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瑞幸翻版好未來教育自爆造假
火燒連環船 跟誰學大瀉 中概股陷信心危機

香港文匯報訊（記者 孔雯瓊
上海報道）因財務造假醜聞，美股
周二盤前瑞幸咖啡宣佈停牌，並等待
更多消息的披露。但醜聞並未影響瑞
幸App的下載和熱賣，截至昨日，在
內地蘋果商店的免費App排行中，瑞
幸已飆升至第二位置，且為美食App
類目第一。同時，瑞幸再次成為內地
最熱賣的咖啡之一，多數人表示要盡
快用掉手裡的瑞幸券，亦有消費者直

言「衝着免費喝咖啡去的」。不
過，消費市場熱度無法挽救
其崩盤命運，目前瑞幸股
價自高處跌落逾9成，
曾發朋友圈「元氣滿
滿」的瑞幸實控人陸
正耀亦被傳出保證金
貸款違約。
「瑞幸奇跡」再一

次在App下載量中體
現。據第三方數據公司
App Annie數據顯示，自
瑞幸承認財務造假事件以

來，它的App下載量劇增。3

月初，瑞幸在內地IOS熱門App下載
排名還在350名之後，就算疫情發生前
亦一直徘徊在70至100名之間。但自
爆造假消息當日的4月2日，其一天之
內排位上升70位，4月 3日達到第4
名，4月7日再攀升到第2名。
很顯然，正是醜聞激活了其使用

率。不少消費者表示，雖然怒其不爭
使用欺詐伎倆，但也注意到瑞幸至今
還在送新用戶免費咖啡。「在消費者
角度，我肯定是忍不住想喝這一杯0元
咖啡的」，有用戶直言，「指不定哪
天瑞幸破產就喝不到了，所以我特意
去下載了App。」

股價自高位跌91%
更多擁擠下單的用戶還是手持前期

購買預購券的老用戶，「要知道『病
來如山倒』，很難知道『病入膏肓』
的瑞幸哪天就不供應咖啡了，還是盡
快用掉的好。」實際上，瑞幸的老用
戶們已經在下單中發現了種種不妙的
跡象。比如有些門店突然就在App上
顯示關閉了，還有一些原材料供應斷

貨了，很多門店都無法再提供。
下載狂飆、再次熱賣，但這些迴光

返照都無法阻止瑞幸股價崩潰的事
實。瑞幸停牌前報4.39美元，創歷史
新低，較今年高位的51.38美元跌去
91.46%，市值縮水至11.11億美元。

董事長被爆貸款違約
而曾在朋友圈發文「元氣滿滿」的

瑞幸咖啡董事長、公司實控人陸正
耀，還被爆出保證金貸款違約。據彭
博援引消息人士稱，陸正耀違約前曾
獲得一系列保證金貸款，最大參與方
包括摩根士丹利、瑞信和海通國際。
這些銀行是在三輪融資活動中向陸正
耀提供保證金貸款的銀團成員。海通
出借1.4億美元，摩根士丹利和瑞信分
別出借約1億美元。高盛周一發表聲明
稱，陸正耀家族信託基金掌控的一個
實體未能履行5.18億美元保證金貸款
的相關條款，貸方已經對7,640萬股瑞
幸咖啡股票採取強制執行程序。按周
一收市價計算，這部分股份價值約3.35
億美元，損失約1.68億美元。

香港文匯報訊（記者帥誠廣州報道）
繼瑞幸咖啡之後，愛奇藝、好未來等中
概股上市企業也接連被渾水做空。在市
場壓力下，好未來甚至自爆「懷疑有問
題的員工與外部供應商合謀，偽造合同
等文件，錯誤誇大『輕量級（Light
Class）』的銷售數據。」

須加強監管重建信譽
中概股做空事件頻出，有業內人士
指，對於內企海外上市後融資的估值勢
必產生一定影響，企業融資量也將難達

預期，甚至出現發行困難等情況。
廣東凡德投資有限公司總經理陳尊德

昨天接受記者採訪時認為，從長遠來
看，此次做空事件對中概股的估值的影
響有限，「涉事的三家公司，除了好未
來市值較大，其他兩家較小，阿里巴
巴、京東等大企業才是中概股的主要估
值參考對象，而這些企業的估值目前並
不高，所以對整體影響不大。」他預
計，資金鏈回暖後，內地的一些優秀企
業依然會受到海外資金追捧，比如字節
跳動等。

但他提醒，接連出現數家中概股公司
數據造假的情況，會對中概股整體信譽
產生影響，這需要監管機構加強監管、
第三方服務機構介入監管、同時企業高
管也要意識到造假行為產生負面影響的
嚴重性。而被做空機構質疑的企業，應
該針對做空報告中的每一個關鍵點進行
反駁，並保持良好的營銷數據，以獲得
市場信心。
「2012年以來每年都存在做空事件，

做空機構也並不只是針對中概股，所以
不能說這次『做空潮』與中美科技戰有

直接關聯。」但陳尊德也指出，美國的
市場監管部門對中國企業不夠了解，確
實也會存在一些疏漏的情況。

料更多中企選擇來港上市
他分析，接下來「做空潮」並不會持
續出現，由於中概股本身上市企業有
限，且中概股中的企業當前表現一般，
做空機構可選擇的做空標的不多。在一
系列做空事件後，估計更多內地企業會
選擇赴港上市。
不過，透鏡公司研究創始人，資本市

場、上市公司研究專家況玉清則認為，
瑞幸被做空後引發國際投資者對中概股
的信任危機，此時做空中概股企業將起
到放大恐慌的效果。「不排除之後會有
更多中概股企業被做空。」他說。
況玉清認為，好未來的「自爆行為」

實則是迫於做空後的市場壓力，以避免
審計機構舉報。
因此，他指出，中概股企業應謹防存

在商業模式漏洞，數據誇大明顯，估值
虛高等情況，避免成為做空機構的目
標。

香港文匯報訊（記者 岑
健樂）繼瑞幸咖啡後，百度旗下的愛奇藝
也遭到沽空機構Wolfpack Research及渾
水狙擊。受消息拖累，愛奇藝於周三凌晨
一度下跌逾13%或2.25美元，低見14.51
美元。Wolfpack Research對愛奇藝發出沽
空報告，聲稱愛奇藝誇大營運收入和訂閱
用戶數量。此外，渾水也在推特上表示協
助了Wolkpack的調查。針對沽空機構的
指控，愛奇藝表示Wolfpack Research發
佈的報告含有太多錯誤，公司對於所有不
實指控堅決否認，並保留法律追訴的權
利。

渾水指誇大用戶數目
Wolfpack Research的報告聲稱，估計愛

奇藝將去年的收入誇大了27%至44%；用
戶數則誇大了42%至60%。同時，還誇大
了內容支出、資產及收購價格，以消除虛

假現金，欺騙核數師及投資者。
此外，渾水則在推特上發文，也聲稱愛

奇藝用戶數、營收、「分甘同味」內容的
獲取和價值都存在「虛假而嚴重的」誇
大，並指渾水和WolfPack對愛奇藝已進行
了一年多的調查，包括在內地一線城市開
展廣泛調查。
針對沽空機構的指控，愛奇藝發聲明指

出，關於第三方機構發表質疑愛奇藝的報
告，其引用數據與結論嚴重失實，與實際
情況不符，作為負責任的上市公司，愛奇
藝表示，公司一直並將繼續致力於維持高
標準的公司治理和內部控制，以及透明和
及時的披露，而披露所有財務和運營數據
均是真實的，符合SEC（美國證監會）的
要求。公司對於所有不實指控堅決否認，
並保留法律追訴的權利。
愛奇藝創始人兼CEO龔宇其後在朋友

圈轉發了該篇聲明，並配文「邪不壓正，

看最後誰贏」。同為中概股的搜狗，總裁
王小川昨早發佈微博表示，他與龔宇相識
14年，為人、敬業、勤奮都是一等一的
好，愛奇藝不可能造假。龔宇昨早再轉發
愛奇藝的聲明，稱感謝大家的信任和支
持，「老老實實做人，踏踏實實做事」。

股價一度跌逾13%
愛奇藝為內地主要影音平台之一，目前

與騰訊（0700）旗下騰訊視頻、阿里巴
巴（9988）旗下優酷視頻「三足鼎立」。
根據公司披露，愛奇藝截至去年底訂閱用
戶數突破1億。受沽空消息所拖累，愛奇
藝股價周三一度跌逾13%，但在公司澄清
後，跌幅收窄，收市更倒升3.22%，報
17.3美元。
據了解，百度、小米、高瓴資本為愛奇

藝頭三大股東。其中，百度持股56%，小
米持股6.67%，高瓴資本持股6.34%。

■香港文匯報記者 周曉菁

瑞幸咖啡（LK.US）財務造假風波未平，在

美上市的內地最大教育集團之一好未來教育

（TAL.US）亦自爆財務造假，恰如翻版瑞幸。

好未來昨公告，於內部審計過程中發現有員工

「行為不當」，通過偽造合同和其他文件，誇

大「學而思輕課」的銷售數據，該員工已被警

方拘留。另一在美上市的內地教育股跟誰學

（GSX.US），昨同被翻舊賬，其2月末也曾被

沽空機構Grizzly狙擊，兩股股價大跌。市場人

士擔心，中概股造假事件頻出，除影響現有公

司的估值外，更恐打擊今後內企海外上市步

伐，必須加強監管重建信譽。

造假事件頻現 中概股融資勢受累

連環中箭

兩沽空機構狙擊 愛奇藝否認造假

迴光返照

趕飲免費咖啡 瑞幸App下載量狂飆

專家分析

好未來教育昨日公告稱，公司在常規內部審核中，懷疑有內
部員工與外部供應商合謀，偽造合同和其他文件誇大「學

而思輕課」（Light Class）銷售收入。截至今年2月底止，「學
而思輕課」銷售佔公司2020財年總收入3%至4%。好未來已立
即向當地警方報警，該員工已被警方拘留。

市值蒸發58億美元
受到消息影響，好未來周二盤後交易一度大跌近三成，低見
41.2美元，收報45.9美元，市值一夜蒸發約58億美元。
據內媒引述好未來發言人表示，「事實上可以不對外公佈此次消息
的，這完全是我們自發披露的。此次涉及到的業務雖然佔總營收比例不
大，但絕對金額有將近1億（美元），我們需要對投資人負責。」同一
日，愛奇藝、跟誰學（GSX.US）等中概股先後被爆出相關消息，好未來認
為這是「純屬巧合。」

渾水兩年前曾狙擊
早在2018年，渾水就曾發報告狙擊好未來，懷疑該公司2016年至2018年進
行多次欺騙性交易，誇大營業收入和淨利潤，好未來當時力斥渾水提出的指
控包含大量錯誤、未經證實的猜測以及對事件的惡意解讀。好未來當時股
價暴跌，但之後股價亦重回正軌，今年2月內地新冠疫情爆發，刺激線上
教育業務時，公司市值曾刷新歷史新高。
公開資料顯示，好未來是內地最大教育集團之一，創立於2003年，
2010年10月前身學而思在紐交所掛牌，為內地首家在美上市的中小學教
育機構。不過，好未來2020財年的財報卻顯示公司面臨巨大的下行壓
力。2020財年第一季度出現上市後的首次虧損，營收增速放緩至27.6%，
淨利潤虧損730萬美元，第二季度虧損擴大至1,440萬美元，第三季度實現
了2,800萬美元的淨利潤。受疫情影響，又下調了第四季的營收預期，比原
本預期下滑了約15%，損失或達到約1億美元。

審計或遇阻力被迫自爆
經濟學家宋清輝認為，好未來此番自爆行為，與瑞幸咖啡如出一轍，不排除是由

於審計遇到阻力，而只能選擇自爆。另有專家指出，接連出現數家中概股公司數據
造假的情況，會對中概股整體信譽產生影響，必須加強監管重建信譽（見另稿）。
另一在美上市的教育股跟誰學（GSX.US）也受到牽連，被翻出舊賬。其2月末
曾被沽空機構Grizzly 狙擊，指其財報「表現好得令人難以置信」，聲稱其是「教
育股中最差的公司」。Grizzly當時列舉跟誰學「三宗罪」，包括懷疑財務造假、懷
疑虛報學生人數、股東出售股票等。報告認為，懷疑公司2018年虛增利潤74.6%；
另透過網絡流量分析，懷疑跟誰學虛報學生人數，大部分學生並不存在，而且多種
證據顯示，懷疑公司捏造教師資歷，部分教師剛從大學畢業，之前沒有教學經驗。
跟誰學周二盤後一度跌逾17%，其後收窄至10%，收報30美元。

■■好未來教育集團董事長兼好未來教育集團董事長兼
行政總裁張邦鑫行政總裁張邦鑫。。 公司網頁公司網頁


