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《做空之祸》

内容概要

从酝酿上市的第一天起，中国概念股企业就被绞进了一条巨大的产业链。中介机构、财经公关、律师
、税务师、审计师、券商以及后来的专门为做空机构提供报告的调查机构，无情地蚕食着毫无经验和
防备的中国概念股企业。
从2011年年中开始，中国概念股在海外屡屡告急，在做空机构的狙击下，遭遇股价腰斩甚至退市，或
被移至粉单。由于对海外资本市场的不了解以及对法律流程的难以把握，受袭的企业甚至只能打落牙
齿和血吞。
本书通过搜集大量的材料以及对美国主流做空机构、被做空企业的企业家、中国调查机构等亲身参与
者的直接访问，梳理出中国概念股企业从上市到被做空所涉及到的产业链，呈现中国企业赴美上市的
艰辛、在海外资本市场拼搏厮杀的过程，为已经上市或者正准备上市的中国概念股提供了可借鉴的经
验教训。
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《做空之祸》

作者简介

石俊：中国传媒大学国际新闻系硕士，曾就职于澳门澳亚卫视任记者、制作人、主编，现任经济观察
报华南新闻中心记者，长期跟踪报道中国概念股相关事件。在长达近两年的时间里，采访了包括浑水
、香橼等主要做空机构，众多借壳到美国上市的中国企业的老板，以及券商、律师、审计事务所等有
关机构，对中国概念股有非常深入的了解和研究。
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《做空之祸》

精彩短评

1、没有从根本上分析出来做空商业链条，文笔浮夸，内容停留在表面
2、过多二手材料，一小时内就扫完了全书，没有太多自己的东西
3、该说的没说 整个观点都是扭曲的 
4、一本被评价的一般的书，还不是很懂
5、有点拼字数，但逻辑还行
6、结合目前中概股回国借壳的事儿，这资本啊，真他妈的黑。
7、内容有点儿杂乱，前后有重复的内容～不过看一看，了解一下最近两年做空潮还是可以的
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《做空之祸》

精彩书评

1、本来是想拜读拜读关于作者关于做空的一些解读的，但是让我失望的很，如果没有独立的见解，
那么哪怕是把故事讲得生动点儿也好吧？但是让我再度失望了。总之一句话，真的让人非常失望，不
明白现在记者为啥水平降成这样了~~很怀念老一代的新闻人，新冒出来的新闻人潜心做学问的太少了
，更多就是为了求名而已~~然后依靠社会关系靠一群人给捧捧臭脚罢了~~现在的问题是，我该怎么
处理这本书呢，毕竟花了钱的扔了可惜，但是送人又怕别人说我品味低下，犯了愁了~~
2、看到网秦的新闻，就来找这方面的书，看上去很有意思哦。从整个产业链来说这个做空的事情，
并介绍了从1999年以来的那段历史，是一本很好的书哦。谢谢作者的努力！一定花费了不少的心思。
看到网秦的新闻，就来找这方面的书，看上去很有意思哦。从整个产业链来说这个做空的事情，并介
绍了从1999年以来的那段历史，是一本很好的书哦。谢谢作者的努力！一定花费了不少的心思。看到
网秦的新闻，就来找这方面的书，看上去很有意思哦。从整个产业链来说这个做空的事情，并介绍了
从1999年以来的那段历史，是一本很好的书哦。谢谢作者的努力！一定花费了不少的心思。
3、评价这么少，啥也不说了。。中国的企业为什么那么多被做空，作者不好好分析原因是什么。。
。中概股的企业在国外怎么受排挤，你怎么不好好说说，眼里看到的都是什么。。。评价这么少，啥
也不说了。。中国的企业为什么那么多被做空，作者不好好分析原因是什么。。。中概股的企业在国
外怎么受排挤，你怎么不好好说说，眼里看到的都是什么。。。
4、　　　【2007年10月，香港，DealFlow MediaDealFlow Media是美国知名资讯公司，主要服务于中国
和其他亚洲市场。DealFlow Media于2002年正式成立，并同时推出公司第一个产品——PIPEs行业报告
。该报告是投资市场上首份专门针对私募股权市场的研究工具。会场】　　　沃特（中国）财务集团
创始人兼首席执行官（CEO）张志浩，正在台上就中国企业赴美借壳上市（APOAPO，全称
是Alternative Public Offering,是指境外特殊目的公司在完成与美国OTCBB市场壳公司反向收购交易（买
壳上市）的同时，实现向国际投资者定向募集资金。）的乱象作主题演讲。台下坐的都是在中美资本
市场上异常活跃的来自财务顾问公司、券商、基金以及行业律师的代表。 　　　从2000年开始，中国
众多财务不达标的中小　　　　　　型企业或者是优质的企业，正在被以上提到的各界人士精心包装
之后，批量地带往美国的三板市场OTCBB（即场外柜台交易系统），并赢取暴利。　　　成立于2003
年的沃特（中国）集团，也是其中的一家。时至2007年，沃特在中国从事帮中国中小企业赴美借壳上
市的业务。此前美国沃特财务集团（HFG）因发明了APO的上市方式，垄断了美国市场上近一半的壳
资源，并闻名于世。沃特财务集团董事长兼首席执行官蒂姆·沃特更是被外界冠以“借壳王”的称号
。沃特财务集团通过在美国资本市场拥有庞大的触角以及在中国的广泛布局，几乎占据了通过APO方
式赴美上市的中国企业近乎20%的市场。　　　劝说一些资质不那么优良的中国企业到美国上市，在
当时正是一个非常流行的买卖。而这段历史的起因，还得从20世纪90年代末说起。彼时，美国投资人
对美国的科技股表现出了如2012年5月，上市前的Facebook一样的过度狂热。资本市场对科技能创造财
富的神话的过分热衷，最终导致了始于2000年美国股市泡沫的破灭，科技股板块纳斯达克指数一度从
最高时候的5048点跌到1172点，投资者蒙受巨大的损失，同时对实体经济也造成了一定的打击。　　
　沉寂了3年之后，美国资本市场开始逐步恢复，投资者手握大量资金，急需找到新的投资机会，而
这个时候“China Story”（中国故事）成了一个炙手可热的投资话题。在美国投资者的心中，中国，
这个遥远而又神秘的亚洲新兴国家，每年都保持着高速的经济增长速度，企业成长迅速、朝气蓬勃。
华尔街的投资者们像发现了新的宝藏一样，每天都在谈论关于到中国掘金的话题。而当时的中国正在
收紧银根，资本市场相对封闭，急需资本注入的中国上千万的中小企业苦于无处融资，正嗷嗷待哺。
　　　哈尔滨泰富电气有限公司就是其中之一。这家成立于2000年的小型高新装备技术公司，创始人
杨天夫白手起家，到2003年，公司销售收入达到4000多万元人民币。随着规模越做越大，泰富电气急
需资本来进行扩张发展。而当时中国资本市场的现状，让创始人杨天夫感觉到无望 。他找政府部门贷
款，相关部门人士却非常不专业地对企业施加压力，揠苗助长。杨天夫回忆起当时的情况说，一名政
府部门的官员让泰富电气马上申请专利，期待着公司今天注册，明天就投资，后天就能赚多少个亿。
他对官员说道，今年销售1000万的企业明年就销售上亿，那它一定是卖白粉的。 银行融资渠道受阻，
当时号称“中国纳斯达克”的创业板也只在吆喝的阶段，资产证券化更是一个崭新的东西。中小企业
在国内融资这条路被堵死了。杨天夫开始病急乱投医，在关系到企业未来发展命脉的时刻，若能抓住
一根救命稻草，顺利融资，这在当时的杨天夫眼中，比什么都重要。　　　同样的遭遇也发生在当时
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成千上万的中国民营企业家身上，他们急需资金，美国投资人则极力看好“中国故事”，如干柴烈火
一般，美国的资本和中国的企业，迅速地走到了一起。　　　一些优秀的民营企业，亦将能到美国上
市当作自己的目标，此中包括百度、新东方、分众传媒、新浪、深圳迈瑞等230余家优质中国概念股纷
纷赴美IPOIPO，全称是Initial Public Offering，即首次公开募股，是指企业通过证券交易所首次公开向
投资者发行股票，以期募集用于企业发展资金的过程。，一共融资超过400多亿美元。 这些优质的中
概股，都经历了上市前的“阵痛”，即通过了大型投行、大型律师事务所非常详尽的审计和尽职的调
查。在始于2010年的做空潮中，优质的中概股即使有少数被恶意做空，但是都能专业化应对，最终战
胜做空者。　　　但是，正如上文中DealFlow Media的会议目的一样，更多的不能满足赴美IPO财务条
件的中国中小型公司正打算走借壳上市的快速通道，到OTCBB上进行交易。虽然从融资规模到市场关
注度，远远没有直接赴美IPO那么高，但是也能够缓解中小企业的燃眉之急。在这种背景下，2003年
到2004年，熟悉美国资本操作的人士开始纷纷以资本掮客的身份来中国挖宝，沃特财务集团正是其中
一个。而在之后的五六年中，一些之前从来没有听说过的财务中介机构，如中美桥梁资本、纽约国际
集团、香港布雷斯集团、美国万通投资集团、道格拉斯财务集团、中美投资集团等，开始活跃在中国
中小企业界，并成为地方政府的座上宾。据了解，除了这些叫得上名字的中介机构外，还有一些籍籍
无名的小型财务中介、券商、律所等，大大小小近百家。　　　财务顾问进场后，在全国到处寻找合
规或者不合规的中小企业，对它们进行无底线的财务包装，先到OTCBB上挂牌，待业绩得到“美化”
之后，再转到主板，这在当时，成了一条中小企业迅速融资、中介机构迅速致富的产业链。但是，
到OTCBB上挂牌的企业往往会因为自身财务状况的问题，转板成功的几率非常低。据了解，在当时千
余家赴美借壳上市的中国公司中，只有不到20%的企业可以转板成功。　　　不过，由于对中国企业
十分信任，只要企业能成功地转板上市，这只中概股总会经历一轮毫无悬念的涨幅。美国资本与中国
企业的这场恋爱，其实并没有“感情基础”。起初，中国企业家们对美国资本市场毫无经验，他们以
为纳斯达克就是中国的A股搬到了美国，他们不了解企业在美国上市的规则制度，不知道要做好信息
披露，更不知道美国资本市场其实也可能会“陷阱重重”。而美国资本界也根本不了解中国企业的行
为模式和风险，其结论是中国企业的增长要超过美国，这仅仅是根据中国国内生产总值（GDP）每
年10%以上高速增长的预期，而对行业或者是所投资的中国公司并没有进行过调研。彼时，尚处蜜月
期的双方看到的，都是对方的好处。　　　据统计，在此期间一共有将近350家中国企业以APO的方式
赴美成功在OTCBB挂牌。在OTCBB上挂牌上市，时间短，财务要求低，然而中国企业家主动或者在中
介机构的唆使下被动地造假，为这个市场的良性发展埋下了隐患。运作一家企业赴美上市，中介机构
的收费一般分为三部分：第一部分是百万美元以内的服务费用；第二部分是中介机构会收取上市公司
的股权；第三部分是买壳的费用。虽然壳资源一般是由中介机构自己在美国造出的空壳，价格不到5
万美元，但是这些中介机构还是要收取企业数十万美元的买壳费用，并还会要求在壳资源中保留一定
的股份。后来中介机构为了吸引客户，通常向中国企业保证免费上市，即不收取第一部分的服务费用
，而股权收入成了其最大的收入来源。巨大的金钱诱惑，使得一些中介机构开始没有道德底线地寻找
标的。一些财务状况明明不达标的公司，这些中介机构也要千方百计将其运作上市。　　　中介机构
在与中国的企业签订协议的时候，往往会签订很多苛刻的条款，如上所述，收取较多股权便是其中一
个。这种条款若中国企业接受，注定是要吃亏的，但是什么样的企业会最终接受这些条款呢？当美国
资本以一个不合理的价格得到一个貌似美好的东西的时候，很可能买到的只是一个坏东西。　　　一
时间，中国企业与美国资本之间，形成了一种互相欺骗的状态。中国的一些无良的中小企业业主，见
一些中国企业去美国资本市场上市圈钱非常容易，于是也开始欺骗中介机构，将自己的企业主动包装
成优质企业。“中国企业财务欺诈，美国的投资人受到损失，这其中中国企业和中介机构双方都有责
任。早期当然是贪婪的美国资本的过错，否则对资本市场一窍不通的中国企业根本没有能力来进行欺
诈。”2012年6月张志浩在其上海浦东金融中心的豪华办公室对笔者如是说。　　　2008年，席卷全球
的金融危机开始爆发，美国经济一片衰败。当年，共有10家中国企业赴美路演，但是只有两家发行股
价非常低的公司，广而告之与正保远程教育赴美成功IPO。然而金融危机的爆发，反而掩盖了早已岌
岌可危、千疮百孔的中概股借壳上市的市场。美国市场的低迷，使得更多的美国中介机构将阵地转入
中国，加入这一本已经触碰到道德天花板的阵营，想要在中国逆市寻找机会。 2010年，中概股市场积
弊成疾，危机终于爆发了。　　　先是嗅觉灵敏的基金经理，然后一些专业的做空机构陆续出现，原
本就被包装得脆弱不堪的部分中概股，在“空手道”的袭击下更是不堪一击。部分中概股在做空机构
的一则分析报告发表之后，股价毫无底气地应声大幅下跌，多数更是面临腰斩。这一大批倒下的就包
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括了东南融通、中国高速频道等40余家的企业。长期以来，中国企业家对公司治理方面的忽视，使得
企业在遭遇外部舆论攻击之后便不知所措，缺乏基本的危机处理能力。　　　与对冲基金合作、买入
空单、发布做空报告、股价下跌获利、律师团队集体诉讼被做空公司，在这条长长的做空产业链上，
一些不谙美国资本市场规则的中概股，还只是遭遇了其中袭击的第一个环节。之后的集体诉讼等诸多
环节，才真正让中概股的企业家们感到自己犹如一只任人宰割的羔羊，茫然失措。　　　被错杀的中
概股企业家们，本可以拿起手中的武器，对做空机构进行起诉。但是，对于真正财务造假的企业来说
，在造假发生的那一刻，已经失去了与人抗争的主动权。美国的股市，并不是中国A股直接搬到美国
那么简单，与正在发展中的中国的股市不一样，它们的投资者们和监管机构，对作假是零容忍的。因
为，诚信被看作资本市场最宝贵的东西，当你丢失了这份宝贵的东西，企业将一文不值，这个特征在
安然事件中得到了充分的体现。　　　在这场中概股危机中，当然有被投机的做空机构如浑水、香橼
们错杀的企业，如新东方、展讯通讯和在2012年宣布私有化的分众传媒等企业。但是，更多的企业却
并不是被错杀。做空令人遗憾的后遗症是，自从2011年开始，中概股已经在以美国为代表的全球资本
市场被贴上了造假的标签。在美国、新加坡、德国等股票交易市场，中概股的市盈率低到个位数，甚
至不足3倍。　　　而这场中概股的造假风波的始作俑者是谁？对中国企业的造假，是谁的责任？是
谁在诱导中国公司造假？　　　　　　首先，从借壳上市APO来看，APO只是一种融资的工具，在早
期确实能帮助一些企业融资、发展业务，而问题的关键，不应该一味地对这一工具进行指责，真正该
受到指责的，应该是滥用这种工具的人。这些人包括一些做反向收购的中介机构，它们中的一部分不
但资质较差，且层层外包，尽职调查报告质量也参差不齐，与急于想到美国资本市场上融资的劣质企
业一拍即合，引发日后许多法律结构与财务数据方面的问题。一些由于财务状况出问题而被大型投行
否掉的项目，到了一些中介机构的手中，第一件事就是将之前的律所等审计机构全部换成自己的团队
，经过包装之后，立马能够成功上市。　　　当然，美国的监管机构也应该被指责，其中责任最大的
应该是美国公众公司会计监督委员会（Public Company Accounting Oversight Board，简称PCAOB）。在
美国，所有会计师事务所必须获得PCAOB的批准，才能有资格审计美国的上市公司。而在美国出现欺
诈问题的中国企业中，八成以上是美国本土机构做的服务工作，而这些机构大多是非常小的家庭式公
司，缺乏有效监管。不过，究竟是不是所有参与这些中国小型企业赴美借壳上市的美国会计师事务所
，在成立之初的目的就是协助中国企业造假，或者中国企业主动的造假行为，真的就让这些美国的审
计机构都无法察觉呢？　　　在相对成熟的香港市场，中国企业基本没有爆出造假丑闻。一名参与了
诸多中国企业赴美借壳上市项目的律师对笔者说，APO市场，最先是由中国财务顾问主导，起初也是
非常规范的，但是随着越来越多的中国人参与到这个领域，竞争的出现使得一些造假行为开始慢慢地
显现。　　　当时在市场上活跃的一些中介机构，都赚了一大笔钱，在中概股危机爆发之后，它们有
的被查处，但是更多的却逍遥法外。在美国的中介机构，监管机构为这一部分中国企业助长风气的同
时，中国一小部分企业业主主动造假，企图到资本市场圈钱后走人的行为也令人侧目。而这一波造假
行动，在资本市场上影响的将不仅仅是中国的某个企业、某类产业，而是将影响到世界对一个中国人
的价值判断，一旦被贴上标签，要想洗刷掉这个污点，无疑需要一段漫长的时间。
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