
上市公司财务造假的演进逻辑与监管因应
———基于 ２０１６—２０２５年 ３６７份行政处罚决定书的实证考察
王才伟

　 　摘要：本文以 ２０１６—２０２５ 年 ３６７ 份上市公司财务造假行政处罚决定书为样本，实证

分析注册制改革背景下财务造假的演进逻辑与监管困境。研究显示，近年来财务造

假呈现系统性增强、并购重组领域高发、中介追责趋严等特征；造假手段演化出自循环

贸易、会计弹性滥用、通道化资金占用三类新型手段，隐蔽性与复杂性显著提升。传统

形式监管与审计程序难以有效识别。监管亟待向实质合规、全链条防控、压实中介实

质责任、跨部门协同共治转型，以完善资本市场财务造假治理机制，强化投资者保护。
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财务造假是资本市场的痼疾，扭曲资源配置效率，严重损害投资者利益，侵蚀市

场诚信基础。过去十年，中国资本市场经历了多起重大财务造假事件，其中尤其以康

美药业案①和康得新案②（以下简称“两康案”）的社会影响最为深远。“两康案”不仅

暴露出上市公司在内部治理、信息披露、财务管理等方面的重大缺陷，也揭示出证券

监管在审计监督、行政执法以及信息披露制度执行的不足。“两康案”爆发后，监管部

门陆续推进了新证券法实施、退市制度改革、全面注册制落地、加大违法处罚力度、强

化会计监管等一系列制度革新，这些举措被视为中国资本市场 ３０年来最为关键的一

轮治理变革。

随着注册制改革的深入推进和监管力度的持续加大，上市公司财务造假的手段
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也在不断升级。传统的实证研究多聚焦于上市公司造假动机或仅围绕单一案例展开

分析，对造假手段的演进规律及其深层制度成因缺乏系统性的实证考察。例如，财务

造假手段是否因监管环境变化而发生演变？监管体系的执法效率与威慑能力是否得

到了实质提升？“两康案”后的十年，是观察证券法制度冲击与财务造假演变的天然

窗口。因此，在这一背景下，对 ２０１６—２０２５ 年间中国资本市场财务造假的总体趋势

和造假新手段展开系统性的实证分析，具有重要的理论价值和政策意义。

本文以 ２０１６—２０２５年上市公司财务违规数据作为初始研究样本，数据来源于

Ｗｉｎｄ数据库。基于研究样本的代表性与有效性考量，本文对数据库中以“财务违规”

为关键词检索获得的 ３３ ４０２条记录进行了如下筛选处理：（１）剔除银行、保险公司

等金融机构因违反金融监管要求而被处罚的样本，剩余 ２１ ５７５条数据；（２）剔除交易

所、银行间债券市场交易商协会等自律监管主体采取的自律监管措施的相关数据，剩

余 ５ ７０６条数据；（３）剔除涉及公司治理违规以及违规减持的样本，并最终筛选出由

证监会及各地证监局就同一上市公司，在同一时期，针对同一系列违法行为作出的行

政处罚决定书，共计 ３６７条数据，作为本文的实证研究样本。

通过案例的梳理与深度剖析，本文试图回答以下核心问题：近年来上市公司财

务造假呈现哪些总体趋势？新型造假手段是什么？为何这些造假行为难以被及时发

现？证券监管应如何回应？

一、近十年上市公司财务造假总体趋势分析

近年来，随着监管力度的持续加大和会计准则的不断完善，上市公司的造假手段

也在不断升级，从早期的简单虚增收入、隐瞒关联交易，演变为如今高度隐蔽、技术

化、系统化的财务舞弊行为。虽然传统的“两套账”、伪造客户签章等手段仍然存在，

但更具隐蔽性、系统性和跨期性的新型造假模式正成为主流。

（一）造假周期拉长，系统性特征明显

大量案例显示，上市公司财务造假行为已呈现出显著的长期化与持续性特征，其时

间跨度往往突破单一会计年度，延伸至三至五年，乃至更长的周期，例如抚顺特钢案①
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① 参见中国证监会〔２０１９〕１４７号行政处罚决定书，２０１０年至 ２０１７年 ９月，抚顺特钢通过伪造、变造原始凭证及
记账凭证，修改物供、成本核算及财务系统数据等方式，累计虚增存货约 １９．８９亿元、虚增利润总额约 １９．０２亿元，导致
２０１０—２０１６年年度报告、２０１７年第三季度报告存在虚假记载。



（２０１０—２０１６年）、金正大案①（２０１５—２０１８ 年）、ＳＴ 银江案②（２０１８—２０２３ 年）。这种

长期、系统性的造假通常涉及多个子公司、跨部门协同，甚至伪造从采购、生产到销售

的全链条业务，是有组织、有预谋的综合性财务舞弊。造假者从收入端造假到资产端

造假，从利润表造假到资产负债表造假，从粉饰业绩到掏空资产，形成了一套完整的

造假链条。

红相股份案③是近年来上市公司系统性财务造假并且同时构成欺诈发行的典型

案件。根据厦门证监局行政处罚决定书的认定，红相股份在 ２０１７—２０２２ 年长达六年

的时间内，通过虚构销售业务、虚构原材料采购、虚构固定资产等多种方式实施持续

性财务造假，六年间累计虚增营业收入约 １０．０１ 亿元，最高年份虚增利润占披露利润

的 ４８．１９％，并在此基础上完成了三次再融资，构成信息披露违法违规和欺诈发行的

双重违法形态。

ＳＴ沈化案④中，沈阳化工全资子公司沈阳蜡化在 ２０１８ 年至 ２０２１ 年期间，为满足

管理及考核要求，通过人为调整原材料投入数量、半成品及产成品数量、延迟确认存

货等方式连续四年系统性虚增或虚减营业成本及利润总额（累计虚增利润超 ４亿元、

虚减利润 １．４８亿元），并导致存货、预付账款、应付账款等科目严重失真，致使沈阳化

工四个年度的年报存在虚假记载。

ＳＴ恒久案⑤中，造假者通过制作虚假验收材料、伪造项目回款、虚构技术开发合

同等更为隐蔽的复合型造假手段进行系统性造假。通过伪造客户签章、验收意见以

及验收日期实施的虚假验收具有极强的隐蔽性，外部核查通常难以发现验收材料的

虚假，只有当核查深入至项目现场和实际履行情况时，才有可能识别造假。伪造项目

回款使得虚构的收入在账面上有现金流支撑，审计机构若仅关注回款是否发生，极易

被蒙蔽。虚构技术开发合同利用了技术的复杂性、验收的主观性以及审计机构对技

术业务的不熟悉，对审计机构和监管机构提出了更高的专业要求。审计机构不仅需
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参见中国证监会〔２０２２〕１号行政处罚决定书，２０１５—２０１８年上半年，金正大通过与其供应商、客户等外部单
位虚构合同、空转资金开展无实物流转的虚构贸易业务，累计虚增收入 ２３０．７３亿元、虚增利润总额 １９．９０亿元；同时存
在未按规定披露关联方关系及交易、虚减应付票据、虚增发出商品等违规行为。

参见浙江证监局〔２０２５〕１５号行政处罚决定书，ＳＴ银江 ２０１８—２０２３年年度报告存在重大遗漏，未披露关联方
非经营性资金占用；２０２１—２０２３年三季报通过虚构项目业务、延期确认费用等方式虚增营业收入和利润总额，导致定
期报告存在虚假记载。

厦门证监局〔２０２４〕１号行政处罚决定书。
辽宁证监局〔２０２５〕７号行政处罚决定书。
江苏证监局〔２０２５〕１３号行政处罚决定书。



要具备会计专业知识，还需要对被审计单位所处行业的技术特点有所了解。

ＳＴ金刚案①中，金刚玻璃 ２０１５年至 ２０１７年期间通过伪造合同、虚构销售及利息

收入等方式系统性财务造假，导致多期定期报告严重虚增营业收入、利润及货币资

金，其中 ２０１５年半年报虚增利润占当期披露利润总额的 ５１２．６７％；同时，２０１６ 年至

２０１８年期间未按规定披露关联方拉萨金刚累计非经营性占用资金 ３．０２ 亿元的关联

交易，相关定期报告存在重大遗漏。

（二）并购重组成为财务造假的重灾区

并购重组与财务造假的深度绑定已成为资本市场治理的突出难题。并购重组中

的财务造假呈现出高发频发、链条完整、隐蔽性强的显著趋势。这一趋势的主要诱因

在于业绩承诺制度的异化，即标的公司原股东为规避《上市公司重大资产重组管理办

法》规定的股份补偿义务②，在估值泡沫的压力下，通过虚构海外销售③、制作虚假合

同虚增收入④、伪造验收⑤、未按规定执行商誉减值测试⑥等复合手段虚增业绩，形成

了重组前包装估值、重组中欺诈发行、重组后持续造假的造假样态。更值得警惕的

是，原股东留任的模式，导致承诺方和上市公司经营方、上市公司实际控制人的身份

混同，上市公司对标的公司的管控失灵，使得造假行为往往持续三至五年才被揭露。

同时，并购重组标的方在并购重组过程中实施的财务造假行为，也会传导至收购方上

６５０

投资者（第 ３２辑）

①
②

③

④

⑤

⑥

广东证监局〔２０２０〕３号行政处罚决定书。
中国证券监督管理委员会《上市公司重大资产重组管理办法》（２０２５ 年修正）第 ３５ 条　 采取收益现值法、假

设开发法等基于未来收益预期的方法对拟购买资产进行评估或者估值并作为定价参考依据的，上市公司应当在完成资

产交付或者过户后三年内的年度报告中单独披露相关资产的实际盈利数与利润预测数的差异情况，并由会计师事务

所对此出具专项审核意见。交易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况签订明确可行

的补偿协议，或者根据相关资产的利润预测数约定分期支付安排，并就分期支付安排无法覆盖的部分签订补偿协议。

参见深圳证监局〔２０２０〕７号行政处罚决定书，ＳＴ长园 ２０１６年收购长园和鹰 ８０％股权后，长园和鹰通过虚构
海外销售、提前确认收入、重复确认收入、签订“阴阳合同”等方式虚增业绩，２０１６ 年度虚增营业收入 １４ ９７１．２７ 万元、
利润总额 １２ ３００．３８万元，２０１７年度虚增营业收入 ２０ ９５８．７８ 万元、利润总额 １７ ９８９．８３ 万元，导致长园集团 ２０１６ 年、
２０１７年年度报告存在虚假记载。

参见中国证监会〔２０２１〕１９号行政处罚决定书，香榭丽在 ２０１１—２０１５ 年期间，通过虚构合同、将未实际履行
合同入账、调高合同折扣入账等方式虚增收入与利润，其中 ２０１１—２０１３ 年合计使用 １２７ 份虚假合同虚增净利润
３０ ５８９．８３万元，各年度实际净利润均为亏损却被虚增为大额盈利，该虚假财务数据被粤传媒用于收购相关文件披露；
２０１４年 ７月粤传媒收购香榭丽并将其纳入合并报表后，香榭丽造假行为仍持续，２０１４年至 ２０１５年又以 １０８ 份虚假合
同虚增净利润 ２５ ５２６．２７万元，分别导致粤传媒 ２０１４年年报、２０１５年半年报出现信息披露违法。

参见江苏证监局〔２０２５〕１３号行政处罚决定书，恒久科技 ２０１９年 １１月完成对闽保信息 ７１．２６％股权收购后，
闽保信息及其子公司为完成业绩承诺，在合同未实际履行的情况下，通过制作虚假验收材料、伪造项目回款等方式虚

增收入和利润，２０１９—２０２１年上半年累计虚增营业收入超 ２亿元，导致恒久科技相关定期报告存在虚假记载。
参见中国证监会〔２０２４〕１２４号行政处罚决定书，ＳＴ华通 ２０１８年未按规定执行商誉减值测试，少计提七酷网

络商誉减值准备 ６ ２３６．３０万元；２０１９—２０２２年商誉原值披露错误，高估 １２ ２０６．９５ 万元；２０２０ 年通过虚构《千年 ３》软
件著作权转让交易、提前确认《彩虹联萌》软件著作权转让收入等方式虚增营业收入和利润，导致相关年度报告存在

虚假记载。



市公司，致使上市公司相关年度报告构成虚假陈述。

例如，在 ＳＴ京蓝案①中，京蓝科技通过向中科鼎实原股东发行股份购买资产方式

获得中科鼎实 ５６．７１５ ２％股份，中科鼎实原股东作出了中科鼎实在 ２０１８年至 ２０２０年

年度合并财务报表中扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润三年累计实现不低

于 ４０ ０００万元等业绩承诺，如未实现则需履行补偿义务。２０２０年 ６月，中科鼎实承做

江苏化工农药集团原址 １号地块土壤及地下水治理修复项目，该项目采用投入法确认

完工进度，并依据完工进度确认收入。为了实现业绩承诺，中科鼎实在苏化 １号项目中

原位热脱附基础建设相关工程未施工情况下，通过虚假投入成本方式确认完工进度：

虚增 ２０２０年收入、成本和利润，导致京蓝科技 ２０２０年年度报告存在虚假记载。其中，虚

增营业收入 １６ ２９１．０３万元，占当年披露的营业收入的 １４．０６％，虚增营业成本 ９ ６５４．６７

万元，占当年披露的营业成本的 ４．３％，虚增利润总额 ６ ６３６．３７万元，占当年披露的利润

总额绝对值的 ２．６７％，虚增净利润 ５ ７７０．７５万元，占当年披露的净利润绝对值的 ２．２７％。

海伦哲案②中，海伦哲的子公司连硕科技为完成 ２０１６—２０１９年业绩承诺，通过虚

构客户销售合同、供应商采购合同，伪造生产物流单据，借助第三方账户资金流转，形

成业务和资金闭环造假，四年累计虚增营收 ６．９２亿元、利润 ２．８９亿元，虚增利润占比

最高达 １０３．５６％。

在佳电股份案③中，佳电股份在 ２０１３—２０１４年重大资产重组业绩承诺期间，为保

证完成盈利预测承诺，通过少结转主营业务成本、少计销售费用等方式进行财务调

整，分别虚增 ２０１３年度利润总额 １．５８亿元、２０１４年度利润总额 ３ ９９４．２５万元，并将虚

增利润延后至 ２０１５年调减，导致 ２０１３—２０１５年年度报告存在虚假记载。

并购重组期间进行财务造假的公司还包括：ＳＴ新研案④、北京文化案⑤、国旅联合案⑥、
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①
②
③
④

⑤

⑥

黑龙江证监局〔２０２５〕２号行政处罚决定书。
江苏证监局〔２０２３〕４号行政处罚决定书。
中国证监会〔２０１７〕９７号行政处罚决定书。
参见中国证监会〔２０２３〕２号行政处罚决定书，新研股份子公司明日宇航 ２０１５—２０１９ 年度，通过虚构销售业

务和提前确认收入两种方式实施财务造假，累计虚增营业收入约 ３３．４７亿元、虚增利润总额约 １３．１１亿元，导致新研股
份相关年度报告存在虚假记载。

参见北京证监局〔２０２１〕１０号行政处罚决定书，北京文化子公司世纪伙伴通过虚假转让影视剧《大宋宫词》
《倩女幽魂》投资份额收益权，虚构资金循环，２０１８年度虚增收入合计 ４６ ０３７．７４ 万元、虚增净利润 １９ １０８．０２ 万元，占
当期披露净利润的 ５８．９４％，导致 ２０１８年年度报告存在虚假记载。

参见江西证监局〔２０２５〕２号行政处罚决定书，国旅联合子公司北京新线中视文化传播有限公司，在其业绩承
诺期间（２０１７—２０１９年），新线中视未完成业绩承诺，国旅联合 ２０２０年 １月收到业绩补偿款 ６４２．４３ 万元，该款项应计
入 ２０１９年资产和利润，但国旅联合将其计入 ２０２０年，导致 ２０１９ 年少计资产和利润各 ６４２．４３ 万元，２０２０ 年多计资产
和利润各 ６４２．４３万元。



朗源股份案①、慧辰股份案②等。并购重组造假不仅严重侵害投资者知情权，更从根

本上侵蚀了注册制下以信息披露为核心的监管基石。

（三）中介机构被深度追责

在样本案例中，一个显著的趋势是：中介机构责任被深度追究。２０１６ 年至 ２０２０

年，涉及中介机构处罚的案件占比不足 １０％；而 ２０２１ 年至 ２０２５ 年，这一比例有大幅

提升，且处罚力度呈现明显增长。这一趋势体现在三个维度：从追责广度上看，追责

从审计机构扩展至保荐、评估等全链条中介；从追责深度上看，追责从机构穿透至签

字个人，例如签字注册会计师（中利集团案③、金正大案④、日海智能案⑤、广誉远案⑥

等）、项目质量控制复核人（罗普特案⑦）以及保荐代表人（东北证券案⑧）；追责力度
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

参见山东证监局〔２０２５〕３、５号行政处罚决定书，朗源股份 ２０１８ 年 １２ 月收购广东优世 ５１％股权并纳入合并
报表范围。２０１９年，为完成业绩承诺，广东优世通过签订无商业实质的采购销售合同、虚构与第三方业务等方式虚增
营业收入、营业成本和利润，导致朗源股份 ２０１９ 年虚增营业收入 ５ ２５０．６９ 万元、营业成本 ３ ４９４．３１ 万元、利润总额
１ ８１６．６０万元，分别占当期披露对应项目绝对值的 ９．０３％、７．９４％和 ４３．０２％，２０１９年年度报告存在虚假记载。

参见北京证监局〔２０２３〕９号行政处罚决定书，慧辰股份 ２０１７年 ６月收购信唐普华 ４８％股权，２０２０年 １２月进
一步收购 ２２％股权使其成为控股子公司。信唐普华通过虚构与第三方业务、签订无商业实质的销售合同、提前确认
项目收入等方式虚增收入和利润，导致慧辰股份招股说明书（２０１８—２０１９ 年）及 ２０２０—２０２２ 年年度报告存在虚假记
载。其中，２０１８年虚增利润 ５５５．３１万元（占当期利润总额 ７．３３％），２０１９年虚增利润 １ ７８５．８８ 万元（占 ２５．１６％），２０２０
年虚增收入 ４ ３９６．８１万元（占 １１．２９％）、利润 ６ ０９６．１６万元（占 ６０．６９％），２０２１年虚增收入 ２ ４２４．１３ 万元（占 ５．０９％），
各年度通过不同方式持续造假。

参见中国证监会〔２０２５〕１０号行政处罚决定书，天衡会计师事务所作为中利集团 ２０１６—２０１９ 年年度报告审
计机构，对该公司通过参与专网通信虚假自循环业务虚增营业收入、利润的行为未勤勉尽责，出具了存在虚假记载的

审计报告。证监会责令天衡所改正，没收业务收入约 １ ４８５．８５ 万元，并处以约 ２ ９６５ 万元罚款（约为业务收入的
２倍）；签字注册会计师骆某、吕某某被警告并分别处以 ７０万元罚款。

参见中国证监会〔２０２４〕９４号行政处罚决定书，大信会计师事务所作为金正大 ２０１５—２０１７ 年年度报告审计
机构，出具了存在虚假记载的审计报告。证监会对大信所责令改正，没收业务收入约 ２０１．８９万元，并处以约 ４０３．７７万
元罚款（约为业务收入的 ２倍）；签字注册会计师吴某某、高某某被警告并分别处以 ５万元罚款。

参见深圳证监局〔２０２３〕１８号行政处罚决定书，日海智能 ２０１８—２０２１ 年年度报告因商誉减值、股权处置收
益、重大融资成分项目等多处核算错误存在虚假记载。时任财务部经理、财务副总监、会计机构负责人余某，作为公

司 ２０１８—２０２１年财务报表披露的会计机构负责人，在统筹安排财务报表编制过程中，未关注涉案项目会计处理的准
确性，并以会计机构负责人身份签署了相关年度财务报表，直接导致公司相关年度报告存在虚假记载。深圳证监局

认定其未能恪尽职守，对其给予警告，并处以 ５０万元罚款。
参见中国证监会〔２０２５〕１３０号行政处罚决定书，利安达会计师事务所作为广誉远 ２０１６—２０２２ 年年度财务报

表的审计机构，在审计执业中未勤勉尽责，对广誉远通过不真实的“买断式销售”模式提前确认收入等问题未予发现，

出具了存在虚假记载的审计报告。证监会责令利安达改正，没收业务收入约 １９８ 万元，并处以约 ７９２ 万元罚款（约为
业务收入的 ４倍）；签字注册会计师孙某某、刘某、乔某、李某被警告并分别处以罚款。

参见厦门证监局〔２０２４〕４号行政处罚决定书，上会会计师事务所作为罗普特 ２０２１ 年、２０２２ 年年度财务报表
审计机构，对该公司通过提前确认收入虚增业绩的行为未勤勉尽责，出具了存在虚假记载的审计报告。厦门证监局

对上会所责令改正，没收业务收入约 １５０．９４万元，并处以约 ３０１．８９ 万元罚款（约为业务收入的 ２ 倍）；签字注册会计
师李某、张某某、石某某被警告并分别处以罚款。

参见中国证监会〔２０２３〕４５号行政处罚决定书，东北证券作为豫金刚石 ２０１６ 年非公开发行股票项目的保荐
机构，在保荐及持续督导中未勤勉尽责，对发行对象认购资金来源等事项未审慎核查，出具的保荐书及持续督导报告

存在虚假记载。证监会责令东北证券改正、给予警告，没收保荐业务收入约 １８８．６８ 万元，并处以 ５６６．０４ 万元罚款（约
为业务收入的 ３倍）；保荐代表人于某某、葛某某等多人被追责，分别被处以 ５万元至 ２０万元不等的罚款。



上，处罚从“没收业务收入并处等额罚款”，升级为“没收业务收入并处数倍罚款并同

时市场禁入”①。

中介机构的形式抗辩逐渐不被接受。例如，在中利集团案②中，天衡所辩称其已

执行函证程序，已获取管理层声明，但监管部门认定，其函证程序并未能覆盖关键风

险领域，管理层声明不能替代独立验证，不采纳其程序合规抗辩。同时，监管部门对

中介机构的职业怀疑标准不断提高，要求中介机构对异常迹象保持警惕并采取进一

步核验程序。例如，在金正大案③中，审计机构发现批量回函笔迹雷同以及使用金正

大月结账号寄出回函等异常情况，但未保持职业怀疑，最终被认定为未勤勉尽责。在

日海智能案④中，审计机构就相关应收账款事宜向深圳传虹发函询证，在未收到回函

的情况下，虽在审计底稿中记录系通过替代测试程序进行确认，但未见替代测试程序

获取的支持性证据，亦被认定为“未勤勉尽责”。

可以看出，证券行政处罚的追责逻辑，已从程序合规转向实质勤勉，从形式审查

转向商业实质穿透，从机构担责转向个人担责。这一转变是注册制改革的内在要求，

也是重塑资本市场生态的必然选择。

二、上市公司财务造假的新手段

（一）缺乏商业实质的自循环贸易型造假

在会计理论与实务中，“商业实质”是收入确认的核心要件之一。会计信息的真

实性不仅取决于单据的完整性，更取决于交易的经济实质。如果一项交易虽然具备

合同、发票、资金流水等形式要件，但缺乏真实的商业目的和经济意义，那么据此确认

的收入就是虚假的。自循环贸易便因欠缺经济实质而不满足收入确认的要求。

在近十年财务造假的案件中，自循环贸易型造假，是最具隐蔽性的造假手法。中
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①

②
③
④

参见中国证监会〔２０２５〕８号行政处罚决定书，天衡所作为江苏舜天 ２０２０年、２０２１年年度报告审计机构，对该
公司通过专网通信虚假业务虚增营收利润的行为未勤勉尽责，出具了存在虚假记载的审计报告。证监会责令天衡所

改正，没收不含增值税业务收入 １７３．５８万元，并处以 ３４０万元罚款（约为业务收入的 １．９６ 倍）；签字注册会计师陆某
某、魏某被警告并分别被处以 ２８万元罚款；中国证监会〔２０２５〕３９号行政处罚决定书，苏亚金诚作为江苏舜天 ２０１５ 年
至 ２０１９年年度报告审计机构，对该公司连续五年虚增营业收入、营业成本和利润总额的行为未勤勉尽责，出具了标
准无保留意见的审计报告。证监会责令苏亚金诚改正，没收业务收入 ４３３．９５ 万元，并处以 ８６７．９０ 万元罚款（约为业
务收入的 ２倍）；签字注册会计师陈某某、王某被警告并分别被处以 ３０万元罚款。

中国证监会〔２０２５〕１０号行政处罚决定书。
中国证监会〔２０２４〕９４号行政处罚决定书。
深圳证监局〔２０２４〕２３号行政处罚决定书。



利集团、航天动力①、瑞斯康达②、国瑞科技③、恒宝股份④、苏豪时尚⑤、康隆达⑥等十余

家上市公司卷入的专网通信系列案，正是这一手法的典型代表。专网通信系列案是

近十年中国资本市场规模最大、涉及面最广的自循环贸易财务造假案。造假者通过

所谓的创新业务模式、创新交易主体、虚构资金闭环，提高舞弊链条的复杂性，⑦其核

心操作模式是构建合同流、资金流、发票流、货权流四流合一的虚假自循环闭环：造

假者通过其控制的数十家壳公司同时扮演上市公司的上游供应商和下游客户，上市

公司以预付 １００％货款为代价参与垫资，资金在闭环内流转，货物从未真实移动，却凭

借形式上真实的合同、发票、回函和货权凭证，将融资性业务包装为商品购销业务，虚

增巨额收入及利润。该案牵涉十余家上市公司，累计涉案金额超过 ９００ 亿元，其违法

本质在于通谋虚伪意思表示及对收入确认准则的违反，以形式真实掩盖实质虚假，导

致传统审计程序全面失效。

自循环贸易的法律构造呈现以下特征：从合同来看，上市公司与上下游公司签

订的是形式完备的购销合同，合同条款、签章、审批流程等完全符合公司内部管理规

定。从资金来看，自循环贸易中的资金是真实进出的，银行流水真实，资金在上市公

司及其上下游供应商之间形成闭环流转。从发票来看，自循环贸易中的增值税专用
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

参见中国证监会〔２０２４〕２６号行政处罚决定书，２０１６年至 ２０２０年，航天动力及其子公司以贸易方式参与隋某
某主导的专网通信业务。调查认定，其全部客户和供应商均由隋某某指定，合同要素由隋某某方确定，公司不参与产

品加工、仓储及运输，不承担售后责任，交易标的实质是没有实际使用价值的通讯设备。在该业务中，航天动力虚增

２０１６年至 ２０２０年各年度营业收入，５年累计虚增营业收入高达 ３８．０２ 亿元，虚增利润总额超过 ７ ２００ 万元，相关定期
报告存在虚假记载。

参见中国证监会〔２０２３〕６３号行政处罚决定书，２０１８年起，瑞斯康达通过全资子公司深蓝迅通作为运营平台
开展专网通信业务。该公司“以销定产”，先签销售合同，再按固定毛利率倒算采购价，与隋某某控制的企业签订采购

合同。其真实角色是为隋某某方面提供垫资。该行为导致其 ２０１９年、２０２０ 年年度报告虚增营业收入共计约 ６．３３ 亿
元，虚增利润总额共计约 １．１７亿元。

参见中国证监会〔２０２４〕４２号行政处罚决定书，２０１９年起，国瑞科技开展由隋某某主导的“专网通信业务”。
其供应商、客户、合同文本等均由上游公司指定，公司不承担产品风险，其参与的实为虚假自循环业务，无商业实质。

在后期催收货款时，公司相关责任人知悉该业务由隋某某控制，应当知悉业务虚假，但仍对年度报告签字确认。

参见中国证监会〔２０２３〕１４７号行政处罚决定书，２０１６年 １２月起，恒宝股份及其子公司在隋某某指派下开展
“特种通信物联网业务”。其供应商、客户、合同内容均由隋某某方控制，公司不参与货物运输与风险承担。该业务实

质是以贸易为掩饰的资金融通业务，不具备商品购销的商业实质，不应当确认收入成本。

参见中国证监会〔２０２４〕４１号行政处罚决定书，２００９年至 ２０２１年，江苏舜天长期参与隋某某主导的专网通信
虚假自循环业务。公司在该业务中主要承担垫资角色，合同、产品、价格均由隋某某方提供，且存在上下游企业均由

隋某某控制的情况。此举导致其连续 １３年的年度报告存在虚假记载，累计虚增营业收入高达 １０３．３３ 亿元，虚增利润
总额 ９３．４５亿元。（江苏舜天已于 ２０２５年更名为江苏苏豪时尚集团股份有限公司）

参见中国证监会〔２０２４〕７号行政处罚决定书，２０１９ 年，康隆达公司实际控制人张间芳私下签订《合作备忘
录》，涉及公司定向增发、控制权转让等重大事项但未告知上市公司，导致信息披露违规。同时，公司通过收购的子公

司开展专网通信业务，２０２０年年度报告因对该业务收入确认方法不当导致虚增营业收入，构成虚假记载。
参见叶钦华、黄世忠：《财务舞弊的新特征与新应对———基于专网通信舞弊样本》，载《财会月刊》２０２４ 年第

１９期。



发票皆为真实开具，税款真实缴纳，税务系统可查证。从货权来看，造假者通过编造

虚假的货权转移单、仓储单、物流单等单据，制造货物已交付的假象。这一造假手段

的特点在于，它不再是传统意义上的无中生有，并未采用伪造合同、虚构客户等传统

手段，而是构建了一套形式上合规、实质上虚假的交易闭环。审计师函证回函真实、

发票真实、合同真实、货物出库单真实，但交易本身却是虚假的。自循环贸易的破坏

性不仅在于当期收入和利润的虚增，更在于其将通过商誉、坏账等科目对未来多年的

财务报表产生持续扭曲。例如，上实发展案①中，上市公司控股子公司上实龙创通过

空转自循环贸易及军民融合贸易等方式，构建资金、合同、发票的闭环，在长达六年的

时间内虚增收入 ４７．２２亿元、虚增利润 ６．１４ 亿元，并由此引发商誉减值、坏账准备的

连环虚假陈述。这类造假手段对传统证券法律规制体系提出了严峻挑战，也要求审

计机构必须超越传统程序，提升对复杂交易实质和会计政策滥用的专业识别能力②。

从监管角度来看，当货权凭证的流转与货物的物理流转完全脱钩时，货权凭证的

转移便不能证明商品控制权转移，亦不得作为收入确认的依据，否则便违反了《企业

会计准则第 １４ 号———收入》第 ４ 条③的规定。因此，在自循环贸易中，货物并未真实

流转，控制权从未转移，收入确认条件并未满足，造假者系通过违规确认收入的手段

达到虚增业绩的目的。

自循环贸易型造假手段的出现，也引发理论界与实务界对于“商业实质”判断标

准的省思：首先，货物流转应具有真实性，即交易不仅要有货物流转的形式要件，也

要满足货物流转的真实性，确保货物是实际移动的，仓库保管真实发生，物流单据可

追溯等；其次，资金流向应具有合理性，例如，回款与付款的时间和金额高度匹配的资

金流向便不具有合理性而需审验机构的进一步核查；再次，交易对手应具有独立性，

需关注上下游公司是否存在关联关系等；最后，交易定价应具有公允性。当交易的购

销价格偏离市场正常水平，实物流转不符合日常交易逻辑④，或者交易存在固定价差

时，需警惕交易定价可能并不公允，中介机构须进一步穿透核查。

（二）会计弹性滥用型造假

会计准则作为连接经济业务与财务报告的桥梁，其固有的判断空间和弹性，本是
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①
②
③

④

上海证监局〔２０２４〕１０—１６号行政处罚决定书。
参见方湧跃：《上市公司财务造假中的注册会计师责任研究》，载《中国市场》２０２６年第 ９期。
《企业会计准则第 １４号———收入》第 ４条：企业应当在履行了合同中的履约义务，即在客户取得相关商品控

制权时确认收入。取得相关商品控制权，是指能够主导该商品的使用并从中获得几乎全部的经济利益。

朱清贞、吕聪：《利用闭环交易与认为增加一环虚增收入案例分析》，载《财务与会计》２０２０年第 １期。



为适应复杂经济现实而预留的专业裁量余地，却在财务造假中被滥用。滥用会计弹

性型造假的恶劣之处在于，其将被动的会计差错转化为主动的规则滥用，将专业判

断的自由裁量权，异化为财务造假的合法裁量权，利用会计准则的灰色地带，逃避

财务造假的追责。总额法与净额法的选择、完工百分比法的适用、商誉减值参数的设

定、主要责任人与代理人的区分———这些准则条款的核心概念无不依赖管理层的职

业判断，造假者以会计政策选择为名，行财务操纵之实，以估计判断为掩护，行利润调

节之实。

滥用商誉减值测试的参数选择。商誉减值测试涉及未来现金流预测、折现率选

择、资产组划分等大量主观判断，天然存在巨大的弹性空间。ＳＴ华通案①是商誉减值

操纵的典型。该公司在 ２０１９—２０２２年期间，通过随意变更折现率、β系数取值区间等

关键参数，操纵减值测试结果，导致 ２０１８年少计提商誉减值 ６ ２３６ 万元、２０２０ 年少计

提 ７．６２亿元、２０２２年多计提 ３．４５亿元。ＳＴ京蓝案②同样是通过随意变更资本结构参

数（从 ０％变为 ７３．９７％—１０９．６６％），少计提商誉减值 ２．６３亿元。上海凤凰案③则是在

商誉减值测试中未正确执行会计准则，导致 ２０１８ 年至 ２０２２ 年连续五年财务数据不

准确。这些案件的核心特征为：形式上履行了减值测试程序，但参数选取缺乏客观

依据，本质上是对减值测试规则的滥用。

滥用收入确认规则。收入确认涉及商品控制权转移的判断、完工百分比的估计、

总额法与净额法的选择等大量判断空间，是财务造假的高发领域。飞乐音响④在 ＰＰＰ

２６０

投资者（第 ３２辑）

①

②

③

④

参见中国证监会〔２０２４〕１１２号行政处罚决定书，ＳＴ华通全资子公司七酷网络业绩亏损，资产组出现减值迹
象。在执行 ２０１８年度商誉减值测试时，世纪华通对除七酷网络外的资产组均通过未来现金流量折现法测算，而对于
七酷网络资产组，按照公允价值减去处置费用后的净额确定可收回金额，且公允价值取值依据为意向书中约定的七

酷网络估值，最终未计提商誉减值准备。七酷网络公允价值的确定缺乏合理依据，导致 ２０１８ 年世纪华通少计提七酷
网络商誉减值准备 ６ ２３６．３万元，从而虚增利润 ６ ２３６．３万元。

参见黑龙江证监局〔２０２３〕５号行政处罚决定书，ＳＴ京蓝在 ２０２１年、２０２２年对收购中科鼎实形成的商誉进行
减值测试时，随意变更了计算折现率的四项关键参数，且未在年报中披露该重大变化及其影响。具体包括：将资本结

构从 ０％变更为 ７３．９７％（２０２１年）和 １０９．６６％（２０２２年）的目标资本结构；变更 β系数取值区间；变更股权公平市场价
值计算口径；变更商誉相关资产组现金流量产生时点的假设。上述参数变更缺乏合理依据，与前期采用参数差异巨

大，经测算，导致 ２０２１年少计提商誉减值准备 ２．６３亿元，占当期利润总额绝对值的 １８．２６％。
参见上海证监局〔２０２４〕３号行政处罚决定书，上海凤凰在 ２０１８ 年度对收购江苏华久辐条制造有限公司形

成的商誉进行减值测试时，未按照《企业会计准则第 ８ 号———资产减值》第 ２２ 条、第 ２５ 条的有关规定正确进行商
誉减值测试，导致 ２０１８ 年度商誉减值准备少计提 ８９７．７９ 万元，虚增当年利润总额 ８９７．７９ 万元。由于不同年度财
务报告数据的连续性，该会计差错进一步导致公司 ２０１９ 年至 ２０２２ 年连续四年的年度报告中关于商誉的财务数据
均不准确。

参见上海证监局〔２０１９〕１２号行政处罚决定书，飞乐音响在“智慧沿河”“智慧台江”两个 ＰＰＰ 项目中，公司在
仅与政府方签署框架协议、未签订正式建设合同、未履行招投标程序且项目未入库的情况下，即认为满足完工百分比

法适用条件，确认大额收入，导致 ２０１７年半年度报告虚增营业收入 １．８０亿元、虚增利润总额 ０．３８亿元，第三季度报告
虚增营业收入 ７．２１亿元、虚增利润总额 １．５１亿元。



项目中，在仅签署框架协议、未履行招投标程序、项目未入库的情况下，违规使用完工

百分比法确认收入，导致 ２０１７ 年半年度报告虚增利润 ３ ７８４ 万元。ＳＴ 太和水①在

江西抚州凤岗河水生态治理项目中，在存在重大治理争议的情况下，滥用完工百分比

法虚增收入，且对该虚增形成的应收账款每年计提坏账准备，导致连续五年财务数据

失真。广济药业案②则是利用总额法与净额法的选择，即子公司将应按净额法确认的

经销业务，错误地采用总额法确认收入，导致 ２０２２ 年多份季度报告虚增营业收入过

亿元。ＳＴ长园③在建造合同结果不能可靠估计时，滥用完工百分比法确认合同收入。

罗普特案④在货物控制权未实际转移的情况下，以发货验收为标准提前确认收入，导

致 ２０２０年至 ２０２１年虚增收入 ３．２６ 亿元、利润 １．６７ 亿元。冠农股份⑤通过修改原始

单据将本应净额法确认的贸易业务按总额法确认。

滥用成本费用确认的跨期调节。成本费用的确认涉及成本结转时点、费用归属

期间的判断，跨期调节成为操纵利润的常见手段。佳电股份案⑥中，公司通过少结转

主营业务成本、少计销售费用，在 ２０１３—２０１４ 年虚增利润 １．９８ 亿元，２０１５ 年一次性

调减利润，形成典型的先虚增、后冲回的跨期调节模式。ＳＴ惠程⑦则将已消耗的广
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②
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⑤

⑥

⑦

参见上海证监局〔２０２４〕６号行政处罚决定书，太和水在江西抚州凤岗河水生态治理项目中，公司未审慎考虑
项目存在的治理争议对收入确认的影响，未恰当估计完工进度，导致虚增 ２０１８年营业收入 ７９８．９６ 万元。该笔虚增收
入形成的应收账款持续影响后续年度坏账准备计提，致使公司 ２０１８ 年至 ２０２２ 年连续五年的年度财务报告中相关数
据不准确。

参见湖北证监局〔２０２５〕７号行政处罚决定书，广济药业子公司济康医药在与部分客户的经销业务中，其身份
为代理人，应当采用净额法确认收入，却错误地采用了总额法，导致公司 ２０２２ 年第一季度、半年度及第三季度报告分
别多计营业收入 ４ ５６０．１６万元、１．３７亿元和 １．３８亿元。

参见深圳证监局〔２０２０〕７号行政处罚决定书，长园集团子公司长园和鹰通过虚构海外销售、提前或重复确认
收入、签订“阴阳合同”等多种方式虚增业绩。特别是在智能工厂等建造合同项目上，在合同结果不能可靠估计的情

况下，滥用完工百分比法确认收入，导致长园集团 ２０１６年、２０１７年年度报告存在虚假记载，累计虚增营业收入约 ３．５９
亿元，虚增利润总额约 ３．０３亿元。

参见厦门证监处罚字〔２０２４〕４号行政处罚决定书，罗普特及其子公司于 ２０２０ 年 １２ 月和 ２０２１ 年先后与客户
签订 ６份供货协议。罗普特以发货经客户验收时点为标准，对前述项目进行了收入确认，事实上，相关商品的控制权
在罗普特确认收入时并未转移至客户。

参见新疆证监局〔２０２３〕４号行政处罚决定书，冠农股份 ２０２３年 ４月 ２１日发布《关于前期会计差错更正的公
告》，对 ２０２１年度、２０２２年半年度不符合总额法确认收入业务的对应营业收入、营业成本进行追溯调减。

参见中国证监会〔２０１７〕９７号行政处罚决定书，佳电股份通过少结转主营业务成本、将销售费用延迟入账等
方式进行财务调整。具体操作包括：将在产品成本少结转至完工产品成本、库存商品结转主营业务成本时直接少结

转、将代理费等销售费用延期入账。此举导致 ２０１３年、２０１４年分别虚增利润总额 １．５８亿元、０．４０亿元，占当期披露利
润总额的 ８２．５８％和 ４４６．１５％；２０１５年则将前期调节的利润全部转回，一次性调减利润总额 １．９８亿元，形成前期虚增、
后期冲回的典型跨期调节模式。

参见中国证监会〔２０２４〕９３号行政处罚决定书，惠程科技子公司哆可梦及其关联公司在 ２０１７ 年至 ２０２０ 年与
广告代理商合作期间，存在已消耗的广告推广费未及时结转销售费用，长期挂账预付账款的情况。经证监会核查调

整，该行为导致公司 ２０１９年、２０２０年分别少计销售费用 ２．２２亿元、０．７６亿元，合计虚增利润 ３．０６亿元。其中，２０１９ 年
虚增利润占当期披露利润总额的 １４０．１９％，影响尤为重大。



告推广费继续挂在预付账款科目，不转入销售费用，导致两年合计少计费用 ２．９８ 亿

元、虚增利润 ３．０６亿元。东方园林①通过单边调减成本而不相应调减收入的跨期调

节手段，虚增 ２０１９年度收入、利润及资产各 ３ ５４１．８４ 万元，并导致 ２０２０ 至 ２０２１ 年度

资产虚增、２０２２年度收入利润虚减。

滥用资产减值准备。资产减值的计提涉及可变现净值估计、减值迹象判断等大

量主观因素，也易被滥用。金一文化②在 ２０２０ 年、２０２１ 年因存货减值不充分，分别虚

增存货 ６．１０亿元、６．３７亿元，虚增利润总额 ６．１０ 亿元、０．２８ 亿元。公司迟至 ２０２３ 年

４月 ３０日才发布会计差错更正公告，但监管认定其构成信息披露违法违规。安控科

技案③中，公司对已被列为失信被执行人的客户仍按账龄法计提坏账，未单项全额计

提，少提坏账约 １ ２３８万元。

滥用费用归集中的业务性质判断弹性。企业会计准则要求企业按照业务性质进

行确认，但对业务性质的判断本身就具有一定的主观空间。企业利用这一弹性，将实

质上属于销售性质的支出错误地归入研发费用。ＳＴ华铭④子公司聚利科技将本应计

入销售费用的第三方居间服务费用错误计入研发费用，导致 ２０２０ 年、２０２１ 年年报存

在虚假记载。这一科目错配的手法，将销售性质的支出伪装为研发支出，从而调节利

润，即利用研发支出与其他费用科目界限的模糊性，通过跨科目调节实现利润操纵。

值得注意的是，高新技术企业认定和研发费用加计扣除政策均对研发费用占销售收

入的比例设有一定门槛。将销售费用包装成研发费用，可以虚增研发费用总额，帮助

企业维持高新技术企业资质或者获取更多税收优惠。同时，研发费用的高低被市场

视为企业创新能力和长远发展潜力的重要指标。通过虚增研发费用，企业可以向投

资者传递重视研发的正面信号，从而支撑更高的估值。因此，对于科创型上市公司，

需特别关注研发支出的相关会计处理。

滥用合并报表范围。合并报表范围的判断涉及《企业会计准则第 ３３号———合并

财务报表》中“控制”的认定，核心标准是“投资方拥有对被投资方的权力，通过参与

被投资方的相关活动而享有可变回报，并且有能力运用对被投资方的权力影响其回
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参见北京证监局〔２０２４〕１ 号行政处罚决定书，东方园林在“广西贵港市覃塘区全域旅游 ＰＰＰ 项目”中，于
２０１９ 年 １２月根据与供应商的结算情况，单方面调减了项目成本 ２ ２３２．１９万元，但未相应调减营业收入 ３ ５４１．８４万元，
直至 ２０２２年才进行调整，形成了跨期调节利润的事实。

北京证监局〔２０２４〕８号行政处罚决定书。
四川证监局〔２０２３〕２号行政处罚决定书。
参见上海证监局沪证监处罚字〔２０２５〕１１号行政处罚事先告知书。



报金额”。这一标准本身存在较大的主观判断空间。上市公司滥用合并范围的手法

是将实际控制的子公司“体外化”，不纳入合并范围，从而隐藏债务或亏损，例如嘉澳

环保① ２０１９年初至 ２０２０年 ８月期间，未将其实际控制的境外公司纳入合并财务报表

范围，也未对子公司与境外公司之间的购销业务进行抵销处理，导致 ２０１９ 年年报、

２０２０年第一季度报告等存在虚假记载，虚增收入和成本。公司通过“不合并”的方

式，将本应抵销的内部交易暴露为对外交易，虚增了收入规模。其本质是利用合并范

围而选择性安排资产、负债、收入、利润，以达到粉饰财务报表的目的。

会计差错与财务造假的界分。从梳理出的相关案例来看，造假者多以会计差错

为由进行申辩，试图混淆会计差错与财务造假。会计差错是一种客观结果，无论差错

源于疏忽还是舞弊，其本质都是对财务数据真实性的背离，均可能影响到上市公司信

息披露的“真实、准确、完整”。② 从法学视角来看，会计差错与财务造假的界分，并非

取决于会计处理的最终结果，而在于行为人是否存在主观故意、客观依据是否具有合

理性以及行为人是否存在隐瞒或伪造事实的行为。会计差错通常是基于可获取的信

息作出的无主观恶意的判断偏差，其调整依据往往是事后获取的更准确的客观信息；

而财务造假则是明知事实不符仍故意操纵、伪造或隐瞒数据，其更正行为往往是造

假链条的组成部分，如佳电股份在业绩承诺期虚增利润后在承诺期后一次性冲回，

东方园林单边调减成本而不调减收入。监管机构在认定时已形成明确的认定逻辑：

当会计估计缺乏任何合理商业依据时，或者与行业惯例或历史数据严重背离，且与明

显存在的减值迹象或收入确认条件相矛盾时，其本质即为财务造假；当公司以整改纠

错为名，实则是将前期虚增的利润逐步消化时，其更正行为恰恰证明了前期造假的主

观故意。

（三）通道化资金占用型财务造假

非经营性资金占用是控股股东掏空上市公司的传统手段，系控股股东利用其控

制地位，将上市公司资产非法转移至关联方，侵害上市公司独立法人人格及中小股东

合法权益。然而，近十年的行政处罚实践揭示了，传统的直接划款、违规担保等粗放

模式正被迅速淘汰，取而代之的是一种高度隐蔽、系统化、链条化的新型手段，即通道

化资金占用型财务造假。ＳＴ华微案、联泰环保案、新亚制程案、ＳＴ 银江案、三房巷

案等典型案例皆系采取此类型手段。资金通过多层中间方账户、虚假采购合同、员工
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中国证监会〔２０２１〕６号行政处罚决定书。
童益恭：《会计虚假记载的界定逻辑与监管优化研究》，载《中国注册会计师》２０２５年第 １１期。



个人账户、产业投资基金等通道，在切断直接关联痕迹后，最终流入控股股东及其关

联方账户。

以经营性预付款为通道。预付账款是正常的经营性科目，审计通常关注账龄和

余额，而非穿透至资金最终流向。造假者正是利用这一审计盲区，将资金占用的本质

隐藏在采购交易的外衣下。ＳＴ华微案①中，２０１５—２０２３ 年，公司持续以“预付设备

款”等名义，与控股股东关联方进行无商业实质的资金往来。资金经多层流转后，最

终用于控股股东偿还对外借款及利息、收购股权、对上市公司增资配股、解除股权质

押等用途。截至 ２０２４年 １０月，未被偿还的占用余额高达 １４．９亿元。更恶劣的是，公

司在多次交易所问询函回复中均作出虚假陈述，否认关联关系和资金往来，构成临时

公告虚假记载。联泰环保案②同样采用此手法。实际控制人组织、指使相关人员，通

过第三方将公司资金转至关联方，２０２２年累计占用 １１．１８亿元，占净资产 ３８．０４％。公

司不仅在年报中隐瞒 ２．８８亿元占用，还在回复监管函时披露公司不存在其他关联方

非经营性资金占用。

以贸易垫资为通道。供应链金融业务本身涉及多方主体、多层流转，交易结构复

杂，为资金占用的通道化操作提供了天然掩护。新亚制程案③集中体现了这一模式。

２０１９年至 ２０２２年，子公司以供应链垫资、预付货款、发放保理款、代付资金等名义，经

过多层中间公司账户过渡，将大量资金转入控股股东关联方账户。四年累计占用金

额分别为 ２．５４亿元、４．５ 亿元、９．８５ 亿元和 ７．１５ 亿元，占净资产的 １９．４９％—６８．４０％。

上市公司以支持产业链发展为名，将资金预付给供应商，再由供应商转给控股股东，

形式上具有商业合理性，实则构成资金占用。

以员工借款为通道。以“员工备用金”“员工借款”“市场推广备用金”等名义，将

资金分批划转至员工个人账户，再由员工汇集后转至控股股东，是近年来新兴的隐蔽

手法。ＳＴ银江案④中，２０２３年至 ２０２４ 年 ６ 月，实际控制人通过“支付往来款、员工借

款、供应商预付款”等多种方式，组织、指使上市公司向控股股东及其关联方输送资

金，２０２３年占用发生额 ６．６３亿元，２０２４年上半年 ４．３５亿元。准油股份案⑤中，２０１４年

１０月至 ２０１６年 ７月，实际控制人指使上市公司以“员工借支备用金”形式向控股股
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吉林证监局〔２０２５〕２号行政处罚决定书。
广东证监局〔２０２４〕３６号行政处罚决定书。
广东证监局〔２０２３〕１８号行政处罚决定书。
浙江证监局〔２０２５〕１５号行政处罚决定书。
新疆证监局〔２０１７〕３号行政处罚决定书。



东及其关联方提供财务资助累计 ２ ７８５万元。

以投资基金为通道。上市公司以“参与设立产业基金”“股权投资”“支付投资诚

意金”等名义，将资金划转至基金或投资标的，再通过该等主体的关联方将资金转至

控股股东。路通视信案①中，２０２１年 ９月至 ２０２２ 年 ７ 月，实际控制人组织、指使相关

人员以“预付货款、对外股权投资或支付投资诚意金”的名义，通过多家中间方公司将

资金划转至关联人银行账户，累计发生非经营性资金占用 １．５６ 亿元。国中水务案②

中，２０１８—２０２０年，公司通过“与第三方联合成立私募股权基金、购买商业承兑汇票、

购买资产管理计划、与关联方联合成立企业”等方式向关联方提供资金，累计发生额

２７．１亿元。

这种通道化操作，将资金占用的实质，隐藏在合规交易的外观之下，使传统审计

程序与监管核查面临前所未有的挑战。一方面，通道化操作利用了审计程序的局限

性。当资金通过多层通道转移时，审计机构对资金流向的穿透核查不足，对多笔小额

资金汇集效应缺乏敏感性。另一方面，通道化操作增加了控股股东指使造假的证明

难度。通道化操作的设计初衷，正是切断控股股东与资金流向的直接关联痕迹。当

资金通过多层账户转移时，要证明控股股东指使了资金占用，举证难度极大。

三、证券监管的启示与进路

（一）监管理念：从形式审查走向实质穿透

自循环贸易，以四流合一的形式真实掩盖了实质虚假；会计弹性滥用则是用会计

政策判断空间掩盖了利润操纵；通道化资金占用，则以经营性科目的商业外观隐匿资

金转移。这三类新造假手段说明，监管必须从形式合规走向实质穿透。在理念层面，

应确立实质重于形式的穿透式监管理念，建立资金流、货物流、合同流三流合一的交

叉验证机制，针对自循环贸易构建资金闭环识别模型，而对通道化资金占用则需强化

跨行、跨域资金流向追踪能力。在规则层面，应正视会计弹性的规制难题，将商业实

质等抽象标准，细化为量化指引和具体标准，对商誉减值、研发支出资本化等高危领

域，强制要求量化披露关键参数确定依据，并引入独立第三方评估机制，对重大会计

估计实施外部复核。审计机构应以被审计企业为起点向供应商及客户层层延伸，识
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别其交易本质，对于毛利率偏低、几乎为零且其实物流转不符合日常交易逻辑的，深

挖企业交易动机，以应对收入舞弊行为。①

（二）监管机制：从事后处罚转向全链条防控

事前预警环节，应利用大数据技术，构建财务造假风险预警模型，重点识别预付

账款异常增长、商誉减值参数异常变更等高风险信号。针对专网通信、供应链金融、

ＰＰＰ 项目等复杂业务模式，建立专项监测机制。对频繁变更审计机构、高管异常离职

的公司实施重点监控。事前预警的核心在于风险预防，将监管延伸至信息披露文件

形成之前。

事中干预环节，应建立常态化穿透核查机制，例如，对存贷双高且利息收入异常

的公司启动银行流水穿透核查；对预付款项异常增长，且与关联方存在复杂往来的公

司，追溯其资金最终流向；对业绩承诺期精准达标的并购标的实施专项审计程序。事

中干预的核心在于过程阻断，即通过穿透式核查，在造假行为实施过程中及时介入，

防止虚假信息进入公开市场，降低投资者受损风险。

事后追责环节，应构建行、民、刑三位一体的立体追责体系。事后追责的核心在

于威慑与救济，即通过立体追责体系，一方面提高违法成本，形成有效威慑；另一方面

为受损投资者提供民事索赔渠道，实现惩罚与补偿的双重功能。通过监管机制的全

链条优化，将监管重心从事后的惩戒延伸至事前的识别与事中的干预，通过时间维度

的前移和责任体系的升级，形成对财务造假行为的全方位抑制。

（三）中介责任：从程序合规迈向实质勤勉

中介机构的看门人职责应从程序性履行提升至实质把关，使中介机构真正成为

防范财务造假的制度屏障。

首先，完善审计程序规范。对预付账款、其他应收款等高风险科目强制要求实施

资金流向穿透程序，对自循环贸易类业务要求对交易对手关联关系进行穿透核查，对

ＰＰＰ 项目、建造合同等要求获取监理报告、第三方检测报告等外部证据。

其次，确定实质勤勉的追责标准。对异常迹象未保持职业怀疑、未穿透核查重大

交易、未识别明显商业实质缺失的行为，即使形式上履行了审计程序，亦应认定为未

勤勉尽责，并参考ＳＴ华微案、中利集团案等典型案例细化审计失败的认定标准。

最后，采用穿透式追责模式。对故意参与造假的签字注册会计师、保荐代表人同
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① 参见朱清贞、吕聪：《利用闭环交易与人为增加一环虚增收入案例分析》，载《财务与会计》２０２０年第 １期。



步追责，对屡次失职的中介机构责任人员实施市场禁入，并推动建立中介机构执业质

量黑名单制度，实现执业记录与业务准入挂钩。

（四）监管能力：从分散监管走向协同共治

面对财务造假手段的日益复杂化趋势，监管部门需打通证监会、金融监管局、税

务、海关等部门的数据壁垒，进行跨部门协同监管。建立上市公司银行流水统一查询

平台以提升资金穿透效率，实现税务发票信息与财务数据的交叉验证，从源头上识别

虚构交易。针对日益频发的利用海外主体或账户进行的财务造假，监管部门应与境

外监管机构建立执法协作机制。对涉及境外账户的资金占用，建立快速司法协助通

道，推动构建跨境资金流向追踪的国际合作框架，破解跨境取证难题。财务造假的复

杂化、链条化、跨国化趋势，决定了单一监管部门、单一执法手段、单一信息来源已不

足以有效应对，唯有通过跨部门数据共享和跨境执法协同，方能织密监管之网，让造

假行为无处遁形。

总之，近年来，我国资本市场财务信息披露质量持续提升，上市公司财务造假的

治理工作初见成效。借助大数据和人工智能等数字技术，可以高效、实时地评估上市

公司会计信息质量的动态变化，为资本市场各利益相关者提供有价值的参考依据。①

随着大数据、人工智能等数字监管技术的深度嵌入，财务造假行为的监管有望实现由

被动发现向主动识别、由事后追责向事前预警的范式转换，进而系统性提升资本市场

透明度与公信力，落实投资者权益保护之规范目的。

（责任编辑：赵俊尧　 万玉林）
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