
 

李德林：紫晶玩儿把戏，所

有人都翻脸了 
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文/意见领袖专栏作家 李德林 
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38 问，上市即巅峰，股价变脸、业绩变脸，商业模式变脸，保驾护航

的中介机构们都看不过去，上市就翻脸。紫晶存储的盖子下面，到底是高

科技的复杂？还是老板们玩儿的把戏？最后搞得证监会都看不下去了，查

它！ 

紫晶存储可是资本市场的混江龙，早在 2016 年就在新三板挂牌。两

年后，就摘牌了。2019 年 10 月，科创板上市委员会审议通过。中信建投

保驾护航下的紫晶存储，号称是国内唯一一家一次性记录底层编码策略通

过国际蓝光联盟认证的大陆地区光存储企业。 

这家在新三板上市过的企业，上科创板后遭遇 3 次监管问询，涉及到
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预付款、业务模式、应收账款、货币资金、上下游变化等 38 个问题。 

可是上市后审计师开始害怕了，第一年的财报审计就给出了保留意见，

对紫晶存储的预付技术开发费、设备款和应收账款的回收性问题，向紫晶

存储索要资料，可是上市公司根本就没有将审计师当回事，没有提供充分

资料和信息。 

审计师无法对预付款项的商业实质、应收账款的可回收性获取充分、

适当的审计证据，那就只能对不起了。 

审计师都掀桌子了，保荐机构中信建投一看不对劲，也轮着大耳刮子

来了，说紫晶存储在供应商管理、项目管控、财务资金支付、客户信用管

理方面存在问题。问题到底多大呢？2020 年的预付款较 2019 年增长了

2.53 倍，一年以上的应收账款占比高达 41%。2021 年扣非后净利润预计

下滑 99%以上。 

关键是，预付技术开发费涉及的 9 家供应商都是首次合作，而且是以

承兑汇票全额支付的。到了 2021 年上半年，前五大客户也是首次交易合

作。 

无论是审计师，还是投行，对紫晶存储商业模式的变脸惊呆了。上市

前，紫晶存储的客户主要为第三方集成商和数据中心运营商，上市后变成

设立参股或控股项目公司，再由项目公司或其关联方具体开展业务。可是

其中 4 家参股客户均存在同一个股东直接或间接持股，其中还有两家是公
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