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基于哈佛分析框架的雅百特财务造假分析 
◆宋爱云

（桂林理工大学南宁分校  南宁  530001） 

摘要：财务造假不仅会危害投资者，也会对企业自身造成重大损失，这

就需要对财务造假问题有充分认识，进而尽早发现。雅百特的海外项目

财务造假金额之大、资金链条之复杂，惊动了外交部。本文基于哈佛分

析框架，利用报表之间的勾稽关系，对雅百特造假事件进行分析，形成

财务造假探寻和追踪的基本思路，从战略、行业、报表多角度对财务造

假进行全方位战略财务分析，从而为辨别财务造假、提高追踪财务造假

的效率提供借鉴。 
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一、雅百特公司简介 
江苏雅百特科技股份有限公司是金属屋面围护系统行业首

家 A 股上市公司，股票代码为 002323，公司总部位于江苏盐城，
是一家全球化综合性建筑金融科技服务企业。 

公司借壳上市之前名为山东雅百特科技有限公司，成立于
2009 年 4 月 28 日， 2015 年 8 月，山东雅百特借壳中联电气于
深交所中小板上市，上市公司正式命名为江苏雅百特科技股份有
限公司，成为金属屋面围护行业Ａ股上市“第一股”。 

上市之后，雅百特迅速发展，2016 年 12 月跻身“2016 中国
上市公司品牌 100 强”，2017 年 1 月，雅百特获第十届“金蝉奖”、
“2016 年度创新成长型企业”等荣誉称号。 

二、雅百特舞弊造假事件概述 
2017 年 2 月 28 日，雅百特披露了 2016 年业绩快报，但随

着审计工作的深入，公司随即发布《2016 年业绩修正公告》。 
2017 年 4 月 7 日，雅百特收到中国证监会《调查通知书》，

因其涉嫌信息披露违法，根据《中华人民共和国证券法》的有关
规定，中国证监会决定对其进行立案调查。调查后，证监会依法
拟对雅百特作出行政处罚。经查，雅百特于 2015 至 2016 年 9 
月通过虚构海外工程项目、虚构国际贸易和国内贸易等手段，累
计虚增营业收入约 5.8 亿元，虚增利润近 2.6 亿元，其中 2015
年虚增利润占当期利润总额约 73%，2016 年虚增利润占当期利
润总额约 11%。上述财务数据通过雅百特 2015 年年报、2016 年
半年报以及 2016 年三季报公布。 

2018 年 7 月 5 日，雅百特被实施退市风险警告而停牌一天，
证券简称变更为“*ST 百特”，7 月 6 日重新复盘。2018 年 8 月
16 日，雅百特公司全面停盘。 

三、基于哈佛分析框架的雅百特财务造假分析 
（一）战略分析 
雅百特借壳企业为中联电气，其主要业务为矿用变压器、电

线电缆的研发及销售，客户主要为国有大中型煤矿企业。从宏观
经济状况来看，煤矿行业产能过剩，短期内没有明显改善，市场
竞争激烈，致使 2012~2014 年中联电气经营状况不甚理想，净利
润较前期有大幅下滑。 

但在此背景下，山东雅百特科技有限公司仍于 2015 年 9 月
以近 35 亿元估值借壳中联电气上市，并签署《业绩补偿协议》，
承诺 2015~2017 年净利润分别不低于 2.55 亿、3.61 亿和 4.76 亿，
否则需要向认购方支付股利赔偿。 

从战略风险来看，此次作为借壳方的山东雅百特科技有限公
司成立仅 6 年多，账面资金不到 3 亿，但是却为借壳开出了十倍
的价格，战略风险极大。而更值得关注的是，雅百特仅有的三家
股东瑞鸿投资、纳贤投资和智度德诚均为中联电气停牌前突击成
立，且前两者成立的时候距中联电气停牌仅有一个月，且三家股
东的注册地均为拉萨市。 

（二）行业横向分析
根据证监会分类雅百特属于建筑业——建筑装饰和其他建

筑业，主要从事金属屋面围护系统和分布式光伏业务，其中，金
属屋面收入和毛利占绝大比例，均高于光伏业务，合并数据与主
要业务相同的森特股份相比，毛利率每年均高于森特股份约 10
个百分点。 

从行业财务指标分析，雅百特属于其他建材类行业，进行行
业利润对比分析发现，其利润率远高于同行业均值，与同行业的
伟星建材、友邦吊顶等均排在行业前列，利润率的分析对比情况
①如下表 1 所示。 

进一步分析企业利润，毛利率 2012~2016 年毛利率分别为：
30.98%、32.35%、38.74%、43.24%、35.29%，于 2015 年达到顶
峰。分地域来看，2015 年境外毛利占 41%，国内占 59%；境内
毛利率为 33.39%，境外毛利率为 74.78%，境外毛利率远远高于
境内。而海外的巨额收入对应的就是披露的与巴基斯坦的公司签
订《木尔坦地铁公交工程建设工程施工合同》，而到了 2016 年，
境外收入由 1.6 亿降至 2000 万左右，境内的毛利占 95%，境外
仅占 5%。 

表 1  其他建筑业利润率分析对比表 
2015 年 2016 年 2017 第一季度 

行业均值 -73.11% 0.99% 1.39% 
伟星新材 20.27% 23.13% 17.38% 
友邦吊顶 31.98% 28.59% 16.24% 
雅百特 16.53% 23.38% 10.31% 
东方雨虹 13.72% 15.33% 5.18% 
兔宝宝 5.15% 10.15% 6.55% 
华立股份 16.19% 16.26% 7.96% 
雄塑科技 10.00% 9.53% 8.67% 
嘉寓股份 1.58% 2.97% 3.07% 
瑞泰科技 -3.83% -2.29% 3.08% 

（三）资产负债表分析
从资产质量来看，雅百特的资产质量并不乐观，2015 年由

于中联电气留存在银行的 5000 万，使货币资金增加 86%，但从
2016 年来看，库存现金、银行存款均大幅度减少，增加的只有
其他货币资金，且基本为保证金类。 

进一步分析发现，企业“两金”占用过高：2016 年，应收
账款从 2015 年的 1.68 亿增加至 6.78 亿，占总资产的比重超过
40%；从存货来看，原材料由 2015 年的 101 万增长至 2016 年的
1970 万，2015、2016 年“建造合同形成的已完工未结算资产”
分别为 5.6 亿、9.65 亿，占资产比重过高，且存货明细项完全没
有在产品、库存商品和周转材料，与存货总额极不对应，存在极
大的财务造假可能性。 

（四）利润表分析
从山东雅百特科技有限公司财务报表分析，2012~2014 年分

别实现净利润 1288 万元、2010 万元、10590 万元，但 2012~2013
年其他应收款中的个人借款分别达 4586 万元、5150 万元，至 2014
年个人借款退出其他应收款的前六位，并未披露。 

从企业利润来分析，如表 2 所示，2014 年企业利润实现
10589.52 万元，而要实现业绩承诺 2015 年需达到 2.55 亿元，否
则就需原股东以股份及现金方式对上市公司进行补偿，补偿数由
中联电气回购并予以注销。2015 年超额完成业绩承诺，至 2016
年仅完成业绩承诺的 67%。 
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表 2  雅百特利润分析表 
2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

净利润 12,879,174.53 20,101,541.43 105,895,214.09 266,190,536.94 240,902,916.29 
业绩补偿协议 —— —— —— 255,000,000 361,000,000 

（五）现金流量表分析
根据“现金流量为王”的理念，经营活动现金流量的充裕性

至关重要，而从雅百特公司的资金链分析，公司经营活动产生的
现金流量净额状况堪忧，公司的现金流量情况分析如下表 3 所
示。 

另外，从资金链条来看，海外项目虽为公司贡献了较高的利
润，但资金来源没有巴基斯坦方面的回款，公司回款主要来源于
雅百特本身控制的公司和其他一些中国境内的公司，现金流极不
匹配。 

表 3  雅百特公司现金流量分析表  单位：万元 
财务数据 2015 年 2016 年 2017 年

（上半年） 
经营活动产生的现金流量
净额 3,006.99 -16,196.85 -31,862.41
投资活动产生的现金流量
净额 -68.84 -3,858.84 -228.16
筹资活动产生的现金流量
金额 2,477.97 17,351.93 25,342.59 
现金及现金等价物净增加
额 4,827.64 -2,294.09 -6,747.98
经营活动产生的现金流量
净额/营业收入 

3.25% -12.60% -51.06%

（六）综合财务指标分析
从杜邦分析角度出发，结合财务分析指标综合来看，雅百特

经营状况不断呈现下滑趋势，如表 4 所示。 
表 4  雅百特公司综合财务指标分析表 

财务指标数据 2015 年 2016 年 2017 年（上半年） 
销售净利率 28.76% 18.74% 18.67% 
总资产周转率 0.98 0.6 0.26 
权益乘数 1.54 2.6 2.66 
净资产收益率 0.44 0.29 0.13 

四、案例启示 
（一）庖丁解牛：利用报表逻辑，层层递进 
会计是企业经济活动的语言，表内、表间均存在严密的勾稽

关系，三大主要报表之间环环相扣，要正确利用报表逻辑，合理
分析企业财务状况、经济成果和现金流量。同时，要合理规避报
表缺陷，利用报表逻辑，层层递进，挖掘企业存在的深层问题。  

（二）循序渐进，分析企业发展规律
企业的发展不是一蹴而就的，企业要发展必须先立足于生

存，确立自我发展战略，在企业进行资源分配时，对人力、物力、
财力、信息、技术等资源的应用必须保证企业的生存需要，进而
考虑企业的投资与发展，高额估价借壳，换来的必然是战略风险
的急剧增加。 

（三）合理运用定性分析与定量分析相结合的方法。
通过归纳、演绎、比较等方法对企业资料进行分析与综合，

从而把握行业、企业的属性与特征，在把握企业质的规定性的同
时，合理利用财务指标数据，合理运用定性分析与定量分析相结
合的方法，防止分析的片面性。 
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注释： 
①数据来源：巨潮资讯行业财务指标。




