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Abstract  

With the rapid development of China's market economy, financial fraud appears in some listed companies, which not only destroys 

the benign development of market economy, but also damages the interests of investors. Starting with the case of Luckin Coffee's 

financial fraud, this paper analyzes Luckin Coffee's financial statements over the years from the perspective of management 

accounting to study its means of financial fraud as follows: inflated sales revenue and inflated costs. According to the fraud 

triangle theory, the research finds that the reasons for Luckin Coffee's financial fraud are respectively: the pressure on financing 

demand, the opportunity of internal control imbalance, and the excuse of management's lack of business integrity. This paper 

probes into the influence of Luckin Coffee's financial fraud case on China Stocks, enterprises themselves, stakeholders and market 

intermediaries, aiming to draw lessons from the Luckin Company's financial fraud incident, sum up experience, and prevent and 

control the financial fraud of listed companies in China from the root. 
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瑞幸咖啡财务造假分析 
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摘 要：随着我国市场经济的快速发展，部分上市公司出现了财务造假，不仅破坏了市场经济的良性发展，也损害了投资

者的利益。本文从瑞幸咖啡财务造假案例入手，通过对瑞幸咖啡历年的财务报表分析从管理会计角度研究其进行财务舞

弊的手段具体为：虚增销售收入和虚增成本费用。根据舞弊三角理论，研究发现瑞幸咖啡财务造假的原因分别为：对融

资需求的压力、内部控制失衡的机会、管理层商业诚信缺失的借口。探讨了瑞幸咖啡财务舞弊案件对中概股、企业自

身、利益相关者、市场中介四方面所造成的影响，最后在公司治理方面提出建议，旨在从瑞幸公司财务造假事件中吸取

教训，总结经验，从根源上防控我国上市公司出现财务造假行为。 

关键词：财务舞弊；管理会计；上市公司治理；舞弊三角理论 

引言 

财务报表造假是凭借对财务报表中的数字或者附注故意错报或者隐瞒来达到欺骗报告使用者的目的[1]。

在财务造假的情况下，企业可能会提高其利润率，掩盖其真实的经营情况，从而影响投资者和贷款人的决

策。从英国的南海泡沫事件，到安然财务丑闻，再到银广厦舞弊，国内外财务舞弊史告诉我们，只要经济

利益诱惑足够大，监管等制度安排又有机可乘，就会有上市公司不惜以身试法，力图通过财务造假博取不

当得利。瑞幸咖啡作为世界范围内从公司成立到 IPO 最快的公司，又是什么导致其铤而走险进行财务造假

的呢？ 

1 瑞幸咖啡背景介绍 

瑞幸咖啡（luckin coffee）于 2017 年在厦门创立，在 2018 年初陆续在北京、上海、深圳等 13 个城市建
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立门店开始试营业，并于当年 5 月 8 日宣布正式营业。于 2018 年 7 月完成 A 轮融资并在同年 12 月完成 B

轮融资。2019 年在中国便拥有了超过星巴克的门店数量和杯量。2019 年 5 月，在纳斯达克募集资金 5.61 亿

美元。主要将筹集的资金用在扩张店面、吸引顾客、研发产品以及相关营销等方面，公司市值达到近 42 亿

美元。以短短三年完成从设立到上市的过程，让其成为了全球范围内 IPO 最快的公司[2]。瑞幸咖啡的经营理

念是借助高科技，建立能够不同于传统的新零售商业模式。瑞幸咖啡借助低装修和租金成本进行扩张，将

咖啡馆开在了办公楼里、机场候机楼里、火车站里、校园里,让目标消费人群能更接近其产品。其习惯利用

巨额价格补贴和裂变营销手段来吸引新客户。 

2 财务舞弊事件 

2020 年 1 月 31 号，著名做空机构美国浑水公司发布了一则第三方匿名报告，该报告直接揭露了瑞幸咖

啡在 2019 年第二至第四季度财务报表存在问题，疑似存在财务造假行为[3]。但是瑞幸咖啡很快出面否认了

这项指认。但在 2020 年 4 月，瑞幸咖啡表明其财务报表确实有造假问题：该公司财报中虚增了上年度 22 亿

人民币的交易额，再成为了全球范围内 IPO 最快的公司后瑞幸咖啡又成为了造假金额最大的中概股。消息

一经放出，股价当天跌幅高达 85%。之后，瑞幸咖啡董事会和高管人员被大幅度变动，公司于 6 月底停牌

并退市备案。  

3 对瑞幸财务舞弊的分析 

3.1 瑞幸咖啡历史财务概况 

根据表 1 来看，瑞幸咖啡的经营现金流一直是负向的，而且在大部分时间其投资现金流都是巨额的负

数。该公司几乎一直是靠着融资得到的资本来保持公司运营。表 2 中可以看出，在 2019 第一季度之后，运

营亏损率出现大幅度的减少，经营现金流也大幅度收窄，这一现象明面上代表公司正在朝向好的方向发

展，但是瑞幸咖啡这份良好的发展势头却是通过财务舞弊得到的。 

表 1 瑞幸咖啡现金流量数据 

 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

经营现金流 -124 -196 -720 -271 -628 -375 -123 

投资现金流 -167 -145 -1297 327 77 -2365 683 

融资现金流 178 1314 1067 1430 86 5565 -160 

表 2 瑞幸咖啡营运数据 

 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

收入 13 122 241 465 479 909 1542 

运营利润率 -966% -283% -202% -138% -110% -76% -38% 

税前利润率 -1047% -274% -201% -143% -115% -75% -35% 

3.2 瑞幸咖啡财务造假手段分析 

3.2.1 虚增销售收入 

浑水公司出具的报告中指出瑞幸咖啡销售商品价格明显增加的情况下其销量却在上升。根据浑水机构

的调查报告，通过其线下对瑞幸咖啡门店调查发现了瑞幸咖啡三种虚增销售收入的方式。首先，增大销

量。根据报告显示瑞幸咖啡 2019 年三季度销售量被高估了 69%，同年第四季度销售量更是被高估了 88%。
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瑞幸咖啡销售商品使用的是线上预定，并生成编号码。瑞幸咖啡通过后台对编号码实行“跳码”的方式，大幅

度虚增订单数量。然后，虚增产品的销售单价。浑水公司调查发现，瑞幸咖啡单位商品的实际售价与财报

显示的单位售价相比更低，以 2019 年第三季度为例，瑞幸咖啡的单位售价在财报中被高估了 12%左右。最

后，瑞幸咖啡虚增订单中的商品数量，使得销售收入进一步虚增。 

3.2.2 虚增成本费用 

通过上面的分析发现瑞幸咖啡虚增收入，但财务报表显示瑞幸咖啡处于未盈利的状态，虚增收入之后

必然需要更多的成本去抵消。瑞幸咖啡通过高估在分众传媒上的广告费用支出，使第三季度的广告费用超

过 150%，仅 2019 年第三季度财报值就虚增了 3.3 亿元的广告费用。 

4 基于舞弊三角理论下瑞幸咖啡出现财务舞弊行为的主要原因 

4.1 压力因素 

该要素是企业舞弊者的行为动机。压力可大体上分为四种：经济压力，恶癖的压力，工作相关压力和

其他压力。压力因素是瑞幸咖啡财务舞弊的关键点所在。由于瑞幸咖啡成立的竞争目标就是星巴克[4]。而后

者在中国市场上已经经营 20 多年，面对星巴克的竞争压力，瑞幸咖啡在试运行之后的 8 个月内就已经完成

525 家店面布局。在 2018 年底，瑞幸咖啡就已经在全国 22 个城市拥有了 2013 家门店。在市场上的快速扩

张造成了瑞幸咖啡的巨大资金损耗，同时为吸引更多消费者培养用户消费习惯，瑞幸咖啡实行大量发放优

惠卷的营销模式，这样的做法使得消费者对瑞幸咖啡品牌的价格更为敏感，降低客户留存率。因此瑞幸咖

啡的营销策略虽然从短期来看可以增加大量客户，但从长期来看客户的流失速度也远远高于竞争对手，为

企业自身的发展埋下了隐患。资金链以及客源压力下瑞幸咖啡的融资压力也就越来越大[5]，为了缓解这种运

营战略瑞幸咖啡只能试图通过一次又一次的融资来缓解资金压力，如此为了吸引更多的投资者，瑞幸咖啡

的业绩压力也就越来越大，从而形成了舞弊行为产生的前提条件,即舞弊行为人组织财务舞弊的动机。 

4.2 机会因素 

该要素是企业舞弊而不被发现或惩罚的时机，主要有六种情况：存在缺陷的内部控制，难以估值的工

作的质量，惩罚措施的缺失，信息不对称，能力不足和不健全的审计制度。首先，瑞幸咖啡采用的线上下

单，而且一般门店不设置收银台，客户只通过跳号的取餐码取餐的特殊销售模式，这种销售模式的存在给

其虚增收入提供了机会。其次，瑞幸咖啡股权高度集中，股权结构是企业治理的基础，决定了企业不同的

组织结构。股权集中模式下，企业控制权和剩余所有权往往掌握在大股东手中，当控股股东和中小股东利

益出现偏差时，企业往往很难考虑中小股东利益，在股权分散情况下，委托代理关系容易引发内部人控制

问题。Mark Beasley(1996）提出：在存在财务舞弊的公司中，其外部董事的比重普遍低于内部董事[6]。瑞幸

咖啡主要持股情况中，陆正耀实际控股比例达 30.53%，但是由于其他持股者与陆正耀存在亲属等密切关

系，存在一股独大的现象，审计委员会难以发挥应有的作用使得瑞幸咖啡内部治理结构失衡，高管层的权

利没有受到有效约束，高达 22 亿的造假业务才能持续进行。 

4.3 自我合理化因素 

在面临压力、获得机会后，真正形成企业舞弊还有最后一个要素——借口(自我合理化)，即企业舞弊者

必须找到某个理由，使企业舞弊行为与其本人的道德观念、行为准则相吻合，无论这一解释本身是否真正

合理[7]。进行财务造假的管理层道德辩护之下将舞弊行为重新解读为是出于更高的社会价值或社会道义 ,例

如为了公司的正常运行甚至是赚美国人的钱让中国人都喝上便宜的咖啡。 

瑞幸管理层有财务舞弊前科、诚信合规意识薄弱，瑞幸咖啡董事长的陆正耀曾经与私募股权投资人从

神州租车套现 16 亿美元，而在 2020 年 1 月,瑞幸咖啡以发展其“无人零售”战略为借口增发可转换债券筹集
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了 8.65 亿美元[8]。这可能是他们又一次从公司吸走大量现金的方式。 

5 瑞幸咖啡造假影响 

瑞幸咖啡财务舞弊事件发生后，中国证监会立即发表声明，对瑞幸的财务造假行为强烈谴责，对瑞幸

咖啡派遣调查组进行调查[9]。作为一家赴美上市的中概股公司，瑞幸咖啡财务造假的行为对对整个中概股集

体利益、企业自身、利益相关者、中介机构都带来了一定程度的危害。 

5.1 从中概股角度 

中概股是指在海外注册和上市,最大控股权或实际控制人直接或间接隶属于中国内地的民营企业或个人

的公司。中概股企业自 2006 年以来就是多家做空机构集火的目标，美国证券交易部门也因此多次以中概股

财务舞弊为由对其展开调查，对多家公司股价造成了消极影响。在中美关系复杂的情况下，瑞幸咖啡财务

造假事件无疑使国外投资者对中概股企业更不看好，使得中概股企业的整体形象和信誉都遭受拖累。在事

件爆发的后的 4 月 2 号，寺库、尚德、人人网股价全部大跌 10%以上，爱奇艺、好利来也先后遭遇做空压

力。日后中概股在美国资本市场会更加艰难，会受到更严格的监管。 

5.2 从企业自身角度 

财务造假直接影响的是企业的利益，财务报表是企业财务管理工作开展的依据，可以为企业的经营决

策提供必要的支持。所以财务报表必须要能准确、完整、及时反映地企业经营状况，以便财务信息使用者

及时了解企业经营状况，调整企业发展战略。企业财务舞弊的行为虚构出的繁荣假象使得企业管理层无法

发现企业的漏洞所在，更不能因此制定相对应的企业发展战略，对企业的长期发展存在一定的约束。不仅

如此，只要存在财务造假，后面年度的财务报表也需要造假来掩盖以前年度的财务造假行为所导致的偏

差，这样将会导致企业实际的经营状况与财务报表之间的偏差越来越大，最终导致财务舞弊行为被揭发，

从而导致企业的价值和其信誉受到损失，带来退市风险的同时，客户和投资者的流失也将会使企业经营遭

受重创。瑞幸咖啡发布财务造假的消息后，瑞幸咖啡股票大跌，最终于纳斯达克停牌，并进行退市备案，

对公司的市场价值造成了巨额的损失。 

5.3 从利益相关方角度 

财务报告是企业外部利益相关方了解企业经营状况的重要依据。企业粉饰财务报表、提供虚假信息会

使股东、债权人等利益相关方利益受损。从股东方面来看，特别是难以获取投资信息以及投资决策的中小

股东们，企业为了虚增利润粉饰财务报表，对企业的亏损进行掩盖的行为将会导致投资者对上市公司价值

做出误判，使得企业的股价虚高，从而使其真实价值远低于其市场价值。瑞幸咖啡在造假行为曝光之前广

受投资者的青眯，市场价值一度高达 120 亿美元，但是在造假事件出现后，其市场价值截止退市前缩水至不

到五亿美元，瑞幸咖啡因财务造假事件所导致的股价大幅度跳水大大损害了其所有股东的利益。从债权人

方面来看，债权人主要通过企业财务报表反映的财务信息评估企业的财务状况与经营成果，而企业对其财

务报表造假使得债权人基于企业的账面状况对其放贷风险做出错误判断，最后导致债权人的利益受损。在

瑞幸咖啡财务造假行为曝光之后，瑞士信贷因为,瑞幸咖啡的市值调整，导致无法偿还的贷款高达 1 亿美

元，抵消了其在市场业务方面收入。 

5.4 从市场中介方角度 

在上市之前，企业会聘请相关机构对其财务资料进行审核。如果中介机构未能发现企业为了上市而对

其财务报表进行粉饰的行为，企业财务造假行为曝光后，中介机构也会遭受行业处罚。导致中介机构无法

识破企业的财务造假行为的一般有两种原因。其一是中介机构为了自身的业务需求和企业的佣金，与企业
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串通共同隐瞒其财务造假行为。其二是中介机构因为自身能力不足导致未能发现企业的财务造假行为。第

一种原因说明了中介机构的职业道德和诚信存在缺陷，第二种原因则是直接反映了中介机构业务能力的不

足，无论是哪种原因都能导致中介机构遭遇巨大的信任危机，在中介机构繁多的市场上丧失竞争力，流失

大量的客户，阻碍其本身的发展。 

6 结语 

瑞幸事件中，股权高度集中的大股东陆正耀利用手中的控制权来损害中小股东的利益来满足对私人利

益的追求，这是公司内控失效导致的。内部控制体系有效运行是从根源上制止财务造假行为的发生的关

键。在两权分离的情况下，有效的内控体系显得尤为重要，能够将各利益相关方的关系协调好。因此，中

概股公司应该以委托代理理论作为指导，实现权责分离、相互制约，完善公司的内控制度。此外，瑞幸还

应树立良好的风险管控意识，做好内部控制工作，明确各部门职责，并加强各部门之间的信息沟通与监督

制衡；激活公司内部监事会、独立董事、审计部门的问责机制，从根源扭转控股股东滥用职权、以公谋私

行为的发生。 
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