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近年来，新股、次新股的业绩“变脸”已不是一件新鲜

事。公司在 IPO 当年的报告收益大致处于最高水平，随后
开始逐年下降，公司收益往往以 IPO 当年为分界线呈倒
Ｖ形，本文称之为“IPO业绩变脸”现象。根据Wind数据库
统计，2014年半年报预告显示，已有超过 1/3的次新股业
绩变脸。公司上市数月后业绩就变脸较为普遍，甚至有些

公司出现还未挂牌业绩就坚持不住的情况。新股出现业

绩变脸，为市场的爆炒新股行为敲响警钟的同时，也为即

将推出的注册制增添几分疑虑。基于此，笔者以C公司为
案例，分析上市公司业绩变脸的危害及成因，并为资本市

场的良性发展提出治理对策。

一、C公司的业绩变脸
C公司是一家从事电脑针织机械的研发、生产和销售

的高新技术企业，2012年3月登陆创业板，以每股 35元的
发行价格募集到资金21.35亿元。公司主要产品包括电脑
针织横机和电脑无缝针织内衣机。上市前，从2008 ~ 2011
年，C公司归属于上市公司普通股股东的扣除非经常性损
益后的净利润（下称“扣非净利润”）从 676万元暴增至
85 356万元，增幅高达 125倍。C公司上市三个月后便发
布业绩大幅缩水，变脸之快让人咋舌。2012年 7月C公司

上市公司 IPO业绩变脸的案例分析

刘新亮

（暨南大学管理学院，广州 510632）

【摘要】上市后业绩变脸在中国股市里屡见不鲜，上市公司业绩大变脸无疑给资本市场添多了一分疑虑。因

此，我们有必要对上市公司业绩变脸问题进行深入探讨。本文首先以C公司为例，阐释和剖析了其业绩变脸所产生
的消极影响和成因，然后从制度建设和监督两个层面对治理公司业绩变脸问题提出对策建议。
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2. 改进建议。根据各指标计算出的数据以及上述的
分析，为W公司ERP项目实施提出如下改进建议：
（1）加强各部门间的沟通。ERP项目是一项复杂的系

统工程，要想提高使用效率，充分发挥它的优势，需要企

业统一认识、统一目标、增加沟通、精诚协作。

（2）注重业务流程的优化。经调查得知，EPR系统上
线后，很多指标未达到预期目标，且常出现系统运行不稳

定，系统与需求不匹配等情况，这些都阻碍系统在日常运

行中的应用，因而企业业务流程还需进一步优化，以此提

高ERP系统使用效果。
（3）重视员工培训。从上述指标可以看出，企业重视

创新，但却忽视了员工个体发展。企业只有关心员工，认

真、踏实的做好培训工作，提高员工对ERP的认知度，努
力培养具有管理和 IT技术相结合的复合型人才，才能有
效推广应用ERP、提高ERP使用效率。
（4）注重客户个性化需求。从以上指标值可以看出，

企业新产品的购买率偏低，需要企业多关注客户的个性

化需求，开发新产品，提高产品质量，争取客户对新产品

的认可，拓展更多新客户。

（5）重视基础数据，ERP 是建立在企业业务流程数据

准确性和时效性基础之上的管理软件，只有重视基础数

据的准确性才能得到有效的分析数据，为企业做出下一

步决策提供数据支持。
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发布公告称，预计2012年1月至2012年6月月底归属于上
市公司股东的净利润为 30 733.13万元至 35 855.32万元，
比上年同期下降30% ~ 40%。根据C公司的定期报告披露，
2012年、2013年、2014年 1 ~ 9月扣非净利润分别下降
66%、12%、167%。2014年第三季度季报预计当年净利润亏
损2.50亿至2.55亿元。C公司“业绩上市前一飞冲天，上市
后一落千丈”的财务数据对比如表1所示。
与业绩变脸相对应，C公司所处的行业环境和市场环

境也在上市前后发生了剧烈变化。C公司在2012年3月发
布的招股书称：“目前，我国针织行业50%以上的设备仍处
于 20世纪 70年代的水平，严重影响着行业的发展。我国
针织机械行业处于快速发展阶段，本公司主要产品电脑

针织横机和电脑无缝针织内衣机市场需求旺盛……公司

产品市场认可度较高，产能不足已成为限制公司发展的

瓶颈因素。”然而 1年后，C公司 2012年年报却这样描述：
“国内外经济不景气导致下游针织行业的市场需求下滑，

从而影响了针织企业对电脑针织机械等生产设备的投

资，电脑针织横机及内衣机等针织机械市场竞争加剧，公

司的主要产品电脑针织横机的销量及售价均受到影响，

公司2012年营业总收入及净利润呈现较大幅度下降。”
C公司上市不到3年时间里，从当时创业板上市前最

赚钱的公司到 2014年亏损最严重的公司之一，招股说明
书所渲染的高成长、高科技成分也无影无踪，公司招股说

明书所描绘的美好图景顷刻间就灰飞烟灭了。

伴随着C公司的业绩不断下降，股价大幅跳水，2014
年11月11日收盘价22.06元（复权价）比发行价35元下跌
37%，按照发行时总股本 4.01亿股计算，市值已经蒸发近
52亿元。C公司上市后，其实际控制人一度问鼎创业板首
富，如今，与原始股东暴富形成强烈反差的是投资者损失

惨重，按发行数量 6 100万股及 2014年 11月 11日收盘价
22.06元计算，投资者损失高达7.89亿元。
二、对C公司业绩变脸的剖析
目前，我国的证券发行制度为核准制，证券审核机构

在审查 IPO公司的申请时总的来说是比较严格的，然而，
上市公司业绩变脸为何频频闪现呢？“窗户装饰假说”认

为，IPO公司会操纵会计数据以使得公司在发行前看起来
更好，投资者由于信息的缺乏只能在新股发行时主要参

考招股说明书上堆积的信息，他们通常会依据所提供的

历史信息来大致判断风险和收益，做出投资决策，很难判

断其投资公司的发展前景。而在长期中，公司的真实价值

会被发现，从而导致股价的下跌。本文通过对C公司业绩
变脸的剖析，试图发掘出其背后的一些原因。

（一）C公司招股说明书可能信息失真
1. 夸大市场前景。C公司《招股说明书》称：“截至

2010 年底，我国尚存手摇针织横机 160万台。按照生产效
率1∶3进行粗略折算，电脑针织横机设备升级需求量约50
多万台，市场空间较大。截至 2010年底，一些亚洲国家手
摇针织横机保有量约为 100万台。按照产能估算，部分亚
洲国家就将提供约 30 万台的市场容量，市场潜力巨大。
下游针织企业生产设备更新升级的需求……决定了公司

未来仍将存在持续成长的市场空间”。然而，单纯依赖上

述对市场需求所做的粗略估算，就得出C公司拥有广阔
的市场是经不住时间考验的，从C公司成功上市随后的
市场销售业绩情况来看，现实没有招股说明书所描绘的

那么美好。其 2014年第三季度报告称：“国内毛衫行业持
续不景气且电脑横机替换手摇横机的需求已近饱和，对

本公司电脑横机的自然更新需求尚处于初期阶段。”上市

不到3年，C公司从“未来仍将存在持续成长的市场空间”
变为“电脑针织横机的市场需求已近饱和”。

2. IPO业绩注水。C公司《招股说明书》这样写道：
2008 ~ 2011年营业收入分别为 3.02亿元、8.47亿元、22.80
亿元、33.24亿元，增长率分别为181%、169%、46%。营业收

入的爆发性增长离不开神奇的“销售顾问”，其中，

广东地区2009年收入1.65亿元，2010年暴增至9.21
亿元，2011年进一步暴增至 16.44亿元，短短两年，
暴增接近 10倍，而广东“销售顾问”仅有 5名，可见
其神通之大。此外，C公司异常的固定资产周转率
也表明其产能、产量、营业收入、利润可能大量注

水。《招股说明书》显示：“电脑针织横机属于高精度

先进针织装备，技术复杂程度堪比汽车。”如果把C
公司的固定资产周转能力指标与三一重工、中联重科、厦

工股份、徐工机械等工程机械类公司进行对比，C公司的
设备周转率高得出奇，详细如表2所示：

公司名称

三一重工

中联重科

厦工股份

徐工机械

平均值

C公司

2011年

年末机器
设备原值
（亿元）

45.99

24.33

7.75

19.36

24.36

1.03

营业
收入
（亿元）

507.76

463.23

119.92

329.71

355.15

33.23

机器设备
周转率
（次/年）

11.04

19.04

15.46

17.03

15.64

32.21

2010年

年末机器
设备原值
（亿元）

24.28

22.29

6.90

18.13

17.90

0.58

营业
收入
（亿元）

339.55

321.93

103.32

252.14

254.23

22.80

机器设备
周转率
（次/年）

13.99

14.44

14.97

13.90

14.32

39.25

表 2 机器设备周转率

项 目

营业收入

净利润

扣非净利润

扣非净利润
变化率

2008年

30 153

3 371

676

-

2009年

84 692

13 430

8 817

1 204.29%

2010年

227 970

552 45

51 839

487.95%

2011年

332 389

91 833

85 356

64.66%

2012年

211 884

37 926

29 025

-66%

2013年

200 019

27 887

25 427

-12.40%

2014年
1 ~ 9月

64 655

-15 863

-17 087

-167.20%

表 1 C公司2008年至2014年9月利润情况 单位：万元
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3. 隐瞒经营风险。作为行业龙头的C公司，奇怪的是

其客户绝大多数都是自然人，雅戈尔、杉杉、虎豹、鄂尔多

斯、七匹狼等耳熟能详的品牌商无一“入席”。可见其客户

经济实力和信用状况均不理想，这为其日后的关联损失

埋下了隐患。除此以外，买方信贷模式成为公司日后的重

大隐忧。C公司在产品销售过程中接受客户采用买方信贷
结算的付款方式，这种买方信贷模式具体包括销售担保

贷款和委托贷款两种方式。上市前《招股说明书》称：“公

司买方信贷业务开展情况良好，担保损失率较低”，但是

实际情况并不是这样。上市后不久，C公司就陷入代偿黑
洞，客户的违约大面积爆发，导致C公司资产减值损失及
担保损失暴增。资产减值损失2011年仅954万元，而 2012
年、2013年和 2014年 1 ~ 9月分别为 5 386万元、15 967万
元和 26 516万元。营业外支出中的预计担保损失 2011年
仅 1 265万元，而 2012年、2013年分别为 7 254万元和
4 536万元。由此可见，C公司的客户质量非常差。
（二）中介机构未勤勉尽责

在新股发行中，投行可以同时兼任企业上市的保荐

人、承销商、财务顾问等多种角色，同时也可能是股东。这

意味着投行的利益与上市公司是直接相关的，可获得的

承销费通常与企业募集到的资金额挂钩，而如果有直接

投资的话，其获得的回报会更丰厚。自从证券市场频现新

股“三高”发行以来，投行在其中担任的角色就一直备受

质疑。很多人认为，保荐机构或主承销商与发行人因为利

益相关而可能会失去客观公正性。

为了配合C公司营造巨大市场潜力的假象，国信证
券及C公司在招股说明书中始终没有正面去分析市场需
要，而反复地强调市场上尚存260万台待更新升级的手摇
针织横机带来的机遇。实际上，从上市后C公司的市场真
实需求可以得出，国信证券及C公司当初通过手摇针织
横机数量估算出电脑针织横机的需求是不切实际的。豪

取 6 673万元承销保荐费的国信证券却在招股书和发行
保荐书中都对C公司大唱赞歌：“发行人具有独特的竞争
优势，本次募集资金将进一步提升发行人在行业内的竞

争地位”，“本保荐机构认为发行人的未来发展前景良

好。”虽然C公司的 IPO保荐人国信证券在发行投资价值
研究报告中给出高达48.10至55.60元的“合理价值区间”，
但是市场用脚进行了投票，上市第一天股价就告破发。

三、上市公司业绩变脸的治理对策

C公司业绩变脸的案例，其背后凸显了我国证券市场
上一个深受诟病的事实，就是诚信缺失严重。上市新股、

次新股的业绩频频变脸已超出了可理解的正常波动范

围，监管部门必须彻查发行人所披露的信息是否存在包

装粉饰，保荐代表是否切实履行了勤勉责任，以及其他中

介是否做到恪尽职守等问题。这里主要从制度建设和监

督两个层面对控制 IPO业绩变脸提出对策或建议。

（一）健全法律法规，加大处罚力度

1. 完善信息披露法律制度。建立各项与之相配套的
机制与制度是推行注册制的关键，而信息披露是注册制

的灵魂。加大信息公开力度、审核标准更加透明、加大对

信息造假违规的惩处力度，是以信息披露为核心的注册

制推行的三个基本要求。要使股票市场真正按照市场规

律去运行，就必须解决信息问题，尤其是确保招股说明书

的真实可靠，因为对于 IPO公司而言，由于缺乏足够的历
史信息，外部投资者将严重依赖公司和承销商所披露的

信息来做出判断。只有将信息放置于阳光之下，充分体现

公平原则，才能得到更好的保护投资者的利益。

2. 健全退市制度，建立投资者赔付机制。我国新股发
行制度的改革通常把重点放在对上市公司进入资本市场

的门槛上，而相应的退出机制并不完全建立，法律机制的

不健全也使得不法者有机可乘。数据显示，截至2013年，A
股退市企业仅 86家，深沪股市近十年退市企业与新上市
企业的数量之比仅为 0.05。相比之下，纳斯达克这一比值
为 1.6，纽交所与伦敦交易所的则为 1.1，都远高于中国的
A股市场。英美等成熟市场对造假持零容忍态度，一旦造
假被发现，从上市公司、会计师到保荐人、券商均承担连

带责任。相比之下，中国股市的造假成本太低，这也在一

定程度上导致新股的业绩变脸屡禁不止。

（二）完善资本市场监督机制，规范市场主体行为

1. 完善公司内部控制。业绩变脸归根到底是公司自
身出了问题，所以建立有效的内部控制和内部监督机制

才是解决问题的根本。首先，企业高层应避免为上市而揠

苗助长，否则只会断送公司前程。其次，要建立完善的内

控体系，成立专门的内控部门，约束管理者的行为，防止

违规行为的发生。再次，充分发挥内部审计的作用，赋予

内审部门更大的权力，以保证其独立性和客观性。

2. 强化中介机构的作用。提供专业服务的中介机构
主要有证券公司、会计师事务所、律师事务所等，而它们

是否尽职尽责地履行自己的义务决定了推行注册制的效

果。为了防范中介机构职能的缺失，首先，要加强中介机

构的服务与鉴证职能，充分发挥它们“信息生产”和“认证

中介”的作用；加强对中介机构工作人员的培训教育，提

高其专业胜任能力和职业道德素质，促使他们恪尽职守、

勤勉尽责、规范操作。其次，强化监管部门对中介机构的

监督。建立严格的 IPO 业务准入制度，一旦中介机构存在
纵容上市公司违规造假、利益输送等失职行为，则对相关

的中介机构及责任人给予最严厉的处罚：
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