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【会计实操经验】财务造假实务经典 造假水平叹为观止 

 

 这么多年过去了，此文仍是财务造假实务分享第一文，常读常

新！ 

 如果说绿大地是中小板造假第一例，那么万福生科就是创业板造

假第一例，为什么造假如此恶劣的公司 IPO竟能通过层层审核，最

终又被湖南证监局一次例行检查揭开盖子？ 

 万福生科造假案暴光之后，专业人士对中介机构职业能力和操守

的批判多如牛毛，笔者认为大部分批判纯属“马后炮”，出事前只

有一家媒体指出万福生科“金玉其外，败絮其中”，核心观点是作

为万福生科作为稻谷加工企业，毛利率不可能那么高，存货周转率

太慢，事后证明这两点判断是对的，但万福生科给出了合理解释：

毛利率高是因为主业是稻谷深加工，技术含量高且循环经济；存货

周转率慢是因为糖米需贮存一年后转化率比较高。 

 这两个财务指标异常早在反馈意见和上会阶段多次被预审员和发

审委委员问及，最后大家都相信了万福生科的解释。现在想想，这

些人都是傻瓜，都被龚永福--这位笼罩着“对越自卫反击战二等功

臣伤残退役军人”光环的老狐狸给骗了。 

 一、龚永福及万福生科前世今生 

 万福生科 2011年 9月 27日在创业板上市，上市之前股权结构如

下： 

 龚永福及其妻子杨荣华持有万福生科 80.38%股份，从股权结构上

看万福生科就是一家夫妻店，龚永福还有三个小姨子，其中有两个
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分别负责万福生科采购与销售，所以这也是一家典型的家族企业，

核心管理人员是龚永福、妻子姐妹。 

 龚永福 1959年出生于桃源县枫树乡，常食不果腹，此人在财务

造假败露之前绝对是位励志人物：个子很矮，长相一般，且身世凄

凉，据说其 1岁多时父亲去世、母亲改嫁，跟随祖母长大。初中毕

业后，本着“能吃碗饱饭”的愿望，龚永福入伍，以坦克兵的身份

参加了对越自卫反击战，荣立二等功，但落下八级伤残。 

 1980年，龚永福转业回乡，成为桃源县陬市镇粮站的一名保管

员，以其老实淳厚的形象迅速积聚人脉，据媒体报道，龚永福第一

桶金是倒卖陈化粮； 1995年，龚永福辞职下海，带领一批退伍军

人、农民创办了万福大米厂，但这就是一家小作坊； 

 2003年，龚永福引进“大米淀粉糖加工”技术，设立湘鲁万福公

司；此后，龚永福不断完善稻谷产业链，声称要让一粒稻谷产出茅

台酒的价值，构建了一条循环经济的“稻米加工产业链”： 

 有人认为万福生科只是一家加工大米的小作坊，这是误解，万福

生科之所以能上创业板，一是高科技，“稻米淀粉糖深加工及副产

物高效综合利用”技术荣获国家科技进步二等奖，二是循环经济，

万福生科建立了一条“榨干取尽”全产业链的循环经济模式。 

 2009年 10月，湘鲁万福整体变更为万福生科(湖南)农业开发股

份有限公司，2011年 9月 27日，万福生科在深交所创业板上市，

发行股份 1700万股，募集资金 4.25亿元，成为湖南常德市史上第

三上市公司，龚永福也以 12亿元身价晋身为湖南最富农民企业

家。 
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 万福生科就这样由一家小作坊的稻米加工厂逐步演变为一家创业

板上市公司，龚永福也完成了从粮库仓管员到湖南农民首富的华丽

转身。 

 二、造假案发 

 2012年 8月 22日，万福生科发布上市后的第一份半年报，半年

报管理层讨论与分析称： 

 今年上半年，公司实现的净利润由于受到原材料价格的上涨、计

提的资产减值损失等因素同比有所下降，但公司又称：公司在 2011

年年度报告中披露公司 2012年经营目标为：力争公司 2012年销售

收入达到 63,000-65,000万元，净利润达到 7,200-7,400万元： 

 此时由湖南证监局上市公司检查组正在万福生科进行上市后的例

行现场检查，检查组很快发现了万福生科 2012半年报预付账款存

在重大异常：公开披露的资产负债表显示，预付账款余额为 1.46

亿元，而科目余额表显示，万福生科预付账款余额超过 3个亿，预

付账款“账表不符”；财务总监解释称为了让报表好看一点，将一

部分预付账款重分类至在建工程等其它科目，但检查组职业敏感让

其意识到如此畸高的预付账款绝对不正常，因为上年同期才只有

0.2亿元，那么这些预付款去哪里了？ 

 检查组立即追查到银行追踪资金真实去向，结果不查不知道，一

查吓一跳，银行真实的资金流水显示，账列预付 8036万元设备供

应款根本就没有打给供应商（法人），而是打给自然人；再一比

对，发现下游回款根本不是客户（法人）打进来的，而是自然人打

进来的。现场检查组发现万福生科银行回单涉嫌造假重大违法事实
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之后，湖南证监局立即于 2012年 9月 14日宣布对其立案调查，案

情上报之后得到证监会高度重视，9月 17日中国证监会稽查总队宣

布对其立案调查. 

 在铁的事实面前，财务总监无奈交出私人控制的 56张个人银行

卡，稽查大队又在现场截获存有 2012年上半年真实收入数据的 U

盘，从此揭开了一个伪造银行回单 14亿元、虚构收入 9亿多元的

惊天大案。 

 三、造假手法 

 万福生科的造假模式是用公司的自有资金打到体外循环，同时虚

构粮食收购和产品销售业务，虚增销售收入和利润。为完成资金体

外循环，万福生科借用了一些农户的身份去开立银行账户，并由万

福生科控制使用，有些个人银行账户甚至连农户本人都不知道。 

 具体流程是，它首先把自己账上的资金打到其控制个人账户上

去，同时在财务上记录粮食收购的预付款，再相应的做粮食收购的

入账，完成原材料入账。之后再把这些实际控制的个人账户的钱，

以不同客户回款的名义分笔转回到公司的账户上，财务上对应地做

这些客户的销售回款冲减应收款，再相应的做客户销售收入等账

目，利用资金的循环达到虚增销售收入的目的。 

 万福生科造假流程遍及到它的进、存、产、销的各个经营环节

上，参与的人员比较多，总体上来说是龚永福授权财务总监来具体

执行，执行过程中是财务总监来具体分配任务，每个参与的人员完

成各自负责的一部分，俨然是流水线式的造假流程，体现出造假的

系统性比较强。 
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 万福生科在做资金的体外循环中也变换了很多种方式。比如有两

个 500万转出去，回来的时候不一定就是两个 500万回来，可能会

拆分成几笔，把回款的资金拆的比较零碎，想做那个客户的回款，

就假冒成这个客户把钱打回公司账户上。 

 把款打回来之后就涉及到一个问题，银行的回单上会显示成个人

账户打回来多少钱，而不是客户打回来多少钱，为了掩盖这个情

况，万福生科又伪造了大量的银行的回单，私刻了若干个银行的业

务章，盖在上面。他们做的单据很逼真，调查人员也是在反反复复

翻银行回单的时候发现了蛛丝马迹，最终还是把这些造假的银行回

单给找出来了。 

 万福生科造假比较隐蔽，直接发现问题的难度是比较大的，一方

面它是假借采购户或者销售户的名义，以自有资金体外循环，假冒

了粮食收购款和回款。在资金循环过程中，除伪造大量的银行凭证

外，还使用了现金存取的方式，所以需要我们追查资金的真实来

源，这是隐秘性强的一个方面。 

 另外一个方面是整个造假流程都有真实的购销合同、入库单、检

验单、生产单、销售单、发票等“真实”的票据和凭证去对应。依

靠流水线式的造假流程，这些单据都有专人开具，开具单据的人就

是负责这块工作的人，所以只凭单据的形式核查是发现不了问题

的。如果把中间的某张单据单独拿出来，形式上没有问题，但实际

上这笔业务却是虚假的。虚构业务的整个造假流程很逼真、很难辨

别。 

 证监会稽查组负责人介绍，万福生科造假案是集系统化、隐蔽
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性、独立性为一体的，采取了成本倒算制，使得财务报表整体十分

平衡，很难从形式上发现问题。 

 首先，造假系统性强。 

 万福生科造假遍及进、存、产、销各个经营环节，参与造假的人

员很多。在执行过程中，由覃学军总体策划、统一分配任务，过程

就像流水线，每个参与人员只需完成各自的部分，然后移交给下个

环节负责的人，等全部流水线结束后，整套假账也顺理成章地诞生

了。 

 其次，造假隐蔽性强。 

 稽查负责人感叹到，“调查中直接发现问题的难度很大”，因为

账套的资金流水与银行的资金流水在日期、金额上逐笔一一对应，

但问题却在于名称的造假，这个过程中能演变出许多不同的形式。

例如原本是由张某通过银行打回的款项，但对应的银行回单上的账

户名称却被改成了万福生科的某客户名称。“如果只对流水是对不

出问题的，这就需要深度追查这个资金究竟从哪里来的。形式上很

逼真，但内容的确是假的。”稽查负责人对记者表示。 

 另外，造假的独立性是很高的。 

 稽查组负责人说，“不能说万福生科的造假有多高明，但的确它

把所有东西都做全了。”从购销合同到入库单、检验单、生产单、

销售通知单以及采购销售发票等，这些单据凭证由专人开具。“由

于万福生科对应的粮食收购方都为农户或粮食经纪人，不能开具发

票，因此采购发票也由万福生科开具，这样就能把所有的单据凭证

全部自己解决，而不依赖外部的力量，具有很高的造假独立性。”
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稽查负责人称。 

 最后，造假过程采取了成本倒算制。 

 因为整个公司财务是按计划去造假，而非真实情况。所以财务人

员会根据虚增后的各产品销售收入、毛利率以及生产消耗率直接倒

算相关生产财务成本，达到了产销平衡。“既然是算出来的，整个

资产负债表一定平衡的，不能直接简单的找到问题所在。”稽查负

责人如是说。真假业务混淆交织在一起，“万福生科不像有些公司

的造假，一些笔是真的，剩下的可能都是假的，它的一笔业务里既

有真数也有假数，真假交织在一起，所以给核实工作带来了较大的

难度。” 

 “整个调查过程十分艰苦。”一些客户在县、乡、镇等小地方，

路途遥远，来回辗转上千公里，而且稽查人员难以用当地方言交

流，语言沟通较困难，有时需要找第三方人员解释，费尽周折。此

外，湖南的冬天没有暖气，很多银行资料是存在阴冷的库房里，为

了找到相关证据，不少稽查人员都在带病工作，有的甚至累倒在现

场。稽查组负责人笑着说“带病工作在调查万福生科案时是太普

通、太平常的一件事，基本是常态！”“因为财务类调查的案子和

内幕交易等其他案子不一样，调查的时间跨度也很长，所以涉及到

的事项特别多。”稽查组负责人对记者表示。 

 四、中介失职 

 证监局是如何发现万福生科问题？笔者觉得这里有“天时、地

利”的因素，预付账款是导火索，银行流水是突破口；他们进场时

很快发现万福生科预付账款异常，预付账款高达 3个多亿，而且有
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2个多亿是付给粮食经纪人的，最多的一户杨建中一人就预付了

4000万元；这时，他们可能怀疑龚老板通过预付采购套取上市公司

资金，很自然地他们要去追查这些预付采购款最终的资金去处，于

是他们到银行查询杨建中等人的相关账户资金往来，结果惊奇发

现，万福生科打给杨建中的钱又打回到万福生科账上，再查万福生

科的资金流水，发现杨建中打回的钱变成大客户的回款。通过粮食

经纪人的账户和万福生科的账户流水核查，发现了万福生科虚假采

购、虚假销售的惊天骗局。 

 那么保荐机构为何没有发现万福生科的预付账款异常呢？这是由

于之前该公司预付账款余额一直不多，上市前的 2011半年报只有

2000多万元；而上市后该科目余额迅速上升，2011年末就达到 1

亿出头，这时会计师在 2011年报为何没有发现该公司预付账款异

常呢？因为这里面大部分是预付设备款，预付采购款直至 2011年

末也很少；而到了证监局进场时预付采购款高达 2个多亿。 

 证监局突破口在于核查银行流水，对于上游供应商银行流水核

查，保荐机构包括会计师是没有这个权限的，只有监管部门有权延

伸检查；而至于万福生科本身的银行流水核查，保荐机构应该是有

这个权限的，那么包括会计师在内的中介机构为何没有发现万福生

科虚构大客户回款事实呢？这里有银行对账单的问题，我们核查客

户银行流水基本通过银行对账单进行，而相当部份银行对账单没有

显示“对方户名”，亦即从银行对账单入手核查银行流水，你不清

楚交易对手名字，这就给了万福生科挥水摸鱼机会，将经纪人账户

打进的钱包装成大客户的回款，万福生科伪造了银行回单，这种伪
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造的银行回单一般人根本识别不出来，一般也不会怀疑银行单据有

假；部分银行对账单也显示“对方户名”，亦即可以从银行对账单

入手核查付款人的名字，但据笔者了解，万福生科也伪造了部分银

行对账单，这导致直接从银行对账单入手无法核查银行流水真实

性，万福生科造假手法并不高明，但是其伪造银行单据的水平完全

是一流的，笔者一直怀疑是银行专业人士配合其伪造这些专业银行

票据。 

 而证监局直接从供应商账户和万福生科银行账户入手很容易就揭

穿万福生科的银行流水伪装，笔者相信稽查大队入场后还会延伸至

对下游客户的银行账户的核查，这种通过上下游账户延伸核查是比

较容易发现通过资金运作虚构收入的陷阱，而中介机构是无法通过

上下游账户入手发现问题的，因为没有这个权限；通过上下游访谈

发现资金运作陷阱效果很差，包括中磊会计师事务所 2011年报审

计时也对 8036万元预付设备款也作了供应商访谈、函证和拍照，

但事实证明这些审计程序都失败了，供应商配合万福生科撒谎；再

加上目前对银行流水的审计往往交给小年轻，很少有人去怀疑银行

单据造假，即使是资深专业人士也无法识别出银行票据的真伪，笔

者认为中介机构没有发现万福生科骗局是情有可原的。 

 再加上万福生科上市前虚构收益怀疑有真金白银投入，即龚永福

将个人账外融资的钱打入万福生科作货款，这时利润表是假的，而

资产负债表是实的；上市后龚永福疯狂从上市公司套现去偿还之前

的账外个人负债导致预付账款急剧增加，并且 2011年一年就虚构

了 6000万元的利润和承担了 2500万元的税收造假成本，这时预付
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账款也非常异常，只是公司将异常的预付账款放入存货和在建工

程，从报表入手很难发现其异常。 

 万福生科是典型的“一条龙”造假，公司根据真实的“投入产出

比例”虚拟采购、生产和销售流程，炮制假购销合同、假入库单、

假检验单、假生产通知单、假出库单、假保管帐、假成本核算、假

银行结算单等。 

 一条龙的财务造假又分为两种，一种是真金白银式的造假，即利

润表是假的，而资产负债表是真的，表现为虚构收益的同时没有虚

增资产或隐瞒负债；第二种是非真金白银式的造假，这种造假表现

为利润表造假的同时资金负债表也是假的，表现为虚构收益的同时

虚增资产、隐瞒负债。 

 东方电子是真金白银式的财务造假典型，东方电子式财务欺诈特

点是资产并没有虚构，银行存款余额是真实的，这种财务造假不管

是从利润表入手还是资产负债表入手都很难发现，不管是从物流、

现金流、商流、税收或供应链角度都很难发现。 

 万福生科财务造假分为两个阶段，一是上市前，一是上市后，两

个阶段的财务造假具有不同的特征，上市前的财务造假表现为真金

白银式的财务造假，而上市后的财务造假就从真金白银式转为非真

金白银式，就象一个罪犯从盗窃转化为抢夺，又从抢夺转为抢劫，

万福生科上市前后财务造假性质也发生质的变化，即上市前利润表

是假的，而资产负债表是真的；而上市后万福生科虚构了巨额的预

付账款，而其银行存款仍是真实的。 

 万福生科不但虚构销量和采购量，还虚构产量，对于一般的制造
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业还可以通过“供应链”入手来发现虚增产量问题，如通过水费、

电费等生产指标，而万福生科有自己的水厂，无法通过水费发现其

虚增产量；又由于该公司满负荷生产和半负荷生产用电量差异不

大，故从电费也无法发现其虚增产量；万福生科不但虚构主要原材

料，还虚构相关的生产辅料、人工成本和包装物成本，故从辅料、

人工和包装物也无法发现其虚增产量。 

 万福生科从供应链数据造假入手在 ERP系统上自动生成虚假的财

务数据,中介机构无法通过从业务至财务的“自上而下”或从财务

至业务的“自下而上”的核查路径发现其财务造假，因为该公司财

务与业务数据是相互印证的。 

 真金白银式的财务造假最有效的手法是上下游（供应商和客户）

延伸核查，目前保荐机构和会计师对上下游延伸核查主要手法是访

谈和函证，如果上下游与发行人串通，则上下游访谈和函证程序也

是无效的，故职业界一直认为中介机构未能发现东方电子式的财务

欺诈是情有可原的，而监管部门能够从上下游的银行账户入手找到

真金白银式财务造假的七寸--上下游资金运作伪装。 

 目前不管是投行，还是会计师，由于本身是中介机构，核查手段

有限，无法延伸核查上下游的银行账户，在识别一条龙的财务造假

尤其是东方电子式的财务造假方面还存在内在、固有的局限。 

 总之，万福生科财务造假犹如女人十月怀胎，刚开始不明显，因

为规模小，有账外的资金填补；后来规模大了，窟窿越来越大，这

时想瞒也瞒不住了，月数够了就该“产”了，王志勇们机缘巧合充

当了万福生科财务造假暴光的“接生婆”。 
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 五、财务核查 

 2013年是 IPO财务专项核查年，证监会也对四起 IPO财务造假案

开出了罚单：绿大地（鹏城）、万福生科（中磊）、新大地（大华）

和天能科技（大信），笔者分析了这四起 IPO财务造假案，总结了

IPO财务审核五个必查事项： 

 1、上下游价格走势和毛利率 

 万福生科财务核查最大问题是上游原材料稻谷价格涨了一倍、下

游产成品糖浆价格稳中有降的背景下毛利率高度稳定。 

 上下游价格走势是毛利率核查核心手段，我们要从上下游价格走

势中判断毛利率走势，我们有几个在审项目最大的问题是毛利率异

常，最大怀疑是少转成本；如果下游价格暴跌，上游价格微跌，毛

利率只略有下滑，此时要非常小心采购成本是否全部入账，成本核

算是否真实、公允。 

 证监会对新大地造假最大指控是保荐机构和会计师未能发现毛利

率异常： 

 在审计新大地 2009年主营业务收入项目的过程中，大华所对新

大地 2009年主营业务毛利率进行了统计，并将统计结果记录于工

作底稿，但未对毛利率巨幅波动（3月份为-104.24%，11月份为

90.44%）做出审计结论，也未对异常波动的原因进行分析。 

 在审计新大地 2011年主营业务收入项目的过程中，在 12月份毛

利率与全年平均毛利率偏离度超过 33%的情况下，未保持适当的职

业审慎，得出全年毛利率无异常波动的结论；且在审计当年应收账

款过程中，也未保持适当的职业审慎，未发现 2011年 12月新大地
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