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本报综合消息 当地时间3日，美国股市部
分股票价格显示跌幅超过98%，随后临时停牌。
对此，纽约证券交易所（以下简称“纽交所”）回应
称，相关股票行情异常是由技术故障引发。

纽交所：所有错误交易将被取消

当天，美国著名投资人沃伦?巴菲特旗下伯克
希尔?哈撒韦公司的A类股票一度从62万美元一
股跌至185美元，股价下跌99.97%。此外，蒙特利
尔银行、巴里克黄金等多只股票价格跌幅在98%
以上。

值得一提的是，伯克希尔?哈撒韦在185.1美
元/股的价格时，有51股成交，价值超过3000万美
元。这些交易作数吗？

根据最新的一封电子邮件显示，纽交所与
其他非上市交易特权交易所共同决定，撤销伯
克希尔?哈撒韦在美国东部时间上午 9：50至
9：51之间（北京时间晚上9：50至9：51之间）、
价格低于或等于603718.30美元/股的所有由于
CTASIP报价问题相关的错误交易。此外，还
将清除与蒙特利尔银行、墨式烧烤、巴里克黄
金等相关的错误交易。

为何会发生此类技术问题？

一位与洲际交易所（纽约证券交易所的母
公司）有联系的大银行高管告诉美国有线电视
新闻网，没有迹象表明这次故障是由网络攻击
造成的。

SRO Partners的创始人兼首席执行官Sam
Van表示，技术问题或与美国将结算时间更改为

“T+1”相关。他称：“‘T+1’提高了市场结算的效
率。随着市场试图从‘T+2’过渡到‘T+1’，对于高
流动性公司来说，结算会更容易。但对于低流动

性股票，可能会面临意想不到的挑战。”
值得一提的是，美股上周也曾遭遇过技术问

题。5月30日盘中，标普500指数和道琼斯工业平
均指数突然停止实时报价，持续近80分钟，但个
股交易未受影响。

业内人士认为，这类技术问题通常可以归结
为以下几个主要原因：

第一，数据错误。数据提供商或交易所的系
统在向市场发布实时数据时，可能会出现错误。
这可能是由于网络故障、软件错误或硬件故障，导
致错误的数据被发布到市场上。例如，价格显示
错误、成交量显示错误等。

第二，算法交易错误。一些高频交易和算法
交易系统在执行交易时，可能会由于程序错误或
参数设置不当，导致大量错误订单被提交到市
场。例如，2012年 8月美国骑士资本（Knight-
Capital）因软件技术故障巨亏4.4亿美元。

第三，闪电崩盘。2010年的美股闪电崩盘
(FlashCrash)事件就是一个典型案例，当时由于高

频交易和市场流动性不足，导致短时间内道琼斯
工业平均指数下跌了近1000点。闪电崩盘通常
是由自动化交易系统的相互作用引发的，市场迅
速下跌后又迅速反弹。

第四，系统升级或维护问题。交易所在进
行系统升级或维护时，可能会出现意外问题，导
致部分交易功能失效或数据错误。例如，2013
年纳斯达克交易所由于系统问题导致交易暂停
数小时。

第五，网络攻击。尽管较为罕见，但网络攻击
也是一个潜在的风险。黑客可能通过攻击交易所
的系统，篡改数据或干扰正常交易，导致市场出现
异常波动。 （编辑：郝宗耀）

收到备案通知书
顺丰赴港IPO迎新进展

6月3日，顺丰控股公告称，公司于近日收
到中国证监会出具的《关于顺丰控股股份有
限公司境外发行上市备案通知书》（以下简称

“备案通知书”）。
据备案通知书，顺丰控股拟发行不超过

6.25亿股境外上市普通股并在香港联合交易
所上市；完成境外发行上市后15个工作日内，
应通过证监会备案管理信息系统报告发行上
市情况。

2023年8月份，顺丰控股在港交所首次提
交上市申请；次月，公司发布公告称，已根据
相关规定向证监会报送了发行的备案申请材
料，并获证监会接收。

深度科技研究院院长张孝荣表示：“根据
相关制度，境内企业境外直接或间接发行上
市不再需要证监会的核准文件，只需履行备
案程序；而根据香港联交所要求，拟上市企业
在聆讯前4个营业日之前需取得完成备案程
序的通知书。因此顺丰控股获得备案通知
书，意味着其赴港上市迈出重要一步，取得了
实质性进展。”

据公司首次申报的招股书，顺丰控股此次
赴港上市的募资将用于加强及提升在亚洲
（尤其是东南亚）的物流服务及网络覆盖。

目前，顺丰控股正持续发力国际业务。数
据显示，公司一季度供应链及国际板块收入同
比增长6.40%；2023年全年，供应链及国际板块
收入599.8亿元，占公司总营收比例约23%。

张孝荣认为，如果最终成功上市，顺丰控
股将成为国内唯一的“A+H”两地上市快递公
司，顺丰控股可利用内地和香港资本双向融
合的特殊优势，全面进军全球市场。

事实上，除顺丰控股外，2023年4月份，中
通快递寻求在香港联交所第二上市地位转为
主要上市地位，并于5月1日正式成为港交所
与纽交所双重主要上市企业；10月份，极兔速
递成功在港交所上市。

科方得智库研究负责人张新原表示：“目
前，快递物流行业进入优化调整阶段，电商平台
物流战略和国际化动能是企业未来发展的关
键，头部快递企业均有海外业务布局，谋求在港
上市将帮助企业在未来竞争中抢得先机。”

中国数实融合50人论坛智库专家洪勇表
示：“在港股上市能够促进头部快递企业建立
更加国际化的公司治理结构，提升品牌形象，
为其海外业务的拓展创造有利条件，比如增
强与全球客户的信任度和合作深度，以及更
便捷地进行跨境资本运作和资源整合等。”

据《证券日报》 作者：王镜茹

多数被访者认为，这一轮财务造假公司的暴
露节奏、二级市场反应，都超出之前预期。

光大银行金融市场部宏观分析师周茂华表
示，监管对于财务造假，正在出现立案家数多、处
罚金额大、退市不留情等特征，这体现出监管从严
处罚财务造假等违法违规行为、坚决整治市场乱
象的决心。

从二级市场表现来看，包括国资公司在内，ST
公司股价近期开启连续跌停模式。周茂华认为，
这体现出资金的选择，不排除多家所涉公司步入
面值退市旋涡的可能。

在李菲看来，财务造假往往不能单纯来看，可

能还会伴生有其他违法行为。“此前，*ST华仪等财
报虚假记载，在利润表虚胖的同时，就伴随着非经
营性资金占用、违规担保等问题出现，因此，财务
造假往往牵一发而动全身。”

“在强有力的监管下，上市公司要想实现业绩
的增长，应走扎实经营这条正路，走捷径、好取巧
等方式越发逼仄。”李菲表示。

也有业内人士认为，需要把这轮财务造假“遮
羞布”的集体掀开，放在整个资本市场生态来看。

创金合信基金首席经济学家魏凤春曾在接受
媒体采访时表示，“退市新规”的推出是中国资本
市场改革的重要组成，标志着中国资本市场在完

善市场退出机制、提升上市公司质量方面迈出了
重要步伐。

“财务造假被查背后，是严格的退市标准和
多元退出渠道的畅通。从近期ST股股价批量下
杀来看，壳资源价值空前贬损。这将加剧市场的
分化，尤其是边缘化公司面临来自机构股东、市
场资金、监管等各方的更大压力。”周茂华认为，
新“国九条”中所明确的应退尽退、及时出清的常
态化退市格局将加快形成；叠加IPO标准趋于严
格的呼应，A股市场将逐渐向“优进劣出”的方向
演进。

据《证券时报》作者：王小伟

掀开财务造假“遮羞布” 风险警示迎来“强风暴”
6月4日，锦州港将正式“戴帽”，拉开6月A股公司股票

被实施风险警示的序幕。
自5月起，A股市场风险警示“强风暴”空前来袭，多家公司所

隐藏的财务造假“遮羞布”由此掀开，失守财务诚信的公司及相关
责任人接连领罚。

拆解这些公司财务造假方式，一些新特征也浮出水面。例
如，无实质贸易的资金自循环和提前确认收入等多种方式并进，
成为吹大营收和利润泡沫的“工具”。同时，多家国资系公司财务
造假方式的暴露，不仅验证着监管的重拳出击力度，也考验着国
有资本的公信力，以及在保值增值进程中的向心力。

6月3日停牌的锦州港即将“冠名”ST，成为
6月首家戴帽公司。这是A股进入交易所风险
警示处理高峰季的“前奏”。此前整个5月，A股
有超50家公司“戴帽”或“披星”，昭示强监管力
度空前。

这些公司被实施ST或*ST的原因，囊括了关
联方资金占用、违规担保、内部控制薄弱、持续经
营能力存在不确定性、存在财务造假行为等多个
方面。其中财务造假是监管依法从严打击的信息
披露违法行为，也是从“正常公司”迈向“问题公
司”中最具市场情绪杀伤力的路径。

在这轮被“戴帽”的公司中，锦州港、特发信息、
中泰化学等公司相关财报中都存在虚假记载。无
商业实质的贸易业务，是不少公司做大收入和利润
的路径之一，造假者的“朋友圈”堪称广泛。

锦州港通过与7家公司开展无商业实质的贸
易业务，最终达到虚增营业收入、营业成本和利润
总额的目的。2018年到2021年，公司合计虚增营
业收入逾86亿元。经调查认定，锦州港的采购资金
从锦州港流出后经过大连和境等5家供应商进入锦
国投集团名册公司（资金池），当锦州港客户上海盛
辙、舟山丰聚益尚需要支付锦州港货款时，锦国投
集团名册公司（资金池）将资金支付给这两家公司，
由这两家公司支付给锦州港。由此，锦州港与上述
7家公司开展的贸易业务无商业实质。

此类无商业实质的贸易业务不只发生在有股
权关系的相关主体之间。通过第三方主体实现虚
假自循环，也是一种重要方式。典型代表是参与
到隋田力主导的专网通信骗局的ST瑞科。

2021年上海电气一纸公告掀开了A股超大资

金骗局的大幕，截至目前，多家参与公司已经退出
资本市场。与其他公司类似，ST瑞科通过参与专
网通信虚假自循环业务，2020年虚增营业收入超2
亿元；虚增利润总额超4000万元，几乎占当年披露
利润总额的半数。

北京某国资审计机构合伙人李菲（化名）表
示，专网通信交易模式下，上市公司所承担的风
险极大，之所以选择铤而走险，与背后能够带来
营收和业绩增长的“诱人蛋糕”有关。“实现多项
财务指标增长的背后，是完成对赌等运作。”

通过无实质贸易做大营收的财务造假背后，
有着更为多元化的目的和指向。以锦州港为例，
公司做大收入和利润，与满足银行贷款需求有关；
而中泰化学则被媒体曝出，虚增收入与完成控股
股东“世界500强”目标存在关联。

国资并购雷区

除了无商业实质的贸易业务重灾区之外，还
有一些其他的财务造假方式并行。

恒大地产两年时间虚增收入5600多亿元，虚
增利润920亿元，创下了财务造假的全球纪录。从
2019年虚增收入2139亿元和2020年虚增收入
3501亿元来看，不仅业绩巅峰时期超过五成收入
存在造假，而且逐年变本加厉。

恒大地产财务造假的主要方式是提前确认收
入。公司大幅降低了确认收入标准，没有等到项
目竣工交付，就将大量预售收入确认。这与房地
产开发周期长，市场不确定性较大，需要预估烂尾

风险等产业规律并不适配。
子公司也是重要雷区。ST世龙两年年报存在

虚假记载，主要与全资子公司世龙供应链通过与相
关客户开展无实物流转、不具有商业实质的虚假贸
易业务，虚增营业收入、营业成本和利润有关。

在子公司埋雷的阵营中，国资企业首次密集
出现。日前，海峡创新、汇金股份、特发信息三家
公司因此前的年报存在虚假记载，被当地证监局
采取监管措施或行政处罚，公司股票被实施其他
风险警示。这说明，国有或国资企业的身份，并不
能成为A股退市风险的绝缘层。

此前并购的子公司爆雷，是这些公司涉财务造
假的重要原因。以处罚最重的深圳国资系公司特
发信息为例，多年前收购的子公司特发东智为完成
业绩承诺，数年间通过跨期调节营业成本、虚构业
务等方式，虚增收入、虚增或虚减营业成本和利润。

李菲认为，近些年部分产业周期下行，使部分
公司要想完成对赌业绩承诺，难度更大。包括国资
在内的收购主体，有必要在应对和保障旗下资产合
规运营的过程中，把眼睛擦得更亮。同时，一些公
司缺乏有效的内部控制机制，导致管理层操纵财务
数据，这需要董事会和监事会功能的发挥与强化。

财务造假的连锁反应

财务造假往往不只是会计处理方式上的投机
取巧，而是一个系统工程。

按照证监会的通告，恒大地产的财务造假行为
是公司相关职能部门相互配合，公司总部和项目公
司一体推进的，并采取修改调整当年交楼清单、修
改明源系统交楼时间等编造重要事实的手段。

锦州港此前曾对公司2020年度及多份季报的
贸易业务收入确认方法由总额法差错更正为净额
法，并且更正后追溯调整了营业收入和营业成本

等指标。这种更正对营业收入的“杀伤力”较大。
此前进行过同类调整、更正的北京公司国联股份，
也正在被证监会立案调查。

李菲表示，财务造假并非孤立，利润表异常，
往往在资产负债表中亦有反映。

在本轮“披星”的一众公司中，有公司此前年
报就被交易所要求解释持有较高货币资金余额的
同时，存在大规模债务且负担较高融资成本的原
因及合理性。在此前某西北部公司被曝出的财务

造假案例中，是将虚增的账面净利润全部体现在
存货里，背后的重要原因就是其身处农林牧渔行
业，存货盘点难度很大。目前，这家公司虽然没有
被ST处理，但股价已经连续跌破面值。

李菲表示，资产负债表与利润表高度关联，比
如某上市公司如果在利润表中记录了虚增的营收
和利润，则要在资产负债表中通过虚增资产来消
化，虚增应收账款、存货、在建工程等项目，都可能
成为手段。

“优进劣出”新生态

在AI大模型强势裹挟下，惠普、戴尔两大PC
巨头纷纷释放出相对亮眼的财报。

根据戴尔发布的2025财年第一季度业绩，该
集团报告期内净利润 9.55亿美元，同比增长
65%。运营利润为9.2亿美元，Non-GAAP运营
利润为15亿美元。运营现金流为10亿美元。

另一PC巨头惠普也于近日发布2024财年第
二财季财报，惠普第二财季净营收为128亿美元，
与上年同期的129亿美元相比下降0.8%，不计入
汇率变动的影响为同比下降1.2%；不按照美国通
用会计准则，惠普第二财季的调整后净利润约为
8亿美元，与上年同期相比增长3%。

有意思的是，戴尔在释放财报后，股价一度
下跌20%，创史上最大跌幅。

其背后原因仍在于公司部分指标不及市场
预期，据财报，惠普运营利润和Non-GAAP摊薄
后每股收益出现了下降。这折射出公司在短期
内可能面临一些成本控制或市场需求的波动问
题。此外，管理层对AI服务器业务的高成本投
入表示担忧，预计这将对全年的毛利率产生负
面影响。

反观惠普，其业绩更多来自于PC销量的提
振。数据显示，惠普个人系统部门（包括台式机
和笔记本电脑）在第二财季的营收增长了3%，达
到 84.3亿美元，高于分析师预期的 82.8亿美
元。自2022年5月以来，该业务一直在逐年下
滑。这一增长主要是由于商用销售额增长了
6%，达到62亿美元。该公司在声明中表示，消
费者销售额继续下滑，下降3%至21.8亿美元。

戴尔科技集团首席财务官YvonneMcGill
在财报会上表示：“本财季公司营收增长6%，达
222亿美元，服务器和网络业务营收增长42%，过
去12个月我们产生的运营现金流达79亿美元，
这主要归功于AI的迅猛发展。”

实际上自2022年以来，PC行业的增量市场
一直是困扰各大厂商的难题，但近期，惠普、戴
尔、联想等国内外龙头厂商不约而同给出答案
——AIPC。

惠普公司总裁兼首席执行官恩里克?洛雷
斯日前表示，预计在下半年，AI电脑将占公司电
脑出货量的10%。预计未来三年，AI电脑将占
出货量的40%—50%。
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