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摘要： 看到獐子岛扇贝存货锐减的消息，我的第一反应是迅速

查阅我们对这家上市公司的质量评级。不出所料，根据 2017 年上市

公司质量评级结果，这家公司被评为“差”，在接受评级的 2451 家上

市公司中，它排在 2210 位。獐子岛作为上市公司其质量不仅仅差在

经营业绩，其多次受到监管机构和交易所关注及处罚，说明在公司治

理和内部控制方面存在明显缺陷。 
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看到獐子岛扇贝存货锐减的消息，我的第一反应是迅速查阅我们

对这家上市公司的质量评级。不出所料，根据 2017 年上市公司质量

评级结果，这家公司被评为“差”，在接受评级的 2451 家上市公司中，

它排在 2210 位。獐子岛作为上市公司其质量不仅仅差在经营业绩，

其多次受到监管机构和交易所关注及处罚，说明在公司治理和内部控

制方面存在明显缺陷。 

2014 年，獐子岛公司曾经出现过因扇贝大批死亡而导致存货核

销和公司当季巨额亏损。此后，獐子岛曾公告针对此类事件进行深入

整改。如制定实施《底播虾夷扇贝存货管理规定》，并完善有关信息

披露制度；与外部研究机构合作并拨专款成立海洋牧场研究中心，加

强海洋生态环境风险研究与控制；聘请著名咨询公司协助进行内控体

系建设，聘任负责公司内控体系建设工作的副总裁。此外，对于监管

机构提出的整改要求，獐子岛也进行了一一回应。在 2015 年度的内

部控制评价报告中，獐子岛自认为对非财务报告内部控制的缺陷已经

全面整改，且“未发现公司非财务报告内部控制重大缺陷和重要缺陷”。

审计机构还对獐子岛的自我评价结论进行了背书。上述完美的案头工

作给人的印象似乎是这家上市公司已经同过去的失误说再见，以后不

会出现同类问题了。然而颇具讽刺意味的是，时隔不久历史就重演了

一遍。这一次公司的说法是扇贝饿死了，也有人说是扇贝大迁徙。不

管怎样，公司的损失不可能挽回了，投资者铁定要品尝苦果。究竟是



公司对上一轮整改只说不做，还是扇贝养殖行业本身就具有很高的经

营不确定性？由于监管机构的调查刚刚开始，目前还难下定论。 

不过这一次，从獐子岛逃走的却并不仅仅是扇贝。通过查阅獐子

岛的股东持股情况，可以发现这家上市公司的主要股东存在精准减持

和质押股票融资的行为，其中始于 2 月 13 日的两宗股票质押，相关

股东分别质押了所持 99.44%和 57.49%的股份。而公司董事长的个人

持股数量也从 2016 年的 3900 万股减少到 2900 万股。公众股东对獐

子岛的经营状况也有所警觉，公司股东户数已从 2013年最高点的 5.7

万户减少到现在的 4.2 万户。内部股东和外部投资者纷纷离獐子岛而

去，是否说明大家对它已经失去了信心?媒体频频暴出的经营能力与

海域面积扩张不匹配，少数员工假公济私、盗窃公财等负面新闻，反

映出公司经营管理水平仍然存在根本性缺陷。这些问题久久得不到解

决，不能不让投资者质疑大股东的动机和管理层的执行力。 

对于这家经营业绩在同行业中垫底且存在重大内部控制缺陷的

公司，却仍然有 4 万余名股东坚守，不能不说是一大奇观。这些股东

除了对公司具有实际控制力的大股东及其关联人，大概率就是在赌奇

迹出现的风险偏好型投资者。当然中国的股票市场从来都不缺少奇迹，

只不过当下正值股市加强监管，獐子岛“二进宫”能否成功脱险还真

难说。 

獐子岛事件至少给了人们以下五点启示： 



第一，去年颁布的减持新规确实发挥了作用。尽管出现了影响如

此巨大的负面事件，大股东也有充足的时间进行反应和部署，但减持

新规基本杜绝了大股东在短时间内大比例减持的可能性。这迫使大股

东从长远利益出发，妥善处理此次事件，客观上有利于保护中小股东

利益。 

第二，上市公司内部控制建设绝非一日之功。尽管不同行业和发

展阶段的上市公司内部控制侧重点会有所不同，但总体目标应当是一

致的，即从机制、制度和文化上对企业的组织结构、发展战略、经营

决策和产供销活动及相关支持性活动进行全面风险监测和防控，避免

出现公司经营损失和财产损失。其中对于公司主营业务关键环节的风

险防控更是重中之重。獐子岛和其他一些上市公司尽管从监管合规性

来看没有表现出大的缺陷，但其深层次管理问题却并没有得到解决，

风险隐患依然存在。上市公司大股东和管理层应当对基本管理问题给

予足够重视。 

第三，外部监管约束仍然有待加强。监管机构所倡导的以信息披

露为中心的监管理念，事实上加重了外部投资者自主决策和承担上市

公司经营风险的压力。当前形势下，一方面上市公司信息披露总体质

量不高，另一方面投资者特别是相当一部分公众投资者还不具备客观

评价和判断上市公司个体风险的能力。这无异于在一条交通秩序混乱

的大街上，允许小学生自主过街并承担后果。因此，监管机构应当对



獐子岛这类公司的重大经营活动有更多介入，对披露信息的真实性和

全面性进行认真核查，必要时还应适当限制公众投资者购买低质量上

市公司股票，以更好保护公众投资者。 

第四，投资者对上市公司质量应有更强敏感性。高质量的上市公

司有更强的价值创造能力、价值管理能力和价值分配能力，各方面体

制机制更健全，更有可能保护好投资者合法权益。在经历了无数个獐

子岛事件以后，公众投资者应当更清醒地认识到投资低质量上市公司

的风险。在 A 股市场 1.4 亿投资者中，有一半投资者的投资资金低于

10 万元，属于典型的股市弱势群体。弱势群体本钱不多，风险随能

力有限，更需要懂得如何保护好自己。一味跟风炒作低质量股票，通

常会以损失告终。 

第五，媒体监督作用应得到更多支持。在上市公司信息披露质量

不高的情况下，市场投资者更丰富的信息来源主要是媒体报道。在獐

子岛事件中，媒体的追问、追访和追踪报道，让投资者获得了企业更

多内部信息，同上市公司公告信息相得益彰，给了我们一个更加真实

的獐子岛。证券监管机构和宣传主管部门应当大力支持这类媒体行动，

不遗余力地撑腰打气，大张旗鼓地表彰颂扬，让媒体行业成为强大的

股市监督力量。 


