
人人都是“排雷专家”之虚构长期资产篇

所谓“像显可征，虽愚不惑；形潜莫睹，在智犹迷”。舞弊者一般都会想方

设法使舞弊活动潜于无形，并且在正常会计处理的掩护下进退自如，令人难以识

破。因此，舞弊方如何隐蔽地消化虚构毛利所占用的资金，以浚其源头活水，从

而形成一个完整循环的体系，是财务舞弊的一个核心论题。

本篇将介绍构造舞弊关键环节的第三步：虚增长期资产，消化虚构毛利占用

的资金，即上市公司如何通过构建资产采购循环，伪造“看上去很真实”的资金

流，以达到同时虚增收入、资产的目的。

一、构建资产采购循环，打通造假“任督二脉”

在系统性的财务舞弊中，往往可以看到销售收入持续增长或飙升，成本通过

计算进行倒轧，毛利稳中有增，利润表颜值在线。然而，表面繁荣之下，虚增的

毛利始终会在资产负债表上留下踪迹 —— 应收账款。

正如我们在上篇文章中所讲到的，为了消化虚增的应收账款，舞弊者势必需

要将自有资金或者其他筹资方式伪造成回款，使虚增的应收账款得以消化。因为

只有这样，才能制造应收账款回款及时、账龄结构健康、销售周转率提高的假象，

同时还可以把虚构销售规模做大，使经营现金流量看起来充沛。然而，舞弊者需

要源源不断将资金输入上市公司，以达到假乱真效果，但造假成本非常高，有时

甚至越造假越亏，把自己“憋出内伤”。

为解决上述困境，舞弊者就对方式进行各种变形。核心招式之一，是通过构

建资产采购循环，虚增长期资产，伪造“真实”的资金流出，从而引导前期造假

垫付的资金“归元固本”。



虚增长期资产的方式主要有两种，一种方式就是虚假采购固定资产、虚构在

建工程等长期资产，另一种就是虚增资产采购价格，舞弊者利用部分资产不存在

公开活跃市场、难以取得公允价值的特点，随意对资产定价。

不管使用何种方法，在各类资产类科目中，预付账款和在建工程是两个被频

繁用于舞弊的科目。预付账款核算的是向原材料和工程建设供应商预付的款项。

在建工程中核算的是尚未完工的固定资产新建、改建、扩建，或技术改造、设备

更新和大修理工程等工程支出。由于工程进度难以精确预测、工期较长、合同文

本多、不可控因素较多等原因，预付账款和在建工程科目成为了“藏污纳垢”的

好去处。

我们通过以下图解来解释该资金循环：

第一步，企业通过安排一些表面与上市公司没有关联关系，而实际上市公司

或其关键造假人员可以控制的企业，与上市企业进行虚假的交易。在锁定虚假客

户或供应商后，上市公司与这些企业签订购销合同，配以存货及资金流转，从而

实现虚构的销售和采购活动。在账面上形成虚增的收入和应收账款，以及相应的

成本和应付账款。

第二步，上市公司将自有资金以预付货款或者工程款的形式打给供应商，在

账面上形成预付账款或在建工程。这些供应商一般同为上市公司所控制。



第三步，供应商将收到的上市公司资金打散转移到客户的银行帐户中。将资

金打散的目的是为了更隐蔽，不能直接追溯资金流向，有时甚至客户和供应商之

间还会几经转手。

第四步，客户收到打散的款项后，通过其自身银行账户向上市公司进行回款，

将资金打回上市公司银行账户，在上市公司会计记录中形成客户回款。经过上述

过程后，上市公司自有资金以货款或者工程款形式流出上市公司，最终以销售回

款形式又转回上市公司，实现了资金的循环。

二、识破虚增长期资产套路，练就“火眼金睛”

但凡走过的路，都会留下痕迹。上述循环虽然十分隐蔽，也同样会留下警示

信号。我们建议投资者可以从以下两方面进行舞弊识别：

一方面，在解读财务数据时，可以进行以下数据分析：

1、对标同行业趋势，分析行业环境、业绩变动以及销售收入变动趋势是否

合理，是否有逆市而行，无视经济周期波动的影响的情形。比如营收逐年快速增

长、毛利率、净利率稳定，或者远高出同行。对于没有突出核心竞争力的企业，

很难逆势远远跑赢同行，而这往往是财务舞弊的信号。

2、资产负债表中的项目—预付账款（包括预付原材料采购款和工程款）趋

势是否合理。利用历史数据进行趋势分析，是否存在新增大额预付账款或者逐年

增大，并且与其商业习惯或者同行业企业商业习惯不同，而上市公司无法提供具

有商业逻辑的合理解释的情形。在这种情况下，投资者就要警觉这些预付款是否

基于真实交易产生，资产质量是否存疑。



3、资产负债表项目在建工程趋势以及进展是否合理。比如是否存在扩建即

将完工的工程，大幅提高预算数，导致在建工程进度倒退，以及尽量拖延从在建

工程转入固定资产的时间等。这些迹象都需要投资者提高警惕。

另一方面，在分析数据时，投资者不仅要关注重要财务指标、报表科目之间

的关联以及异常情况，更重要的是，可以从宏观经济环境、行业环境、上市公司

在其产业链中的地位、商业习惯以及上市公司本身发展战略等方面来分析其业绩

的合理性。

见识过“虚假销售交易”、“ 虚构资金流”以及“虚构长期资产”这三类

财务舞弊套路后，我们会发现虽然财务舞弊通常看上去逻辑严密，但仍然会有蛛

丝马迹可寻。下一篇，我们将总结常见财务舞弊套路的防范识别策略，敬请期待。
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