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科龙电器走向何方？ 分析表明科龙电器的收入有很多可疑之处。科龙电器2004年的净利润为-6416万元，如果不对华意压缩计提

7100万元的长期投资减值准备，似乎就可以盈利684万元。然而事实上，假设按注册会计师的意见不确认5.76亿元的销售收入，科

龙电器就会减少相应的毛利1.23亿元，若再计提退货准备，即使以2004年退货2亿元、毛利率按20%计，其利润还要减少4000万

元。这样一来，即使不计提长期投资减值准备，科龙电器2004年也将巨亏1.56亿元。 

    4月28日，科龙电器（000921）2004年年度报告突报6416万元亏损，而且被审计师德勤华永出具保留意见； 

    5月10日，科龙电器公告称，公司因涉嫌违反证券法规已被中国证监会立案调查； 

    5月12日，华意压缩（000404）公告，澄清其近几年的经营亏损并非科龙电器2004年度亏损的主要原因； 

    5月13日，科龙电器公告称，德勤不再谋求续任。 

    作为备受世人关注的格林柯尔系旗舰，风光一时的科龙电器到底怎么了？迷底尚未揭晓。笔者从年报入手，力图通过财务分析来

揭示科龙电器的业绩真相，得出的结论是：科龙电器2004年度涉嫌以虚构收入、虚减成本的手段增加利润，公司的巨额资金可能

已被挪用。 

    涉嫌虚构巨额收入 

    对于2004年亏损6416万元，科龙电器最初的解释是联营公司华意压缩已经连续几年出现经营亏损，科龙电器对2004年尚未摊销

完的股权投资差额全额计提了减值准备，因而影响了公司利润7100万元。在华意压缩对此提出异议后，科龙方面又改口说亏损是

各方面因素影响的结果。 

    从表面上看，如果科龙电器不对华意压缩计提长期股权投资减值准备便可微利，但问题是对华意压缩计提减值准备理由并不充

足。 

    对计提的原因，科龙方面如此解释，“由于华意压缩机连续两年扣除非经营性损益后的利润均为负数，公司预计该项投资的可回

收金额低于该项投资的账面价值，本年度将其股权投资差额的未摊销余额全额摊销。”然而，由于科龙电器持有的是华意压缩的社

会法人股，如果将法人股作为有市价的长期投资，根据《企业会计准则—投资》，当被投资单位持续2年发生亏损时可以判断是否

计提减值准备。很明显科龙电器是将准则规定的标准放宽了；如果将法人股作为无市价的长期投资，根据企业会计准则计提减值准

备的条件会更加难以达到。 

    如果确实要计提减值准备，为何科龙电器在华意压缩2003年巨亏1.2亿元时不计提，反而在其2004年盈利773万元，2005年经营



情况有望继续好转时计提？ 

    从技术层面上看，计提减值准备是“由于市价持续下跌或被投资单位经营状况变化等原因导致其可收回金额低于投资的账面价

值，应将可收回金额低于长期投资账面价值的差额确认为当期投资损失”（《企业会计准则》），而可收回金额是指资产的出售净

价与预计从该资产的持有和投资到期处置中形成的预计未来现金流量的现值两者之中的较高者。出售净价在本案例中显然不存在，

那么，科龙电器是以什么为依据对未来现金流进行估计的？年报中并没有详细资料。 

    然而，德勤华永会计师事务所对科龙电器2004年的年报出具了保留意见的审计报告。而注册会计师与科龙电器的主要分歧在收

入确认方面： 

    “贵公司2004年度已确认的主营业务收入共计人民币843，640万元，包括对中国境内两家客户的产品销售收入人民币57，600

万元，其中人民币42，700万元发生于2004年12月。以上其中一家新客户2004年12月确认了人民币29，700万元产品销售收入。

我们未能从这两家客户取得直接的回函确认，我们也未能确认与这一新客户的交易的真实性。2004年度对这两家客户的全部产品

销售收入中，截止2004年12月31日和审计报告日尚未收款的金额分别为人民币57，600万元和55，600万元。因此，我们未能取

得足够证据以证实这些收入的真实性，或2004年12月31日止公司及合并的主营业务收入和应收账款是否在存在重大差错。 

    贵公司2004年度已确认了销售退回超过人民币20000万元。贵公司管理层认为截至2004年12月31日止没有必要对销售退回计提

准备。我们未能取得足够的资料及解释以确定2004年12月31日是否不需对销售退回计提准备。“ 

    根据年报数据，我们对应收账款回收情况进行了分析。科龙电器在2003年年报中只是笼统地说要根据以往的经验、债务单位的

实际财务状况和现金流量的情况以及其他相关信息合理地估计，在2004年年报开始对应收账款计提有了明确的说法（表1）。 

    对海外客户的应收账款，公司先是对大额的应收账款进行个别分析计提坏账准备，再按账龄分析法计提坏账准备。 

    科龙电器2004年末对1年内应收账款只计提了1，649万元的坏账准备，这意味着原值高达116，507万元的1年内应收账款中最

多只有16，490万元账龄在3个月以上。然而从对收入确认争议事项的披露中我们知道，截至审计报告日（2005年4月28日）仅对

有争议的两家客户，科龙电器的应收账款就已达55，600万元，而这部分应收账款的账龄明显是在3个月以上了。而从资产负债表

来看，2005年3月31日科龙电器的应收账款只有11.10亿元，比2004年12月31日还减少了0.68亿元。然而2005年3月31日账龄在3

个月以上的应收账款却至少比2004年12月31日多3.91亿元，如果科龙电器对应收账款账龄的确定无误，那么有争议的客户回款时

间明显较其它客户为长，甚至有可能超出科龙电器所称的六个月信用期。 

    从实际计提情况来看，2004年的计提比例低于2003年，如果按2003年的比例计提，则科龙电器还要增加坏账损失5375万元

（表2）。 



    我们的分析表明，科龙电器的收入确认确实有很多可疑之处。科龙电器2004年的净利润为-6416万元，如果不对华意压缩计提

7100万元的长期投资减值准备，就可以盈利684万元。然而事实上，假设按注册会计师的意见不确认5.76亿元的销售收入，科龙电

器就会减少相应的毛利1.23亿元，若再计提退货准备，即使以2004年退货2亿元、毛利率按20%计，其利润还要减少4000万元。

这样一来即使不计提长期投资减值准备，科龙电器也将巨亏1.56亿元（此处未考虑所得税和少数股东损益，科龙电器母公司尚有未

弥补的亏损，各子公司实际税率也各不相同）。这可能从一个侧面说明审计师为何会对其审计报告给出保留意见了。 

    成本也作假？ 

    进一步分析科龙电器的公告数据，我们发现该公司不仅有虚构收入之嫌，也有虚减成本之嫌。 

    科龙电器在年报中将市场竞争更加激烈导致产品边际利润受压、原材料价格下半年急剧攀升作为亏损的两个理由，公司也承认

“未能透过提高新品价格完全抵消成本上涨的影响”。然而从利润表来看，下半年公司的毛利率居然比上半年还要高（表3）。 

    首先可以排除产品结构方面的影响，事实上，科龙电器2004年下半年主要产品冰箱和空调的毛利率均较上半年有所提高。我们

以上半年各种产品的毛利率与下半年的收入比例相乘，得出的结果是20.90%，这意味着产品销售结构方面对总体毛利率的影响只

有0.05%（表4、表5）。 

    在市场环境恶化的情况下科龙电器的毛利率不降反升耐人寻味。值得关注的是，科龙电器2005年第1季度的毛利率陡然下降至

17.95%，似乎原材料价格上涨的影响滞后了半年左右的时间。然而从披露的存货情况来看，科龙电器原材料占存货的比例比较稳

定，大约也只是一个季度的用量，为什么涨价效应会滞后那么长的时间呢？（表6） 



    从会计政策和会计估计方面来看，科龙电器的原材料发出时按标准成本进行核算，在产品和产成品发出时按实际成本进行核算、

按加权平均法确定成本。如果是先进先出法也就罢了，那样产品毛利率的下降应该是在低价原材料生产的产品售完后才出现，在加

权平均法下原材料涨价的影响应该很快就能反映在产品的销售成本上。 

    当然，还有一种不大可能出现的情况：科龙电器在2004年下半年销售的都是新产品，已经考虑到原材料价格上涨，价格有所提

高，而大部分旧产品在2005年1季度才销售出去。如果是这种情况，笔者就可以质疑科龙电器在2004年年末对存货计提的坏账准

备是否充足了（表7）。 

    数据显示，科龙电器对2004年期末存货计提的跌价准备只占存货原值的4.27%，这个比例甚至低于2003年期末，主要原因是对

原材料计提跌价准备的比例大幅下降。然而笔者注意到科龙电器对产成品计提跌价准备的比例只是略有提高，比起以2003年的比

例计提大约只多提了630万元。如果2004年期末产成品中有大量的以涨价后原材料生产的老产品，这样的计提比例是否充足就令人

怀疑了。 

    而且参照格力电器和美的电器的情况，我们发现它们下半年毛利率有很明显的下降。 

    综合以上情况来看，科龙电器2004年下半年的毛利率不降反升非常可疑，有虚减成本之嫌。 

    费用过高导致亏损 

    科龙电器涉嫌虚构收入并虚减成本，为什么经营业绩仍然不佳？从财务报表来分析，与同行相比，科龙电器的期间费用过高是主

要原因。 

    从报表来分析，如果不是第4季度管理费用过高，科龙电器的业绩会好看得多。 

    分析显示，即使不考虑提取资产减值准备的因素，科龙电器2004年第4季度的管理费用仍然比前三季度平均值高出8593万元，

而这并非季节性因素在起作用。事实上该公司2003年第4季度的管理费用比当年前三季度平均值要低1571万元。 

    为什么2004年第4季度科龙电器的管理费用会陡增8千多万元？ 

    从与同行的对比来看，除了管理费用，科龙电器的营业费用和财务费用占主营业务收入的比例也过高，期间费用过高的结果是尽

管科龙电器的毛利率较高而利润仍然较低。 



    即使假定科龙电器2004年4季度的管理费用正常，它的管理费用占收入的比例也只不过下降1个百分点左右，根本不影响与同行

的比较结果。事实上，2003年科龙电器的期间费用比率高达23.79%，还高于2004年，这也说明费用过高是科龙电器的顽症。

2003年科龙电器毛利率高达27.32%，费用高些影响还不大，2004年毛利率下降后它的危害就显露出来了。 

    科龙电器是成本领先企业吗？ 

    科龙电器掌门人顾雏军曾公开表示，尽管他非常注重技术和品牌，但现阶段科龙电器仍将是依靠低成本取胜的企业。从财务上来

分析，实施成本领先战略的企业应该具有费用比率低和资产周转率快的特征。科龙电器如果追求成本领先无疑应该关注这些指标，

然而与格力、美的相比，科龙电器的费用比率是最高的，而其资产周转率也是三家公司中最底的。 

    假定存货和应收账款取的是原值是准确的，如果要达到格力的存货周转率，科龙电器的存货应该为204，763万元，与现在的数

值相比要减少10亿元之多。 

    对存货的管理，国外已经从经济订货批量理论发展到适时制和约束理论，反观科龙电器的存货却在毫无节制地增长。究其原因，

笔者认为科龙电器可能只看到了存货增长带来的好处。大量采购原材料可以获得价格上的优惠，大量生产可以降低单位产品负担的

固定成本，然而如果销售跟不上去，存货的过度增加就势所必然了。 

    巨额资金疑被挪用 

    顾雏军收购上市公司的资金来源一直是公众感兴趣的话题。分析科龙电器2002年至2004年的财务报表后，笔者认为，如果说

2002年科龙电器有数亿元的其他应收款可能被顾雏军挪用，此后该公司的巨额货币资金最有可能被挪作它用。 

    2002年巨额其他应收款疑被挪用 

    顾雏军于2001年12月入主科龙电器，2002年末科龙电器的报表中其他应收款原值就从10.93亿元猛增至14.02亿元，其中账龄在

1年以内的应收账款为4.45亿元（这是2002年年报数据，2003年报中其他应收款期初数中1年以内的其他应收款原值只有2.80亿

元，年报中没有提及为什么会产生差异）。此前科龙电器的其他应收款主要为容声集团欠款（年初为6.90亿元，年末为6.85亿

元），巨额其他应收款的形成有其历史原因，而对2002年新增加巨额其他应收款的原因科龙电器在年报中并未提及。从2003年年

报来看，账龄为1至2年的其他应收款只有0.71亿元，这说明2002年度形成的其他应收款绝大部分在第二年收回来了。在容声集团

以商标使用权归还欠款后，科龙电器2003年末和2004年末其他应收款原值分别只有1.36亿元和2.12亿元，这说明正常经营根本不

可能产生4.45亿元的其他应收款，因此笔者怀疑这笔钱很可能全部或部分被挪用了。 

    以挂其他应收款的方式来挪用资金，有经验的财务分析师不难识破。从已发生的上市公司挪用资金案例来看，通过国债投资或直

接挪用货币资金的方式更为巧妙。以浙大海纳（000925）为例，根据中国证监会浙江监管局《关于要求浙江浙大海纳科技股份有

限公司进行限期整改的通知》（浙证监上市字［2005］34号文），浙江监管局2005年2月22日至24日对浙大海纳进行检查，检查

日浙大海纳银行存款账面显示，公司在招商银行上海大木桥运行的存款余额为2.02亿元，而银行提供的账面余额仅为1，246.68

元，2亿元巨资就这样被浙大海纳的实际控制人及关联企业挪用了。科龙电器账面上没有短期投资，巨额货币资金却令人怀疑，是

否也有可能已经被挪用了呢？ 

    巨额货币资金远远超出经营需要 

    2004年年末，科龙电器账面货币资金余额高达23.20亿元，这些资金是否完全是企业经营所必需的呢？ 

    以美的电器和格力电器与其作比较，我们看到，科龙电器的经营规模不如这二者大，持有的货币资金却是它们的3倍左右。从理



论上讲，现金是企业盈利能力最差的资产，因此，科龙电器持有过量的现金需要理由。科龙电器年报里并没有披露大规模投资的计

划，从2002年至2004年，3年来科龙电器用于固定资产投资等资本支出只有11.79亿元，据此可以判断，科龙电器的经营活动和投

资活动都不需要如此巨额的资金来支持。 

    疑点还不止于此。从资金增加的来源来分析，2002年至2004年科龙电器的货币资金从7.78亿元增加至23.20亿元，增加了15.42

亿元，而公司3年累计盈利只有2.39亿元，不需要付现的折旧、摊销和计提的资产减值准备为11.57亿元，前文已经提到其资本支出

为11.79亿元，因此货币资金增加并非企业盈利所致。事实上，科龙电器取得这些资金的途径主要是拖欠供应商的货款和应收票据

贴现，而这两种方式为资金匮乏的企业所常用。 

    从2003年到2004年，科龙电器的销售收入从61.68亿元增加至84.36亿元，经营性应收项目只增加了9.53亿元，而经营性应付项

目却增加了21.91亿元，鉴于2004年末预收账款只有8.53亿元，可以断定其经济性应付项目的增加主要是应付供应商的货款增加。 

    从年报披露的有关情况来分析，应付供应商货款的增加并非正常现象，它对供应商造成的资金压力是巨大的。尽管有市场人士认

为科龙电器的其他应收款有可能被挪用，然而其2004年末原值为2.12亿元的其他应收款中有1.21亿元为“尚未通过税局认证的暂

估进项税款”，至少这部分是不可能被挪用的。从此次科电器龙事件发生后地方政府出面以示支持的情况来看，科龙电器方面与地

方政府的关系不错，那么，如果科龙电器有合法的采购发票，应该不会通不过税务局认证，因此很有可能是其采购的原材料已经入

库但尚未取得采购发票。以17%的进项税率计算，1.21亿元的进项税额对应7.12亿元的原材料，而2004年末科龙电器的原材料原

值只有11.53亿元，这意味着大约62%的原材料是暂估入库的。对供应商来说，及时开出增值税发票可以确认收入和盈利，对科龙

电器来讲进项税额可用于抵扣销项税从而少交增值税，那么，为什么会有如此巨额的发票未能及时开出和取得？考虑到格力电器和

美的集团并未发生这种现象，那就存在一种可能，就是供应商不愿及时开具发票，因为开出发票后就要缴纳增值税和所得税等各项

税金。然而货款的收回遥遥无期，再有实力的供应商也不可能不考虑现金流问题。这间接证明了科龙电器的拖欠货款已经造成了供

应商与？ 

    科龙电器巨额货币资金的另一来源是应收票据贴现，应收票据贴现是其短期借款最主要的项目。 

    表中所谓外部商业票据融资，是指科龙电器及子公司收到合并范围外的公司开具的三方信贷银行承兑汇票向银行贴现融资。内部

商业票据融资，是指公司及子公司收到合并范围内的公司开具的银行或商业承兑汇票向银行贴现融资。数据表明，科龙电器内部票

据融资的金额是外部商业票据融资的8倍左右。这是很奇怪的现象，因为在合并报表范围内的公司与子公司、子公司与子公司之间

的内部交易金额再大，一般也不会超出对外销售金额，两者产生的被贴现应收票据相差如此之大必有原因。 

    从节省资金成本的角度出发，企业集团内各公司交易时使用商业汇票并非最佳方式，尽管购货方开出汇票可以延期支付货款，但

仍需在银行内存入一定比例的保证金。以科龙电器为例，母公司和子公司毕竟同属一个集团，即使付款的信用期长一些也只是资金

在集团内部不同企业间的分配，而使用汇票则是将部分资金沉淀在银行。事实上科龙电器2004年末为开具汇票等存在银行的保证

金高达13.03亿元。科龙电器这样做，肯定有其原因。 

    事实上，在这种情况下使用商业汇票最大的好处就是可以通过贴现来取得银行资金。合并范围内一方用于贴现的应收票据，对另

一方来说则是应付票据，这中间另有奥妙。 

    科龙电器母公司的应付票据远远高出合并数据，这说明大部分是向子公司开出的，而这部分票据被子公司向银行贴现取得了现

金，从金额来看这应该是科龙电器内部票据融资的主要部分，似可据此推断科龙电器的内部交易主要是子公司向母公司提供产品或

劳务。然而，尽管科龙电器也确实存在着大量的内部交易，从年报其他部分非但无法断定内部交易主要是子公司向母公司销售，而

且恰恰相反，至少空调业务应主要是母公司向子公司销售 

    2003年下半年母公司空调业务的销售收入明显高出合并数据，这说明有部分收入被合并抵消，因此可以断定为向子公司销售。



冰箱业务虽然不能从报表上直接推断内部交易主要是母公司向子公司进行销售，但如果是子公司向母公司销售会有以下问题：首

先，子公司遍布全国，理应比母公司更贴近当地市场，向母公司销售有何好处？其次，如果子公司的大部分销售收入只是向母公司

销售： 

    母公司销售收入＋子公司销售收入－内部销售收入＝合并销售收入 

    即，子公司销售收入＝内部销售收入＋合并销售收入－母公司销售收入＝内部销售收入＋301625－258024＝内部销售收入＋

43601

    这意味着子公司的全部销售收入只比内部销售收入多4.36亿元，而仅广东科龙冰箱有限公司一家子公司的2003年净利润就有

7257万元，以10%的净利润计其销售收入就应有7亿元以上，而科龙电器合并范围内还有珠江冰箱、成都科龙、营口科龙等众多子

公司从事冰箱业务。因此，如果内部销售主要是子公司向母公司销售，这意味着子公司的大部分销售收入只是向母公司销售。结果

说明母公司在冰箱业务中占据主导地位，那为什么2003年合并报表冰箱业务的毛利率为29.17%，比母公司的23.91%还高？ 

    从业务分部的数据得到的推论与从内部票据贴现得出的推论结果相左，这不能不让人怀疑贴现的内部票据是否有真实购销业务背

景，或许只是为取得银行资金而采取的一种手段？ 

    综上所述，科龙电器通过非常手段取得大量货币资金，而这些资金又明显不是生产经营所必需的，与此相反的是顾雏军收购其他

上市公司却需要巨额资金，有理由怀疑科龙电器的资金已被挪用。 
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