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公司观察

上市公司

今年 9 月 19 日，头顶“北京奥运会

复合地板惟一供应商”光环的德尔国际

家居股份有限公司（以下简称：德尔家

居）通过了中国证券监督管理委员会（以

下简称：证监会）发行审核委员会（以下简

称：发审委）的审核，这距离其在证监会网

站挂出招股说明书的 9 月 15 日（周四）傍晚

仅仅过去了 1 个工作日。

然而，闪电般的过会速度并不能掩饰

德尔家居存在的种种疑窦，业内人士向本

报记者爆料，德尔家居在产品质量披露、职

工社保以及关联股东突击入股等方面存在

很多问题，为此，记者多次拨打了德尔家居证

券部的预留咨询电话，始终无人接听，而且也

联系了该公司证券部的主管负责人及董事会

秘书，但截至发稿，德尔家居并未对上述存疑

作出解答。

“偷偷摸摸”过会 避重就轻披露

据业内人士介绍，IPO（首次公开募股）的预

披露集中在周一、周四和周五。其中，周一预披露

一般是当周周五上会，而周四、周五的预披露一般

是分别在下一周的周一和周二上会。德尔家居是

在周四傍晚进行的预披露，如此一来，留给市场的预

披露期就只有一个工作日，这不仅大大降低了市场

的关注度，也减少了公众抓住企业“小辫子”的可能

性，有暗度陈仓之嫌。

同时，该人士也爆料称，这并不是德尔家居首次

耍小聪明。早前，德尔家居就曾借加入奥运供应商

的契机帮助自己平息 2006 年年底出现的产品质量不

合格问题。然而，赞助奥运会花费不菲，德尔家居觉

得不太划算，所以，在质量不合格事件逐渐平息后，

德尔家居选择了放弃，且没有全部交纳奥运赞助费。

而记者也发现，在这次的招股说明书中，这种

“小聪明”随处可见。比如，2010 年第二季度，上海

市质量技术监督局曾经对本市生产和销售的实木复

合地板产品和浸渍纸层压木质地板产品的质量进行

了专项监督抽查，其中，包括上海红星美凯龙出售

的德尔家居生产的 MC04 密歇根本色橡木（强化地

板）产品。抽查结果显示，该产品存在标志或包装

标识、尺寸偏差——面层净宽偏差、甲醛释放量等级

标识等方面不合格的情况。但对于此次抽查，该公

司的信息披露只提到了“存在标志或包装标识不统

一”的问题，而对于最关键的“尺寸偏差——面层净

宽偏差、甲醛释放量等级标识方面不合格”等问题

并没有提及。

公司业绩狂飙 股东“贱卖”股份

据公开资料显示，德尔家居的前身是 2004 年年

底由托马斯地板厂和德国华侨周亚雄分别出资 750

万美元和 250 万美元设立的，后来，托马斯地板厂将

其股权转让给同一控制人汝继勇控制下的德尔集

团，而在留守了 5 年之后，周亚雄也将自己手中的股

份以 4126 万元的“友情价”转让给了一位名为王沫的

女子。

公司的招股书称，周亚雄套现是为了缓解其在

贸易方面的资金压力，且在股权转让之际已知悉公

司正在筹划 IPO 冲刺，但认为公司上市的可能性不

大。然而，让人难以理解的是，周亚雄是从 2008 年下

半年开始筹划退出的，彼时正是德尔家居业绩狂飙

突进之季。2008 年，该公司实现净利 4742.56 万元，

2009 年，该公司实现净利 8479.32 万元，到 2010 年，该

公司的净利更是攀升至 9779.53 万元。也就说，到

2011 年初周亚雄正式退出，德尔家居的业绩表现一

直不错，而 2008 年下半年 A 股 IPO 已经重启，创业板

也呼之欲出，一个筹划上市多年且有业绩保证的公

司，发起人周亚雄却认为它上市的可能性不大，不是

太奇怪了吗？

此外，据了解，除了持有德尔家居上市前近 25%

的股本外，王沫还持有德尔集团苏州博世国际地产

有限公司（以下简称：博世地产）30%的股权。而博世

地产是德尔家居的大股东德尔集团参股 25%的公司，

同时，德尔家居董事长汝继勇的母亲沈月珍还持有

博世地产 32%的股权，为实际控制人。如此看来，周

亚雄把股权转让给王沫应该不是资金压力和上市信

心不足这么简单。

职工社保违规操作 先购房产后办手续

从德尔家居披露的历年员工社保缴纳情况来

看，从 2008 年到 2010 年的 3 年间，该公司存在未给

大部分员工缴纳社会保险的违规操作行为，对此，

该公司的解释是“部分员工主要是流动性较强的农

民工，对缴纳社保的积极性不高”。可是，2011 年

上半年，该公司的员工结构并没有发生根本性的

改变，但员工的社保缴纳比例却在飞速上升，这样

看来，该公司的解释是站不住脚的。

除此之外，公司的房产问题也是扑朔迷离。

据了解，德尔国际家居于 2010 年 2 月购买了位于

吴江市盛泽镇西环路与市场路交界的盛泽丝绸

广场 3#107 至 3#122 商铺，总价高达 3202.65 万

元，占该公司 2011 年上半年末房屋及建筑物总

额的 46.64%，应该算是德尔家居的重要资产。

但是，在该公司招股说明书“经营性房产情况”

部分披露的主要房产中，均是位于七都镇人民

东路和望湖村的工业用房产，并未包含上述

资产。是招股说明书中遗漏了该信息，还是

该资产尚未拿到房产证，亦或者是公司对于

产权等法律手续重视程度不够？这些都是

值得思考的问题。

最近两年，曾经风光无限的中国概念股正在慢

慢褪去光环。自去年年底中国概念股陷入诚信危

机以来，股价大跌、交易稀缺、卷入司法调查、成为

做空者目标等种种负面消息，令许多中国企业对

赴美上市感到迷惑和恐惧。再加上，今年以来，全

球经济环境不甚明朗，中国赴美上市企业遇上了

最差的年景。

据报道，从今年上半年开始，无论是在纽交

所还是在纳斯达克，中国概念股都出现了不同程

度的下跌，而且下跌的幅度远远超过美国三大股

指下跌的程度。据统计，截至今年 9 月底，共有

26 家赴美上市的中国企业停牌或者退市。

近日，曾击倒中国概念股东南融通的美国

香橼公司，再次向中国互联网明星股奇虎 360

发难，称奇虎 360 是“最被资本市场误解、价值

最被高估的互联网股票”。该公司指出，奇虎

360 称其月活跃用户量超过 3 亿的说辞与真相

并不相符，谷歌提供的数据显示，奇虎 360 的

月活跃用户量仅为 3000 万名至 4000 万名，远

低于 3 亿。同时，Alexa 提供的流量数据显示，

奇虎 360 在中国市场的排名仅为第 35 位，低于搜狐

和凤凰网。基于以上原因，该公司将奇虎 360 的目

标股价从 20 多美元下调至 5 美元。

对此，业内人士表示，虽然到底是奇虎 360 的问

题，还是美国做空机构在滋事，尚需进一步调查，但

毫无疑问，中国概念股已经被做空方盯上了。中国

概念股屡次遭遇的恶意“做空”经历，给业界带来了

诸多警示。

海外市场前景仍不明朗

中国企业需加强“内修”

据了解，在国外有许多类似香橼公司这样的民

间调查机构，专门“猎杀”中国概念股，而且已经形

成了完整的产业链。这类机构通常采用预先卖空，

然后发布负面投资报告狙击中国概念股的方法，待

对方股价下跌时从中获利。

专家指出，这些做空机构的“猎杀”对中国概念

股有很大的杀伤力，赴海外上市的中国企业要多加

注意，但与此同时，企业也要加强“内修”。南开大

学经济学院副院长李秀芳在接受记者采访时表示，

这些被“猎杀”的企业主要存在两方面的问题：第

一，财务造假猖獗；第二，借壳上市泛滥。

“为了能够达到赴美上市的要求，一些企业的

确铤而走险，做出了财务造假等行为，这是一个相

当危险的信号。”李秀芳说，“而且，在我看来，到美

国借壳上市的中国公司中，希望借助美国市场做大

做强主营业务的企业较少，炒作股票的企业较多。

因此，也有一部分企业把在国内股市的炒作手法移

植到了美国市场，这将带来非常可怕的后果。”

专家分析，在全球经济前景不明朗的大背景

下，中国概念股的寒冬期还将持续，只有自身条件

过硬的企业，才能扛过这个“冬天”。

“地基不牢固，盖起的大楼自然也很难牢固。”

李秀芳在接受记者采访时表示，从现在的情况来

看，海外市场何时能够回暖还很难判断，在这种情

形下，任何一个细微的动作都会对企业的市场表现

产生较大影响。这对企业自身的素质提出了更高

的要求，所以，加强“内修”，克服自身存在的问题是

抵御“寒冬”，回击空头机构最有力的方式。

“此外，现在有不少企业对于自己为什么上市，

还考虑不足，往往更看重股票带来的收益，这种心

态也是值得商榷的。”李秀芳说，“中国企业应该摆

正心态，认识到上市不过是企业发展过程中的一个

步骤而已。同时，注意多向在股票市场上有良好表

现的企业学习，本着对投资者负责、对企业的负责

的态度，走好上市的每一步。”

直面错误 积极应诉

当然，除了摆正心态、修炼内功之外，专家提

示，企业也要勇于承担之前的错误行为导致的后果

并及时更正自己的错误，而对于正在发生的侵害，

企业也要积极应诉。

事实上，对于那些遵守美国上市公司规则和条

例的中国企业，美国的法律和监管制度是予以保护

的。据了解，今年 10 月下旬，在美国遭遇证券欺诈

指 控 的 中 国 东 北 石 油 控 股 有 限 公 司 通 过 诉 讼 途

径获胜。专家指出，中国东北石油控股有限公司的

胜诉将为其他赴美上市的中国企业提供了宝贵的

经验。同时，也会对提高投资者对中国公司的信心

起到一定的激励作用，在一定程度上扭转市场对中

国企业的偏见。

“这个案例告诉我们，只要遵纪守法，按照程序

进行操作，企业就可以立足于美国市场。”李秀芳提

示道，中国东北石油控股有限公司之所以胜诉是因

为它做到了 3 点：第一，勇于直面错误并努力纠正；

第二，积极应诉；第三，遵守游戏规则。

“美国的监管和法律部门通常格外看重那些能够

迅速识别错误并自我纠正的企业。因此，中国企业如

果能够不回避问题，坦诚面对自己的错误并

及时纠正，将有助于企业更快地被认同，并

最终在诉讼中获胜。”李秀芳提醒道，“现在仍

有很多赴美上市的中国企业更关心如何在短

期内融到资金，并为此铤而走险，这对于企业

的成长是没有好处的。要记住，上市是一个

长期的过程，要想享受美国资本市场给我们

带来的惊喜，就必须先遵守这个市场的游戏

规则。”

多管齐下 重新树立中国企业形象

如今，美国股市表现低迷，很多赴美上

市的中国公司业绩不佳，一些企业甚至开始

回购自己的股票，但业内人士认为，长期来

看，中国企业赴美上市还将呈现前赴后继之

势，目前的冷淡只是暂时现象。因此，重新树

立中国企业的形象，赢回投资者的信心将是

未来赴美上市的中国企业需要重视的问题。

李秀芳分析，应该从企业自身努力及外界

协助配合两方面着手。

“中国企业要了解和遵守美国的法律制度

和管理制度，规范和改善企业的内部管理模

式，加强企业的信息披露制度，并注意与投资

者建立良好的沟通机制，加强与监管部门的直

接交流等，以增强信任感。”李秀芳说，“同时，企

业还可以通过在美建立新闻发言人制度，加强

与美国大众媒体的交流沟通，帮助其在民众中

树立起正面的形象。此外，中国企业家也要联

合起来，共同分享和传授经验教训和融资资源，

提高企业的抗风险意识。如选择信誉良好、有声

望的美国大中型会计事务所、律师事务所等融资

机构，以避免信息虚报、造假或者欺诈等问题的

产生。”李秀芳说。

当然，企业自身的努力只是一方面，李秀芳

也指出，如果有中方（中国证监会、中国财政部等

部门）参与，对中国企业境外恶劣舞弊行为进行监

管和协调，对于快速恢复中国企业的形象、加速中

国企业摆脱信用危机也将十分有利。

不过，李秀芳也表示，如果发现自己在美国股

票市场上难以有良好的发展，相关企业就要对自己

进行重新定位，根据企业的实际情况考虑是否需要

退市等问题，不要硬撑。

德尔家居闪电过会 公司招股书多处存疑
■ 本报记者 毛 雯

编者按：从曝出财务造假问题到被停牌、勒令退市，最近两年，赴美上市的中国企业感受到了前所未有

的压力。为了挣脱诚信危机的“泥潭”，一些企业开始回购股票、寻求“转板”；一些企业直面错误、自我修正。

但是，进入今年以来，全球经济形势不太乐观，在经济疲软、股市低迷的大背景下，中国概念股的寒冬期

似乎仍在继续，这对于已经赴美上市和计划赴美上市的中国企业来说，都不是一个好消息……

遭遇艰难时世
中国概念股在美身陷泥潭

■ 本报记者 徐淼 杨颖 魏小央


