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随着越来越多的监管处罚的落地，以及上市公司公告信息的披露，虚假贸易这个财务造假的重
要手段被扯开的口子越来越大。

虚假贸易往往是造假主体通过空转走单或资金出借搭建起来的财务迷宫，由此导致的财务造
假，是资本运作失控、内控失效、审计失职的合力反映。从近期诸多案例来看，交易规模变大、暗藏
时间拉长，成为其新特征。

伴随着司法、国资、证券等监管体系的重拳出击，各方集体对虚假贸易“拆弹”。在多位受访者
看来，如何筑牢制度长城，依然是重要考验。

司法、财政、国资、证券等各方，对虚假贸易的
严监管都在强化。

以国资体系为例，在《关于规范中央企业贸易
管理严禁各类虚假贸易的通知》中明确提出“十不
准”，包括不准开展背离主业的贸易业务、不准参
与特定利益关系企业间开展的无商业目的的贸易
业务、不准开展任何形式的融资性贸易等方面。

前述接近国资的人士对记者介绍，体系内对
融资性贸易、“空转”“走单”等问题已三令五申，且
目前态度已经转向零容忍。“一经发现，可能会由
集团公司或上级企业提级查办。”

为了堵住虚假贸易“黑洞”，以央企为代表的
诸多公司都在加紧部署。以中电港为例，公司在
2024年专门组织央企贸易“十不准”专题培训，特
邀中电信息审计与法律部负责人面向全体员工详
细解读相关政策内容、违反“十不准”的责任认定
及防范方法，强化业务过程风险管控。

从2024年年报、内控报告以及ESG报告披露
的情况来看，越来越多的公司将杜绝虚假贸易作
为合规性监管的重要锚定，虚假贸易自查、财务专
项检查等，成为日益重视的检查专项。

在大唐电信最新发布的2024年ESG报告中明
确，在落实合规经营方面，按季度开展自查与排查
虚假贸易，聚焦业务上下游关联关系，严格核实资
金流、货物流、单据流“三流”一致，全面清理清欠
及空转走单问题，坚决杜绝虚假贸易违规行为。
中国中车更是通过搭建虚假贸易识别模型，建立
事前、事中、事后风险防控机制，持续开展供应链
风险在线监测，发挥大数据监测作用，规范市场贸
易管控。

在东方集团等案例中，审计担责备受关注。
在2024年年报中，部分公司的审计报告中，专门提
及了涉及虚假贸易的相关问题。

以五矿发展为例，在营业收入的确认中，确认
执行的审计程序之一就包括通过对五矿发展管理
层访谈了解五矿发展是否存在融资性贸易和虚假
贸易情况，并结合分析、客商检查等程序进行验
证，获取“关于虚假贸易业务情况的专项声明”。

王化介绍，从自家公司和周边案例来看，会计
所明显强化了对虚假贸易的审计。“比如会审查贸
易背景和商业实质、分析合同条款、审查货物流，
也会审查贸易收入确认。在审查贸易收入确认
时，也会着重确定其在该交易中的身份是主要责
任人还是代理人，会按照谨慎原则是否以净额法
确认虚假贸易的业务收入，以防止虚假做大报表
收入规模。”

严监管下，业绩考核压力仍在。杨勇担心，未
来不排除虚假贸易出现某些变种。

“资金空转会加剧脱实向虚，荒废主业。因为
大量资金信用被贸易链条上企业占用，背后往往
隐藏着企业管理人员与资金掮客之间的利益输
送。”他表示，严监管下，有利于让资金更多地注入
实体和真实贸易。

王化对记者分析说，从亿利洁能和东方集团
等陆续出现的财务造假和退市案例来看，“草莽崛
起-杠杆扩张-多元化失控-财务造假”成为共同
链路。要想切断链路，前端需要强化实控人责任，
后端也要完善投资者索赔机制。

实际上，这些“断链”工具已经被提出多年。
王化认为，从目前可行的路径来看，如何完善资金
监管值得重点考量。“比如对于疑似出现问题的公
司，可否要求强制披露关联财务公司资金流向，防
止大股东挪用，沦为虚假贸易的蓄水池呢？”王化
强调，对资本市场而言，相较于“废墟上重生”的悲
壮叙事，更重要的是筑牢“别让废墟出现”的制度
长城。 据《证券时报》作者：王小伟

4月30日，一纸《行政处罚及市场禁入事先告
知书》，将*ST锦港的涉嫌违法事实公诸市场。
2022年至2024年，公司通过虚假贸易业务等方式
虚增利润，致使公司数份年报及季报都存在虚假
记载。

本次处罚背后，*ST锦港有“二进宫”意味。
*ST锦港早在2024年11月就曾收到行政处罚

决定书，监管认定公司财务造假行为，予以警告、
罚款、市场禁入等处罚，证券监管机构罕见地在当
日对公司再次立案调查，表明公司及相关方仍存
在新的违法违规行为，待进一步查实。

从调查结论来看，最晚自2018年前后，*ST锦
港便与大连和境等多家公司开展无商业实质的贸
易业务。这使公司年报在2018年至2021年就都
存在虚假情况。最少蛰伏七年时间，隐藏在公司
运营中的虚假贸易“毒瘤”显现出长期性。

借由虚假贸易进行财务造假的现象已有多
年。2021年牵动A股市场的900亿元“专网通
信”骗局，就涉及虚假贸易问题。从近期曝光的
新案例来看，虚假贸易“毒瘤”在部分公司中加
速暴露，并呈现出潜藏时间长、造假规模大等新
特征。

曾经的东北首富张宏伟旗下地东方集团，仅
2020年至2023年就累计虚增营收161亿元，跻身
A股造假榜前列。通过虚构贸易“空转”超百亿规
模后，公司股票即将转至老三板。

王化（化名）曾就职于国资审计机构，目前出
任华北一家上市公司财务总监，他表示，虚假贸易
造假手法不算新鲜，但规模之大、持续时间之长，
暴露了公司治理的严重漏洞。

在规模巨大、周期拉长的背景下，虚假贸易要

想完成闭环，需要多重节点共同支撑。
其中之一为关联公司。在虚构上下游交易

时，此类公司具有“近水楼台”优势，降低造假门
槛，强化了整个造假链条“空转”特征。

回看东方集团2021年初始版年报，隆裕粮油
位列东方集团第一大客户，销售额10.35亿元，但
更正后年报中，原第一大客户隆裕粮油从前五名
名单中突然消失。而隆裕粮油正是东方集团的关
联公司。东方集团就是通过这些公司虚假购销，
制造相关农产品“采购-加工-销售”的业务闭环，
但并无真实货物流动。

“从部分公司的造假方式来看，通过包括离
岸公司在内的空壳公司进行虚假交易，可以实现
同一批产品多次流转，比如在港口之间重复报
关。”王化将此形容为“游一圈后反复游，左脚垫
着右脚跳。”

二是财务公司充当“专用蓄水池”角色。
2021年—2023年，东方集团在东方财务公司

这个“自家银行”的存款，占货币资金比例最高超
过70%。按照业内人士对记者阐释的背后逻辑，
这些资金或被用于虚构交易的资金循环，而资金
本身真实性本就存疑。

基于财务公司在集团类公司体系中的可能性
风险，越来越多的A股公司在关联财务公司披露
时，变得更加注意。

例如，今年4月，盐湖股份专门在互动平台明
确，五矿财务公司专门为中国五矿及其附属和关
联成员提供金融服务。公司已制定风险处置预
案，成立风险处置领导工作组，工作组职责明确，
建立金融业务风险报告制度，确保公司管理层能
够实时掌握金融业务动态。

虚假贸易的财务迷宫

金虎律师事务所资深律师杨勇分析说，过去
虚假贸易案例多以石化、矿业等大宗贸易为依托，
由贸易类企业开展业务。近年来，部分生产类企
业也参与进来，虚构加工制造业务购买原材料后，
有些简单加工后对外出售，还有些直接销售生产
原料，目的不是为了实现加工增值，而是变相扩大
业务规模。

王化将虚假贸易分为两类：一是空转走单，只
“走票”不“走货”，也不提供资金支持；二是以贸易
之名进行资金出借，演变为融资性贸易。

两条路径并行，部分上市公司、个别央企（如
中林集团）、民营资本（如雪松控股）等，近些年陆
续踏入“黑洞”。

在2024年年报披露的同时，ST易事特还公告
了一份带强调事项段无保留意见审计报告所涉及
事项影响已消除的专项说明。证监会明确认定
ST易事特涉嫌通过开展虚假贸易业务虚增营业
收入，涉嫌通过开展具有融资性质的代采业务和
代理业务虚增营业收入，涉嫌通过开展具有融资
性质的数据中心集成业务虚增营业收入等。

一些（疑似）虚假贸易会导致上市公司陷入纠
纷。*ST高鸿正面临数十起案件诉讼，部分就与疑
似“虚假贸易”有关。在近期披露公告中，有原告
认为，*ST高鸿等以虚假的笔记本电脑购销业务为
幌子，诱骗常州公司提供案涉融通资金，隐瞒了名
为买卖实为借贷的情况，使常州公司误以为存在
真实的买卖交易，由此造成资金损失。

在王化看来，融资性虚假贸易中的出借资金
方，相当于“影子银行”角色，但是缺乏类似金融机
构一样完善的信贷管理和风险控制体系，无法做
到全面评估控制风险，融资方商品价格波动、企业
经营异常等，都可能导致“踩雷”。

那么，为什么一些公司对虚假贸易仍如此热
衷呢？

一位接近国资系统的人士拿国有企业举例
说，近年来国有企业考核指标调整，一些企业主业
经营绩效下滑，为了完成绩效，通过贸易名义出借
资金、做大营收的动力变强——一方面，大部分国
企非常重视“百强”等榜单名次；另一方面，营收直
接关乎国企掌舵者的提拔和任免。

两类虚假贸易模式并行

不排除虚假贸易出现某些变种

从客观效果来看，虚假贸易确实指向了利润
表的“做大”；但同时还能美化资产负债表。以东
方集团为例，公司在2021年—2023年实际累计亏
损超42亿元，但财报中通过虚假交易，将资产负债
率从真实的82%修饰为55%。

在王化看来，更直接的原因往往在于资金断
流。“东方集团豪赌地产，最终被金融杠杆反噬。
为维持市值和融资能力，造假续命就成为成本最
低的选择。脱离实体经济的金融游戏，往往最终
都会走向破灭。”


