
中国公司向当地工商行政管理

局 提交的报告（以下简称

报告）为空方近期的攻击提供

了证据，使得中国公司麻烦不断。

虽然业内人士认为 报告并无

实质性意义，但它却足以使中国公

司陷入困境。不少反向并购专业人

士认为，管理层必须高瞻远瞩防止

有人利用 报告攻击中国公司。

对相连方关系和所谓“幽灵客

户”的指控会使投资者信心动摇。

但如果一份货真价实的中国正式官

方文件称，公司收益远低于其向美

国监管当局提供的数据，这才是股

东们最担心的事情。

在中国获取的 报告不断

在美国发布，这必然会导致股票

大跌。

、 、

、 、 、

、

等公司均出现重大信息不一致

问题。

这些数据差异非常之大。据

网站一匿

名博客表示，以天一药业为例，向

工商行政管理局报告 年营收为

万美元，而向美国证券交易委

员会 提供的数据为 万美

元。中国生物公司与天一药业情况

类似，向工商行政管理局报告

年营收为 万美元，而向美国证

券交易委员会 提供的数据为

万美元。

空方将这些数据作为中国公司

欺诈的有力证明并声称 报告

是经过审计的。当他们认识到数据

的不一致性有其合理性后，又争辩
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美国上市公司会计监管委员会

年预算增加 ，达

到 亿美元，使执行部门得以增

添七名工作人员。

代理主席 近期表

示执行部门的诉讼记录表已经排满，

且该机构要对其中多项提起诉讼。

上星期，美国证券交易委员

会 称其副首席诉讼律师

将离开 并作为副首席出庭

律师加入 执行部门。

之前称会进一步监察为

通过反向并购在美上市的中国公司提

供服务的审计公司。 的审计

长 近期在纽约召开的

会议上表示，监管者会特别严格监察

那些聘请美国审计公司的中国公司的

工作。

监管者正在考虑的另一项变动

是：和 一样将其调查公布于众。

通常，对于可能存在会计问题的公司，

的调查和被调查公司的投资

人信息都会被严格保密。

这些改变需要国会修改塞班斯法

案使听证会公开透明。监管者同时应

多德 弗兰克法案

的要求开始监管经纪自营审计公司。

会计公司向 所缴纳的费

用会因此增加 ，所增费用最终可

能会转嫁到他们的客户身上。

（张北明）

（陈月娥）

中国上海市静安区
陕西北路 号， 室。

邮编：
电话：
传真：

公司
纽约总部

电话：
传真：

反向并购报告 每月出版两期。订阅费用为：
美元 年，共 期，以电子形式发送。

版权所有 。除非与
达成协议，任何人不得以电

子或其他形式复制、传播刊物。否则，将构
成版权侵权行为，违反者应按照法律规定为
每项版权侵权行为支付 美元（美国
法典 ）。

反向并购报告及反向并购会议均为
的注册商标。

反向并购报告为一种公众流通刊物。报告
中的数据并不作为购买、持有或出售证券的
建议、或就报告中提及或宣传的公司提供投
资建议。出版任何编辑内容不会收取费用。

及其子公司和雇员会经常购
买、拥有或出售刊物中讨论或宣传之公司的
证券或其他投资产品。

执行部门扩员
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独家报道

在纽约新设办事处并聘请

出任执行董事，监管纽约公

司金融业务的开发和管理。

将直接向 的创始人兼总

裁 负责。

之前创立了

和 ，前者为

微型股和场外交易公司提供金融咨询

服务，后者为反向并购提供服务。

是一家总部设在加州

欧文市的投资银行，经常为反向并购

公司提供服务。

和 帮

助

发行了总额为 万

美元的注册直

接发行普通股，

为这家接入网

技术公司的生

产和研发中心

建设提供资金。

东方信联

发 行 了

万股，每股

美元，低于

月 日收盘价

。 此 次

发行占有公司

的股权。

李嘉诚旗下公司和慈善基金会在

加拿大石油生产商 的

私募交易中投资 亿美元。

此次上市公司私募融资是 亿

加元（ 亿美元）融资的一部分，

它还包括 亿加元的公开发行。

李嘉诚的 和

已经是 的主要股东。长江实

业和基金会接受新股后将持有

的股份。

和 是此次上市公司私

募融资的配售代理。

总 部 设 在 加 拿 大 卡 尔 加 里

（ ）的 称会将

融资所得用于偿付债务、基本建设、

并购和其他一般用途。
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壳公司并购档案

投资银行 帮助

与壳公司反向并

购发行 万美元私募优先股，壳公司由该投资银行的

共同创始人所创。

获得 万美元的酬金（不包括 万美元预

付金）。据其反向并购报告，中国疏浚可获得 月

日增融的 万美元私募资金。如果 同意，可

进一步增融至 万美元。

计划将来通过传统公开募股的方式上市。

壳公司 的股东通过转让

其全部股票获得中国疏浚 万股票。

壳公司 于 年 月由

的共同创始人 向美国证券

交易委员会提交注册，后停止交易。

于今年 月辞职。

中国疏浚在中国沿海开展疏浚业务。该公司 年

合约收入为 万美元，高于前年的 万美元。

净收入也从 万美元增长至 万美元。

公司首席执行官卓欣荣拥有该公司 的股份。

作为激励协议的一部分，如果该公司 年收入未

达到 万美元、 年未达到 万美元，卓欣荣

则要将其拥有的 万普通股分发给私募融资投资人。

纽约 和纽约法律事务所

分别为中国疏浚和壳公司提供法律咨询。

总部设在美国内华达州卡森市的

是家生产太阳能水泵的壳公司，它与一家生产车辆气体

排放测试装置的中国公司反向并购。

该公司的控股公司 发行了

万股获得 所有股票。

作为反向并购的一部分， 的董事长

同意放弃 万股， 和

从 董事会辞职。 指任

张修良为公司董事长、刘骏为首席执行官、李正英为财

务总监。

反向并购后， 因掌有

的股份而成为最大股东。但公司股票尚未交易。

但公司股票尚未交易。

反向并购前 几乎处于蛰伏期。它在西雅

图 律师的帮助下于 年 月向美国证券

交易委员会提交报告。 于 月作为

的控股公司成立于英属维尔京群岛。自成立到 月

日，该公司总收入为 万美元，税后净收入为

美元。

纽约法律事务所 为运营公

司提供咨询服务。
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壳公司并购档案

总部设在香港的 是工程石表面材

料生产商，它在与前矿业公司 完成

股票交易后在美国上市。

建材科技以其全部股票交易 的股票，相

当于 万股。

唯一管理人和董事长 辞职。

但他仍是建材科技的董事并持有该公司 的股

份。他同时是 的首席执行官，这家肥料公

司于 年在美国资本市场上反向并购，随后在纳斯达

克股票市场上市。

建材科技首席执行官 持有公司

的股份。

该公司的石雕地板用于香港迪士尼乐园、香港体育

馆和其他亚洲大型工程。它同时利用废旧轮胎、玻璃和

石英制造表面材料。今年上半年，建材科技净收入为

万美元，总收入为 万美元。总收入比 年同期增

长 ，净收入比同期翻两番有余。

加州三藩市 为建材科技提供

咨询服务。

本从事矿业勘探业务。 年 月，

以 万美元获得该壳公司近 的股

份。 由 在英属维尔京群岛注册。

该公司股票在电子公告板市场 上报价，但

并未交易。

与壳公司

完成反向并购，该公司主要从事马铃薯淀粉的生

产。

壳公司在增加其法定股本后，分别向威宝和

发 行 了 亿 和 万 股 票，

持有一张 万美元的可转换票据。威

宝已经获得 万股票，最终获得

的股票。

据 并 购 协 议， （ 位 于 加 州

）的 成为壳公司最大股东。

并购宣布后， 的股票价格翻两番有

余，收报于 美分，周二收报于 美分。

壳公司于 年 月开始向美国证券交易委员会提

交报告，计划从事向公司提供零时财务主管的业务，但

是结果并不理想。

据一份报告称，威宝的总收入从 年的 万

美元增长至 年的 万美元，复合年增长率为

。

纽约 和加州圣克莱门特

分别为威宝和壳公司提供咨询服务。

威宝董事 同时受雇于 ，

拥有公司 万股。
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壳公司并购档案

一家从事禽鸭养殖的中国公司与壳公司

反向并购，作为交易的一部分，该公司在普通股和

认购权证的私募交易中融资 万美元。

每单位包含 份普通股和 份认购权证，售价 美元。

万美元信用债券也以 美元每单位转换。

作为配售代理获得 万美元和一份

以 美元预购股票价格购买 万股的认购权证。

该公司股票价格收报于 美元。

从事禽鸭饲养和加工业务，同

时也生产销售鸭饲料。

该公司的总收入从 年的 万美元下降至

年的 万美元，同期净收入也从 万美元下降至

万美元。该公司今年前 个月的净收入为 万美元，

而去年同期仅为 美元。安徽太阳禽业有限公司由

，它是英属维尔京群岛公司

的子公司。

、法律事务所

和 律师事务所为此次交易提供咨

询服务。

一家生产地板的中国公司获得壳公司

的股票后在美国上市。

香 港 公 司 是

的控股公司，后者是一家总部

设在贵州的商住地板的生产商。

并购文件显示，该公司未经审核的总收入从 年

上半年的 万美元增至今年的 万美元，同期净收

入从 美元增至 万美元。

该公司计划更名为 。

作为交易的一部分，公司的唯一管理人

辞职， 将取而代之成为公司的首席执行官。

并购后， 成为中国林业集团的最大股东拥

有公司 的股份，虽然 有权以 万美元购买其所

有股份。

其他大股东包括萨摩亚投资人

和

，他们分别控有公司 和

万股（相当于 ）的股票，英属维尔京群岛公司

持有 的

股份。

并购后该公司股票价格增长了近 倍，周二报收于

美元。

壳公司原本计划在网络上推销豪华汽车。 年 月

瑞士公司 以 万美元购买了

该公司 的股份。英属维尔京群岛公司

于 月以 美元从 手中购得近 的股

票。

华盛顿办事处的

为此次并购提供了咨询服务。
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交易活动

壳公司并购跟踪表中包括已按证券交易委员会规定完成私营企业对上市壳公司反向并购的公司。所有信息均来自于证券交易委员会公开呈报。
将纳斯达克及公司公告视作及时、可靠的消息来源，但 不保证信息的准确性和完整性。这些信息可能随时会被修正。

已发行股票总额可能反映并购前或并购后所有权情况。本信息不作证券买卖的建议。 无交易。
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领先空方一步：协调 和 报告

道，两组数据至少应该相似。反向并

购业内人士认为不能只看中国地方数

据。他们认为，空方利用了文化和会

计准则上的差异，将两件风马牛不相

及的事情进行比较以占据上风。

东方纸业董事、纽约

合伙创始人 认为

报告没有实质性意义。他认为

中美两方会计准则上的差异造成了这

些数据的不一致性。

报告和 报告所涵盖的

实体不完全一致。 报告是地方

性的，可能只涵盖某一子公司的信息，

但 报告必须包含离岸控股公司的

所有信息。

律师事务所（总部设在新泽西州

）的执行合伙人

说：“我很难想象 和

报告会一致，因为 报告是

基于公认会计准则。你真的不能指望

它们能相互一致。”

他 同 时 提

醒说不能只看

报告或不

能依据它得出

结 论， 并 认 为

报告会给

人们造成误导，

有时还会被人利

用以制造市场不

确定性。

他说：“关

于 和

报告的差异有很

多误解。 关注子公司， 注

重控股公司。你可能在广东有一家公

司，在福州有子公司，在山东有分公

司。投资者可能看到的是有关子公司

的报告。空方会利用这点，这样问题

就来了。”

对 持质疑态度的人认为这

些差异背后可能存在阴暗面。

作为一个政府部门，权限相对较小；

它并非 在中国的对应部门，而是

更类似于州务卿办公室。 报告

的数据更多用于获取营业执照而非证

券监管和信息透明化。

对于向 报告的公司而言，

瞒报数据是有理由的。一些观察者认

为，在中国成功意味着招来嫉妒和贪

婪，所以中国人一般会隐瞒财富。

说：“很多公司都瞒报

数据，我们虽不能容忍欺骗，但在中

国它因文化和习俗差异而被接受。在

中国如果有人来查看你的账本，不是

收税人就是勒索犯。不能因为

报告数据不实，而认定这家公司不好，

特别在中国。”



仅供原接收人使用。未经许可，订阅者不得将报告转发或传播给他人，否则，将依法追究其法律责任。

领先空方一步：协调 和 报告

但问题是这些已经不重要了。就

算 报告没有任何意义；就算中

国数据作假而美国数据属实可被人们

接受；就算向 提交的报告毫无

可信度。

这些报告仍对投资者产生了实质

性的负面影响。一旦数据不符，投资

者首先想到的是公司出现了问题。也

许为中国公司辩护的人说的都对，但

投资者往往会先发难再发问。结果，

关于 数据是否有用的争论始终

未决，唯一可以确定的是这些争论会

中国公司造成负面影响。在美交易或

者希望在美上市的公司必须加以注

意，如若置之不理，投资者会认为公

司在有意隐瞒。

与 数据的不一致甚至

引起了美国监管当局的注意，有律师

称纳斯达克股票市场曾询问他们为什

么会不一致。中国当地的数据成为关

注焦点，必须加以说明。反向并购顾

问认为解决办法很简单，公司应在被

强制要求使两份报告数据一致前完成

这项工作，并说明为什么数据不同和

解释如何使两组数据平衡。如果空方

再次攻击，可以发布分析和说明文件。

如果纳斯达克提出疑问，必须做好应

答准备。

说：“中国公司应该更加

积极主动，应拿出更好的尽职调查，

而不是几份复印件。中美两组数据应

该保持一致。这样一旦有人提出质疑，

才能解释数据差异。”

商业咨询公司 三藩

市办事处的董事 则将其

归咎于不同的财务报告准则。“两个

最根本的问题是财务报表合并和收入

统计的时间。中国公司只有在开具官

方发票后才向 提交收入报告，

而美国则要早于中国。”

然而， 认为中国公司应向

投资者解释为什么会存在数据差异，

并在两国财务上建立沟通渠道。他说：

“这很重要，我不认为人们会将所有

问题都归咎于文化差异，现在中国公

司所要做的一切就是与投资者沟通。

如果公司在美上市并向 提交

了报告，就必须解释为什么存在差异

或为什么投资者不必过于关注

报告。虽然我们对中国文化习俗有太

多误解，但是也应有放之四海而皆准

的准则。”即使这样也不足以解决目

前的问题，最近的氛围是对中国公司

问题的任何疏漏、开脱或遗漏都将被

看视作违规的有力证明。

在此情况下，反向并购专业人士

建议公司与四大会计事务所和大律师

事务所合作。不完备的财务报告、随

意的尽职调查、糟糕的证明文件会让

空方有利可乘。

如果公司有值得信赖的会计、法

律事务所支持且程序得当，他们就可

以平安渡过空方的攻击，走捷径只会

给质疑者带来好处。但很多中国公司

仍在犹豫。

一些愿意聘请最好的会计、法律

事务所，一些仍在讨价还价认为他们

不需要在这上面花费太多。与此同时，

一些大会计事务所也在犹豫是否接受

小客户。例如，一家大会计事务所在

客户迟交文件后拒绝为他们服务。

说：“目前中国的主要问题

是信用。”
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