
装神还是扮鬼，妄言欺世的肮脏之心昭然若揭 

关于“钟馗研究”做空中国擎天软件（01297）报告的真相大揭秘 

 

2016 年，资本市场实在不太平，距离年末仅三个交易日之际，一

个所谓的 “钟馗研究”通过一个无名无姓的网站发出名为“中国擎

天软件：一个昧天瞒地的诈骗惯犯”的做空报告，称中国擎天软件

（01297）财务数据造假、业务内容造假、对当年“出手相助”的晋皓

公司（南华集团控股（00413）全资子公司）进行商业诈骗，理应退

市。 

随后，中国擎天软件申请短暂停牌，并于次日清晨发出澄清公告，

指“钟馗研究”发出的前述报告毫无根据，指出其“失实陈述、恶意

及虚假指控以及明显的事实错误”。截止当日收盘，中国擎天软件报

收港币 2.37 元，较 12 月 28 日开盘价港币 3.09 元下跌高达 23.3%。 

就因为这么一篇看似专业报告的谣言，在短短两天内使中国擎天

软件市值蒸发近十亿！ 

那么，中国擎天软件究竟是“钟馗研究”口中的诈骗惯犯，还是

被疯狂缠讼者盯住，死不撒口的猎物？“钟馗研究”究竟是为广大投

资者“捉鬼”，还是出于某些不可告人的目的自己“扮鬼”？抛开中

国擎天软件的澄清公告内容不谈，作为一名普通股民，痛定思痛之余，

我们或许应当从中国擎天软件与一直声称“受害者”的南华集团长达

十二年诉讼关系角度出发，解读“钟馗研究”这份做空报告的真实性。 

一、晋皓公司、南华集团的背景 

晋皓公司是由南华集团设立于 1999 年末的全资子公司，注册资

本仅为港币 2 元，设立目的即是作为南华集团的投资公司，与南京擎

天科技有限公司（目前为中国擎天软件全资子公司，以下简称“南京

擎天”）共同出资成立南京南华擎天资讯科技有限公司（以下简称“南



华擎天”）。用国内老百姓的话讲，晋皓公司就是一家香港货真价实的

皮包公司。 

根据晋皓公司的注册文件、南华擎天的工商资料和南华集团披露

于香港联交所网站的公开资料，我们看到两个“名人”：吴鸿生先生

和张赛娥小姐。吴鸿生先生为南华集团董事兼主席、南华擎天董事长

及法定代表人，张赛娥小姐为南华集团董事、晋皓公司董事、南华擎

天董事。 

吴鸿生先生持有英国兰卡斯特大学市场学硕士学位，并且是英国

特许管理会计师公会资深会员；张赛娥女士持有美国伊利诺伊州大学

工商管理硕士学位，是第十、十一、十二届全国政协委员、全国妇联

特邀代表、中华海外联谊会理事、江苏省海外联谊会副会长、哈尔滨

市政府特别经济顾问、香港中华总商会会董、香港女工商及专业人员

联会会员及香港贸易发展局经济及玩具咨询委员会委员，其政商头衔

不胜枚举。 

从吴先生、张小姐的学历和丰富的从业背景上看，二者皆谙熟证

券金融投资业务。而中国擎天软件的董事会主席辛颖梅女士所担任的

社会职务和所获头衔与张小姐比起来相去甚远。 

通过查询公开资料我们还发现，吴先生的独女吴旭茉女士持有英

国伦敦大学伦敦英皇书院法律学士学位，并于 2006 年取得香港大律

师执业资格。 

根据以上背景资料，相较于中国擎天软件和辛颖梅女士，到底谁

更能够操控证券金融市场，谁更熟悉在证券市场上打击对手的方式方

法，谁更能够利用其“政商关系”影响案件走向，谁又更能够利用内

地投资者并不熟悉的香港司法程序谋取私利，真是毋庸多言。 

 

 



二、关于“钟馗研究”。 

从公开查询渠道可知，所谓“钟馗研究”的网站由内地身份于 2016

年 8 月在香港注册，但网站所用字体均为中文简体而非繁体，明显面

对内地受众，而内地工信部却又无此网站备案信息，且该机构于香港

证监会亦未取得牌照。该网站注册人的联系电话和电邮地址自注册之

日起不断变更，逃避机构监管的意图昭然若揭。同时，“钟馗研究”

建站至今也仅针对中国擎天软件和华瀚健康产业发出过做空报告，时

间分别为今年的 12 月和 9 月，两份报告均无分析师的署名，且针对

华瀚健康产业的做空报告还涉嫌抄袭专业沽空机构 Emerson 

Analytics 的报告，给不明真相的投资者和公众“智造”专业机构的

假象，真是蓄谋已久。 

“钟馗研究”对中国擎天软件的做空报告中所涉主要内容是关于

其子公司南京擎天涉嫌所谓的“作假”，而南京擎天又是晋皓公司、

南华集团缠讼多年的对象。一个设立在香港、面对内地受众、但未经

工信部备案的网站，花了大量的篇幅介绍诉讼信息，发布了一份明显

的不能再明显的替晋皓公司、南华集团打压诉讼对手的所谓“做空报

告”，联系到前文介绍的晋皓公司、南华集团的背景，若说该报告为

独立第三方作出，那真是自欺欺人，天大的笑话。 

三、南华擎天的成立 

根据能够查询到的公开资料，南京擎天成立于 1998 年，注册资

本 150 万元，成立之初就是一家从事计算机软件研发服务与销售的高

科技公司。经过一年半的经营，南京擎天的资产规模扩大到 400 余万

元。2000 年初，晋皓公司出资人民币 400 万元、南京擎天出资人民币

200 万元，共同成立了南华擎天。 

根据中国擎天软件在港上市的招股说明书、晋皓公司在香港公司

登记处备案的资料和南华擎天的工商登记资料，可以查询到以下信息： 



1、南京擎天当时的注册资本为人民币 300 万元（1999 年 11 月

11 日数据），晋皓公司的注册资本为港币 2 元； 

2、南京擎天自成立以来的主营业务即包括计算机软件设计与研

发以及销售，而晋皓公司并无任何业务和投资； 

3、南华擎天的董事会共有十个席位，晋皓占七席，控制了董事

会。担任该公司法定代表人的董事长（即吴鸿生先生）亦由晋皓委派。 

根据以上事实不难看出，南华擎天成立前后，南京擎天的注册资

本在成立不到一年的时间内翻了一番（1998 年 12 月，南京擎天成立

时注册资本为人民币 150 万元。那时，150 万元也不是一笔小数目），

怎么可能存在“钟馗研究”所指的“业务困难”？南华擎天成立更不

可能归因于“钟馗研究”所称的由晋皓公司对南京擎天的“出资相助”，

相信香港人都知道吴鸿生先生和张赛娥小姐没有那么善良，最大的可

能性就是南华集团看中南京擎天的发展前景和管理团队的技术能力，

希望在 2000 年互联网兴盛之始的 IT 行业中分一杯羹。 

可以佐证以上观点的是，南华集团在 2000 年前后中国内地互联

网热潮刚刚开始时，设立了多家类似晋皓的公司作为其投资工具，在

中国内地或以收购股权、或以出资新设的方式投资了多家高科技企业。

但截止到目前，当时南华集团在内地投资的企业纷纷倒闭，通过 “企

查 查 ”（ http://www.qichacha.com/ ）、“ 启 信 宝 ”

（http://www.qixin.com/）等互联网公开的企业信息查询渠道，仅

使用“吴鸿生”作为关键字查询，就可以看到如下表所示，南华集团

在内地投资的“丰硕成果”： 

 

 

 

 



 

公司名称 企业法人 注册资本 成立时间 股东信息 状态 

重庆吉思资讯科技

有限公司（听证） 
吴鸿生 950 万人民币 2001/1/19 

重庆市中山泰康通信

有限公司   

香港银铿有限公司    

吊销 

大连南华科技有限

公司 
 吴鸿生 750 万人民币  2000/11/20 东曜有限公司 吊销 

上海复旦南华信息

技术有限公司 
吴鸿生 943 万港币  2001/06/26 

上海复旦企业发展有

限公司  

香港佳临有限公司    

吊销 

沈阳盛联电子科技

有限公司 
吴鸿生 48.2 万美元 2008/6/30 

沈阳市志联科技有限

公司  

香港业运有限公司    

吊销 

北京金天鹏软件科

技有限公司 
吴鸿生 200 万人民币  2000/04/20 

北京金天鹏科技贸易

发展有限公司 

富翔有限公司    

吊销 

上海兰恒计算机网

络有限公司 
吴鸿生 509 万港币 2000/7/14 

上海兰恒信息系统有

限公司    

香港曜荣有限公司    

吊销 

上海中腾信息网络

有限公司 
吴鸿生 434 万港币 2000/6/21 

香港启衡有限公司    

上海中腾计算机网络

有限公司     

吊销 

上海新网程资讯科

技有限公司 
吴鸿生 280 万人民币 2000/4/20 

上海新网程信息技术

股份有限公司 

香港百徽有限公司    

吊销 

北京中洲基业科技

发展有限公司 
吴鸿生 300 万人民币 2001/5/16 

香港寰兴有限公司    

北京中洲基业软件技

术有限公司    

吊销 

北京视点信息科技

有限公司 
吴鸿生 300 万人民币 2000-03-24 

贵典企业有限公司    

北京视点电子技术有

限公司    

吊销 

北京世纪协和信息

技术有限公司 
吴鸿生 300 万人民币 2000-06-01 

豪隽有限公司    

北京世纪协和科技发

展有限公司 

吊销 
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如上表的“枝繁叶茂”，我实在是没法一一列举，也不难看出南华

集团当年的“合作伙伴”中硕果仅存的只有南京擎天在香港上市了。

而且，南华集团设立的这些投资工具因为在法律上是独立主体，仅仅

用其几块钱的注册资本对外承担责任，如果被投资的企业倒闭，债权

人根本追究不到南华集团，南华集团就可以轻易的逃避应当承担的法

律责任。作为旁观者，我不得不佩服南华集团、吴鸿生先生和张赛娥

小姐作为老牌资本运作者的高超财技。 

看到这里，“钟馗研究”称“中国擎天管理层恩将仇报”真是无耻

之尤：同样是平等市场主体，同样出资设立合资公司，试问，谁又对

谁有恩？ 

四、双方恩怨明细表 

根据南华擎天的工商资料，2008 年 2月 29 日，该公司被吊销营

业执照；营业执照吊销前南华擎天的最后一次年检时间为 2004 年 5

月 20 日。而根据中国的工商管理规定，企业连续三年不参加年检的，

营业执照应当被吊销。 

那么，晋皓公司和它背后的南华集团的精力又放在哪儿呢？我们

发现，2004 年是一个值得注意的特殊时间，因为从这年开始，双方之

间官司不断。 

可供查询的公开资料（包括但不限于 Sinosoft Technology plc

（擎天此前在英国 AIM 市场上市主体）的招股说明书和公告、中国擎

天软件在香港上市的招股说明书和公告、南华集团的公告、中国裁判

文书网的记载以及媒体报道）为我们揭示了以下这张明细表： 

 

 

 



 
年份 原告 被告 诉讼请求 结论 

2004 年 4 月 晋皓公司 南京擎天 赔偿人民币 500 万元 驳回 

2005 年 4 月 南京擎天 晋皓公司 解散南华擎天 支持 

2005 年 8 月 南华擎天 南京擎天 赔偿人民币 500 万元 
驳回，南华擎天上诉后自

行撤诉 

2005 年 12 月 晋皓公司 
南京擎天及

其部分股东 
赔偿人民币 3000 万元 

驳回，晋皓公司上诉后自

行撤诉 

2006 年 1 月 晋皓公司 
南京擎天及

其部分股东 

包括赔偿人民币 2100 万余

元在内的 4 项请求 
裁决结果不予执行 

2011 年 12 月 南华擎天 
南京擎天及

其部分股东 

南京擎天及其关联公司的所

有软件版权，同时主张人民

币 3900 万余元的赔偿 

自行撤诉 

2012 年 9 月 南华擎天 
南京擎天及

其部分股东 
赔偿人民币 8600 余万元 

终审支持其中两千余万元

的请求，双方目前均在最

高院申请再审 

2013 年 1 月 南京擎天 南华擎天 对南华擎天进行强制清算 正在清算中 

2013 年 6 月 南华擎天 

南京擎天及

其全资子公

司 

31项软件版权和赔偿人民币

2.1 亿余元 
正在最高院二审 

2013 年 8 月 晋皓公司 南京擎天 
南京擎天交付若干软件产品

给南华擎天 
驳回 

2013 年 9 月 

（香港） 
晋皓公司 

中国擎天软

件、南京擎

天、辛颖梅

女、南华擎

天 

股东代为诉讼 晋皓自行撤诉 

2013 年 9 月 

（香港） 

晋皓公司、

南华集团 

中国擎天软

件、辛颖梅

女士 

诽谤 

除对中国擎天软件和自然

人丁某外，香港高等法院

认为对其他被告没有管辖

权 

2013 年 12 月 

（香港） 

晋皓公司、

南华集团 

中国擎天软

件、南京擎

天及其全部

股东股东、

自然人丁某 

串谋诈骗 

2013 年 12 月 

（香港） 

三 名 自 然

人，南华集

团下属某公

司 

中国擎天软

件、南京擎

天的全部自

然人股东、

自然人丁某 

小股东诉讼 

从以上明细表可以看出： 

1、耐人寻味的是，在晋皓公司和南华集团提出的 12 起诉讼中，

向南京擎天和有关自然人的索赔金额自 2004 年的 500 万人民币增至

2013 年的 2.1 亿人民币，截止到今年的 12 年间翻了 42 倍，估计南

华集团是想把在内地众多的失败投资亏损全部指望在中国擎天手中

挣回来。 

2、晋皓公司及南华集团提出的 12 起诉讼的时间，主要集中在



2005 年和 2013 年。而 2005 年，正好是擎天筹备在英国 AIM 市场上

市的时间；2013 年，又恰好是擎天在香港上市时间。可以看出，在

2013 年时，晋皓公司、南华集团对擎天提出了 7 起诉讼，可见为了实

现对中国擎天软件的巧取豪夺，晋皓公司、南华集团已经到了丧心病

狂的地步！ 

3、晋皓公司及南华集团提出的 12 起诉讼中，有 3起是原告不服

一审判决提出上诉，后又自行撤诉，更有 1 起是原告起诉后在法院开

庭前自行撤诉。 

根据以上归纳，晋皓公司和擎天打了 12 年官司，至今未有定论

的原因是，晋皓公司和南华集团凭借其强大财力，以司法途径为手段，

在中国擎天发展的关键时间点进行“狙击”：若“狙击”成功，擎天只

能和晋皓公司、南华集团谈和解以平息事态，那么按照南华集团 2000

年投入的南华擎天的 400 万元人民币计，其可以获得 42 倍的收益，

年化收益率达到惊人的 262.5%：若“狙击”失败，晋皓公司或者南华

集团付出的也只是相比巨额收益简直可以忽略不计的律师费和诉讼

费。更何况在内地司法实务中，起诉或者上诉后自行撤诉，通常可以

退回一半的诉讼费。 

看到这里，相信大家都不得不折服于晋皓公司和南华集团强大的

投资经验和资本运作能力了。 

晋皓公司、南华集团对中国擎天软件及其子公司和以及关联人士

长达 12 年的疯狂缠讼，究其原因，本质就是利用诉讼作为胁迫手段，

试图获取中国擎天软件十几年自身发展的红利。现在又在诉讼没有终

审判决之前，恶意做空中国擎天，实在是疯狂到了与所有投资者为敌

的程度，手段令人发指。 

五、对中国擎天软件管理层的建议 

对于中国擎天软件，作为普通投资者，我对其管理层有如下建议： 



1、查清“钟馗研究”的背景，对其采取相关法律措施。 

任何具有初步法律、财务经验的人士都不难看出，“钟馗研究”

所谓的做空报告中存在诸多故意歪曲事实、误导公众的信息和引导性

表述，明显侵害了中国擎天软件的商誉，该股股价应声下跌即为证据。

中国擎天软件可起诉该机构，要求其停止侵害、恢复名誉、消除影响、

赔礼道歉、赔偿股价下跌的损失。 

自然，香港法律针对侵害公司商誉的也有相关规定。2016 年 10

月 19 日，香港政府市场失当行为审裁处就 Citron Research 针对恒

大（03333）的虚假做空报告作出裁定，Citron Research 在 5 年内被

禁入香港市场，相关机构因做空恒大所获利润归还恒大，并承担此案

的法律费用。此成功案例可供中国擎天软件参考！ 

2、查清此次做空事件的幕后真凶。 

若“钟馗研究”与晋皓公司、南华集团及其关联人士存在任何联

系，并伙同介入此次恶意做空事件，中国擎天软件应当立即向香港证

监会举报，并向香港廉政公署报案。 

3、不妨借鉴晋皓公司、南华集团一直以来的手法，通过媒体资

源，对此次做空事件作出澄清报道，以正视听。当然，在这一点上，

中国擎天软件较晋皓公司、南华集团有很大弱势，南华集团控股很多

媒体公司。但无论如何，内地媒体也罢，香港媒体也罢，总有尚秉持

新闻人士职业道德者，相信他们一定有自己独立、准确的判断。 

六、作为一名普通投资者对香港证监会的建议 

像“钟馗研究”这样通过今天的互联网渠道，打着仁义道德的幌

子散布谣言、扭曲事实的恶意做空，这种利用网络监管、证券监管制

度漏洞进行的低成本恶意炒作，对股票市场的生态环境危害极大。 

如果作为监管机构不对这种幕后黑手策划传播谣言、恶意做空以

牟取不可告人的私欲的行为加以严厉打击，听之任之的结果就是，上



市公司的正常生产经营将会受到严重影响，二级市场投资者也会因为

信息不对称而在恐慌性杀跌中成为刀俎上的鱼肉，股市的生存环境将

会急剧恶化，颠覆了股票的价值体系，也将颠覆投资者长期投资的信

心。建议作为监管机构，香港证监会必须严查，揪出此次事件的不法

之徒、幕后黑手，还给上市公司、投资者一个健康有序的市场环境。 

当然，我坚信，事实的真相只有一个。在对真相拭目以待的同时，

不妨默念古希腊作家欧底庇德斯的那句名言：“上帝欲使之灭亡，必

先使之疯狂”。 

毕竟公道自在人心。 

 

一名资深法律人士 

2017 年 1 月 1 日 

 
 


