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从金融衍生品到火线入股，从当初

的中航油、深南电到如今的西部矿业、海

普瑞，尽管手段不一、形式不一，但高盛

在中国的行动都赚得暴利。高盛暴利不

仅损害了我国投资者、企业家的利益，更

造成了国有资产的流失。因此，有必要对

高盛的获利加以识别、总结。

从西部矿业到海普瑞，有一个共同

特点就是高盛入股的成本低、限售期短、

收益高。西部矿业和海普瑞的招股说明

书中都提到，其他发起者大多持有股份

为36个月，高盛持有股份的限售期却仅

为12个月。高盛于2 0 0 6年7月以3元/股

购入东风实业公司所持西部矿业3 2 05

万股，占西部矿业股份的10 %。而另一

家被高盛参股的公司——海普瑞，2007

年高盛仅以491.76万美元，折合人民币

3688 .23万元购入其12 .5%的股份，每股

成本3 . 2 8元。高盛参股后，被参股公司

一般在上市前通过扩股送股、派现分红

使得高盛每股成本不断降低，提早收回

投资成本。西部矿业在2006年通过每10

股转送5 0股、派送现金股利3亿元的方

案，使得高盛在西部矿业上市前收回投

资3 000万元，持股成本降到0.35元/股。

海普瑞上市前共分配现金股利5 20 0万

元，分配股票股利27 000万元，高盛获得

650万元现金，上市前每股成本降为0.675

元。上市后，根据其2 010年年度分配方

案，高盛共获得9 000万元现金股利，持

有股份9 000万股，已经收回初始投资，

每股成本降到-0.66元/股。

一、西部矿业——盈余管理手

段隐蔽

高盛于20 06年入股西部矿业，当时

恰逢国际国内大宗金属价格狂涨阶段，

而西部矿业20 07年上市，又正值金属价

格涨至顶点。高盛的高明之外就在于一

方面选对了时机，另一方面对财务数据

进行了操作。

1.上市前销售收入、净利润突飞猛

进

西部矿业上市前三年（2 0 0 4 年、

2005年、2006年）营业收入分别为18.45

亿元、46.16亿元、82.21亿元，2005年、

2 0 0 6 年营业收 入增长率为15 0 . 2 3%、

7 8 . 1 1 % 。净利润 分 别为3 . 0 4 亿 元 、

5.22亿元、16亿元，增长率为71.52%、

206 .67%。其年报显示，造成上述高速

增长的原因有三点：销售价格的增长、成

本的降低、企业并购。国内和国际主要金

属铜、铝、铅、锌价格自2004年起一路上

涨，至2006年下半年涨至高点下滑，平均

涨幅两倍有余。年报中还提到，20 05年

销售收入的增加一方面是由于价格的普

遍上涨，另一方面是由于2005年年初并

购了百河矿业。百河矿业原本系西部矿业

集团全资所属的子公司，2005年年初西

部矿业股份有限公司收购百河矿业91%

的股份，将其纳入合并报表。在西部矿

业2005年营业收入中，百河矿业贡献了约

4 0%的销售收入。若剔除百河矿业的贡

献因素，西部矿业2005年营业收入增长

率为50%，如果其他费用比率不变，则营

业利润增长率仅为0.2%，净利润增长率

仅为2.9%。

西部矿业在2 0 0 6 年营业收入取得

7 8 .11%的增长，营业利润增长率达到

216 .14%，每股收益更是达到4.8元，是

2 0 05年的3倍左右。不过仔细分析财务

报表就会发现，造成每股收益如此之高

的主要原因在于营业利润，而造成营业

利润2倍增幅的因素有两个：①营业收入

的增长。2006年营业收入比2005年营业

收入增加78%左右，主要是销量和价格

的增长所致；②营业利润率的提高。受国

内金属价格上涨的影响，西部矿业的营

业收入增幅较快，存货价值上涨较大。

2004年、2005年、2006年存货价值分别

为0.7亿元、6.3亿元、11.8亿元。令人奇

怪的是，在存货价值不断提升的同时，

2006年的营业成本率（64.51%）竟然比

2005年(74.13%)下降接近10%，由此造

成2006年的营业利润率为24.71%，几乎

是2005年的2倍（2005年为13.92%）。笔

者将2006年营业利润增长率分解如下：

216.14%=1.7811×24.71%/13.92%-1，可

见，2006年营业成本的突然下降是导致

净利润大幅上升的主要原因。其增长的

可持续性值得怀疑。

2. 上市后业绩大变脸

西部矿业自2007年上市后，与前三年

相比，业绩出现大幅下滑。2 0 07年营业

收入增长率5.93%，同比下降72.18%；毛

利增长率、净利润增长率分别为8.21%、

高盛主导的IPO财务操纵分析：
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14.91%，同比下降136.15%、191.76%。自

2 0 08年开始，业绩一蹶不振，净利润不

到20 07年的三分之一；此后一直到2010

年，净利润仅仅是2007年的55%左右。

2008年以后毛利率的突然下滑是导

致此后三年净利率持续低迷的原因，而

毛利率的下滑是因为主营业务成本的激

增。2008年在营业收入44.89%增长的前

提下，营业成本增长99.89%；相比于上市

前营业成本率平均水平68.04%，上市后

2008年、2009年、2010年营业成本率高

达88.45%。

营业成本在上市前后何以出现如此

巨大的反差？西部矿业的主营业务主要

包括三个部分：矿山采矿、金属冶炼以

及金属贸易业务。矿山采矿业务由于其

采矿成本低，而销售价格主要参照国内

主要金属市场价格，利润丰厚，在国际重

金属价格一路飙升的2004～2007年，毛

利率平均在74.40%。2008年金融危机，

主要金属价格下挫，但奇怪的是，西部矿

业并没有公布其采矿业务的毛利率等具

体信息。金属冶炼业务、金属贸易业务毛

利率非常低，金属冶炼业务2004～2007

年毛利率平均只有3.04%，金属贸易业务

2004～2009年平均毛利率仅为2.70%。

上市前西部 矿业高毛 利 率的原因

在于其 矿山采矿业务占比 很 大，2 0 0 4

年、2005年、2006年分别占比52.28%、

31.37%、39.24%，其比重的变化直接影

响着当年毛利率的变化。然而，自2005年

起合并百河铝业、成立西部矿业（香港）

有限公司后，其金属冶炼、金属贸易业务

所占比重逐年扩大。上市后，随着冶炼业

务及贸易业务比重不断扩大，其毛利率不

断下降。

令人不解的是，对于利润率最高的矿

山业务，为何公司不扩大其发展空间，反

而不断增重毛利率极低甚至是亏损的冶

炼和贸易业务？在其上市后的年报中，也

未单独披露矿山业务和冶炼业务，而是

将两者合并披露。而且，对于比重不断增

大的贸易业务，公司披露甚少。事实上，

西部矿业招股说明书表明，西部矿业（香

港）有限公司是西部矿业于20 05年设立

的子公司，注册资本为1万港币，总投资

10 0万美元，全部为现金投资，主营业务

为矿产品贸易、矿业投资。

尽管西部矿业在其年报中并未披露

与西部矿业（香港）有限公司的交易，但

是，一种合理的解释是，不排除西部矿业

在上市前将产品销售给西部矿业（香港）

公司的可能，以确认收入，压低成本。而

在上市后西部矿业（香港）公司逐渐将累

积的成本释放，以致毛利率突降，最终上

市前后业绩大变脸。

二、海普瑞——如何缔造“神

话”

1.  销售收入、净利润大幅增加——

“裙带”销售

根据海普瑞上市前三年（2007～2009

年）公布的财务报告显示，这三年销售收

入分别为2.99亿元、4.35亿元、22 .24亿

元，2008年、2009年销售收入增长率分别

为45.37%、411.03%。三年净利润分别为

0.68亿元、1.61亿元、8.09亿元，2008年、

2009年增长率为136.78%、401.3%。与此

同时，毛利率呈先升后降趋势，为34.78%、

56.16%、48.27%。其主要原因为原材料价

格上升导致销售成本上升。

销售收入、净利润何以出现如此高

速的增长？从海普瑞公布的财务数据及

招股说明书可以发现，三年来其应收账款

增长率明显小于销售收入增长率；账龄

绝大部分在一年之内；应收账款占销售

收入比例逐年降低；与关联方交易占比

很小；销售收入现金流入增长率与销售

收入增长率无显著差异，公司管理层似乎

没有粉饰报表的行为。

我国肝素类产品出口价格自20 07年

开始显著上升，由此带动海普瑞销售收入

大幅增加。但是，销售额增长的背后还有

高盛的影子。2007年高盛入股海普瑞后，

20 08年发生了两件事情：一是20 08年年

初墨西哥爆发大规模猪甲型H1N1流感

疫情，美国商务部禁止从墨西哥进口生猪

及其制品，导致美国肝素钠供应源减少；

二是海普瑞在其招股说明书中多次提到

的“百特事件”使得其事件主角SPL公司
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的原料供应商——常州凯普——海普瑞

的竞争对手失去了市场。稍后，APP公司

（American Pharmaceut ica l Partners，

Inc.）成为美国大剂量标准肝素制剂市场

的唯一生产商和供应商。而作为APP公司

的财务顾问，高盛与其渊源颇深。在高盛

的运作下，海普瑞在其招股说明书中声

称，其是美国APP公司肝素钠原料药的独

家供应商。20 08年海普瑞对APP公司平

均销售价格较2007年上涨约110.88% ，

APP公司成为海普瑞最大的客户，其销售

收入占总销售收入的64.44%。

2.误导性陈述

海普瑞在其招股说明书中多次提到

“本公司同时取得了美国F DA认证和欧

盟CEP认证，而且是国内唯一一家取得美

国FDA认证的肝素原料药生产企业”。此

“唯一”与“认证”明显夸大了公司的竞

争实力。首先，对于“认证”存在理解偏

差。美国F DA发言人表示，F DA不对任

何企业进行认证，准确地说，是美国FDA

认可、许可海普瑞生产的产品进 入美国

市场，本身不代表一个认证资格。其次，

“唯一”也与事实不符。山东烟台东诚生

化股份有限公司也称自己获得了美国FDA

认证，此事在中国生化制药工业协会官方

网站有记载。严格地说，海普瑞的行为违

反了《证券法》第六十三条规定：发行人、

上市公司依法披露信息，必须真实、准

确、完整，不得有虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏。

另外，由于肝素结构复杂，在海普瑞

招股说明书公布之前，尚未能人工合成，

一般是从满足一定标准的生猪小肠中提

取。中国具有全球最大的生猪养殖量和

屠宰量，其肝素原料的供给理论上来说

是世界第一的，但是由于中国生猪养殖业

比较分散，生猪小肠利用率明显偏低，其

在未来仍然具有很大的发展空间。海普

瑞在招股说明书中提到，公司面临的主要

风险之一是人工合成技术替代现有技术

的风险。且公司根据上世纪8 0年代末美

国的《Science》和英国的《Nat ure》的

相关文章预测肝素在未来五十年甚至更

长的时间内是无法人工化学合成的。但事

实上，就在海普瑞上市后两个月，山德士

(San-doz)制药公司关于依诺肝素钠注射

剂的简化新药申请就通过了F DA的上市

批准。作为公司第三大股东的高盛，其在

美国不可能不知晓人工合成肝素的进展

过程，但却仍然在招股说明书中作出上述

陈述，严重误导了投资者。

3.夸大其词——FDA效应

根据海普瑞招股说明书，海普瑞所

处行业为“医药制造类”大类下的“C271

化 学药品原药 制 造 业”。准 确 地 说 ，

海 普瑞其实是一家向医药制造 企业提

供具 有一定标 准和规 格原料的厂商。

2007～2009年三年间公司无形资产平均

占总资产的0 .5%，说明其本身并没有太

大的研发能力和专利。然而，海普瑞在

其招股说明书中一再表明其在国内是唯

一通过美国FDA认证和欧盟CEP认证的

原料药生产企业，并表明目前需求市场旺

盛，产品供不应求。欧洲生产规模趋于

饱和，FDA及CEP标准产品未来发展空

间巨大。海普瑞20 09年销售收入增长率

甚至达到411. 03%，净利润增长率达到

401.3%。招股说明书中如此描述行业前

景：“总而言之，肝素类药物的市场需求

持续高速增长，将直接拉动肝素原料药

的市场需求，肝素原料药行业具有良好的

发展前景。”

然而，只要粗略分析收入构成就不

难发现，构成销售收入大幅增加的主要

原因不是公司引以为傲的F DA产品或者

C E P产品，反而是不需要认证的标准肝

素钠制品。海普瑞从2 0 0 8 年开始就停

止生产CEP产品，而F DA产品除了20 08

年，其销售收 入占比、销量占比平均仅

为20.55%、24.69%。在2010年年报中，

FDA产品仅仅贡献了12 .44%的收入，收

入贡献最大的是无需认证的标准肝素钠

制品。这样的事实，使得海普瑞在行业中

并没有独特的竞争力，其广阔的发展空间

值得怀疑。

三、结论及建议

被参股公司上市前后强烈的业绩反

差、高盛的超额回报及市场投资者的亏损

都反映了我国证券市场的不健全和投资者

的非理性。海普瑞发行价何以达到148元

之高？这其中也有研究机构推波助澜的

因素。在海普瑞上市后，一些研究机构纷

纷给出“买进”的评级，并冠以“产销量居

全球第一，产品质量全球第一，树立行业

标准”、“质量制胜的全球肝素原料药龙

头”、“肝素原料药的世界工厂”等称号，

研究机构是否认真进行调研值得怀疑。

当然，一个巴掌拍不响。高盛的暴利

同时也反映了我国证券市场的不完善，我

们需要反思并寻找改善途径。笔者认为，

在IPO定价方面，应加强询价机构的议价

能力、提高其议价地位；有关部门和机构

应该加强对即将上市公司出具的财务数据

及报表的审查。另外，机构投资者、研究

机构也应尽量摆脱高盛的神圣光环，更加

公正、客观地分析评价被参股公司。
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