
■新快报记者 涂波

近期，A股接连爆出上市公司定期报告、重大公告出现低级、离谱、常识性错误。紫金矿业
2026年半年报附注把“墨竹工卡县人民政府”写成“墨竹工卡县人民币政府”，把“新能源”错写为

“新熊源”。京蓝科技在重大诉讼公告中，将涉案金额85893796.80元错写为85893796.80万
元，数值直接放大一万倍，错误金额远超公司总市值。这类看似滑稽的笔误，暴露出部分上市公司
信息披露内控流程的漏洞，引发市场对财报质量的广泛讨论。
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新快报讯 记者张晓菡报道 复星要

把旗下的度假村拆分上市。近日，地中

海度假集团（下称“Club Med”）递表港

交所，拟将公司经营了76年的度假村推

向资本市场。Club Med目前主要从事

高端一价全包度假村运营，同时提供轻

资产度假场景服务。近年来，Club Med
收入保持增长，毛利率及经调整EBIT⁃
DA利润率整体改善。但公司租赁负债

规模较高，亦面临一定的流动资金风险。

行业第一市场份额却仅为1.1%
Club Med 创立于 1950 年，目前在

全球经营 69家高端度假村。根据灼识

咨询的资料，按 2025 年营业额计，Club
Med是全球最大的度假村品牌。不过，

全球度假村行业规模庞大且高度分散，

公司市场份额仅为1.1%。

过去三年，Club Med 收入保持增

长，但增速放缓。2023 年至 2025 年及

2026 年上半年，公司收入分别为 18.62
亿欧元、19.24 亿欧元、19.49 亿欧元和

10.83亿欧元，其中绝大部分来自度假村

运营，小部分来自度假场景服务。

相比收入，公司的毛利率和经调整

EBITDA 利润率表现更为亮眼，其毛利

率从 2023 年的 28.9%上升至 2026 年上

半年的 34.7%；经调整 EBITDA 利润率

由 2023 年的 19.5%提升至 2026 年上半

年的24.5%。

据悉，相关改善主要得益于定价能

力增强及经营效率提升。Club Med平

均每日床位价格由 2023 年的 220 欧元

升至2026年上半年的261欧元。

若看公司年（期）内利润口径，则较

为波动。2023年至 2025年及 2026年上

半年，公司年（期）内利润分别为 6876.8
万欧元、2960.4万欧元、1091.7万欧元和

5712.5 万欧元。其中，2025 年，受其他

收益减少、税费增加等因素影响，年内

利润同比大幅下滑63.1%。

面临一定的流动资金风险
从经营模式来看，Club Med 旗下

的 69 家度假村中，有 41 家采用租赁模

式，19家采用管理合约模式，仅8家度假

村及1艘邮轮采用自持模式。

租赁模式占据主导，也意味着公司

对租赁物业存在较高的依赖。对此，

Club Med 在招股书中指出，相关租约

的终止、不再重续或与其相关的纠纷均

可能对其经营业绩造成负面影响。

与此同时，较高的租赁占比也意味

着Club Med需要承担较大的租赁付款

责 任 。 截 至 2026 年 6 月 30 日 ，Club
Med 租赁负债约 14.48 亿欧元，明显高

于计息银行及其他借款金额。

此外，截至2026年6月30日，公司负

债净额约 1.72亿欧元，流动负债净额则

达 6.74 亿欧元。尽管流动负债净额较

2025年末的10.41亿欧元有所下降，但公

司在招股书中仍提示，这一状况意味着

其面临一定的流动资金风险，履行到期

付款义务依赖于经营活动产生的现金

流、现有银行融资及未来额外融资能力。

而作为面向消费者的度假村品牌，

消费者体验及品牌声誉对Club Med尤

为重要。从黑猫投诉平台来看，Club
Med亦存在一定数量的消费者投诉，其

中不少涉及 OTA 渠道，投诉内容包括

霸王条款、拖延退费等。招股书显示，

其业务合作伙伴包括分销合作伙伴等，

若相关合作方出现负面事件或未能达

到公司标准，或客户投诉等，均可能影响

品牌声誉，进而对业绩造成不利影响。

保险法拟明确限额救助
打破保单刚兑预期

新快报讯 记者林广豪报道 近

日，金融监管总局发布《中华人民共和

国保险法（修订草案征求意见稿）》（下

称《修订草案》），明确保险保障基金实

行限额救助，在法律层面打破保单刚

兑预期。分析认为，在风险处置市场

化趋势下，经营承压的中小险企或将

率先直面考验。

保单现金价值位于第二清偿顺位
据了解，现行保险法自 1995年施

行，于 2002 年、2009 年、2014 年、2015
年分别进行修改。近几年，我国保险

市场快速发展，面临的风险形势更加

复杂多元，现行保险法的滞后性日益

凸显。

近几年的讨论中，最牵动市场神

经的莫过于风险处置环节对保险合同

的处理方式。此次的《修订草案》中未

提及上述内容，而是确立了“长期保单

强制转让、保险保障基金限额救助、清

算财产按序受偿”的处置框架。其中

提到，保险公司若依法退出市场，其持

有的寿险、年金及长期健康险保单等

必须转让给其他同类保险公司。

与此同时，《修订草案》新增明

确保险保障基金为非政府性行业风

险救助基金，在保险公司被撤销、宣

告破产或存在重大风险需要退出市

场时实行限额救助，超出救助限额

的部分由投保人、被保险人、受益人

从被撤销或者被宣告破产的保险公

司清算财产中受偿。换言之，未来，

保险保障基金的救助定位将从目前

市场普遍预期的保单利益全额兑付

转向限额救助。

在破产清偿顺序方面，赔偿或者

给付保险金、退还未满期保险费或者

保险单的现金价值位于第二清偿顺

位，优先于所欠税款与普通破产债权。

西部证券分析师表示，修订最核

心的变化在于风险处置与市场退出机

制从“原则化”走向“工具化”，保单刚

兑预期在法律层面被打破。

中小险企面临多重压力
当保险保障基金的兜底逻辑发生

转变，经营承压的中小险企将率先直

面考验。国信证券分析师表示，当前

国内保险市场呈现显著头部集中特

征，中小险企面临份额失守、利润下

滑、资本紧张、偿付能力承压的多重压

力。在《修订草案》搭建的法治化供给

侧结构性改革框架下，低效中小机构

出清节奏有望提速，行业竞争格局进

一步向头部集中。

据国信证券分析师梳理，截至

2025年末，剔除上市险企及其下属人

身险子公司后，国内人身险行业共计

19家机构未能按期披露定期偿付能力

报告。当中包括前海人寿、珠江人寿、

百年人寿、信泰人寿等。

对普通消费者而言，这些变化意

味着选择保险产品的思路或将被重

塑。北美准精算师Alex认为，中国保

险市场正在从“制度兜底”逐步走向更

市场化的风险定价。未来买保险，不

能只看产品收益和价格，公司的经营

稳健性和股东实力也同样非常重要。

离谱披露错误层出不穷
据了解，紫金矿业的2026年半年报

附注中，把“墨竹工卡县人民政府”写成

“墨竹工卡县人民币政府”，把“新能源”

错写为“新熊源”，银行名称漏写“银行”

二字，其中部分错误自2020年年报就已

存在，连续六年复制使用。

京蓝科技8月31日才撤销ST，在刚

摘帽的高关注度窗口期，9月1日发布的

重 大 诉 讼 公 告 中 ，将 涉 案 金 额

85893796.80 元 错 写 为 85893796.80 万

元。错误公告披露后，京蓝科技股价一

度涨停。次日公司紧急发布更正公告，

深交所随即下发监管函，公司股价当日

下跌超6%。

华安证券8月发布的回购公告中，将

实 际 回 购 金 额 8416.79 万 元 误 写 为

8416.79 亿元，“乌龙”金额扩大了上万

倍，公司不得不在开盘前紧急更正。还

有7月份，信濠光电公告披露，因2024年

年报存在多项低级错误等问题被责令改

正，问题出在公司将2024年总体产销量

情况从“略有下降”误写为“略有增长”。

回溯历年案例，各类离谱披露错误

层出不穷。2024 年西藏珠峰公告中将

董秘姓名反复写错，先后出现“胡哈东”

“胡啥东”等版本，公司解释为复制PDF
文档未复核，西藏证监局对此出具了警

示函，相关高管记入诚信档案。2023年

贵州百灵年报季度指标计算出错，重复

叠加一季度数据，造成全年亏损少计

9200万元，上交所对相关责任人予以通

报批评。2022 年卓然股份年报销售费

用、管理费用、财务费用、研发费用的增

长率在原本的年报中全部丢掉了负号，

造成盈利指标出现严重失真。还有亚

世光电，年报年度采购总额计算错误，

造成前五名供应商采购额占年度采购

总额的比例披露错误，公司被出具警示

函，要求公司整改核算与复核流程 。

据了解，对于这些“乌龙”，监管处

置会根据错误性质区别处理，如单纯文

字疏漏，无实质财务失真，大多以监管

函、警示函、责令改正为主。如果错误

涉及金额单位、财务核算失真或反复多

次发生同类披露瑕疵，监管会对上市公

司、董秘、财务负责人追责。若属于蓄

意财务造假，会触发行政处罚，2025 年

12月 ST复华因多年年报虚假记载虚增

利润总额，被证监会罚款400万元，董事

长罚款50万元。

多重审核为何难挡低级错误
紫金矿业在更正公告中表示，上述

错误仅属于文字表述疏漏，不涉及核心

财务数据，承诺完善信息披露管理制

度，强化校核审批流程。但市场对此并

不完全买账，股吧里有不少股民留言

称，“越是简单低级错误，越能看出管理

不负责任”“如果连文字都校对不好，怎

么相信复杂的会计数据”“模板复制六

年不改，审计难道只看报表数字吗”“仅

仅发布更正公告致歉，没有实质问责，

很难让人信服”。有投资者直言，普通

股民没有精力逐条校验几百页财报，财

报严谨性本应由上市公司与中介机构

承担，不能把甄别错误的压力转嫁到投

资者身上。

分析人士指出，一份定期报告需要

经过业务编制、内部复核、内审审核、董

事会审议、会计师审计等多重关卡。紫

金矿业的“人民币政府”错误连续六年

在多份报告中复制出现，反映出部分大

企业内控审核沦为纸面流程。不少企

业存在一种错误认知，觉得只要核心财

务数字没问题，附注、文字名称无关紧

要。但财报附注同样属于法定披露文

件，政府、机构名称出错，同样属于信息

披露瑕疵。

不能用“笔误”就搪塞过去
根据证券法规定，信息披露义务人

披露信息应当真实、准确、完整，不得有

虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，

否则可对公司处以100万—1000万元罚

款，对责任人处以50万—500万元罚款。

财经专家朱克力表示，单纯文字疏

漏属于信息披露瑕疵，不等同于内控重

大缺陷，但对于千亿元级的头部上市公

司，细节失范会损害市场治理形象，投

资者会从细节推断企业管理严谨度。

还有专家指出，当前部分上市公司

“更正+致歉”模式过于简单，缺少内部

问责机制。资本市场呼吁完善内控考

核标准，落实交叉校对、责任到人，不能

用一句“工作人员笔误”就搪塞过去。

上市公司公告错漏频发
有公司长期复制旧模板

滑稽的笔误，放大一万倍的数字……

度假村品牌Club Med想上市
提价改善业绩 租赁负债高企


