
IMPORTANT LEGAL DISCLAIMER 

该中文报告这是为了方便读者而提供的翻译，可能包含不准确之

处。请参阅原始英文报告以获取原始报告。请仔细审查我们的免

责声明。我们是有偏见的投资者，我们的观点是基于我们的研究。

不要只相信我们，读者请独立核实一切。 

THIS REPORT AND ALL STATEMENTS CONTAINED HEREIN ARE THE OPINIONS OF GRIZZLY RESEARCH LLC AND ARE NOT STATEMENTS OF 

FACT. 

Reports are based on generally available information, field research, inferences and deductions through Grizzly Research LLC’s due 

diligence and analytical process. 

Our opinions are held in good faith, and we have based them upon publicly available facts and evidence collected and analyzed including 

our understanding of representations made by the management of the companies we analyze, all of which we set out in our research 

reports to support our opinions, all of which we set out herein. HOWEVER, THEY REMAIN OUR OPINIONS AND BELIEFS ONLY. 

We conducted research and analysis based on public information in a manner than any person could have done if they had been 

interested in doing so. You can publicly access any piece of evidence cited in this report or that we relied on to write this report. 

Grizzly Research LLC makes no representation, express or implied, as to the accuracy, timeliness, or completeness of any such information 

or with regard to the results to be obtained from its use. 

We are entitled to our opinions and to the right to express such opinions in a public forum. We believe that the publication of our 

opinions and the underlying facts about the public companies we research is in the public interest, and that publication is justified due 

to the fact that public investors and the market are connected in a common interest in the true value and share price of the public 

companies we research. All expressions of opinion are subject to change without notice, Grizzly Research LLC does not undertake a duty 

to update or supplement this report or any of the information contained herein. 

Recipients of the research report are professional investors who are expected to make their own judgment as to any reliance that they 

place on the research report. You represent that you have sufficient investment sophistication to critically assess the information, 

analysis and opinion on this website. 

You further agree that you will not communicate the contents of reports and other materials on this site to any other person unless that 

person has agreed to be bound by these Terms of Use. If you access this website, download or receive the contents of reports or other 

materials on this website on your own behalf, you agree to and shall be bound by these Terms of Use. If you access our website, download 

or receive the contents of reports or other materials on this website as an agent for any other person, you are binding your principal to 

these same Terms of Use. 

As of the publication date of GRIZZLY RESEARCH LLC’S  report, Certain GRIZZLY RESEARCH LLC Associated Persons (AS DEFINED 

HEREUNDER) (along with or through its members, partners, affiliates, employees, and/or consultants), clients, and investors, and/or 

their clients and investors have a short position in the securities of a Covered Issuer (and options, swaps, and other derivatives related 

to these securities), and therefore will realize significant gains in the event that the prices of a Covered Issuer’s securities decline. GRIZZLY 

RESEARCH LLC and GRIZZLY RESEARCH LLC Associated Persons are likely to continue to transact in Covered Issuers’ securities for an 

indefinite period after an initial report on a Covered Issuer, and such position(s) may be long, short, or neutral at any time hereafter 

regardless of their initial position(s) and views as stated in GRIZZLY RESEARCH LLC’S research. One or more GRIZZLY RESEARCH LLC 

associated Persons have provided GRIZZLY RESEARCH LLC with publicly available information that GRIZZLY RESEARCH LLC has included 

in this report, following GRIZZLY RESEARCH LLC’S independent due diligence. YOU SHOULD DO YOUR OWN RESEARCH AND DUE 

DILIGENCE BEFORE MAKING ANY INVESTMENT DECISION WITH RESPECT TO THE SECURITIES COVERED HEREIN. THE OPINIONS EXPRESSED 

IN THIS REPORT ARE NOT INVESTMENT ADVICE NOR SHOULD THEY BE CONSTRUED AS INVESTMENT ADVICE OR ANY RECOMMENDATION 

OF ANY KIND. FOLLOWING PUBLICATION OF THIS REPORT, WE MAY CONTINUE TRANSACTING IN THE SECURITIES COVERED THEREIN, 

AND WE MAY BE LONG, SHORT, OR NEUTRAL AT ANY TIME HEREAFTER REGARDLESS OF OUR INITIAL OPINION. 

To the best of our ability and belief, all information contained herein is accurate and reliable, and has been obtained from public sources 

we believe to be accurate and reliable, and who are not insiders or connected persons of the stock covered herein or who may otherwise 

owe any fiduciary duty or duty of confidentiality to the issuer. Note that researched companies and insiders, agents, and legal 

representatives of researched companies and other entities mentioned herein may be in possession of material non-public information 
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that may be relevant to the matters discussed herein. Do not presume that any person or company mentioned herein has reviewed our 

report prior to its publication. 

This is not an offer to sell or a solicitation of an offer to buy any security, nor shall any security be offered or sold to any person, in any 

jurisdiction in which such offer would be unlawful under the securities laws of such jurisdiction. 

By downloading and opening this report you knowingly and independently agree: (i) that any dispute arising from your use of this report 

or viewing the material herein shall be governed by the laws of the State of [New York], without regard to any conflict of law provisions; 

(ii) to submit to the personal and exclusive jurisdiction of the superior courts located within the State of [New York] and waive your right 

to any other jurisdiction or applicable law, given that Grizzly Research LLC is a Delaware limited liability company; and (iii) that regardless 

of any statute or law to the contrary, any claim or cause of action arising out of or related to use of this website or the material herein 

must be filed within one (1) year after such claim or cause of action arose or be forever barred. The failure of Grizzly Research LLC to 

exercise or enforce any right or provision of this disclaimer shall not constitute a waiver of this right or provision. If any provision of this 

disclaimer is found by a court of competent jurisdiction to be invalid, the parties nevertheless agree that the court should endeavor to 

give effect to the parties’ intentions as rejected in the provision and rule that the other provisions of this disclaimer 

remain in full force and effect, in particular as to this governing law and jurisdiction provision. You agree that the information on this 

website is copyrighted, and you therefore agree not to distribute this information (whether the downloaded _le, copies / images / 

reproductions, or the link to these _les) in any manner other than by providing the following link: http://GRIZZLYREPORTS.COM . If you 

have obtained research published by Grizzly Research LLC in any manner other than by download from that link, you may not read such 

research without going to that link and agreeing to the Terms of Use on the Grizzly Research LLC designated website. 

“Grizzly Research LLC Associated Person” is defined as:  Grizzly Research LLC and its affiliates and related parties, including, but not 

limited to, any principals, officers, directors, employees, members, clients, investors, consultants, and agents. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

that may be relevant to the matters discussed herein. Do not presume that any person or company mentioned herein has reviewed our
report prior to its publication.

This is not an offer to sell or a solicitation of an offer to buy any security, nor shall any security be offered or sold to any person, in any
jurisdiction in which such offer would be unlawful under the securities laws of such jurisdiction.

By downloading and opening this report you knowingly and independentty agree: (i) that any dispute arising from your use of this report
or viewing the material herein shall be governed by the laws of the State of [New York], without regard to any conflict of law provisions;
(i) to submit to the personal and exclusive jurisdiction of the superior courts located within the State of [New York] and waive your right

to any other jurisdiction or applicable law, given that Grizzly Research LLC is a Delaware limited liability company; and (lii) that regardless
of any statute or law to the contrary, any claim or cause of action arising out of or related to use of this website or the material herein
must be filed within one(1) year after such claim or cause of action arose or be forever barred. The failure of Grizzly Research LLC to
exercise or enforce any right or provision of this disclaimer shall not constitute a waiver of this right or provision. If any provision of this
disclaimer is found by a court of competent jurisdiction to be invalid, the parties nevertheless agree that the court should endeavor to
give effect to the parties' intentions as rejected in the provision and rule that the other provisions of this discdaimer

remain in full force and effect, in particular as to this governing law and jurisdiction provision. You agree that the information on this
website is copyrighted, and you therefore agree not to distribute this information(whether the downloaded _le, copies / images /
reproductions, or the link to these _les) in any manner other than by providing the following link: http://GRIZZLYREPORTS.COM.If you

have obtained research published by Grizzly Research LLC in any manner other than by download from that link, you may not read such
research without going to that link and agreeing to the Terms of Use on the Grizly Research LLC designated website.

“Grizzly Research LLC Associated Person” is defined as:Grizzly Research LC and its affiliates and related parties, including, but not
imited to, any principals, officers, directors, employees, members, clients, investors, consultants, and agents.



 

我们认为商汤科技正在通过高度可疑的收入循环的方式来人为地

（非）智能地夸大收入 

• 商汤科技（0020.HK）将自己描述为“领先的人工智能软件公司”，但是，我们认为

在这里人工智能代表人工膨胀的收入。我们的研究揭露了商汤科技似乎存在一种通

过采用收入造假的方式来伪造收入的模式。 

• 两起法庭案件描述了商汤科技直接或通过中间公司向客户提供资金，而这些资金又

用于从商汤科技购买可能从未交付的商品。 

• 中国财经媒体公司 Capital Watch 的首席执行官证实了这一方式，他报告说，商汤

科技投资于第三方公司，以换取等额的收入，而没有实际交付产品。 

• 正如其中一起法庭案件所揭露的那样，商汤科技的[收入]循环方式涉及一个被警方

拘留且从未把钱还回来的交易对手。这意味着商汤科技要么故意与犯罪分子合作，

要么不进行风险管理。 

• 我们发现了由商汤科技高管和高级员工控制的几个未披露的关联方——商汤科技似

乎将这些实体隐藏在资产负债表之外，让人想起 Philidor-Valeant 的关系 

• 据员工和媒体报道，商汤科技与中国政府有着深厚的联系，这导致了无利可图（而

且看似没有偿付）的合同 

• 自 2019 年以来，商汤科技与中国政府的关系也导致公司被美国政府列入黑名单，

原因是其面部识别软件用于迫害维吾尔族穆斯林——该黑名单切断了商汤科技与美

国科技市场的联系 

• 我们认为，尽管商汤科技试图通过裁员来遏制亏损，但其现金消耗仍将有增无减，

而大量（且不断增长的）应收账款最好的情况是表明公司无法收回付款，最坏的情

况是虚假收入 

• 专家们对商汤科技的未来持怀疑态度，因为来自阿里巴巴、百度、华为、腾讯等规

模更大、资金更雄厚的同行的激烈竞争 

• 网上的员工评论反映了对一个没有方向且不盈利的业务的不满和失衡 

• 聪明钱正在争先恐后地退出，阿里巴巴和一位联合创始人将他们各自的股份减少到

零。  
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介绍 

在香港股票市场上市的商汤科技集团（SenseTime Group Inc.）主要向中国政府提供面部识

别技术。该公司大声宣称自己是最新的热门人工智能（AI）公司。针对人工智能最新趋势

的新闻稿和演讲包括“智慧城市”、“智慧交通”、“智慧汽车”、“智慧商业”、“工业质量控

制”、“智慧文化和旅游”、“智慧健康”、“智慧生活”和“人工智能教育”等领域的项目。商

汤科技多次将自己介绍为“全球领先的人工智能平台公司”或“领先的人工智能算法提供

商”。这个多头案例在公司和卖方分析师的推动下，其严重依赖商汤科技的各种人工智能

技术成为公司的增长动力。虽然这些流行语可能会引起投资者的肤浅兴趣，但我们的研究

揭示了截然不同的情况。 

我们的研究表明，商汤科技已经走上了财务操纵的道路，通过收入循环方式，并且没有披

露公司高管拥有和控制的一系列关联方公司。不幸的是，收入循环实际上并不能改善现金

流。 商汤科技仍然发现自己每年亏损数十亿元人民币。  

我们认为，商汤科技的核心面部识别业务已经变得无利可图，因为竞争激烈，而且中国政

府根本不会将高利润的合同授予外资占多数股权的企业。这种不幸的处境导致商汤科技大

肆宣传他们的各种人工智能的努力，这实际上描述了一种分散的基于项目的业务，不太可

能像真正的 SaaS 提供商那样扩展。该公司似乎缺乏差异化的人工智能技术，正如他们自

己员工的反馈所证明的那样，紧随其后的是令人尴尬的失误，例如向投资者展示人工智能

技术，后来被发现是竞争对手的产品。  

内部人士正在向公众出售他们的股票，投资者也需要警惕地质疑人工智能的炒作，并更深

入地研究一家我们认为非常不诚实的公司。  

 

明显的内部人士揭露了收入循环方式的运作模式 

财经媒体公司 Capital Watch 的首席执行官详细描述了所谓的商汤科技的收入循环方式。

他似乎对这个过程非常熟悉。 
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这篇微信朋友圈的转译称，商汤科技向 4-5 家公司投资 2 亿元人民币。资金接收公司冒充

商汤科技的代理商，然后将收到的 2 亿元人民币转回商汤科技，商汤科技将其记为收

入。最初，商汤科技还会生产和交付一两百台产品。 后来，他们连生产和物流都免了，

[商汤科技及其代理商]直接发票往来 [而不交付任何实际产品]。  

进一步确凿的证据有力地支持了这些指控。  

 

地方法院的案例似乎描述了捏造收入的方式 

中国法院的两起记录在案的诉讼涉及商汤科技; 这两份文件似乎都表明商汤科技一直在从

事伪造收入的活动。  

法院案例一： 北京市商汤科技开发有限公司（以下简称“商汤公司”）为原告; 诉江苏精仪

达科技有限公司（以下简称“精仪达公司”）为被告 

Moments

朱江
既然请郭晶晶代言，商汤的这款产品“销售

业绩”应该有2亿收入，他们一般是这样操
作：找一家中间第三方公司，拿2亿元以
入股的方式“投资”给四五家公司，最后，
这四五家公司在充当商汤的代理高，给商
汤转去2亿元销售数，开始的时候还正几
八经生产交货个一两百台，总是要摆摆样
子，后来索性连生产物流都免了，直接发

票往来，大家都省事儿。

Show Less

奥运冠军到是晶代言，商汤元萝卜A下
积机籍入重锈发布

ranger
李明顺；这么弯套?

朱江 @李明题：他们过去百亿钢售大多数都是
这么做出来的制
享明顺 @ 朱江：你当一下浑水?

朱江伊享明顺：我们在香准一直是做空高汤的
带头大号，之前发了《九问周汤》的讯告
事胡顺 @ 朱江：/心

未江：商汤早已经用这种方式创造了百亿销
售，不在乎再多2位

来源：https://36kr.com/p/2223085043282952

这篇微信朋友圈的转译称，商汤科技向4-5家公司投资2亿元人民币。资金接收公司冒充

商汤科技的代理商，然后将收到的2亿元人民币转回商汤科技，商汤科技将其记为收

入。最初，商汤科技还会生产和交付一两百台产品。后来，他们连生产和物流都免了，

[商汤科技及其代理商]直接发票往来[而不交付任何实际产品]。

进一步确凿的证据有力地支持了这些指控。

地方法院的案例似乎描述了捏造收入的方式

中国法院的两起记录在案的诉讼涉及商汤科技；这两份文件似乎都表明商汤科技一直在从

事伪造收入的活动。

法院案例一：北京市商汤科技开发有限公司(以下简称“商汤公司”)为原告；诉江苏精仪

达科技有限公司(以下简称“精仪达公司”)为被告

https://36kr.com/p/2223085043282952


 

资料来源：法庭文件 (2020) 苏0903民初1048号；Grizzly 分析 

 

考虑到本案的重要性，以下是更详细的说明： 

1. 商汤公司于 2019 年 11 月 6 日与精仪达公司签订了总价值 1024.5 万元的产品清单

（即东芝移动硬盘、三星固态硬盘等）的采购协议。商汤公司于 2019 年 11 月 17

日向精仪达公司汇款 1024.5 万元。 

2. 精仪达公司于 2019 年 11 月 4 日与易某公司签订产品购销合同，向易某公司采购

基本相同的产品，总金额为 1028.9 万元。2019 年 11 月 18 日，精仪达公司向易某

公司汇款 1028.9 万元（同日易某公司向精仪达公司退回 4.4 万元，所以净汇款为

1024.5 万元）。而就在前一天，精仪达公司刚刚收到商汤公司汇入的 1024.5 万

元。 

3. 同时，易某公司还于 2019 年 11 月 6 日与商汤公司签订了货物采购协议，这和商

汤公司与精仪达公司签订采购协议为同一天。该协议项下的产品几乎和商汤公司据

称要从精仪达公司购买的产品一致，除了某些商汤科技的软件。  

换言之，在此次三方交易中，根据法庭文件中提及的多份合同/协议，商汤公司向精仪达

公司购买产品，精仪达公司向易某公司购买相同的产品，最后，易某公司再从商汤公司购

C
sensetime
商汤公司

商汤向精仪达汇款10.245m RMB

2019年11月6日
签订采购协议，

2019年11月6日
签订货物采购协议

乎没

品
精仪达公司

签订产品购销合同
2019年11月4日

易某公司法人代表因涉嫌刑事侦查而失联
精仪达向易某汇款净额10.245m RMB

易某公司

资料来源：法庭文件(2020)苏0903民初1048号；Grizzly 分析

考虑到本案的重要性，以下是更详细的说明：

1.商汤公司于2019年11月6日与精仪达公司签订了总价值1024.5万元的产品清单

(即东芝移动硬盘、三星固态硬盘等)的采购协议。商汤公司于2019年11月17

日向精仪达公司汇款 1024.5万元。

2. 精仪达公司于2019年11月4日与易某公司签订产品购销合同，向易某公司采购

基本相同的产品，总金额为1028.9万元。2019年11月18日，精仪达公司向易某

公司汇款1028.9万元(同日易某公司向精仪达公司退回4.4万元，所以净汇款为

1024.5万元)。而就在前一天，精仪达公司刚刚收到商汤公司汇入的 1024.5万

元。
3. 同时，易某公司还于2019年11月6日与商汤公司签订了货物采购协议，这和商

汤公司与精仪达公司签订采购协议为同一天。该协议项下的产品几乎和商汤公司据

称要从精仪达公司购买的产品一致，除了某些商汤科技的软件。

换言之，在此次三方交易中，根据法庭文件中提及的多份合同/协议，商汤公司向精仪达

公司购买产品，精仪达公司向易某公司购买相同的产品，最后，易某公司再从商汤公司购



买基本相同的产品。这些货款本来应该是从商汤公司到精仪达公司，从精仪达公司到易某

公司，最后从易某公司再回到商汤公司。这个循环之所以被打破，是因为易某公司的法定

代表人蔡某在本次交易完成前因涉嫌刑事侦查而失去联系。通过利用这种循环交易，我们

认为商汤科技可以人为地夸大其报告的收入。  

我们很幸运地抓住了这个，因为三方之一的易某公司的关键人物在交易过程中失去了联

系，这导致了商汤公司与精仪达公司的这场诉讼。想象一下，有多少类似的交易可能被忽

视或者没有被曝光。 

本案中，商汤公司起诉精仪达公司，称诉讼理由为精仪达公司未履行协议，交付协议项下

的产品。但本案的判决是，法院判决精仪达公司履行了协议，无需偿还商汤公司要求偿还

的 1024.5 万元人民币及利息。  

本院审查认为：人民法院审理经济纠纷案件，认为有经济犯罪嫌疑的，应当将相关材料移送公安机关或检察

机关。本案中，原告商汤公司、被告精仪达公司及上海易华电子商务有限公司三方于 2019 年 11 月 4 日、6 日

签订了采购协议，三方之间为循环贸易。商汤公司于 2019 年 11 月 17 日将货款 1024.5 万元汇付给被告精仪达

公司，精仪达公司于次日将该款项汇付给上海易华电子商务有限公司，现因上海易华电子商务有限公司及其法

定代表人蔡某因涉嫌犯罪已被公安机关立案侦查。本院审查认为，上海易华电子商务有限公司及其法定代表人

蔡某涉嫌犯罪，故本案应移送公安机关查处。依照《中华人民共和国民事诉讼法》第一百五十四条、最高人民

法院《关于在审理经济纠纷案件中涉及经济犯罪嫌疑若干问题的规定》第十一条、《最高人民法院关于适用<

中华人民共和国民事诉讼法>的解释》第二百零八条第三款规定，裁定如下： 

驳回原告北京市商汤科技开发有限公司的起诉。 

来源: 法庭文件 (2020) 苏 0903 民初 3312 号 

此外，法院判决书还指出，原告商汤公司、被告精仪达公司、上海易华电子商务有限公司

（上述的“易某公司”）三方之间为循环贸易。 

另据报道，不久前商汤科技知识产权总监高某涉嫌收受供应商“金额巨大”的贿赂，警方已

实施刑事强制措施。  

尽管上述这笔交易看起来完全是虚假的，但它反映了商汤科技与犯罪分子合作的可怕风险

管理。  

 

法院案例二：四川长虹佳华信息产品有限责任公司（以下简称“长虹佳华”）为原告；诉 

福建省新泽尔资讯科技有限公司（以下简称“新泽尔公司”）及其法定代表人苏彩通为被告 

首先简单介绍一下这起诉讼的背景：2019 年 12 月 3 日，长虹佳华（卖方）与新泽尔公司

（买方）签订了涉及商汤科技产品总价值 327 万元的购销合同。 

1.2019 年 6 月份，原告业务经理季世元和其合作伙伴上海商汤智能科技有限公司（以下简称商汤公司）业务经

理李广得知被告有“人脸识别” 产品采购需要，多次到被告处走访推销商汤公司的“人脸识别”产品。但因被告已

经采购并使用了深圳巨龙公司的“人脸识别”产品，便表示无需再购买。此时原告跟商汤公司的业务经理提出，

由被告向原告采购一小部分“人脸识别”产品，原告向被告提供 310 万元的借款，利息按年利率 11%计付，但要

求以签订货物买卖合同的形式支付借款。被告当时业务因深受疫情影响，急需一笔资金用于生产经营，于是

买基本相同的产品。这些货款本来应该是从商汤公司到精仪达公司，从精仪达公司到易某

公司，最后从易某公司再回到商汤公司。这个循环之所以被打破，是因为易某公司的法定

代表人蔡某在本次交易完成前因涉嫌刑事侦查而失去联系。通过利用这种循环交易，我们

认为商汤科技可以人为地夸大其报告的收入。

我们很幸运地抓住了这个，因为三方之一的易某公司的关键人物在交易过程中失去了联

系，这导致了商汤公司与精仪达公司的这场诉讼。想象一下，有多少类似的交易可能被忽
视或者没有被曝光。

本案中，商汤公司起诉精仪达公司，称诉讼理由为精仪达公司未履行协议，交付协议项下

的产品。但本案的判决是，法院判决精仪达公司履行了协议，无需偿还商汤公司要求偿还

的1024.5万元人民币及利息。

本院审查认为：人民法院审理经济纠纷案件，认为有经济犯罪嫌疑的，应当将相关材料移送公安机关或检察
机关。本案中，原告商汤公司、被告精仪达公司及上海易华电子商务有限公司三方于2019年11月4日、6日
签订了采购协议，三方之间为循环贸易。商汤公司于2019年11月17日将货款1024.5万元汇付给被告精仪达

公司，精仪达公司于次日将该款项汇付给上海易华电子商务有限公司，现因上海易华电子商务有限公司及其法
定代表人蔡某因涉嫌犯罪已被公安机关立案侦查。本院审查认为，上海易华电子商务有限公司及其法定代表人

蔡某涉嫌犯罪，故本案应移送公安机关查处。依照《中华人民共和国民事诉讼法》第一百五十四条、最高人民
法院《关于在审理经济纠纷案件中涉及经济犯罪嫌疑若干问题的规定》第十一条、《最高人民法院关于适用<
中华人民共和国民事诉讼法>的解释》第二百零八条第三款规定，裁定如下：

驳回原告北京市商汤科技开发有限公司的起诉。

来源：法庭文件(2020)苏0903 民初 3312号

此外，法院判决书还指出，原告商汤公司、被告精仪达公司、上海易华电子商务有限公司

(上述的“易某公司”)三方之间为循环贸易。

另据报道，不久前商汤科技知识产权总监高某涉嫌收受供应商“金额巨大”的贿赂，警方已

实施刑事强制措施。

尽管上述这笔交易看起来完全是虚假的，但它反映了商汤科技与犯罪分子合作的可怕风险

管理。

法院案例二：四川长虹佳华信息产品有限责任公司(以下简称“长虹佳华”)为原告；诉

福建省新泽尔资讯科技有限公司(以下简称“新泽尔公司”)及其法定代表人苏彩通为被告

首先简单介绍一下这起诉讼的背景：2019年12月3日，长虹佳华(卖方)与新泽尔公司

(买方)签订了涉及商汤科技产品总价值327万元的购销合同。

1.2019年6月份，原告业务经理季世元和其合作伙伴上海商汤智能科技有限公司(以下简称商汤公司)业务经
理李广得知被告有“人脸识别”产品采购需要，多次到被告处走访推销商汤公司的“人脸识别”产品。但因被告已
经采购并使用了深圳巨龙公司的“人脸识别”产品，便表示无需再购买。此时原告跟商汤公司的业务经理提出，
由被告向原告采购一小部分“人脸识别”产品，原告向被告提供310万元的借款，利息按年利率11??付，但要
求以签订货物买卖合同的形式支付借款。被告当时业务因深受疫情影响，急需一笔资金用于生产经营，于是

https://finance.sina.cn/2023-09-28/detail-imzphnef2935286.d.html?vt=4&pos=108&his=0


便答应了原告的借款方案。具体方案为：第一步，先由原告向商汤公司虚拟采购案涉产品并签订相应买卖合

同和收货单，然后原告向商汤公司支付 310 万元虚拟货款；第二步，由商汤公司向被告的下游代理商福建坤骏

公司科技有限公司（以下简称坤骏公司）虚拟采购案涉产品并签订相应买卖合同收货单，商汤公司将该 310 万

元虚拟货款支付给坤骏公司；第三步，由坤骏公司将该 310 万元款项以同样方式付至被告子公司厦门市新泽尔

信息科技有限公司账户；第四步，由厦门市新泽尔信息科技有限公司也以同样方式将该 310 万元付至被告银行

账户；最后，由被告以同样方式向原告虚拟采购案涉产品并签订相应买卖合同和收货单，在形式上形成被告向

原告购货 310 万元，货已收而款未付清的闭合式循环。 

来源：法庭文件 (2020) 京 0106 民初 30115 号 

在本次交易中，不管法院的裁决如何，我们发现被告（新泽尔公司及其法定代表人）对本

合同为何无效的解释，对于外人了解原告（长虹佳华）与商汤科技如何就该产品销售与被

告进行接触非常有帮助。根据被告的说法，他们一开始其实并不需要购买商汤科技的面部

识别产品，因为他们已经从另一家公司购买并使用了类似的产品。但是，我们怀疑商汤科

技将此类交易确认为收入。整个交易似乎没有其他意义，只是为商汤科技制造虚假发票/

收入。 

在上述两个案例中，商汤科技似乎都参与了某种形式的收入造假。不可能全面地捕捉到每

一个捏造收入的例子，但当错误渗透到公众的视线中时，比如法庭记录，很可能还有许多

其他的错误没有浮出水面。 当大局指标，例如商汤科技的 470+天应收账款周转被公布

时，这些都是通常在阴影中发现的可疑细节。  

商汤科技的应收账款正在膨胀，必须予以减计 ——这是虚假收入和

可怕经营状况的明显迹象 

商汤科技的财务状况很糟糕，意味着核心业务正在失败。2022 年，商汤科技报告收入 38

亿元人民币（与 2021 年的 47 亿元人民币相比同比下降 19.0%），全年亏损 61 亿元人民

币。经一定调整后，公司仍录得负 42 亿元经调整的 EBITDA 及 47 亿元人民币经调整后的

净亏损。这两个调整后的指标都比 2021 年差得多。2023 年上半年的亏损继续有增无减。  

商汤科技的红色墨水业绩在 2023 年有增无减 

人民币 (数以千计) 2023 * 2022 2021 

收入  $2,866,244 $3,808,510 $4,700,263 

销售成本 -$1,568,898 -$1,266,243 -$1,422,625 

经营亏损 -$6,694,610 -$6,528,323 -$3,729,734 

除所得税前亏损 -$6,533,680 -$6,332,812 -$17,141,544 

本年度亏损 -$6,285,248 -$6,092,990 -$17,177,050 

本公司权益持有人应占亏损 -$6,285,248 -$6,044,796 -$17,140,086 

    

经调整 EBITDA -$4,051,708 -$4,213,444 -$878,970 

便答应了原告的借款方案。具体方案为：第一步，先由原告向商汤公司虚拟采购案涉产品并签订相应买卖合

同和收货单，然后原告向商汤公司支付310万元虚拟货款；第二步，由商汤公司向被告的下游代理商福建坤骏

公司科技有限公司(以下简称坤骏公司)虚拟采购案涉产品并签订相应买卖合同收货单，商汤公司将该310万
元虚拟货款支付给坤骏公司；第三步，由坤骏公司将该310万元款项以同样方式付至被告子公司厦门市新泽尔

信息科技有限公司账户；第四步，由厦门市新泽尔信息科技有限公司也以同样方式将该310万元付至被告银行

账户；最后，由被告以同样方式向原告虚拟采购案涉产品并签订相应买卖合同和收货单，在形式上形成被告向

原告购货 310 万元，货已收而款未付清的闭合式循环。

来源：法庭文件(2020)京0106 民初 30115 号

在本次交易中，不管法院的裁决如何，我们发现被告(新泽尔公司及其法定代表人)对本

合同为何无效的解释，对于外人了解原告(长虹佳华)与商汤科技如何就该产品销售与被

告进行接触非常有帮助。根据被告的说法，他们一开始其实并不需要购买商汤科技的面部

识别产品，因为他们已经从另一家公司购买并使用了类似的产品。但是，我们怀疑商汤科

技将此类交易确认为收入。整个交易似乎没有其他意义，只是为商汤科技制造虚假发票/

收入。

在上述两个案例中，商汤科技似乎都参与了某种形式的收入造假。不可能全面地捕捉到每

一个捏造收入的例子，但当错误渗透到公众的视线中时，比如法庭记录，很可能还有许多
其他的错误没有浮出水面。当大局指标，例如商汤科技的470+天应收账款周转被公布

时，这些都是通常在阴影中发现的可疑细节。

商汤科技的应收账款正在膨胀，必须予以减计——这是虚假收入和

可怕经营状况的明显迹象

商汤科技的财务状况很糟糕，意味着核心业务正在失败。2022年，商汤科技报告收入38

亿元人民币(与2021年的47亿元人民币相比同比下降19.0?全年亏损61亿元人民

币。经一定调整后，公司仍录得负 42 亿元经调整的 EBITDA 及47 亿元人民币经调整后的

净亏损。这两个调整后的指标都比2021年差得多。2023年上半年的亏损继续有增无减。

商汤科技的红色墨水业绩在 2023年有增无减

人民币(数以千计) 2023* 2022 2021

收入 $2,866,244 $3,808,510 $4,700,263

销售成本 -$1,568.898 -$1,266,243 -$1,422,625

经营亏损 -$6,694,610 -$6,528,323 -$3,729,734

除所得税前亏损 -$6,533,680 -$6,332,812 -$17,141,544

本年度亏损 -$6,285,248 -$6,092.990 -$17,177,050

本公司权益持有人应占亏损 -$6,285,248 -$6,044,796 -$17,140,086

经调整 EBITDA -$4,051,708 -$4,213,444 -$878,970



经调整亏损净额 -$4,786,790 -$4,736,199 -$1,418,348 

                              （* 2023 年：前六个月，年化） 

 

根据公司的披露，似乎两个主要业务部门（智慧商业和智慧城市）正在逐年大幅下降。例

如，智慧商业的收入从 2021 年的 19.6 亿元下降到 2022 年的 14.6 亿元，智慧城市的收入

从 2021 年的 21.4 亿元下降到 2022 年的 11.0 亿元。智慧城市业务几乎同比削减了一半。  

 

业务线没有可扩展增长的迹象 

人民币 (百万) 

2023 前 6

个月 

% of 

Revenues 2022 2021 

智慧商业 853.6 59.6% 1464.3 38.4% 1957.9 41.7% 

智慧生活 311.8 21.8% 955.1 25.1% 415.4 8.8% 

智慧城市 183.8 12.8% 1096.4 28.8% 2142.8 45.6% 

智能汽车 83.9 5.9% 292.7 7.7% 184.2 3.9% 

总计 1433.1 100.0% 3808.5 100.0% 4700.3 100.0% 

* 2023 年数据来自商汤科技中期报告——2023 年 8 月 28 日。 

  

经调整亏损净额 -$4,786,790 -$4,736,199| -$1,418,348

(*2023年：前六个月，年化)

根据公司的披露，似乎两个主要业务部门(智慧商业和智慧城市)正在逐年大幅下降。例

如，智慧商业的收入从 2021年的19.6 亿元下降到 2022年的14.6亿元，智慧城市的收入

从2021年的21.4亿元下降到 2022年的11.0亿元。智慧城市业务几乎同比削减了一半。

业务线没有可扩展增长的迹象

人民币(百万)
2023前6

个月
of

Revenues 2022 2021

智慧商业 853.6 59.6% 1464.3 38.4% 1957.9 41.7%

智慧生活 311.8 21.8% 955.1 25.1% 415.4 8.8%

智慧城市 183.8 12.8% 1096.4 |28.8% 2142.8 45.6%

智能汽车 83.9 5.9% 292.7 7.7% 184.2 3.9%

总计 1433.1 100.0% 3808.5 100.0% 4700.3 100.0%

*2023 年数据来自商汤科技中期报告——2023年8月28 日。



 

 
2023 年半年中期报告没有显著改善 

Note
As at December 31,

2022 2021
RMB'000 RMB'000

Assets

Non-current assets

Property, pant and equpment

Right-a-use assets
htangble assets
Contract assets
lnvestrents accounted for using the ecuty method
Deferred income tax assets
Restricted cash

finarcial assets at far vaue through proft or lbss
Long-temn receivables
Other non-current assets

16
17
18
50
12
20

222
1

6;999,010
315,094
332,887
22,999
54,241
689,697
271,392

6,676,533

357,952

183,009

2,909,263

432,164
224,586
20,335
26,930
457,199

4.310,970
306.860

171,795

15,902,814 B.860,102

Current assets
hventores
Contract assets

Trade, otrer recalvabes avd prepsyments
Fnarcial assets at far volue through proft or kss
Restricted cash
Term deposts

Cash and cash equvaents

21
50
23
25
26
26
26

617,110
27,231

6,071,675
632,124

348
6,212,878
7,962,813

496,144
19.023

5.775,885
272,549

319
4,990,791
16,529,506

21,524,179 28,084,217

Total assets 37,426,993 36.944,319

Notes
As at June 30,

2023
RME'000

(Unaudited)

As at Decenber 31,

2022
RMB 000

Assets

Non-current assets

Bropeny. part ang ecupment
Rght cf-uoo aenots
trtangibe assets
Cantrset asoetes
Irvestmerts accourtod for using the equty method
Delerned income tax assets
Rostricted cach

Francia assets at far vale througn proft ar loss
Long-term receivebles
Oher non-curent assets

13
14
15
5W

17
22
21
20
16

7,355.409
420,910
326,806
22,898
108,668
817,596
243,316

6,456,082

218,560
300,243

6,999.010
315.004
332.887
22.000
54.241
689.097
271,302

6,676.533

357,952
183.009

16,270,488 15,902,814

Current assets
Inventcneg
Cortact assgs
Tace, athe recevebes and piecaments
Francia asoots at far valo through proft cr lots
Restrcted cash
Tom doposits

Cash and cash equvaents

18
54
19
21
22
22
22

569,043
29,283

5,704,921

1,033,290
92,506

4,688,844
7,153,015

617,110

27231
6,071.075

632.124
348

6,212.878
7962812

19,330,902 21,524.179

Total assets 35,601,390 37,426.983

2023 年半年中期报告没有显著改善



 

 

2023 年 6 月的中期报告的借款额比 2022 年年底上升了 24% 

Note
Ae at Docombor 31,

2022 2021
RMB'O00 RMB'OCO

Liabilities

Non-curent liabilities
Borownge
Loase Lablitos
Duferred ncomo tax fabitioe
Cantract liabikios

Ddlorred rewonue
Prufurred shuare and othur firar ciul fiuablities
Long-torm payablos
P cotlon liability

34
17
20

33
29
31(b)

33

2,007,163
105,228
9,593

74,563
307,503

1,395,814
11,611
278,584

330,506
228,8C2
43,316
37,550
140,251

1,072,583
44,065

255,028

5,090,129 2.161,990

Current liabilities
Bonowngs
Trade and other payables
Lease Eabilfes
Contract liabikies
Duferred revenue

Current ncome tnx labites

34
31(a)
17

32
35

321,461
2,472,581

183,002
207,571
120,635
17,754

383
2,290,258
155,495
172,131
171,130
5,84B

3,323,004 2,705,245

Total liabilities 8,413,133 4,957,235

Total equlty and liobilities 37,426,903 36,944,319

Net current assets 18,201,175 25,28B,972

Total assots loss curront liabilitios 34,103,989 34,140,074

Notes
As at June 30, As tDecemter 31,

2023 2022
RMB'000 RMB'000

(Unaudited)

Liabilities

Non-current liabilties
Borrowings
Lease liablities
Deferred income tax labilties
Contract liabities
Deferred reverue
Prefered share and cther fnencial labilttes
Long-term payables
Put aption labilty

30
14
17
28

25

29

3,621,854
199,164

8,893
31,455
302,197

1,494,834
5,215

289,032

2,907,153

105,228
9,593

74,553
307,593

1,395,814
11,611

278,584

5,952,644 5.090.12g

Current liabllities
Borrowngs
Trade and other payables
Loase lablities
Contract liabities
Dnferred revenue

Curent income tax lablties

30

27
14
28

170,993
2,341,170

167,909
175,735

86,764
10,185

321,461
2,472,581

183,002
207,571

120.635

17,754

2,952,756 3,323,004

Total liabilities 8,905,400 8,413.133

Total equity and liabilities 35,601,390 37,426,993

2023年6月的中期报告的借款额比 2022年年底上升了24%



截至 2023 年 6 月 30 日，该公司拥有约 118 亿人民币现金等价物 + 定期存款，资产负债表

上有 36 亿的借款。商汤科技在 2022 年录得约 80 亿元人民币的负自由现金流（2021 年为

负 35 亿元人民币），2023 年上半年又录得 25 亿元人民币的流出。 这使得该公司手头的

现金流出可以持续不到两年。  

 

 

 

据报道，该公司今年已在各个部门进行了裁员 ( 链接 ), 在大规模和可信的竞争正在向人工

智能投入大量资源的时候，这并不令人鼓舞。  

最糟糕的是，披露的贸易应收账款数量及其拨备让我们怀疑该公司是否一直在做假账。据

估计，其 40%的收入来自政府合同 ( 链接 ), 由于房地产泡沫，城市和地方政府的主要收入

来源急剧减少，这表明这些应收账款可能永远无法收回。 换句话说，尽管目前报告的财

务状况看起来很糟糕，但商汤科技的现实情况可能更糟。  

 

  

截至2023年6月30日，该公司拥有约118亿人民币现金等价物+定期存款，资产负债表

上有36亿的借款。商汤科技在 2022年录得约80亿元人民币的负自由现金流(2021年为

负35亿元人民币),2023年上半年又录得 25亿元人民币的流出。这使得该公司手头的

现金流出可以持续不到两年。

Noto

Year ended December 31,

2022 2021
RMB'000 RMB'000

Cash flows from operating activities
Cash used in operations
rcome tax paid

36iai (3,073,538)

(10,945)

(2.447,660)

(37,791)

Net cash used in operating activities (3,084,483) 42,485,441)

Cash flows from investing activities
Purchase of property, plant and equipment
Purchase of intangible assets
Procseds from disposal of property, plant and equpment

(4,890,289)
(276,838)
4,514

41,073,109)
(192,404)

8,402

Notes

Six months ended June 30

2023 2022
RMB'000 RMB'000

(Unaudited) (Unaudited)

Cash flows from operating activities
Cash used in operations

Income tax paid
(1,793,363)

(11,442)

(1,837,345)

(10,804)

Net cash used in operating activities (1,804,805) (1,848,149)

Cash flows from investing activities
Purchase of property, plant and equpment
Purchase of intang ble assets
Proceeds from disposal of property, plant and equpment

(690,836)

(43,872)

5,712

(997,184)

(112,292)

1,045

据报道，该公司今年已在各个部门进行了裁员(链接),在大规模和可信的竞争正在向人工

智能投入大量资源的时候，这并不令人鼓舞。

最糟糕的是，披露的贸易应收账款数量及其拨备让我们怀疑该公司是否一直在做假账。据

估计，其40??收入来自政府合同(链接),由于房地产泡沫，城市和地方政府的主要收入

来源急剧减少，这表明这些应收账款可能永远无法收回。换句话说，尽管目前报告的财

务状况看起来很糟糕，但商汤科技的现实情况可能更糟。

https://technode.com/2023/08/28/chinese-ai-company-sensetime-initiates-new-round-of-layoffs-in-overhaul/
https://www.ohchr.org/sites/default/files/Documents/Issues/Opinion/Surveillance/HUMAN_RIGHTS_IN_CHINA.pdf
https://www.ohchr.org/sites/default/files/Documents/Issues/Opinion/Surveillance/HUMAN_RIGHTS_IN_CHINA.pdf


 

            应收账款和减值比较，2022 年与 2021 年 

(RMB ,000) 
 

2023 半年中期 2022 2021 YoY 

贸易应收账款总额 7,726,107 7,796,278 6,064,147  

减值拨备 -2,919,315 -2,578,516 -980,402  

 
 

   

拨备占贸易应收账款总额的百分比 37.8% 33.10% 16.20% 204% 

 

 

   

其他应收账款总额 586,892 582,078 678,850  

减值准备金 -393,482 -370,941 -349,615  

     

占其他应收账款总额的拨备百分比 67.0% 63.70% 51.50% 124% 

来源: 公司文件; Grizzly 分析 

 

贸易应收账款项目方面，截至 2022 年 12 月 31 日，公司贸易应收账款总额为 78 亿元人

民币，2023 年上半年未出现实质性改善。 然而，公司将减值准备定为人民币 25.8 亿元，

约占贸易应收账款总额的 33.1%，截至 2023 年 6 月又增加了 13%。其他应收账款项目，

减值拨备占其他应收账款总额的百分比甚至更高（超过 50%）。  

一方面，该公司报告的收入为 38 亿元人民币，毛利率超过 66%（2022 财年），但另一方

面，这些报告收入中的大部分似乎永远不会从其客户那里收取。商汤科技本身将这些减值

主要归因于新冠疫情，但这种天文数字的减值数字发出了巨大的危险信号，并表明存在进

一步的问题。  

更有可能的是，这些高减值是收入造假的直接结果，例如商汤科技一直在进行的虚构交易

的发票，以及政府客户按照自己的时间表付款，如果他们最终会支付的话。 （例如，房

地产泡沫需要多少年才能破灭？ 坏消息还没有全部出来）。 

商汤科技的财务和会计团队似乎是有问题的。投资者应该怀疑该公司报告的财务状况的真

实性。 即使经历了大规模减值，贸易应收账款周转仍由 2021 年的 319 天增加至 2022 年

的 494 天。  自 2017 年以来，应收账款的收款情况每年都在惊人地恶化，因此这对管理层

来说并不奇怪。    

应收账款和减值比较，2022年与2021年

(RMB,000
2023半年中期 2022 2021 YoY

贸易应收账款总额 7,726,107 7,796,278 6,064,147

减值拨备 -2,919,315 -2,578,516 -980,402

拨备占贸易应收账款总额的百分比 37.8% 33.10% 16.20% 204%

其他应收账款总额 586,892 582,078 678,850

减值准备金 -393,482 -370,941 -349,615

占其他应收账款总额的拨备百分比 67.0% 63.70% 51.50% 124%

来源：公司文件：Grizzly 分析

贸易应收账款项目方面，截至 2022年12月31日，公司贸易应收账款总额为78 亿元人

民币，2023年上半年未出现实质性改善。然而，公司将减值准备定为人民币25.8亿元，

约占贸易应收账款总额的33.1截至 2023年6月又增加了13??其他应收账款项目，

减值拨备占其他应收账款总额的百分比甚至更高(超过50???

一方面，该公司报告的收入为38亿元人民币，毛利率超过66?022财年),但另一方

面，这些报告收入中的大部分似乎永远不会从其客户那里收取。商汤科技本身将这些减值

主要归因于新冠疫情，但这种天文数字的减值数字发出了巨大的危险信号，并表明存在进

一步的问题。

更有可能的是，这些高减值是收入造假的直接结果，例如商汤科技一直在进行的虚构交易

的发票，以及政府客户按照自己的时间表付款，如果他们最终会支付的话。(例如，房

地产泡沫需要多少年才能破灭?坏消息还没有全部出来)。

商汤科技的财务和会计团队似乎是有问题的。投资者应该怀疑该公司报告的财务状况的真

实性。即使经历了大规模减值，贸易应收账款周转仍由2021年的319天增加至2022年

的494天。自2017年以来，应收账款的收款情况每年都在惊人地恶化，因此这对管理层

来说并不奇怪。



贸易应收账款营业额分析：同比 

年份 (* TTM) 2023 * 2022 2021 2020 2019 2018 

应收账款周转率（天） 479 494 319 293 219 157 

较上期增加百分比 -3.1% 54.9% 8.9% 33.8% 39.5%  

TTM 收入 3,822,679 3,808,510 4,700,263 3,446,165 3,026,603 1,853,422 

贸易应收账款 4,806,792 5,217,800 5,083,745 3,138,660 2,403,228 1,229,567 

来源: 公司文件; Grizzly 分析 

用公司自己的话说：  

“As of June 30, 2023, the aging of our gross trade receivables has worsened, compared to that 

as of December 31, 2022. A significant portion of our historical revenue was derived from Smart 

City, which typically features a long payment cycle as required by their internal financial 

management and payment approval processes. Although our overall cash collection amount 

has begun to improve year over year during the first half of 2023, cash collections for relatively 

long outstanding receivables remain challenging, as some of our customers, especially those in 

Smart City, face “temporary” budget constraints and uncertain macroeconomic environment.  

来源于商汤科技截止于 2023 年 6 月 30 日的 2023 年中期报告  
(加粗并高亮显示  by Grizzly Research): 

商汤科技首席财务官王征在资本市场拥有丰富的投资经验。然而，投资者应注意，王先生

在审计/会计行业并没有太多经验。 

巧妙隐藏的未披露关联方从来都不是一个好兆头  

我们的研究发现了一些与商汤科技潜在的未披露关联方。许多是由商汤科技的高级职员拥

有多数股权，或者通过公开来源相互关联。商汤科技有意识地选择将这些实体排除在资产

负债表之外，这令人深感担忧，尤其是考虑到上文描述过的收入循环。  

 

  

贸易应收账款营业额分析：同比

年份(*TTM) 2023* 2022 2021 2020 2019 2018

应收账款周转率(天) 479 494 319 293 219 157

较上期增加百分比 -3.1% 54.9% 8.9% 33.8% 39.5%

TTM收人 3,822,679 3,808,510| 4,700,263 3,446,165 3,026,603 1,853.422

贸易应收账款 4,806,792 5,217,800 5,083,745 3,138,660 2,403,228 1,229,567

来源：公司文件；Grizzly 分析

用公司自己的话说：

“As of June 30, 2023, the aging of our gross trade receivables has worsened, compared to that
as of December 31, 2022. A significant portion of our historical revenue was derived from Smart
City, which typically features a long payment cycle as required by their internal financial
management and payment approval processes. Although our overall cash collection amount
has begun to improve year over year during the first half of 2023, cash collections for relatively
long outstanding receivables remain challenging, as some of our customers, especially those in
Smart City, face "temporary" budget constraints and uncertain macroeconomic environment.

来源于商汤科技截止于2023年6月30日的2023年中期报告

(加粗并高亮显示 by Grizzly Research):

商汤科技首席财务官王征在资本市场拥有丰富的投资经验。然而，投资者应注意，王先生

在审计/会计行业并没有太多经验。

巧妙隐藏的未披露关联方从来都不是一个好兆头

我们的研究发现了一些与商汤科技潜在的未披露关联方。许多是由商汤科技的高级职员拥

有多数股权，或者通过公开来源相互关联。商汤科技有意识地选择将这些实体排除在资产

负债表之外，这令人深感担忧，尤其是考虑到上文描述过的收入循环。
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