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财务“洗澡”危害多
□ 温济聪

近1.5万家私募管理人说“再见”

私募基金加速分化
本报记者 周 琳

股权投资募资市场回温

中国证券投资基金业协会
日前公布了 2018 年私募行业
成绩单：截至 2018 年底，已登
记私募基金管理人 24448 家，
较 2017 年年末存量机构增加
2002家，同比增长8.92%；已备
案私募基金 74642 只，较 2017
年年末在管私募基金数量增加
8224 只，同比增长 12.38%；管
理基金规模 12.78 万亿元，较
2017年年末增加1.68万亿元，
同比增长15.12%。

从规模看，行业集中度仍
然不高，在已登记私募基金管
理人的管理基金规模来看，截
至2018年底，规模100亿元及
以上的有 234 家。多数私募基
金管理人的资管规模偏小，而

“头部”基金的数量仍然相对有
限，规模超过 200 亿元的大型
私募基金公司数量偏少。在
2018年基础市场影响下，私募
行业“新陈代谢”情况加快，截
至2018年底，基金协会办理了
14561家私募基金管理人的注
销手续，其中主动申请注销的
私募基金管理人2301家。

传统股票类产品过多，私
募管理人小、散、多、乱造成管
理风格趋同，产品投资策略同
质化倾向严重，给基金清算埋
下了隐患。私募排排网统计显
示，最近5年，私募基金发行已
发生翻天覆地变化，私募证券
投资产品发行数量也上升几个
等级。2018 年，私募证券投资
基金共发行 10956 只产品，私
募产品发行数量年内月均在
800 只至 900 只。产品清算方
面，2018 年以来，私募证券投
资 基 金 清 算 产 品 数 量 累 计
5669只，其中以股票策略为主。

在股票策略私募产品中，
占总数量 87.75%的产品取得
负收益率，只有占总数量约
13%的产品为正收益率。格上
研究中心研究员徐丽认为，
2018 年 27 家规模超过 100 亿
元的股票类私募的平均收益全
线亏损，各家业绩有所分化，但
大部分亏损幅度不足大盘下跌

幅度的一半，而正收益率最高
的为固定收益策略，其次是管
理期货策略。

私募排排网研究员刘有华
认为，私募产品清算增多与募
资难和市场业绩等因素有关。
2018年以来，随着资管新规出
台，众多初创型私募出现融资
难、融资贵的局面。而行业“头
部”私募由于享有较多的资源，
部分公司规模不降反升，带来
行业的“马太效应”。这样的效
应对于一级市场，VC（创投基
金）或 PE（大型私募股权投资
基金）也有较大影响。

从业绩角度看，大小私募
基金均不同程度出现业绩回
落，原因之一是在市场出现系
统性风险时，市场泥沙俱下，价
值投资也难以逃脱。但是总体
而言，投资看重的是长期的业
绩，长期来看，大型私募基金管
理人的业绩仍旧比较稳定。

2018 年的“成绩单”上也
不都是坏消息。从2018年私募
基金总规模与管理人数量两项
指标的增速看，增速的差距逐
渐扩大。格上研究中心研究员
王媛媛认为，这代表单个管理
人的平均管理规模不断扩大，
一方面说明管理人的管理能力
在整体上不断提升；另一方面
说明行业跨越稚嫩期，进入到
相对平稳发展的阶段，固有的
管理人行业格局吸金能力逐渐
提升，不再是靠机构量带管理
规模量的草莽竞争期。

从清盘角度看，王媛媛认
为 ，2018 年 私 募 清 盘 量 近
2017年两倍，股票相关策略占
比近一半。2018年私募行业全
市场清盘数量创近 5 年新高。
从北上广三地来看，地区清盘
产品量从高到低排序依次为上
海、北京、广东。展望未来，私募
基金的清盘风险正在释放，对
市场流动性的担忧或可降低。
但是，在基金净值过低面临较
大被动清盘风险背景下，或将
导致市场资金大量流出，应警
惕流动性骤停风险。

投资者要多关注资金流充沛、财务报表稳健、常年分红比例大的企业，不能单纯地看

中企业的高速成长，因为高速的成长往往难以持续。账面资金远远超出企业实际的资金

量，说明企业加了杠杆，高杠杆企业出问题将是大概率事件，要尽量规避

年初部分上市公司突然“爆雷”，投资者需做足功课——

小心白马股变身“黑天鹅”
经济日报·中国经济网记者 温济聪

股市地雷年年有，今年开年特别
多。先是曾经的医药大“白马”康美药
业因信披违法违规被证监会立案调
查，紧接着光学膜龙头企业康得新点
燃新年债务爆雷，盾安环境10年利润
一朝亏完，上证50成分股中国国旅开
盘闪崩，一度逼近跌停……截至 1 月
31日，A 股沪深两市已有几十家上市
公司公告2018年业绩预亏10亿元以
上，多只白马股变身“黑天鹅”。

白马股“马失前蹄”

康美药业一直被视为医药生物行
业的“白马股”，但连续多个交易日跌
停令市场大跌眼镜。康美药业发布公
告称，收到中国证监会《调查通知
书》，因涉嫌信息披露违法违规，
中国证监会决定对其立案调
查。年初 1 月 3 日，康美药业
再度跌停开盘，封单近 56 万
手，股价创近4年的新低。

到了1月中旬，最让人摸不到头脑
的上市公司非康得新这家深市中小板
公司莫属了。明明账面上有超150亿
元的现金，却还不起15亿元债券，构成
实质违约，股价连续暴跌，令投资者非
常困惑。随后，康得新自曝存在被大
股东康得集团占用资金的情况。康得
新也被ST处理。1月27日晚间，该公
司又发布公告称，受到债务违约影响，
公司及子公司 18.94亿元财产被就地
查封，6 亿元募集资金被银行强行划
转，还有15亿元募集资金被冻结。

1 月 27 日，制冷设备生产商盾安
环境发布最新的 2018 年度业绩预告
修正公告。与此前预计盈利 6460 万
元至9229万元的情况不同，业绩预告
修正公告显示，公司 2018 年亏损，亏
损额为 19.5亿元至 22.5亿元，主要原
因在于大幅资产减值损失。据了解，
2018 年 5月，盾安控股出现流动性危
机，旗下两家上市公司盾安环境和江
南化工受到影响，均在进行相应的资
产清算处置。

盾安环境 2004 年上市，从 2004
年至 2017 年，公司累计实现净利润
19.75亿元，是全球制冷阀件行业的龙
头企业，妥妥的也算是一匹“白马”。
公 司 此 番 预 计 2018 年 度 亏 损 额 为
19.5 亿元至 22.5 亿元。这意味着，如
果按照盾安环境最新的业绩预告，公
司上市 10 多年来的累计净利润还不
抵 2018年一年的亏损。消息爆出后，
该股股价连续暴跌。

同样，传统的白马股中国国旅也三
番两次地跌下千亿市值的宝座。1 月
24 日，中国国旅早盘大幅跳水逼近跌
停，市值一度跌破1000亿元，而这或与
其不及预期的业绩有关。中国国旅发
布业绩预告数据显示，2018 年中国国
旅 实 现 营 收 470 亿 元 ，同 比 增 长
66.23%，录得净利润31.5亿元，同比增
长24.4%。此前有市场人士曾预期，中
国国旅 2018 年净利润大约在 35 亿元
左右，而在市场已经下调一次的状况

下，其发布的业绩预告低于预期约
10%。

多措并举堵漏洞

不难发现，今年以来，有的上市公
司，2019 年第一份公告发布的就是公
司被调查的公告。据统计，截至 1 月
29 日，目前有约 20 家上市公司收到

《调查通知书》。
“近期多只白马股变身‘黑天鹅’，

应从上市公司、证券交易所、中介机构
三方面多措并举遏制上市公司信息披
露不规范再度发生。上市公司是发布信
息披露内容的第一责任人，应负有‘把
关人’职责；沪深证券交易所是上市公
司发布信息披露内容不规范的监管力
量，应负有‘审核人’职责；会计师事务
所及其注册会计师在执业过程中应当
充分关注审计风险，审慎接受业务委

托，切实履行审计责任。”北京师范大学
经济与工商管理学院教授李锐表示。

北京一家中型券商研究所负责人
坦言，今年以来不少上市公司出现信
息披露违法违规，业绩预告与实际经
营状况大相径庭以及债务爆雷等突发
事件，表明部分上市公司和公司董监
高等管理层对投资者尤其是中小投资
者权益保护相当漠视，违法违规成本
较低是主要原因之一。建议应进一步
完善法律法规，提高违法违规成本，加
大监督管理惩罚力度和强度。不仅要
加大沪深交易所层面的问询函、监管
函发送力度，必要时证券监督管理部
门对违法违规公司要进行立案调查，
认定违规并作出相应的行政处罚，投
资者也可依法起诉索赔。

汇研汇语资产管理公司 CEO 张
强建议，监管层要加强监管力度，完善
市场体制，严厉打击问题企业，为投资
者提供一个健康完善的环境，让市场

的定价更公平，这样才能让金融市场
更好地服务实体经济。

除了监管层的努力外，上市公司
也应不断提升公司质量。华融证券常
务副总经理张建军表示，上市公司是
资本市场的基石，要强化企业内控，聚
精会神做强主业，提升资产质量，不断
增强盈利能力，才有更好应对风险的
实力。

避免踩雷有诀窍

今年市场中爆雷的上市公司，并
非没有蛛丝马迹可寻。

据北京理工大学公司治理与信息
披露研究中心研究发现，A股过去仅有
5%左右的公司是在持续地创造价值，
如果退市的速度慢，那么这一比例还将
降低。能够从上市时的快速成长期过
渡到平稳成熟期的公司比例很少，普遍
生命周期在三年到五年，这就决定了，
劣质公司数量要远远高于优质公司，这
是全球所有股票市场的“28定律”。

“为防止踩雷，投资者就要多关注
资金流充沛、财务报表稳健、常年分红
比例大的企业，不能单纯地看中企业
的高速成长，因为高速的成长难以持
续。”张强表示，归根到底，白马股变身

“黑天鹅”，问题还是出在了资金上，资
金宽松阶段，企业利用融资、质押股权
的方式获得更多的资金，维持企业扩
张。但是随着中国经济转型，原来的
债务需要偿还，而获得新增资金的渠

道收窄，这样就会对企业造成实
实在在的影响。企业运营受
阻，投资者自然就会受到损失。

此外，投资者还应避免投
资高杠杆上市公司股票。张强

表示，此前连连爆雷的公司，多是因
为账面资金充足，但是还是借了很多
债务，这种自相矛盾的行为引发了很
多投资者的关注。2018 年以来，市
场对其容忍度明显下降。充沛的现金
流是优秀企业的特征之一，但是账面
资金如果不真实，那将是大麻烦。账
面资金远远超出企业实际需要的资金
量，就说明企业加了杠杆，在防范金
融风险的大环境下，高杠杆企业出问
题将成为大概率事件，所以投资者还
是 需 要 尽 量 规 避 负 债 率 高 的 上 市
公司。

在北京理工大学公司治理与信息
披露研究中心主任张永冀看来，投资
者要想防止手中购买的白马股变成

“黑天鹅”，必须具备专业的财务、金融
知识，密切跟踪上市公司的公告和媒
体相关报道，对公司的过往业绩历史
做到了如指掌。

张永冀表示，总之，投资是专业、
有门槛、要投入大量精力的事情。闭
着眼买股票的时代在 2017 年之后就
已经逐渐过去，投资者要脚踏实地研
究企业，做价值投资。而搞价值投资
是有门槛的，投资之前先想清楚自己
有没有这个能力和承受力，再投身股
海为宜。

这几天，A 股出现了史上鲜见的

一幕——集体业绩爆雷，而且还不是

小“雷”，随随便便一亏就是几十亿

元。有的是以前隐亏此次集中暴露，

有的是在企业领导层换届后突然爆出

亏损，有的则是因收购形成的商誉存

在风险，因此拟计提相应减值。

以往岁末年初之时亦有类似情

况，但很少像今年这样，其数量之多、

金额之大，无不令人咋舌。这种人为

的上市公司业绩集中爆雷与财务“洗

澡”不无关系。所谓财务“洗澡”，用更

为通俗的话讲就是，“反正上市公司业

绩已经很惨了，干脆让它一惨到底，这

样的话，新的会计年度，起点低了，盈

利就容易了”。尤其是此前市场还传

出，日后商誉会计处理，有可能从减值

改为摊销，摊销则相当于上市公司每

年净利润都要被摊掉很多。于是一不

做二不休，“破罐子破摔”，集体提前大

幅计提，目的就是给未来完成业绩减

轻包袱。

上市公司财务“洗澡”的行为，

不仅不能真实反映上市公司合理业

绩，还毒化了市场环境，造成良莠不

分乱象，严重损害了投资者尤其是

中小投资者的合法权益。遏制和消

除上市公司财务“洗澡”，应从监管

层、上市公司、中介机构等三方面多

措并举。

监管层是遏制上市公司频繁财务

大“洗澡”的主导力量，应负有“审核

人”的职责。商誉减值会损害投资者

尤其是中小投资者的利益。从目前减

值规模较大的上市公司案例来看，实

际操作中商誉减值存在较大的可操作

性和随意性、不规范性，存在操纵利润

的迹象。上市公司对投资者权益保护

相当漠视，违法违规成本较低是主要

原因之一。对此应进一步完善法律法

规，提高违法违规成本，加大监督管理

惩罚力度和强度。同时要进一步加大

交易所层面问询函、监管函发送力度，

必要时证券监督管理部门应对违规公

司立案调查，认定信披违规并作出相

应的行政处罚，投资者可依法起诉索

赔。

上市公司是防止财务“洗澡”的第

一责任人。一方面，要严格执行相关

会计准则，上市公司不应待到年底一

次性做出减值准备计提，而是应该在

每个季度对应收款项、商誉、存货等相

关资产计提做出减值准备的预测；另

一方面，面对市场形势依旧严峻，原材

料价格波动大、产品价格大幅下降等

不利局面，上市公司应不断拓宽市场

范围，加大研发力度开发出更为前沿、

实用的新产品，深化技术改造和主动

内部挖潜，提升产品质量，提高自身的

竞争力。

会计师事务所及其注册会计师等

中介机构是市场约束机制的核心一

环，是证券市场的“看门人”。会计师

事务所及其注册会计师在执业过程中

应当充分关注审计风险，审慎接受业

务委托，切实履行审计责任，拓展监管

广度，在突击交易事项发生后，应当按

照审计准则的规定，以风险为导向，点

出问题、警示风险，提高财务信息质

量，切实承担起“看门人”的职责。

一言蔽之，唯有加强监管力度，严

惩违法行为，提高上市公司质量，强化

中介机构职责，才能从根本上遏制上

市公司财务大“洗澡”行为，打造一个

规范、透明、开放、有活力、有韧性的资

本市场。


