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作为一家在新三板挂牌的企业，浙江车头制药股份有限公司（简称“车头制药”）
在2013年时曾获得银科九鼎等“九鼎系”六名机构投资者的增资，当时双方约定经
营业绩和业绩补偿要求，后因2013年和2014年均未达到业绩承诺要求，车头制药
实控人陈世干不得不在向新三板提交挂牌申请前向九鼎系投资者无偿转让了车头制
药1442306股股份，并约定车头制药如果没有在2015年12月31日前提交发行上市
申报材料并获得受理，或2016年12月31日前没有完成A股挂牌上市，或出现任何对
车头制药A股上市造成实质性障碍的变化，则“九鼎系”投资者有权要求车头制药
实控人购买前者所持有的车头制药的股份。然而，计划没有变化快，车头制药并没
有能够在2016年12月31日前完成A股挂牌上市，双方不得不又于2017年10月重新
签订新的对赌协议。

2018年4月26日，车头制药终于成功向证监会提交了首次公开发行新股申请，为自
己在上交所成功发行新股且实现对赌协议迈出关键一步。 

可实际上，车头制药2017年年末应收账款余额为12662.59万元、应收票据余额为2
105.09万元，同时这年年末应收账款的坏账准备也有669.50万元，三项合计金额达
15437.19万元，与9642.29万元上年年末同类项目的合计相比，仅新增了5794.90
万元。即实际新增债权与理论新增债权间存在19132.48万元的差异，也意味着在2
017年，有19132.48万元的含税营业收入既没有收到现金也没有获得相应新增经营
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性债权支持。 

与2017年情况类似，车头制药2016年的营收方面数据同样存在问题。招股书披露
，车头制药2016年营业收入为75079.53万元，考虑到内销收入占比69.61%和17%
增值税因素，当年含税营收达到了83964.21万元，与同年53172.83万元“销售商
品、提供劳务收到的现金”以及预收款项新增的206.13万元勾稽，理论上将有309
97.51万元未收现的营收需要形成新增经营性债权。 

可事实上，2016年的应收账款余额8879.76万元（以及坏账准备468.28万元）与应
收票据294.25万元的合计金额与年初合计值相比，不仅没有新增，反而减少了902.
04万元，即实际新增债权与理论新增债权之间差额扩大到31899.55万元。 

连续两年出现如此巨大金额的含税营业收入得不到相关财务数据的支持，而招股书
只是简单地提到“使用应收票据背书的方式支付采购款”，但即便是考虑这方面因
素影响，营收方面数据间的勾稽关系也是很异常的。 

主营业务成本异常 

进一步分析招股书中主营业务成本数据可发现，跟上述营收方面数据勾稽关系异常
形成呼应的是，车头制药的主营业务成本中直接材料与总采购、存货之间的配比情
况也出现异常。 

在车头制药2017年的主营业务成本中，直接材料成本金额达到27745.52万元（见
表2），占主营成本的57.64%，这个金额跟本年度的总采购金额42124.61万元（即
根据前五大供应商采购金额6453.49万元及其占总采购额的比例15.32%测算出来的
金额）相比要少14379.09万元，这意味着，除了结转到主营成本之外，本年度总采
购中还有相当大的一部分在未完成生产、销售的结转过程而仍然停留在存货中，理
论上将使得存货有14379.09万元的增加。 
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招股书中，虽然公司提到“使用应收票据背书的方式支付采购款”一事，但公司并
没有披露详细的票据背书转让的金额，与此同时，从招股书披露的数据来看，固定
资产等长期资产的增减变化也不是很大，“购建固定资产、无形资产和其他长期资
产支付的现金”大幅超过了长期资产增加的金额，完全能够覆盖这些长期资产的增
加。 

对比营业收入和采购的数据勾稽情况，在2016年和2017年营业收入勾稽中出现了3
1899.55万元和19132.48万元的差异，而采购勾稽中出现了31946.20万元和15953
.77万元的差异。就算如招股书提到的使用应收票据背书方式支付采购款，2016年
两部分差异有所相近，但2017年的情况则是明显不相等的。这种“实中有虚”的数
据实在是难以让人放心。
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