賽火箭」的奇跡。如今卻因被爆數
據造假，這個曾經的「獨角獸之王」迅速倒下。瑞幸的故事足以給
其他獨角獸企業警示：有時膨脹太快，失敗亦很快。

估值翻倍時間僅半年
瑞幸的神話還要從「融資造神」說起。2018年3月底正式成立的

瑞幸咖啡，當年就獲得兩筆不菲的融資：一是當年7月11日，公司
宣佈完成2億美元A輪融資，投後估值10億美元；緊接着在同年12
月12日再次獲得2億美元B輪融資，投後估值22億美元。稍加觀察
不難發現，瑞幸從成立到估值翻倍僅半年時間。

有了資本助力，瑞幸開啟瘋狂擴張，2018年底公司第2,000家門
店誕生；2019年5月17日納斯達克市場發行3,300萬股美國存託憑
證，每股定價17美元，募資5.61億美元，公司市值42億美元。
2019年底瑞幸門店總數逾4,500家，首次超過了星巴克同期在華門
店數量。

「只虧不賺」仍繼續擴張
獨角獸看似長成龐然大物，但細看不難發現其一個大問題，就是

「只虧不賺」。瑞幸各期財報顯示，2018年、2019年Q1至O3，
公司淨虧損分別為16.19億元（人民幣，下同）、5.52億元、6.81
億元和5.32億元。

事實上，膨脹過快，「獨角獸」就會變成「怪獸」，沒有形成一
個真正穩定、可持續獲益的市場，資本狂吹過漲的氣球，一戳即
爆。縱觀市場，瑞幸絕非一家披着獨角獸外衣在狂奔的企業，資本
催生雖提倡「唯快不破」，但亦要對商業本質有敬畏之心，如只會
玩燒錢遊戲，最終免不了落得個「外衣焚盡」的結局，面臨寒冬時
也只有「裸奔」，最終可能被「凍死」街頭。 ■記者 孔雯瓊
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2018年
3 月底正式成
立，同年底估
值達22億美元

瑞幸咖啡「獨角獸」變「怪獸」

2019年
5月以每股17美
元上市，高峰超
越50美元

4507家
內地門市急速擴
張，超越星巴克

22億元
周四自爆2019
年第2至第4季
財務造假，誇
大營收22億元

350億元
周四股價暴瀉，單
日蒸發350億元

■瑞幸咖啡被指瘋
狂燒錢，包括邀請
明星任代言人。

互聯網

App癱瘓

■瑞幸多個門
店爆單，點咖
啡 要 等 2 小
時，店員數次
補原材料。
受訪者供圖
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