龙力生物退市案例分析
2019年5月11日，山东龙力生物科技股份有限公司（简称龙力生物或公司）公告，因2017年、2018年公司连续两个会计年度经审计的净资产为负值，且两个年度财务报告被出具了无法表示意见的审计报告，根据上市规则14.1.1条、14.1.3条的规定，公司股票自2019年5月15日起暂停上市。因公司2019年度净资产仍为负值，且年度财务报告再度被出具无法表示意见的审计报告，深交所于2020年5月22日正式作出终止其上市的决定。经过30个交易日的退市整理期，该股于2020年7月15日正式摘牌，转入全国中小股份转让系统进行股份转让。这家着眼于技术研发和产品创新的低聚木糖生产企业在上市九年后黯然退市，给投资者带来了巨大损失。投服中心对该公司退市始末进行了分析，供广大投资者借鉴：
一、退市原因分析
（一）债务违约暴露资金链问题
2017年12月19日，公司对网络媒体所报道《上市公司龙力生物002604违约，陆金所大同证券中海信托踩雷》系列新闻作出回应，承认其对大同证券管理的资金集合计划的一笔金额为22,656万元的债务出现违约。此时，公司半年报显示其仍有货币资金9.52亿元，引发各方对其银行资金是否存在冻结的疑问与关注。深交所于当日下发关注函，要求公司就已被银行冻结账户的详细情况等事项说明是否出现资金链紧张。2017年12月27日，公司在回复函中表示，其确实存在流动资金暂时性短缺的情况，且前期账务处理及其内部控制可能存在一定错报风险。2018年1月12日，因公司涉嫌存在信息披露违法违规行为，中国证监会决定对公司进行立案调查。2018年1月23日，公司主承销商华英证券出具了专项现场检查报告，表示公司从募集资金专户分次将资金划转至上市公司其他银行账户，未按规定用途使用，亦未履行相应决策程序和信息披露义务。

（二）连续数年虚增利润财务造假
从表面看，龙力生物退市的导火索是被媒体曝光的债务违约事件，但究其根本则是财务造假。2015年，龙力生物结束了连续三年的营业收入负增长，由7.76亿元逐年攀升至2017年的19.66亿元，2014年、2015年、2016年和2017年营收增速分别为-16.18%、2.54%、13.30%和123.50%。与此同时，长期借款亦由2015年的4000万元膨胀到2017年的10.34亿元。此外，在建工程、其他应收账款等科目亦出现异常增长。

2020年4月24日，证监会发布公告，对龙力生物自2015年至2017年上半年通过删改财务核算账套虚增利润等违法事实的核查情况进行了披露。根据中国证监会《行政处罚决定书》，龙力生物实施财务造假主要有以下手段：一是删除、修改、伪造大量会计凭证、相关单据将部分募集资金从募集资金专户转入一般账户，变更募集资金用途虚增银行存款；二是删除短期借款、长期借款、其他应付款、应付票据等科目中与借款相关记账凭证虚减负债；三是删除与借款相关的利息费用、居间服务费等记账凭证虚减财务费用、管理费用以虚增利润。证监会将龙力生物作为系统性造假的典型，对相关人员采取了警告、罚款、市场禁入等处罚措施。

二、投资者行为分析
经统计，自龙力生物2017年回应媒体所报道的债务违约事件为起点至进入退市程序，投资者参与讨论人数和相关文章阅读量呈现逐步减少的趋势，并于2020年5月22日即龙力生物终止上市并摘牌这一时点小幅反弹后继续减少。可见此类退市在事件发酵初始对投资者的冲击极强，但后续由于公司久病沉疴、积重难返，董监高大幅减持，投资者的信心快速流失，加之缺乏维权手段，对相关事件的关注度同步降低。


[image: image1.png]HHREAFHHER

3000 120000
2500 100000
2000 50000
1500 50000
1000 40000

s00 ll 20000
5 =l
2071219 2071227 WIB0LT DIECL2 05T 1052 20TV

— S A e EEH —— RX T ERERENE —— BRI EARE





投服中心认为，此类上市公司系统性造假事件对投资者造成的损害极具隐蔽性和破坏性。由于投资者处于信息弱势，维权能力又极为有限，因此很难在事件发生过程中及时作出准确的投资决策。但此类事项并非完全无迹可寻。对于上市公司财务指标出现的异常变化，特别是营收增速突然由负转正并伴随负债急剧膨胀的事件，投资者应理性分析，尽量避免盲目乐观。同时，投服中心认为,应继续加大会计师事务所提高审计执业专业性与规范度的监管力度，并督促上市公司独董与审计委员会切实发挥内部监督作用，从源头上控制风险，避免系统性造假事件再次发生。
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投资者舆情统计情况
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				参与讨论人数		投资者评论数		相关文章阅读量		相关文章媒体转载数量

		2017.12.19		795		2349		110903		17

		2017.12.27		577		2581		13429		13

		2018.01.12		314		1967		1886		3

		2018.01.23		259		1821		308		1

		2019.05.11		211		616		17219		2

		2020.05.22		589		979		73232		8

		2020.07.15		225		409		15293		11






