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ST 康美复牌连续涨停
广东为何“接盘”A 股造假王？

先看这个“接管协议”的内容：ST

康美 9 月 2 日晚间发布公告，控股股东

康美实业投资控股有限公司、康美药业

实际控制人马兴田及其配偶许冬瑾等，

拟将所持有的 38.28% 股份质押，委托给

易林投资；并且放弃部分股东权利，使

后者成为托管方，通过行使经营决策权、

制订资产负债托管及处置等方式，化解

公司目前的经营不稳定、债务危机等风

险，托管期为两年。

多位业内人士反映，这个易林投资就

是广东省政府专门为接盘康美药业而火

线成立的。天眼查显示，易林投资成立

于 2020 年 8 月 18 日，注册地在广东揭阳，

注册资本为 2000 万元，无控股股东、无

实际控制人。穿透股权结构后，揭阳市

国资委、广东省国资委、广药集团以 4:3:3

的股比，持有易林投资。

根据双方协议，康美实业、康美药业

承担相关协议项下的收益、风险、损失、

义务、债务等，易林投资不承担任何责任。

为覆盖本次托管下的运营成本，康美药

业每年还需向易林投资支付 800 万元的

托管费。

有不愿具名的资本市场人士对《企业

观察报》说，复牌后，如果康美药业的

股价涨幅超过其质押债务金额，易林投

资背后的广东两级国资委和广药集团还

能拿到 33% 的“提成”。

“两年 1600 万的固定管理费，随着

股价上涨还有额外收益，且不承担任何

风险。广东两级国资委和广药集团接管

ST康美，不需要花一分钱，还先赚了一笔。

这种做法堪称资产管理界的巅峰。”

独立财经评论员郭施亮对《企业观察

报》说，康美药业接下来的复盘方向应

该是由广东省政府牵头处置，康美药业

注册地管辖单位揭阳市政府参与，操盘

多家上市药企的广药集团负责具体运营。

另外值得注意的是，在广东省的辖

地关系上，揭阳市代管普宁这个县级市。

康美药业成立和注册地是普宁，康美药

业创始人、董事长马兴田也是地道的广

东普宁人。2001 年康美药业上市后，市

值一度超过 1200 亿元，在广东普宁，马

兴田是当地最知名的富豪和纳税大户。

而通过天眼查信息可以看到，在遭到

证监会处罚前，康美药业董事长马兴田

就早已把公司更值钱的核心资产——拥

有全国各地多个康养项目和大量土地资

源的康美健康小镇投资有限公司，转移

到了其儿子和女儿名下。

对于地方政府、国资委和马氏家族来

说，这场托管就似乎成了一个谁都不吃

亏的“双赢结局”。

“国资入场托管，是公司现有管理

层、各位投资人最希望看到的局面。”9

月 3 日，康美药业一名内部人士这样对

外界说。

康美药业真能复活？  

国家队进驻、ST 康美股价连续封板

涨停，是不是意味着康美药业复活了？

独立财经评论员郭施亮表示，虽然

双方签订了托管协议，但对于康美药业

未来的业务规划、债务、股权如何处置，

将投入多少资金，易林投资都尚未明确

方案。

如上述协议内容显示，易林投资托管

期间，康美药业的资产、负债、业务收

益与经营风险，均不发生转移，仍由康

美药业享有或承担，且易林投资托管不

构成任何生产经营、资产负债的承诺或

担保，其股东派驻团队和人员，也不构

成对康美药业的直接托管。

由此可见，广东两级国资委和广药集

亿元，虚增投资性房地产 20.15 亿元。

另外，在康美药业的账面上，还有应

付账款 36.7 亿元，其他应付款 28.4 亿元，

应付债券 94.1 亿元。

康美药业还有 300 亿存货？

不断叠加的财务造假行为，已经令

康美药业的诚信崩塌。正如前述，康美

药业称公司目前尚有人参等珍贵中药材

存货，价值 300 亿元。可实际上，自从

2019 年 4 月康美药业的财务造假被证监

会坐实后，业界关于该公司“高达 300

余亿元存货”是否真实存在的质疑声就

一直没有停止。

如果能把这 300 亿存货资产变现，

无疑能帮助康美药业化解债务危机。

对此，康美药业新任董事长马兴谷却

也说不清楚。在 2020 年 8 月 18 日的股

东大会上，康美药业新任董事长马兴谷

说，自己今年 6 月底才接手公司，还有

很多情况需要了解，比如了解这 300 多

在资本市场上，被证监会顶格处

罚的康美药业和康美药业董事长马兴

田，已经是烂透了的谎话精。

事实上，成立之初的康美药业并

非一无是处：1997 年马兴田创建的这

家广东地方小药企，在成立的第二年

就研发出了络欣平、利乐、诺沙等多

个国家级新药。

2001 年，康美药业在上交所上市，

并借助广东省中医院改革的机会转换

赛道，进入中医药领域，向中药材规

模化、标准化方向发展，2002 年投入

上亿元建成国内规模最大的现代中药

饮片产业化示范基地，相关产业链也

不断扩展。

可是马兴田的野心并不止于此，

这一点可以从康美药业在资本市场上

的表现看出来：2001 年上市，康美药

业市值不到 9 亿元，到 2018 年，康美

药业市值达到了 1390 亿。

要问这是怎么做到的？拥有澳门

科技大学工商管理博士头衔的潮汕商

人马兴田，深谙三样东西：贿赂官员、

财务造假、黑社会。而这也是前些年

比较典型的中国式关系。

亿存货所在仓库的位置、有哪些品种等，

是接下来工作内容的一部分。

马兴谷是谁？根据公告，目前康美

药业董事长马兴谷及董事马玉贤均与实

控人马兴田存在关联关系。有媒体报道，

马兴谷在近期的业绩说明会上表示自己

是马兴田的弟弟。

对于康美药业的巨额存货，多位投

资者质疑：“康美药业这 300 亿元存货

都是药材，存在库房不卖，又是如何计

提减值的？到最后不会又来个百亿减值

吧？”

300 亿元存货情况不明，同时，资本

也流传着对康美药业的另一种怀疑：康

美药业会不会是在故意把本年度存货金

额做大，等待后期把这部分数据释放出

来作利润，让业绩变得好看，以便在股

票上吸引投资者。

有会计专业人士指出，康美药业的

2018 年财报就存在故意调整财务报表的

嫌疑。在 2018 年年报中，康美药业将

2017 年末的货币资金余额，由 341.51 亿

元调减 299.44 亿元至 42.07 亿元，并相应

调增存货 195.46 亿元，将存货账面余额

增加至 352.4 亿元。

此后，康美药业的存货余额虽有所

下降，但始终变化不大，2018 年至 2020

年 6 月底三个账期期末，存货余额分别

为 342.1 亿元、314.08 亿元、311.3 亿元。

但诡异的是，康美药业同期销售收

入和采购原材料金额却大幅下降。今年

上半年，康美药业实现营业收入 25.16 亿

元，同比下降 69.05%。销售商品、提供

劳务取得现金 29.25 亿元，同比减少 48.7

亿元；购买商品、接受劳务支付 16.9 亿元，

同比减少 30.3 亿元以上。

“就是在这种情况下，康美药业的存

货却始终保持小幅变动的稳定状态，这

是为什么？”对此，很多投资者表示看

不懂。

而在康美药业的存货中，库存商品占

据了大比例。截至今年 6 月底，库存商

品余额 246.2 亿元，计提减值后的账面值

为 241.6 亿元。2017 年至 2019 年底这一

金额约为 253 亿元、266 亿元、243 亿元，

同样始终保持稳定。

多位会计人士认为，康美药业在存货

金额这一项上的人为调节和操作痕迹十

分明显。康美药业所谓的 300 多亿元存

货真的是常年趴在仓库里吗？还是根本

就不存在？

可以说，上市之路，也是马兴田肆

无忌惮的造假之路。2012 年底，《证券

市场周刊》撕开了康美药业造假的口子，

指出其在 2008 年可转债募集说明书、

2010 年配股说明书等具有法律效力的文

件中，涉嫌伪造土地产权证书，在土地

购买和项目建设上，多年累计虚增至少

18.47 亿元的资产，这一数字是康美药业

2002 至 2010 年 9 年的净利润总和。

但这在当时并没有撼动康美药业和

监管层，因为从后来的公开信息可以看

到，原证监会发审委处长李量、原揭阳

市委书记陈弘平、广东省委原常委万庆

良、广东省食药监局药品安全生产监管

处原处长蔡明等多位落马官员，均在康

美药业的巨额行贿名单上。从康美药业

上市起，他们就是马兴田的“保护神”。

2013 年，马兴田登上了胡润百富榜。

在广东揭阳代管的县级市普阳，本

地人马兴田绝对是大富豪，也绝对能够

只手遮天。

一个可以查证的例子是，2014 年，

康美药业称花 3.36 亿元买下了普宁流沙

南街道马栅村的一块土地。但是当地村

民发现，他们根本不知道有过这笔钱。

于是他们跑到康美药业的工地讨说法，

结果一位村民被打断了 10 根肋骨。

随着新《证券法》颁布实施和资本

市场改革的不断推进，证监会的法治大

锤终于砸在了康美药业头上。去年 8 月，

证监会最终认定，2016 年至 2018 年期间，

康美药业虚增巨额营业收入 291.28 亿元；

通过伪造、变造大额定期存单等方式虚

增货币资金 886 亿元；虚假记载 2018 年

年报，虚增固定资产、在建工程、投资

性房地产共计 36 亿元。

2016 至 2018 年，康美药业实际控制

人、董事长马兴田等人涉嫌组织相关人

员虚开和篡改增值税发票、伪造银行回

款凭证、伪造定期存单，累计虚增收入

300 亿元，虚增利润 40 亿元。同时，康

美药业存在控股股东及其关联方非经营

性占用资金情况。

顶格罚款之外，康美药业董事长马

兴田也被证监会移送司法机关。一路造

假的康美药业印证了那句话——出来混

总是要还的。马兴田用 20 年的时间结束

了自己的富豪之路。

链接：潮汕商人马兴田与千亿康美药业造假记

郝鹏要求，国资委和中央企业各级

党组织和广大党员干部职工要坚决贯彻

落实习近平总书记重要讲话精神，受到

表彰的先进个人和先进集体要再接再厉，

充分发挥榜样模范带动作用；广大党员

干部职工要主动学习先进、积极对标先

进，在推动党和国家事业发展中奋发有

为、再立新功。要坚定政治信仰、强化

使命担当，在坚决贯彻落实习近平总书

记重要指示精神和党中央决策部署上做

表率；以“一切为了群众、一切依靠群

众”的使命情怀凝聚人心、汇聚力量，

坚定不移发展壮大国有经济；以构建新

发展格局为重点实现高质量发展，加快

培育世界一流企业；以“越是艰险越向

前”的决心意志推动国资央企改革再出

发再深化，大力实施好国有企业改革三

年行动方案，以改革应对变局、开拓新

局；以树牢中央企业“根”和“魂”的

坚定执着传承红色基因、弘扬优良作风，

坚持和加强党对中央企业的全面领导，

进一步巩固深化党建工作成效，矢志不

移把国资央企事业推向前进。

中国建筑中建三局陈文健、国药集

团中国生物杨晓明、国机集团中元工程

公司黄锡璆、新兴际华集团际华 3543 公

司阚晓兰、中国电建黄河三门峡医院石

磊等作为中央企业受表彰的全国抗击新

冠肺炎疫情先进个人和先进集体代表发

言，分享了学习习近平总书记重要讲话

精神的心得体会。

会前，郝鹏亲切会见了中央企业受

表彰的全国抗击新冠肺炎疫情先进个人

和先进集体。

弘扬抗疫精神 创国资央企工作新局面
国务院国资委党委学习贯彻全国抗击新冠肺炎疫情表彰大会精神

团虽然接管了康美药业，却设置了严格

的防火墙。

而防火墙的另一边，是康美药业不断

暴露并且放大的债务黑洞。康美药业半

年报数据显示，截至 2020 年 6 月底，康

美药业货币资金仅有 3.61 亿元，而同期

有息负债高达 333.35 亿元，两者之间的

缺口超过 90 倍。

在康美药业的有息负债中，短期借款

高达289.1亿元，比去年底增加了161亿元，

一年内到期的非流动负债达 71.9 亿元。

在多数业内人士看来，接管康美药业

的广东两级国资委，如何化解康美药业

董事长马兴田留下的巨额债务，是个关

键性并且有难度的问题。

300 多亿的债务之外，康美药业还有

百亿应收账款。据财报，上半年，康美

药业总资产 624.2 亿元，保持稳定，但是

应收账款等能够变现的资产，却在持续

缩水，上半年，康美药业应收账款余额

34.3 亿元，比去年底减少 41.19%。报告期

内计提坏账准备高达 10.4 亿元。

同期，康美药业还有其他应收款余额

98.29 亿元，值得注意的是，这其中 94.8

亿元欠款方为其他关联公司，这部分资

金实际被马兴田控制的企业占用。

根据 ST 康美 6 月 18 日披露的公告，

马兴田拟以现金分期偿还占用资金，但

在 2020 年 12 月底之前仅偿还所占用资金

的 10%，2021 年底前累计偿还占用金额

的 40%，直到 2022 年底才全部清偿。

在康美药业的非流动资产中，在建工

程、投资性房地产、固定资产金额合计

也超过百亿元。上半年，这三项资产余

额分别为 34.8 亿元、74.5 亿元、34.6 亿元。

《企业观察报》从多位会计人士处了

解到，事实上，这些非流动资产的真实

性存疑。根据证监会 2019 年 8 月通报的

调查结果，2018 年年报中，康美药业将

前期未纳入报表的甘肃陇西中药城、玉

林中药产业园等六个项目纳入表内，虚

增固定资产 11.89 亿元、虚增在建工程 4.01


