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访谈嘉宾

孙旭龙 V 资深财务分析达人

初善君 V 雪球星计划热门作者奖得主  雪球财务研究自媒体初善投资

访谈简介

7月12日晚，大族激光发布了半年度业绩预告，业绩大幅下滑（上半年净利润同

比下降60%-65%），而资深财务分析达人@孙旭龙于7月15日发文《大族激光

在建工程挂账8年的欧洲研发运营中心究竟是个啥？》中对大族激光已经立项8

年、预算从5000万增加至10.5亿并多次更改完工进度的欧洲研发中心项目提出

质疑，怀疑该项目的真实性。同时，还有其他自媒体结合大族激光应付职工薪酬

余额较高质疑该公司存在资金链紧张或会计舞弊行为，而大族激光董秘办则回应

质疑称：欧洲研发中心项目与大股东投资项目不存在关联，不存在信披违规问

题，不存在拖欠员工薪酬问题。

因此怎么看待这件事对大族激光的影响？曾经备受追捧的科技白马还能买吗？本

期访谈我们邀请到了@孙旭龙@初善君来聊聊大族激光的财务问题～

利益披露：@孙旭龙@初善君不持有$大族激光(SZ002008)$ 
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免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：大族激光(SZ002008)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] THELONGVIEW：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  说:  点几个经典案例吧

[答] 孙旭龙：
以前我在《证券市场周刊》当记者时，实地调查做的比较多一些，比如“三聚环保百

亿合同之谜”（与王亮合作完成）、“和邦生物碳纤维危局”、“众和:中国最大在产

锂矿卡壳记”（与王亮合作完成）、“青山纸业涉超声波制浆技术引争议”等等。

[问] 熊本鲨：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  说:  我只想问弱弱得问下，老高是

不是真的投酒店去了？

[答] 孙旭龙：
大族激光的控股股东有地产业务是明牌，这一点从其官网即可看出。所以，你说的老

高是大族激光的老高，还是大族控股的老高？

[问] 牛油果酸奶：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说:  研发运营中心为

什么要建在旅游地区，一个研发中心建八年还没建成，什么时候能开始研发？把建工

程的钱投入真正的研发，也许早都出成果了，不明白建这样的“研发中心”有何意

义？

[答] 孙旭龙：
我有瑞士的朋友，我在搜集资料的过程中，曾问过他恩格尔贝格是个怎样的地方。他

跟我说恩格尔贝格那个地方是旅游胜地，至于当地建设什么研发中心却是没有耳闻过

的。这给我们打开了思路，因此我们才通过不断地检索终于在一家网站网页链接查到

了大族欧洲股份公司的行业竟是酒店运营，以此为契机，才有了后续的文章内容。
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[问] 吃葡萄不吐籽：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说:  孙老师最初怎么

发现数据有问题的？初善老师从财务分析角度能给一些看该类公司的建议吗？

[答] 孙旭龙：
也可谓是一个巧合。

这件事情缘于7月9日，一位教过我很多通过财务报表识别上市公司舞弊手段的前辈给

我发来微信，谈到了大族激光挂账8年的欧洲研发运营中心，他已问过不少同行了，但

都不知道此为何物，因知我是证券市场周刊调查记者出身，在检索网上信息方面比较

擅长，所以让我帮忙查看一二。

探索上市公司财报未解之谜，于我而言，就像学生时代解答出一道数学题一般令人着

迷。我对这个话题很感兴趣，于是用了4天时间，最终在13日完成了这篇文章。

[问] THELONGVIEW：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  说:  点几个经典案例吧

[答] 初善君：
孙兄实地调研多一些，个人局限于工作原因，更喜欢在财报内部寻找逻辑漏洞。拿募

资建设的在建工程来说，建设前一般会披露可行性分析，以后年报、半年报会披露进

展，这些信息是可以相互印证的，事实上，很多公司的在建工程会延迟竣工：建设前

想得美，建设后问题多。//@孙旭龙:回复@THELONGVIEW:以前我在《证券市场周

刊》当记者时，实地调查做的比较多一些，比如“三聚环保百亿合同之谜”（与王亮

合作完成）、“和邦生物碳纤维危局”、“众和:中国最大在产锂矿卡壳记”（与王亮

合作完成）、“青山纸业涉超声波制浆技术引争议”等等。

[问] loire1：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说:  资金挪用是板上

钉钉的，在国外建“研发中心”说到底还是要吸引国外的人才，顺便可能还有一些开

拓市场和售后的职能，选址选在英格堡，而非苏黎世就很莫名其妙了，一个旅游村，
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人口才几千，火车还要转乘，干什么都不方便，把研发中心建在那是出于什么考虑？

预算整整10个亿，理由再多也太离谱了，花个零头在苏黎世租个写字楼立刻就能搞起

来的事，花10个亿耗8年慢慢弄，那些还在为上市公司开脱的，真心建议去医院查查

脑子。

[答] 孙旭龙：
我觉得应该介绍下市面上流传的另一篇文章。

7月15日，我司在旗下公众号“资本名侦探”及雪球号“孙旭龙”均推送文章“大族

激光在建工程挂账8年的欧洲研发运营中心究竟是个啥？”雪球号文章入选当日雪球今

日话题。

7月17日，多位朋友发来微信告知，认为有一篇题为“大族激光一个讲了8年的谎言：

在建工程成谜，职工薪酬诡异”涉嫌抄袭我司文章，并建议我司尽快投诉。

我司查阅了相关转载平台，最终确定该文出自一个名为“虎视财研”的微信公众号，

而该公众号原文标题为“大族激光：一个讲了8年的谎言”（下称“谎言文”），发布

于7月16日，较我司文章晚1日。

我们来看看谎言文这两段内容：

谎言文前面还写的是“2011年6月大族激光于瑞士卢塞恩州恩格尔贝格成立大族欧洲

股份公司(Han’sEuropeAG),与欧洲恩格尔贝格酒店有限公

司(HotelEuropeEngelbergGmbH)一道同属大族投资控股公

司(Han’sInvestmentHoldingAG)。」”

后面居然就写“因为根据瑞士《卢塞恩报》的报道，欧洲恩格尔贝格酒店有限公司属

于大族激光的控股股东大族控股。”

显然，虎视财研将大族投资控股公司（即Han's Investment Holding AG，上

市公司子公司）与大族控股（即大族控股集团有限公司，上市公司除陆股通以外的第

一大股东）混淆了，以至于闹出质疑“资金被大股东挪作他用”的笑话。

大股东挪用可比“挂羊头卖狗肉”的信披违规问题要恶劣多了，这个公众号也是真敢

写。如果虎视财研真的是自己认真作分析，为何还会闹这样的笑话？
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[问] 熊本鲨：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  说:  我只想问弱弱得问下，老高是

不是真的投酒店去了？

[答] 初善君：
大族控股集团发过很多债券，在债券募集书中会介绍其主营业务，。举个例子，大族

控股集团资产负债表显示，截止2018年底，投资性房地产金额高达206亿，而大族激

光这个科目只有5亿，余下的就是老高的了。//@孙旭龙:回复@熊本鲨:大族激光的控

股股东有地产业务是明牌，这一点从其官网即可看出。所以，你说的老高是大族激光

的老高，还是大族控股的老高？

[问] 牛油果酸奶：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说:  研发运营中心为

什么要建在旅游地区，一个研发中心建八年还没建成，什么时候能开始研发？把建工

程的钱投入真正的研发，也许早都出成果了，不明白建这样的“研发中心”有何意

义？

[答] 初善君：
公司的问询函回复可以管中窥豹：研发运营中心地址：Parkwag 1，6390

Engelberg，距离苏黎世市机场 1 小时左右车程。//@孙旭龙:回复@牛油果酸

奶:我有瑞士的朋友，我在搜集资料的过程中，曾问过他恩格尔贝格是个怎样的地方。

他跟我说恩格尔贝格那个地方是旅游胜地，至于当地建设什么研发中心却是没有耳闻

过的。这给我们打开了思路，因此我们才通过不断地检索终于在一家网站网页链接查

到了大族欧洲股份公司的行业竟是酒店运营，以此为契机，才有了后续的文章内容。

[问] 中村：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  说:  瑞华事务所在国内也算知名度

较高，接二连三造假曝光，为什么这种公司还能继续开展业务，并没有受到多大影

响。
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[答] 孙旭龙：
我前几天在知乎看到一个名为“路过银河”的网友写了一篇题为“被按在地上摩擦的

大族激光”的文章，里面提到一个有意思的点，“大族激光的资产负债表里，有一点

长期待摊费用，无意间扫了一眼，发现里面有13万的高尔夫会员证。如此耿直的会

计，真的是太让人敬佩了。”

在我的认知范围内，瑞华这种大所的水准至少不会低于内资所平均水平。不过整个审

计行业近些年的竞争确实颇为激烈，也少不了打价格战，在客户那边的话语权可能有

所下降。不过，上市公司如有明显造假，审计全不知情有点说不过去。至于康得新的

问题，北京银行究竟起到了多大的作用还很难说，现在也不好完全指责瑞华。

[问] 吃葡萄不吐籽：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说:  孙老师最初怎么

发现数据有问题的？初善老师从财务分析角度能给一些看该类公司的建议吗？

[答] 初善君：
孙兄是先行者。

关于在建工程的问题，我之前经常表示，如果企业造假，在建工程藏污纳垢是最难发

现的，因为对于会计师来说，审核在建工程难度很大。

拿问询函来说，会计师表示：检查了公司在建工程款项的重大银行流水记录，该等工

程款主要按合同约定通过大族欧洲公司支付给 Eberli  公司（工程总承包管理公

司），由 Eberli  公司支付给各具体工程施工方，我们检查了公司支付

Eberli  公司银行大额流水记录，没有重大不一致的情形。

发现问题了吗？会计师只检查了付款记录，而且是付给拥有股份的eberli，这种审计

有段有什么用，至少还要做的事情：每年的盘点、造价估算或者借助资产评估、去尝

试核查Eberli资金流向等等，这里只核查到支付给了Eberli就结束了，简直不敢相信

这些人的专业能力。//@孙旭龙:回复@吃葡萄不吐籽:也可谓是一个巧合。

这件事情缘于7月9日，一位教过我很多通过财务报表识别上市公司舞弊手段的前辈给

我发来微信，谈到了大族激光挂账8年的欧洲研发运营中心，他已问过不少同行了，但

都不知道此为何物，因知我是证券市场周刊调查记者出身，在检索网上信息方面比较
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擅长，所以让我帮忙查看一二。

探索上市公司财报未解之谜，于我而言，就像学生时代解答出一道数学题一般令人着

迷。我对这个话题很感兴趣，于是用了4天时间，最终在13日完成了这篇文章。

[问] 路雨路雨：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说：大族激光说是在欧建

研发中心，却迟迟未见进展，意图是真的像回复的那般吗？

[答] 孙旭龙：
大族激光的回应为“欧洲研发运营中心土地面积8,500平方米，规划建筑面积26,660

平方米，为提高物业使用效率，以及满足未来会议、接待、培训需求，项目包括酒店

住宿、会议功能。其中，办公、会议、展厅等功能建筑面积合计约1.5万平方米；独立

房间129间，建筑面积约1.1万平方米。”

您还想让上市公司怎么回答？

[问] 薄荷小镇：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说：大族激光是否是一家

好公司？

[答] 孙旭龙：
别的不说，仅从分红融资比等财务角度来看，将大族激光与康得新等同而论，可能不

太合适。

[问] loire1：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说:  资金挪用是板上

钉钉的，在国外建“研发中心”说到底还是要吸引国外的人才，顺便可能还有一些开

拓市场和售后的职能，选址选在英格堡，而非苏黎世就很莫名其妙了，一个旅游村，

人口才几千，火车还要转乘，干什么都不方便，把研发中心建在那是出于什么考虑？

预算整整10个亿，理由再多也太离谱了，花个零头在苏黎世租个写字楼立刻就能搞起
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来的事，花10个亿耗8年慢慢弄，那些还在为上市公司开脱的，真心建议去医院查查脑

子。

[答] 初善君：
这个事情从逻辑上确实很难解释，这点我站你。

公司问询函回复：项目进行过程中，因为方案多次调整造成预算持续超支，对项目可

行性产生了较大影响，考虑到若项目提前终止会给公司带来较大损失，公司决定继续

该项目建设。项目建成后，对公司的盈利能力无重大影响。

这种话像一个几百亿大公司说的话、做的事吗？//@孙旭龙:回复@loire1:我觉得应该

介绍下市面上流传的另一篇文章。

7月15日，我司在旗下公众号“资本名侦探”及雪球号“孙旭龙”均推送文章“大族

激光在建工程挂账8年的欧洲研发运营中心究竟是个啥？”雪球号文章入选当日雪球今

日话题。

7月17日，多位朋友发来微信告知，认为有一篇题为“大族激光一个讲了8年的谎言：

在建工程成谜，职工薪酬诡异”涉嫌抄袭我司文章，并建议我司尽快投诉。

我司查阅了相关转载平台，最终确定该文出自一个名为“虎视财研”的微信公众号，

而该公众号原文标题为“大族激光：一个讲了8年的谎言”（下称“谎言文”），发布

于7月16日，较我司文章晚1日。

我们来看看谎言文这两段内容：

谎言文前面还写的是“2011年6月大族激光于瑞士卢塞恩州恩格尔贝格成立大族欧洲

股份公司(Han’sEuropeAG),与欧洲恩格尔贝格酒店有限公

司(HotelEuropeEngelbergGmbH)一道同属大族投资控股公

司(Han’sInvestmentHoldingAG)。」”

后面居然就写“因为根据瑞士《卢塞恩报》的报道，欧洲恩格尔贝格酒店有限公司属

于大族激光的控股股东大族控股。”

显然，虎视财研将大族投资控股公司（即Han's Investment Holding AG，上

市公司子公司）与大族控股（即大族控股集团有限公司，上市公司除陆股通以外的第

一大股东）混淆了，以至于闹出质疑“资金被大股东挪作他用”的笑话。
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大股东挪用可比“挂羊头卖狗肉”的信披违规问题要恶劣多了，这个公众号也是真敢

写。如果虎视财研真的是自己认真作分析，为何还会闹这样的笑话？

[问] 吃葡萄不吐籽：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说:  孙老师最初怎么

发现数据有问题的？初善老师从财务分析角度能给一些看该类公司的建议吗？

[答] 孙旭龙：
回复@初善君:  $大族激光(SZ002008)$ 财务方面大家可以多问问@初善君哈

//@初善君:回复@孙旭龙:孙兄是先行者。

关于在建工程的问题，我之前经常表示，如果企业造假，在建工程藏污纳垢是最难发

现的，因为对于会计师来说，审核在建工程难度很大。

拿问询函来说，会计师表示：检查了公司在建工程款项的重大银行流水记录，该等工

程款主要按合同约定通过大族欧洲公司支付给 Eberli  公司（工程总承包管理公

司），由 Eberli  公司支付给各具体工程施工方，我们检查了公司支付

Eberli  公司银行大额流水记录，没有重大不一致的情形。

发现问题了吗？会计师只检查了付款记录，而且是付给拥有股份的eberli，这种审计

有段有什么用，至少还要做的事情：每年的盘点、造价估算或者借助资产评估、去尝

试核查Eberli资金流向等等，这里只核查到支付给了Eberli就结束了，简直不敢相信

这些人的专业能力。

[问] 中村：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  说:  瑞华事务所在国内也算知名度

较高，接二连三造假曝光，为什么这种公司还能继续开展业务，并没有受到多大影

响。

[答] 初善君：
作为在会计师事务所待过的奥迪特，告诉你这么一个事实：事务所都是合伙制，瑞华

就是一个牌子，不同地区之间的事务所联系可能并不紧密。比如当年安达信倒闭了之
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后，中国的安达信被其他事务所瓜分了，业务几乎不受影响。

再比如：以前有个事务所叫鹏程事务所，后来协助造假IPO倒闭了，然后主力并入了

瑞华事务所。//@孙旭龙:回复@中村:我前几天在知乎看到一个名为“路过银河”的网

友写了一篇题为“被按在地上摩擦的大族激光”的文章，里面提到一个有意思的

点，“大族激光的资产负债表里，有一点长期待摊费用，无意间扫了一眼，发现里面

有13万的高尔夫会员证。如此耿直的会计，真的是太让人敬佩了。”

在我的认知范围内，瑞华这种大所的水准至少不会低于内资所平均水平。不过整个审

计行业近些年的竞争确实颇为激烈，也少不了打价格战，在客户那边的话语权可能有

所下降。不过，上市公司如有明显造假，审计全不知情有点说不过去。至于康得新的

问题，北京银行究竟起到了多大的作用还很难说，现在也不好完全指责瑞华。

[问] 踏6124瞰5178：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  说:  虽然我有几手大族，但也支持

严查严办！

[答] 初善君：
改善上市公司信息披露是每一个股东的责任和义务

[问] 路雨路雨：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说：关于质疑，大族激光

的回复很避重就轻，请问两位老师怎么理解这个问题？

[答] 初善君：
后续的公告回复还是很有诚意的，很支持。

[问] 天蓝啊蓝天：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  说:  董秘一句话？ 数据都是

说谎话了？
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[答] 孙旭龙：
你指的是应付职工薪酬账期问题吗？类似的点我以前在部分文章中也曾写过，但应付

职工薪酬账期较长的可能性是多样的。截至2018年，大族激光销售人员占员工总人数

的比例为25.55%，占比较高，以销售提成等来解释也非不能接受。因此这个质疑在我

看来，还是武断了。

[问] 财_富_人_生：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说：根据2017年年报显

示“主要境外资产情况”投资占据净资产的大部分，且收益状况基本为负，如何看待

这种奇怪现象？是否存在转移股东资产的行为？

[答] 初善君：
2017年年报那个表看起来比较乱，很多公司都是大族香港的子公司，因此关键是大族

香港。2017年年报显示，截止 2017 年 12 月 31日，大族香港公

司（合并）资产总额 267,861.94 万元，负债总额 208,381.74 万

元，2017 年度营业收入 52,996.56万元，净利润 1,790.55 万元。盈利

能力比较一般吧。

[问] 学而知次之：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说：google地图显示证实

和酒店相连区域有一座新建筑在施工（已盖到9楼），该项目和酒店的工程业主显示属

于Han's Europe AG(大族激光的孙公司），希望能多了解下瑞士对于历史建筑的

保护条例，如果没有批准，原建筑无法拆除或改为其他用途，估计大族买了酒店和周

围土地后，只能保存原酒店并在后部开工新建运营研发中心。为何发文的时候只选择

酒店的照片而有意忽略后方庞大的建筑，另外为何选择在15日发文质疑，刚好大族出

盈利预警的后一天？如果质疑发文背后有利益，造成投资人损失，也希望发文者能承

担应付的责任。

[答] 初善君：
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你这个问题好啊，如果能提供照片，至少证明了公司的在建工程2020年真的可以完工

。PS：照片应该不是我也不是孙总发布的，您搞错对象了。

[问] 吃葡萄不吐籽：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说:  昨天发了问题澄

清，会不会越辩解问题暴露越多？还值得买入吗？

[答] 孙旭龙：
上市公司的回复还算符合预期，谈不上“越描越黑”。

我从来就没写过“大族激光大股东挪用资产”，是虎视财研那篇文章的新增内容产生

了谬误。

然而可悲的是，很多媒体或自媒体在转述该文内容时并没有自行再做仔细探究，竟没

有一家（至少我没发现）发现此处明显谬误。

“别人说的错话，你转述一遍却不指正，有没有责任？”这是一个问题。

我在上周周四、周五的时候与多家报社交涉此事时，大部分不愿再做处理，这让我十

分失望，因为这意味着放任不实言论继续发酵。

所以，我非常感谢雪球提供这次访谈机会，可以让我公开的正本清源。

[问] 薄荷小镇：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说：大族激光是否是一家

好公司？

[答] 初善君：
谢谢美女支持啊。如果高ROE是好公司的评判标准的话：大族激光2010年至2018

年ROE没有低于15%。

[问] 踏6124瞰5178：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  说:  虽然我有几手大族，但也支持
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严查严办！

[答] 孙旭龙：
您好！我认为投资者应该从两方面敦促大族激光。其一是，增强自身信披及应对市场

消息的能力；其二是，上市公司如无其他信披或财务问题，应追究“大股东挪用”这

类言论的法律责任，这也是很有必要的。

[问] SmileFaceman：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  说:  股票质押，现金流，主营业

务。谢谢老师

[答] 孙旭龙：
高质押率，很难说大股东不缺钱吧？何况大股东还有地产业务，比较缺钱也正常。

[问] 吃葡萄不吐籽：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说:  昨天发了问题澄

清，会不会越辩解问题暴露越多？还值得买入吗？

[答] 初善君：
从交易角度，任何跌多了公司都值得买入

[问] 秋山剑：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  说:  请教嘉宾老师，大族的主业市

场前景如何，作为国内龙头有没有可以对标的企业（主业方面），国际上的也可，企

业在聚焦主业方面做得如何，是不是在考虑多元化？

[答] 孙旭龙：
上市公司在回复公告中，拿华工科技与金运激光作为可比同行。主业如何我不太了

解，不好妄言。
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[问] 踏6124瞰5178：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  说:  虽然我有几手大族，但也支持

严查严办！

[答] 孙旭龙：
回复@即溶咖啡粉:  $大族激光(SZ002008)$ 质疑也分合理不合理。明显逻辑谬

误下的质疑（即混淆大股东与上市公司子公司），给上市公司带来了极大的负面影

响（称其大股东挪用资产），追究其责任（哪怕只是公开道歉）就是合理的。//@即

溶咖啡粉:回复@孙旭龙:应该允许质疑吧

[问] 路雨路雨：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说：大族激光的二次回

复，两位老师觉得信服吗？

[答] 初善君：
对于个人来说，态度和内容都是80分，至于是否信服，个人还有以下疑点，你们姑且

听之。

疑点1：2011年购入的酒店只是改造，按理说应该转固了，不清楚其后续是否转固，

如果转固了用途是什么？又或者买入的酒店不在这期在建工程规划内了？

疑点2：有笔很奇怪的投资，这种投资的目的和收益以及与项目的关系，可能因为水平

不够，看不懂。为保障项目建设，公司 2012 年 11 月参股 Eberli

 公司 28%股权，股权价格 900 万瑞士法郎。因双方合作出现较大分

歧，2018 年 3 月 Eberli  公司回购了上述股权，回购价格为 900

万瑞士法郎。

其他大股东质押没什么说的

[问] 踏6124瞰5178：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  说:  虽然我有几手大族，但也支持

严查严办！
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http://xueqiu.com/S/SZ002008
http://xueqiu.com/n/%E5%AD%99%E6%97%AD%E9%BE%99
http://xueqiu.com/n/%E5%8D%B3%E6%BA%B6%E5%92%96%E5%95%A1%E7%B2%89
http://xueqiu.com/S/SZ002008
http://xueqiu.com/n/%E5%8D%B3%E6%BA%B6%E5%92%96%E5%95%A1%E7%B2%89
http://xueqiu.com/n/%E5%8D%B3%E6%BA%B6%E5%92%96%E5%95%A1%E7%B2%89
http://xueqiu.com/n/%E5%AD%99%E6%97%AD%E9%BE%99
http://xueqiu.com/S/SZ002008
http://xueqiu.com/n/%E5%AD%99%E6%97%AD%E9%BE%99
http://xueqiu.com/n/%E5%88%9D%E5%96%84%E5%90%9B
http://xueqiu.com/S/SZ002008
http://xueqiu.com/n/%E5%AD%99%E6%97%AD%E9%BE%99


[答] 孙旭龙：
回复@韬略年华:  访谈内容说的很清楚了，上周一发文是因为7月9号有人向我咨

询这个研发中心是什么。至于质疑内容被篡改导致上市公司跌幅扩大的事情，请您敦

促上市公司追究虎视财研的法律责任，谢谢！//@韬略年华:回复@孙旭龙:有个问题问

一下:  为什么您发表质疑文章的时间恰巧是在大族激光中报大幅度预亏的时间点？

 有没有考虑过在2月份港资爆买大族激光的时间质疑？如此大范围的质疑传播，

甚至于质疑内容被篡改造假，加大了大族激光短期的大跌幅度，作为专业媒体人和

大V，是否考虑过因此而遭受损失的千千万万投资大族激光的个人投资者？

[问] 路雨路雨：
关于$大族激光(SZ002008)$，对@孙旭龙  @初善君  说：大族激光的二次回

复，两位老师觉得信服吗？

[答] 初善君：
回复@宇航1017: 多说无益了。懂得自然懂//@宇航1017:回复@初善君:11年收

购酒店，用作研发中心，回复中说预算用作装修，可是回复中费用项目明细表中装修

项目11-17年支出为0。2购买酒店后发现旁边空地出售，想买来扩建，直到16年才支

付土地费591万瑞士法郎（看费用明细表土地建筑物项目）。那11-15年设计规划费支

出的合理性在哪？地没有买来，设计规划什么？。3，设计规划费的支出依据是Eberli

公司提出就可以，这家公司是公司持股28%的公司，并且与大股东有过酒店买卖的交

易。

[问] 雪球访谈：
提问地址：网页链接

7月12日晚，大族激光发布了半年度业绩预告，业绩大幅下滑（上半年净利润同比下

降60%-65%），而资深财务分析达人@孙旭龙  于7月15日发文《大族激光在建工

程挂账8年的欧洲研发运营中心究竟是个啥？》中对大族激光已经立项8年、预算

从5000万增加至10.5亿并多次更改完工进度的欧洲研发中心项目提出质疑，怀疑该项

目的真实性。同时，还有其他自媒体结合大族激光应付职工薪酬余额较高质疑该公司
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http://xueqiu.com/n/%E9%9F%AC%E7%95%A5%E5%B9%B4%E5%8D%8E
http://xueqiu.com/n/%E9%9F%AC%E7%95%A5%E5%B9%B4%E5%8D%8E
http://xueqiu.com/n/%E5%AD%99%E6%97%AD%E9%BE%99
http://xueqiu.com/S/SZ002008
http://xueqiu.com/n/%E5%AD%99%E6%97%AD%E9%BE%99
http://xueqiu.com/n/%E5%88%9D%E5%96%84%E5%90%9B
http://xueqiu.com/n/%E5%AE%87%E8%88%AA1017
http://xueqiu.com/n/%E5%AE%87%E8%88%AA1017
http://xueqiu.com/n/%E5%88%9D%E5%96%84%E5%90%9B
https://xueqiu.com/talks/item/20123652
http://xueqiu.com/n/%E5%AD%99%E6%97%AD%E9%BE%99


存在资金链紧张或会计舞弊行为，而大族激光董秘办则回应质疑称：欧洲研发中心项

目与大股东投资项目不存在关联，不存在信披违规问题，不存在拖欠员工薪酬问题。

因此怎么看待这件事对大族激光的影响？曾经备受追捧的科技白马还能买吗？本期访

谈我们邀请到了@孙旭龙  @初善君  来聊聊大族激光的财务问题～

利益披露：@孙旭龙  @初善君不持有$大族激光(SZ002008)$

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确性或

完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的投资建

议，投资决策需建立在独立思考之上

[答] 初善君：
回复@非著名分析师月力:  不知敬畏为何物。韭菜听不进别人的劝告，我们也没打

算劝你们，只给有逻辑思考的人交流//@非著名分析师月力:回复@雪球访谈:我们请

到“初善君”来聊聊大族的财务问题，这么玩下去@雪球访谈  我觉得你们雪球离

关门不远了@不明真相的群众

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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http://xueqiu.com/n/%E5%AD%99%E6%97%AD%E9%BE%99
http://xueqiu.com/n/%E5%88%9D%E5%96%84%E5%90%9B
http://xueqiu.com/n/%E5%AD%99%E6%97%AD%E9%BE%99
http://xueqiu.com/n/%E5%88%9D%E5%96%84%E5%90%9B%E4%B8%8D%E6%8C%81%E6%9C%89
http://xueqiu.com/S/SZ002008
http://xueqiu.com/n/%E9%9D%9E%E8%91%97%E5%90%8D%E5%88%86%E6%9E%90%E5%B8%88%E6%9C%88%E5%8A%9B
http://xueqiu.com/n/%E9%9D%9E%E8%91%97%E5%90%8D%E5%88%86%E6%9E%90%E5%B8%88%E6%9C%88%E5%8A%9B
http://xueqiu.com/n/%E9%9B%AA%E7%90%83%E8%AE%BF%E8%B0%88
http://xueqiu.com/n/%E9%9B%AA%E7%90%83%E8%AE%BF%E8%B0%88
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%8D%E6%98%8E%E7%9C%9F%E7%9B%B8%E7%9A%84%E7%BE%A4%E4%BC%97
http://xueqiu.com/talks/item/20123652
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



