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前　 言

近年来ꎬ我国不断完善投资者保护机制ꎬ但侵害中小投资者权益的事件仍时有

发生ꎬ本研究试图从投资者交易行为的角度剖析各类投资者可能产生的侵害中小

投资者权益的违法违规交易行为ꎬ分析此类交易行为的特征ꎬ找出监管重点和突破

口ꎬ切实保障中小投资者权益ꎮ

基于投资者结构分类ꎬ本研究构建了四维度的投资者交易行为分析框架———

资金来源结构、信息获取能力、委托—代理关系和盈利模式ꎬ资金来源结构影响投

资者的目标函数、信息获取能力决定投资者应对信息不对称的能力、委托—代理关

系影响投资者与资金管理人目标的一致性、盈利模式决定投资者的投资风格和投

资期限等ꎮ 基于此四维分析框架ꎬ本研究主要对公募基金、私募证券基金、私募股

权基金和产业资本四类投资者交易行为进行重点分析ꎬ得出一些可供参考的结论

和建议ꎮ

基于业绩比较基准和行业排名考核机制的影响ꎬ公募基金大多表现为赚取相

对收益的中短期投资者ꎬ其比较常见的侵害中小投资者权益的交易行为是“老鼠

仓”交易、合谋操纵市场等ꎬ对其监管重点应放在实际控制资金账户的监管、切断买

卖方利益关系等方面ꎻ基于资金来源的长期性和投资策略的灵活多样性ꎬ私募证券

基金总体上表现为追求绝对收益的中长期投资者ꎬ其常见的侵害中小投资者权益

的行为是内幕交易、操纵市场以及程序化交易下乌龙指事件等ꎬ对其监管重点在于

连续交易、反向交易、虚假申报等异常交易行为监测以及程序化交易等ꎻ基于资金

来源的长期性及股权投资的偏好ꎬ私募股权基金大多表现为追求市值管理收益的

长期投资者ꎬ其常见的侵害中小投资者权益的行为是伪市值管理和内幕交易ꎬ其监

管重点在于做好信息管理ꎬ斩断上市公司、投资机构与券商分析师的三角利益关
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系ꎻ基于产业资本的信息获取能力ꎬ其是绝对信息优势方ꎬ产业资本整体上表现为

赚取产业链整合价值的长期投资者ꎬ常见的侵害中小投资者权益的行为是违规信

披、精准减持、忽悠式重组以及内幕交易等ꎬ对其监管重点在于信息披露真实性的

审核ꎮ

从保护中小投资者合法权益的角度出发ꎬ本篇提炼了各类投资者可能产生的

损害中小投资者权益的共性行为及差异化行为ꎬ其中共性行为主要表现为利用非

公开信息交易获利、操纵市场及投资者适当性管理不足等ꎬ差异性行为主要表现为

产业资本的违规信息披露、忽悠式重组以及伪市值管理行为等ꎮ 从监管重点来看ꎬ

产业资本是监管的重中之重ꎬ内幕交易行为是最常见的违规行为ꎬ而信息披露质量

是影响此类违法交易行为的核心因素所在ꎻ同时还需要强化监管约束机制ꎬ一方面

提升对违法违规交易型为的稽查效率ꎬ另一方面加大对违法违规交易行为的惩罚

力度ꎮ
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绪　 论

投资者保护是金融监管的两大重要目标之一ꎬ当前我国金融监管体系正逐步

从机构监管向机构监管与功能监管相结合的趋势转变ꎬ如何有效提升投资者保护ꎬ

尤其是对中小投资者的保护是金融体系改革的重中之重ꎮ 近年来ꎬ我国在完善投

资者保护上做了大量积极有益的尝试ꎬ然而损害投资者利益的行为和事件还是时

有发生ꎬ如何有效防范及惩治违法违规行为ꎬ进而最大限度保护投资者合法权益成

为问题的焦点所在ꎮ

一、近年来我国投资者保护机制不断完善

第五次全国金融工作会议明确指出:“要把发展直接融资放在重要位置ꎬ形

成融资功能完备、基础制度扎实、市场监管有效、投资者合法权益得到有效保护

的多层次资本市场体系ꎮ”近年来ꎬ我国在完善投资者保护机制上进行了大量积

极有益的探索ꎬ这主要表现在以下三个方面:一是完善与投资者保护相关的法

律制度体系ꎬ２０００ 年以来我国关于证券投资者保护的相关法律法规密集出台ꎬ

目前形成了以«证券法»和«公司法»为核心ꎬ包含«刑法» «信息披露法»等法规

制度在内的中小投资者保护体系ꎬ２０１３ 年国务院办公厅发布«关于进一步促进

资本市场健康发展的若干意见» ( “新国九条” ) ꎬ“新国九条”再次强调处理好

风险自担与强化投资者保护的关系ꎬ健全投资者特别是中小投资者权益保护制

度ꎬ保障投资者的知情权、参与权、求偿权和监督权ꎬ切实维护投资者合法权益ꎮ

二是成立投资者保护基金ꎬ«证券投资者保护基金管理办法»自 ２０１６ 年 ６ 月开

始正式实施ꎬ建立防范和处置证券公司风险的长效机制ꎬ切实保护证券投资者
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的合法权益ꎮ 三是组建中小投资者维权组织ꎬ２０１４ 年 １２ 月中证中小投资者服

务中心有限责任公司(以下简称投服中心)成立ꎬ旨在为中小投资者自主维权

提供教育、法律、信息和技术等服务ꎬ截至 ２０１７ 年 １０ 月底ꎬ投服中心已持有沪

深两市 ３３１４ 家上市公司 Ａ 股股票ꎬ累计行权 ７５７ 次ꎬ登记纠纷案件近 ５０００ 件ꎬ

争议金额约 １５ 亿元ꎬ调解成功 １４００ 余件ꎬ投资者获得赔偿金额达 ２ . ２ 亿元ꎬ有

效保护了中小投资者合法权益ꎮ

二、违法违规事件仍然时有发生

尽管近年来监管部门加大了对违法违规行为的追查力度和惩罚程度ꎬ但违法

违规事件仍然时有发生ꎮ ２０１７ 年证监会作出行政处罚决定 ２２４ 件ꎬ罚没款金额

７４􀆰 ７９ 亿元ꎬ同比增长 ７４ . ７４％ ꎬ市场禁入 ４４ 人ꎬ同比增长 １８ . ９１％ ꎬ行政处罚决

定数量、罚没款金额、市场禁入人数再创历史新高ꎮ 尽管如此ꎬ２０１７ 年资本市场

还是暴露出不少违法违规行为ꎬ自 ２０１７ 年年初到 ８ 月ꎬ仅上海证券交易所就针对

信息披露违法违规作出公开谴责决定 １１ 份、通报批评决定 １９ 份、监管关注决定

３３ 份ꎬ以多伦股份、恒康医疗为代表的案例仍然在很大程度上损害了中小投资者

的利益ꎮ

三、投资者交易行为研究为完善投资者保护机制提供新视角

尽管当前我国投资者保护体系日渐完善ꎬ但投资者保护仍面临很多挑战ꎬ如怎

么保证信息披露的质量ꎬ如何防止大股东的利益输送? 监管处罚力度相对较弱ꎬ按

照现行法律法规ꎬ证监会关于信息披露违规对上市公司的处罚金额上限仅为 ６０ 万

元ꎬ个人仅为 ３０ 万元ꎬ这一罚款数额上限与收购成功后可能带来的巨大收益相比仅

是九牛一毛ꎮ 基于此ꎬ本研究从投资者交易行为研究的角度出发ꎬ力求为完善投资

者保护机制提供一个新的视角ꎬ基于交易行为特征的分析及交易行为监测来有效

防范和发现违法违规行为ꎬ进而最大限度地保护投资者合法权益ꎮ

本研究对投资者交易行为的研究旨在解决三个问题:一是客观分析各类投资

者交易行为特征ꎮ 二是在客观分析交易行为特征的基础上ꎬ明确可能产生的侵害
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中小投资者权益的交易行为ꎬ如信息披露、操纵市场、内幕交易等ꎬ并分析引致此种

违法违规交易行为的原因ꎮ 三是基于上述侵害中小投资者权益交易行为ꎬ提供相

关的监管建议或措施ꎬ进而有的放矢地将投资者保护落到实处ꎮ
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第一章　 投资者结构分类及交易行为分析框架

一、投资者交易行为分析的理论基础

(一)行为金融理论

传统金融理论认为投资者是理性的ꎬ能合理地评估金融证券产品的价格ꎬ并按

“预期效用理论”进行个体的投资决策ꎮ 但是随着金融证券市场发展ꎬ越来越多有

悖于传统金融理论的股价异常现象陆续被发现ꎬ诸如股价在时间序列和横截面上

均存在的可预测性、股票的规模溢酬和价值溢酬现象等ꎬ这些无法被传统金融理论

解释的“异象”引发了人们对传统金融理论的质疑ꎮ

在此背景下ꎬ经济学家尝试将心理学中关于人类行为的部分研究成果引入金

融理论研究中ꎬ对投资者心理决策过程建立起“展望理论”ꎬ此后行为金融学不断演

进与拓展ꎮ 其中“羊群行为”作为一种特殊的有限理性行为得到众多学者认可ꎬ相

关学者也对此提出了不完全信息理论、声誉理论以及薪酬结构理论等多种理论ꎮ

班纳吉(Ｂａｎｅｒｊｅｅꎬ１９９２ 年)对“羊群行为”进行了开创性的研究ꎬ他提出了一个基于

信息不对称的“羊群行为”的序贯模型ꎬ并认为由信息不对称导致的信息瀑布是“羊

群行为”产生的主要原因ꎮ 莫格(Ｍａｕｇ)和奈克(Ｎａｉｋꎬ１９９６ 年)发展并完善基于薪

酬结构的“羊群行为”模型ꎬ认为在存在道德风险和逆向选择的条件下ꎬ基金持有人

(委托人)的最优策略是和基金经理(代理人)签订与基准挂钩的报酬合约ꎻ陈国进

和陶可(２０１０ 年)根据上证 １８０ 指数成分股数据和 ｔｏｐｖｉｅｗ 投资者日持股数据ꎬ利用

横截面交易量标准差分析了机构投资者和个人投资者的“羊群行为”差异ꎬ发现机

构投资者的“羊群行为”可能是信息较为充分利用的结果ꎬ个人投资者的“羊群行

为”则具有更多的非理性因素ꎮ 除此之外ꎬ近年来境内外研究者引入了博弈论来研
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究投资者交易行为ꎮ 国内学者孟卫东与王永平(２００６)应用进化博弈方法建立了开

放市场条件下的证券投资者交易行为的进化博弈模型ꎬ研究了长时期内投资者交

易行为的动态进化过程及其多重均衡特征ꎬ这有助于把握证券投资者交易行为的

变动规律ꎬ为保护投资者权益、促进证券市场的稳定健康发展提供决策依据ꎮ

(二)信息不对称理论

信息获取渠道与信息处理能力不同产生信息不对称ꎮ 有效市场假说认为市场

上的每一位参与者都可以迅速获得所有信息ꎬ但实际上由于信息生成的时空限制

性、信息传递的时滞性和信息处理能力差异导致资本市场上各类投资者对相关信

息的了解具有明显不同ꎬ交易行为也因此产生区别ꎮ 根据信息不对称发生的时点

可以分为事前信息不对称和事后信息不对称ꎮ

事前信息不对称导致逆向选择和“羊群效应”ꎮ 一方面ꎬ如果信息优势方可以

利用所获得的信息使自身受益对方受损ꎬ那么信息劣势方将难以顺利做出决策ꎬ导

致出现“劣币驱逐良币”的现象ꎮ 投资者作为信息劣势方在相同预期收益和风险的

情况下倾向于选择价格较低的股票ꎬ高价格高质量的股票因此受到排斥ꎬ而低质量

股票却被投资者哄抬ꎮ 另一方面ꎬ理性投资者在市场信息不完全时会根据先行者

的抉择而做出决策ꎬ班纳吉(１９９２ 年)最早提出在面对不完全的信息时ꎬ个人投资者

会倾向于跟从前面的投资者的投资决策ꎬ投资市场出现“羊群行为”ꎮ 事后信息不

对称导致道德风险ꎮ 信息优势方在从事经济活动时最大限度地使自身利益最大

化ꎬ内幕交易、市场操纵等行为使信息劣势方由于信息不对称受到侵害ꎬ艾伦(１９９２

年)和李兴绪(２００３ 年)通过建立机构投资者与中小投资者之间的博弈模型ꎬ分析

得出机构投资者往往利用各个投资者之间的信息不对称来操纵股价ꎮ

(三)委托—代理理论

经济人假设和信息不对称产生委托—代理问题ꎮ 随着社会分工的精细化ꎬ权

利所有者由于知识、精力和时间的限制无法直接行使决策权ꎬ于是将该权利委托给

比自己更有胜任能力的代理人ꎬ委托—代理关系随之产生ꎮ 委托—代理关系产生

以“羊群效应”为代表的道德风险ꎬ主要分为声誉和薪酬两大“羊群效应”模型ꎬ沙尔

夫斯泰(Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ)和斯坦(Ｓｔｅｉｎꎬ１９９０ 年)提出了“羊群行为”声誉模型ꎬ认为代理

人会出于对自己能力的不自信以及对名誉的担忧而采取与其他代理人相同的投资

决策ꎻ罗尔(Ｒｏｌｌꎬ１９９２ 年)则提出了基于薪酬结构的“羊群行为”模型ꎬ指出基金持
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有人的最优策略是和基金经理签订与基准(指数或其他基金)挂钩的报酬合约ꎬ但

这种报酬结构会扭曲经理人的激励机制ꎬ间接鼓励基金经理随指数或同行而进行

投资决策ꎬ最终导致无效的投资组合ꎮ

为了缓解和解决委托—代理问题ꎬ理论界产生了动态、声誉和工资激励三大模

型ꎮ 拉德纳(Ｒａｄｎｅｒꎬ１９８１ 年)和鲁宾斯坦(Ｒｕｂｂｉｎｓｔｅｉｎꎬ１９７９ 年)提出的委托—代理

动态模型ꎬ通过长期关系有效解决委托—代理问题ꎮ 在重复博弈的条件下ꎬ如果委

托人和代理人保持长期的关系:一方面根据大数定理ꎬ委托人可以从观测到的变量

中推断代理人的努力程度ꎮ 另一方面委托人提供的长期合同可以免除代理人的风

险ꎻ法玛(Ｆａｍａꎬ１９６９ 年)在此基础上明确指出了声誉模型ꎬ强调市场对代理人的约

束作用ꎬ在竞争市场中代理人必将为自己的行为负责ꎬ代理人会为了维持良好声誉

而努力工作ꎻ索洛(Ｓｏｌｏｗꎬ１９７９ 年)和斯蒂格勒(Ｓｔｉｇｌｉｔｚꎬ１９８４ 年)则提出了工资激

励模型ꎬ强调通过薪酬激励解决委托—代理问题ꎬ代理人工资的提高将提升代理人

被解雇的机会成本进而促使其边际生产率提升ꎬ同时边际生产率提高将会增加委

托人监督带来的边际收益ꎬ进而提升委托人的监督积极性ꎬ最终使代理人的行为趋

向于委托人的目标ꎮ

二、投资者交易行为分析的四个维度

(一)资金来源结构

资金来源结构及特征决定不同类型机构投资者的目标函数ꎮ 从来源结构来

看ꎬ资金来源分为自有资金和外部资金ꎮ 一般而言ꎬ自有资金的比例越高ꎬ投资行

为将越趋谨慎ꎬ风险偏好相对较低ꎮ 从资金期限来看ꎬ投资资金的期限长短在很大

程度上会影响投资者的操作决策及投资偏好ꎬ在防止资金池运作ꎬ要求资管产品期

限一一对应的背景下ꎬ投资资金的长短对投资行为的影响将更为显著ꎮ

(二)信息获取能力

信息获取能力决定了投资者在市场上的相对优势及市场博弈特征ꎮ 信息不对

称的客观存在以及信息获取能力的高低决定了不同投资者在市场中的相对地位ꎬ

从投资者类型来看ꎬ专业投资机构由于专业研究能力相对更强ꎬ因此对信息的辨别

和获取能力也相对占优ꎻ产业资本作为市场上信息的制造者与发布者ꎬ有天然的信
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息优势ꎻ比较而言ꎬ尽管互联网时代个人投资者接收的信息不断膨胀ꎬ但信息噪声

太多ꎬ有效信息的获取能力仍相对受限ꎮ 另外ꎬ信息不对称或不完全也影响了市场

的博弈交易行为ꎮ 一方面经济政策、监管政策和上市公司经营状况等外部信息直

接影响投资者ꎬ市场参与者只能接受不能改变ꎻ另一方面信息不对称推动投资者之

间由静态到动态博弈状态转变ꎬ获取信息渠道的不同与加工处理信息能力的差异

使得资本市场上各类投资者产生信息不对称ꎬ占据信息优势的投资者(甚至是利用

内幕信息操纵市场价格)与处于信息劣势的投资者之间存在明显的互动关系ꎬ从信

息优势者率先采取行动(静态博弈)到信息劣势者滞后采取行动(动态博弈)过程中

博弈行为贯穿始终ꎮ

图 １　 信息获取能力影响投资者交易博弈行为

资料来源:申万宏源研究ꎮ

(三)委托—代理关系

委托—代理关系影响投资者交易行为的决策动机及基金委托人与代理人行为
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目标的一致性ꎮ 除个人投资者直接交易决策外ꎬ专业投资机构都存在委托—代理

关系ꎬ如何使委托人与代理人的利益保持一致性是市场一直探索的焦点问题ꎮ 公

募及私募基金、保险机构、合格的境外投资者(ＱＦＩＩ)等专业机构投资者由于具有相

对信息优势成为中间代理人ꎬ在获得终极委托人(通常为个人投资者)资金后对上

市公司进行股权投资获取投资收益ꎬ因此专业机构投资者在此投资关系中存在双

重身份(中间代理人和中间委托人)ꎬ双重委托—代理关系产生ꎮ 不但如此ꎬ专业机

构投资者和个人投资者对委托资金的剩余控制权与剩余索取权的“分离”使契约双

方不可避免地出现利益冲突问题ꎮ 一方面ꎬ投资经理存在道德风险行为ꎬ作为专业

机构投资者人格化代表的投资经理业绩在衡量公司治理好坏的同时影响个人投资

者收益ꎬ因此委托—代理关系可能会引发专业机构投资者消极参与公司治理行为

甚至与上市公司合谋欺骗个人投资者的非理性投资行为ꎮ 另一方面ꎬ投资经理在

相应的排名压力及激励约束下可能引发投资行为的短期化或投机化ꎬ进而在很大

程度上影响委托人的利益ꎮ

(四)盈利模式

盈利模式在很大程度上影响投资者的投资期限和投资风格ꎮ 追求中长期收益

的投资者投资期限相对较长ꎬ交易方式也可能更加灵活多样ꎬ对投资资产的流动性

要求也可能相对较低ꎻ追求中短期收益的投资者投资期限相对较短ꎬ交易频率可能

更高ꎬ对投资资产的流动性要求更高ꎬ资产投资也多以标准化资产为主ꎮ 对盈利模

式的综合判断可以让我们从多维度更好地分析投资者交易行为并对可能发生的一

些交易行为进行预判ꎮ

三、基于投资者分类的分析

(一)投资者分类的依据和框架

当前我国对投资者分类的口径不一致ꎬ上海证券交易所的分类口径中一般法

人的占比很高且一般法人里面投资者类型丰富ꎬ仅用单一口径难以有效反映投资

者交易行为的实质ꎻ深圳证券交易所的分类口径中有详细的交易及持股市值数据ꎬ

但并未按照投资者类型进行披露ꎬ这使我们在认识 Ａ 股投资者时容易产生一种惯

例性判断:Ａ 股是散户主导的市场ꎮ 然而ꎬ近年来随着我国投资者类型的日渐丰富ꎬ

０１１



第二篇　 中国各类投资者交易行为研究———基于中小投资者保护的视角

简单把Ａ 股市场看成散户主导的市场显然已经不太合适ꎮ 基于Ａ 股所有的账户交易

数据ꎬ我们从投资者交易行为实质出发ꎬ对 Ａ 股投资者结构进行了重新拆分ꎮ

个人投资者、境内专业投资机构、政府持股、产业资本及境外专业投资机构是 Ａ

股市场最重要的五大类投资者ꎮ 其中对个人投资者分类我们剔除了个人大股东ꎬ

因为个人大股东的交易行为更接近产业资本ꎬ因此将其放在产业资本中ꎻ对境内专

业投资机构持股中剔除了部分集团持股ꎬ如中国人寿集团持有中国人寿的股份ꎬ也

将其放在产业资本中ꎻ对政府持股剔除了救市基金部分ꎬ更好地反映国资股权的变

化ꎮ 从投资者保护的角度出发ꎬ由于个人投资者一般处于相对信息弱势地位ꎬ是需

要重点保护的对象ꎬ零售个人投资者的违法违规行为并不多(个人大户可能有操纵

市场等违法行为)ꎬ因此本研究不做重点分析ꎻ由于境外专业投资机构及政府持股

的市值占比相对较小ꎬ本研究也不做重点分析ꎻ境内专业投资机构和产业资本是 Ａ

股市场中最重要的博弈力量ꎬ其相对信息优势地位及委托—代理关系在一定程度

上引发了违法违规行为ꎬ进而直接侵害了中小投资者的利益ꎬ是监管的重点ꎬ也是

本研究重点研究的内容ꎮ 在境内专业投资机构中ꎬ本研究拟重点分析公募基金、私

募证券基金和私募股权基金三类重要机构ꎬ尽管当前保险机构在二级市场话语权

日渐提升ꎬ但考虑到其内幕交易、趋势交易、操纵市场等行为与公私募基金相似ꎬ穿

透监管下二级市场违规举牌等行为也受到相应约束ꎬ因此不对其展开分析ꎻ而信

托、券商资管及券商自营等机构一方面持股市值不大ꎬ另一方面违规交易行为与公

私募基金类似ꎬ因此本研究也不展开分析ꎮ

(二)境内外个人投资者交易行为存在较大差异

从交易行为来看ꎬ境内外投资者呈现三大显著差异ꎮ 一是境内个人投资者直

接参与比重高ꎬ境外成熟市场多委托给专业投资机构管理ꎬ这使以美国为代表的成

熟市场专业投资机构持股市值占比接近 ４０％ ꎮ 二是境内外个人持股的内涵差异较

大ꎬ尽管数据显示中国个人投资者比重(含个人大股东)与美国个人及非营利机构

持股市值占比均接近 ４０％ ꎬ但其内涵存在较大差异ꎬ境内个人投资者中仅 １２％为个

人大股东ꎬ２８％为散户投资者ꎬ而境外的个人持股基本表现为个人由于股权激励或

初创企业所获得的股份ꎬ这使境内个人更注重短期的投资收益ꎬ境外的个人投资者

更注重长期股权溢价ꎮ 三是共同基金、养老基金和保险是国外三大支柱型投资机

构ꎬ目前国内市场基本形成了公募、私募和保险三分天下的格局ꎬ机构资本势力的
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差异使我国专业投资机构的交易行为与境外市场存在较大差异ꎬ前者更注重规模

及业绩之争ꎬ后者更注重持续盈利能力的培育ꎮ

图 ２　 境内投资者结构(左)与美国投资者结构(截至 ２０１６ 年年末)(右)存在较大差异

资料来源:ＷｉｎｄꎬＳＩＦＭＡꎬ申万宏源研究ꎮ

(三)未来投资者结构呈现三大变化趋势

一是个人投资者持股市值比重有望持续下降ꎬ针对个人投资者保护的压力有

所放缓ꎮ 从近年来各类投资者的持股市值比重变化来看ꎬ个人投资者持股市值比

重与市场环境高度相关ꎬ但整体上呈现略微下滑趋势ꎬ随着未来我国专业投资者队

伍进一步发展壮大ꎬ个人投资机构化的趋势将愈加显著ꎮ

二是个人投资者中的合格投资者规模不断成长壮大ꎬ投资者适当性管理成为

重点ꎮ 根据证监会颁布的«证券期货投资者适当性管理办法»ꎬ金融资产不低于 ５００

万元ꎬ或者最近 ３ 年个人年均收入不低于 ５０ 万元的个人投资者可以认定为专业投

资者ꎮ 根据中证登公布的数据ꎬ截至 ２０１６ 年年底我国个人投资者中持股市值规模

超过 ５００ 万元的账户数量达到 １６. １４ 万户ꎬ较 ２００９ 年约 ５. ５ 万户的数量呈现翻倍

增长ꎮ 值得特别注意的是ꎬ２０１２ 年以来我国持股市值规模 １ 亿元以上的个人投资

者账户数量快速增长ꎬ从 ２０１２ 年 ８８７ 个账户快速增长至 ２０１６ 年约 ４６８０ 个账户ꎮ

按各类个人投资者的持股分类下限来计算并加总个人大股东持股市值这种最保守

的估算方法ꎬ持股市值在 ５００ 万元以上的专业个人投资者和大股东的持股市值至少

有 ６ 万亿元ꎬ而如果按持股分类的中位数市值来估算的话ꎬ则在 ８. ３ 万亿元的规模ꎬ
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对应的市值占比约为 １６％ ꎮ 随着个人合格投资者队伍的壮大ꎬ对个人投资者的保

护更多表现为做好投资者适当性管理ꎬ重点保护中小投资者ꎮ

图 ３　 个人合格投资者的账户数量及比重不断提升

资料来源:中证登ꎬ申万宏源研究ꎮ

三是在新资管格局下ꎬ各类资产管理机构将成为未来市场主导力量ꎮ 随着资

产管理业务统一监管ꎬ各类资产管理机构将在 Ａ 股市场上享用同等市场主体地位ꎬ

各类资产管理机构也将发展成 Ａ 股市场上最重要的专业投资者ꎬ快速成长的私募

机构、具备资金优势的保险及银行理财机构将成为市场新生主导力量ꎬ其交易行为

将直接影响中小投资者的利益ꎬ对其交易行为的监管将成为未来监管的重点内容ꎮ
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第二章　 公募基金交易行为分析

一、四维度下公募基金交易行为的特征分析

图 ４　 ２０１４ ~ ２０１６ 年个人和机构持有开放式基金的规模(单位:亿元)

资料来源:基金业协会ꎬ申万宏源研究ꎮ

(一)资金来源结构:外部资金为主ꎬ个人和机构占比均分

公募基金作为独立资产管理机构ꎬ其管理的资金基本以外部资金为主ꎬ２０１７ 年

公募基金自购规模约 ２３. ４ 亿元ꎬ占公募基金管理总规模的比重仅为万分之二ꎮ 从

客户结构来看ꎬ近年来公募基金资金来源结构呈现机构资金占比逐步提升ꎬ个人与

机构资金基本均分的特征ꎮ 根据基金业协会数据显示ꎬ２０１６ 年个人和机构持有开

放式基金规模分别为 ３. ４７ 万亿元和 ４. ７２ 万亿元ꎬ占比分别为 ４２. ４％和 ５７. ６％ ꎻ从

过去 ３ 年的数据来看ꎬ机构资金占比从 ２０１４ 年不足 ３０％的水平直线增长至 ２０１６ 年

约 ５７. ６％的水平ꎮ 预计未来随着我国资本市场成熟度的提升ꎬ公募基金资金来源
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中机构资金的占比有望进一步提升ꎮ

(二)信息获取能力:以公开信息为主ꎬ具备信息优势

公募基金的信息来源基本以公开信息为主ꎬ其信息渠道主要包括上市公司公

开信息披露、上市公司调研、卖方研究报告以及基金持仓交易信息等ꎮ 比较而言ꎬ

公募基金具备一定的信息优势ꎬ其主要表现为:其一ꎬ公募基金是市场信息的收集

者ꎬ目前公募基金作为国内最大的股票投资机构ꎬ有近 ８０ 多家卖方研究所为其提供

研究支持服务ꎬ能获得关于行业政策、产业信息及上市公司最丰富的资料信息ꎮ 在

研究换佣金的模式下ꎬ基金公司能获得最早、最全面的市场信息ꎮ 其二ꎬ公募基金

自身有优秀的投研团队ꎬ针对信息筛选及信息分析的专业能力较强ꎮ 其三ꎬ公募基

金作为投资机构拥有公司内部的基金持仓及交易信息ꎬ此种信息优势极容易被交

易员或基金经理个人所用ꎬ进而利用信息不对称来谋利ꎮ

(三)委托—代理关系:双重委托—代理影响投资经理的交易决策

作为独立资产管理公司ꎬ公募基金存在双重委托—代理关系ꎬ一方面ꎬ表现为

基金委托人与公募基金公司之间的委托—代理关系ꎬ基金投资者作为委托人希望

在风险可控前提下实现基金净值的最大化ꎬ基金公司作为代理人期望获得更多的

管理费收入ꎬ两者形成所有权的委托—代理关系ꎮ 另一方面ꎬ表现为公募基金公司

与投资经理之间的委托—代理关系ꎬ公募基金公司以实现更多管理费收入为目标ꎬ

而投资经理作为受托人以实现个人利益化最大化为目标ꎬ两者之间形成经营权的

委托—代理关系ꎮ 在这种双重委托—代理关系下ꎬ尽管三者存在基金资产收益最

大化的共同目标导向ꎬ但由于效用函数的不同ꎬ投资经理很可能出现基于自身利益

最大化而非基金净值最大化的投资决策ꎬ如盲目追求业绩而忽略风险ꎬ进而形成非

理性交易行为ꎬ如为博私利而作出损害投资者利益的交易行为等ꎮ 此种委托—代

理关系及公募基金内部的激励机制在很大程度上影响了投资经理的交易决策ꎮ

(四)盈利模式:大多为赚取相对收益的中短期投资者

基于双重委托—代理关系以及以业绩排名导向的激励机制ꎬ公募基金大多表

现为赚取相对收益的中短期投资者ꎮ 从激励机制来看ꎬ目前公募基金多采取年度

业绩排名导向的考核机制ꎬ这使公募基金的投资行为呈现中短期性和赚取相对收

益为主的特征:一方面ꎬ业绩排名导向的激励机制使公募基金以赚取相对收益为主

且跟风投资日渐显著ꎮ 以 ２０１７ 年白酒行业为例ꎬ２０１７ 年白酒股票的快速上涨引发
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了公募基金的跟风投资ꎬ２０１７ 年年初仅消费主导型的投资经理配置了白酒股ꎬ但到

２０１７ 年第三季度末ꎬ共有 ３７ 只基金重仓股中至少配置了 ５ 只白酒股ꎬ其中银华富

裕主题、农银汇理行业领先两只基金分别在重仓股中配置了 ９ 只、７ 只白酒股ꎬ基于

业绩排名压力ꎬ很多投资经理被动加大了对白酒股的配置ꎮ 另一方面ꎬ年度或半年

度的考核周期使得公募基金投资期限相对较短且季节性持股特征突出ꎮ 从公募基

金持股市值的相对占比来看ꎬ第二季度和第四季度是公募基金持股市值的高点ꎬ这

在一定程度上使资本市场在年中和年末出现了“躁动行情”ꎬ也使在 ２０１５ ~ ２０１６ 年

的第一、三季度公募基金持股市值占比出现了低于保险持股市值占比的情况ꎮ

图 ５　 ２０１０ ~ ２０１６ 年公募基金持股市值占比呈现明显季节性特征

　 资料来源:Ｗｉｎｄꎬ申万宏源研究ꎮ

二、公募基金容易产生的侵害中小投资者权益的交易行为

(一)公募投资经理利用非公开信息交易获利

公募投资经理利用非公开信息ꎬ借助“老鼠仓”等方式交易获利是最常见的违

规交易行为ꎮ 产生此种违规交易行为的客观原因主要在于:一是公募投资经理是

市场交易的信息优势方ꎬ在基金持仓以及基金投资决策上具备信息优势ꎮ 二是基

金公司内部控制相对欠缺ꎬ缺乏对投资经理的有效约束ꎮ 三是在过去数字信息技

术还不够发达的情况下ꎬ利用他人账户操作被发现的概率并不高ꎬ这在很大程度上
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助长了公募投资经理的违法违规交易之风ꎮ

公募投资经理利用非公开信息交易获利的行为通常具备以下几个关键特征:

一是借助他人账户ꎬ他人一般为家属、朋友、同学或远房亲戚ꎬ但实际资金来源为本

人资金或家庭资金ꎮ 二是借助口述或其他暗语等形式来间接操纵账户ꎬ即投资经

理将非公开信息或交易指令透露给第三方ꎬ由其按照相关指令进行操作ꎮ 三是买

卖股票的标的多为投资经理本人交易的标的或所在基金公司的重仓股ꎬ在 ２０１２ 年

之前投资经理的操纵标的多为本人管理投资组合的标的ꎬ近年来随着监管趋严ꎬ基

金经理之间的合谋交易方式也愈加复杂ꎬ同一公司不同基金经理之间信息合谋以

及不同公司基金经理之间的信息合谋和交叉交易也日渐增多ꎮ 四是在操作时点

上ꎬ多为先于或同期于投资经理管理的基金账户操作ꎬ近年来随着监管趋严ꎬ也出

现了部分稍晚于投资经理管理的基金账户操作的行为ꎮ 另外ꎬ交易是否获利以及

交易资金的多寡不是判定非公开信息交易的关键要素ꎮ

以 ２０１７ 年 １ 月 ９ 日证监会罚处的银华基金经理郭某某为案例ꎬ本研究对公募

投资经理利用非公开信息交易获利进行详细分析ꎮ 首先从账户关联度来看ꎬ银华

基金经理郭某某借用的是杨某和张某的账户ꎬ其中杨某与郭某某无实质关联ꎬ张某

系郭某某的同学兼好朋友ꎻ其次从资金来源其流向来看ꎬ杨某账户资金源于张某及

郭某某家庭ꎬ其中郭某某家庭是最重要的资金来源ꎬ且后续郭某某能实际控制杨某

的资金账户ꎻ再次从买卖标的来看ꎬ杨某账户累计交易股票 １９ 只ꎬ其中“一汽轿车”

“神州泰岳”等 １３ 只股票与郭某某管理投资组合持仓股票相同ꎬ这 １３ 只股票累计

交易成交约 ４０９４ 万元ꎬ交易金额占比 ６３. １３％ ꎬ交易盈利 ２４６ 万元ꎬ张某账户累计买

入股票 １９ 只ꎬ其中有“格力电器”“三聚环保”等 ９ 只标的与郭某某管理投资组合投

资标的相同ꎬ累计成交金额 ３４９ 万元ꎬ交易盈利 ２７. ８ 万元ꎻ最后从交易时点来看ꎬ杨

某和张某均先于或同期于郭某某管理投资组合的操作ꎬ在操作时点上ꎬ投资经理实

际控制的个人账户与管理的投资组合账户操作时间相差 ０ ~ ７ 天不等ꎬ构成明显的

利用非公开信息交易牟利行为ꎮ

信息获取能力强及委托—代理关系是引致公募投资经理“老鼠仓”交易的主要

原因ꎮ 公募投资经理具备的天然信息优势ꎬ在基金公司内部控制相对不足、外部监

管稽查难度相对较大以及委托—代理关系下ꎬ投资经理追求个人利益最大化等因素

下ꎬ“老鼠仓”交易成为公募投资经理最常见、最易发生的违法违规行为ꎮ 这其中有投
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资经理个人职业操守不高的原因ꎬ也与特定的机制设计和信息管理环境高度相关ꎮ

图 ６　 银华基金经理郭建兴利用非公开信息交易的关键要素分析

资料来源:证监会ꎬ申万宏源研究ꎮ

２００９ 年以来ꎬ证监会相继对 １０ 多位公募投资经理利用非公开信息进行“老鼠

仓”交易行为进行立案调查和惩罚ꎬ其中影响较大的如原交银施罗德投资总监李某

某、原博时基金经理马某、原汇添富基金经理苏某以及银华基金经理郭某某等ꎮ 从

处罚程度来看ꎬ２０１７ 年之前针对非公开信息违规交易基本是罚没全部非法收入所

得ꎬ２０１７ 年以来监管处罚措施日趋严厉ꎬ呈现“没一罚三”的特征ꎬ即没收全部非法

收入所得ꎬ并处以 ３ 倍的罚款ꎮ

表 １　 利用非公开信息进行违规交易ꎬ“老鼠仓”案件频发

处罚公布日期 事件 处罚金额

２００９ / ６ / １９

２００７ 年至 ２００９ 年 ２ 月ꎬ张某在担任融通基金的基金经理期间ꎬ利
用职务便利获取融通基金的基金投资与研究信息ꎬ并操作他人控
制的“周蔷”账户ꎬ采取先于融通基金旗下的有关基金买入或卖出
同一股票的交易方式ꎬ为“周蔷”账户实现盈利 ９３９. ８ 万元ꎬ收取
朱某某感谢费 ２００ 万元

４００ 万元
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续表

处罚公布日期 事件 处罚金额

２０１１ / １２ / ２８

２００６ 年 ７ 月至 ２０１０ 年 ４ 月ꎬ许某某在任职光大保德信期间ꎬ利用
职务便利及所掌握的基金投资决策未公开信息ꎬ亲自或通过 ＭＳＮ
通信、电话等方式指令张某操作华泰证券上海康定路营业部史某、
王某等 ２ 个证券账户先于或同步于自己管理的基金买入或卖出相
同股票

２１０ 万元

２０１３ / １０ / ２９

２００９ 年 ２ 月 ２８ 日至 ２００９ 年 ５ 月 ２０ 日ꎬ原交银施罗德基金管理有
限公司投资总监李某某在公募基金任职期间ꎬ操盘买入工商银行、
建设银行ꎬ累计买入金额约 ５２２６. ４ 万元ꎬ获利总额约为 １０７１. ６ 万
元

１８００ 万元

２０１４ / ３ / ２４

２０１１ 年 ３ 月 ９ 日至 ２０１３ 年 ５ 月 ３０ 日ꎬ博时基金明星基金经理马
某ꎬ在任期间先于、同期或稍晚于其管理的“博时精选”基金账户
买入相同股票 ７６ 只ꎬ累计成交金额高达 １０. ５ 亿余元ꎬ从中非法获
利 １８８３ 万余元

１９１３ 万元

２０１４ / ７ / １６

苏某在汇添富基金担任基金经理的职业敏感期内ꎬ操作其堂弟和
堂弟媳证券账户ꎬ先于、同期或滞后于其所管理的汇添富均衡增长
股票基金、汇添富蓝筹稳健混合基金ꎬ买卖领先科技等 １３０ 多只股
票ꎬ合计 ４８００ 多万股ꎬ交易金额 ７. ３３ 亿元ꎬ非法获利 ３６５２. ５８ 万
元

３７００ 万元

２０１４ / １０ / ２２

２００９ 年 ２ 月 １８ 日起ꎬ原光大保德信基金公司基金经理钱钧钱钧利
用表兄弟的账户ꎬ先于、同期或晚于其管理的基金买入ꎬ对包括航
天电器等 １３５ 只股票进行买卖操作ꎬ交易金额 １. ２２ 亿余元ꎬ非法
获利 １４０. １６９２ 万元

１６０ 万元

２０１５ / １ / ２８

２００９ 年 ６ 月至 ２０１０ 年 ９ 月ꎬ郝某在担任农银汇理平衡双利基金和
农银汇理中小盘基金的基金经理期间ꎬ利用职务便利ꎬ获取上述两
只基金的股票交易情况等未公开信息ꎬ利用他人股票账户先于或
同期于两只基金买卖 ３０ 多只股票ꎬ累计买入交易金额逾 ３. １３ 亿
元ꎬ获利 ７６２ 万余元

７６２ 万元

２０１５ / ２ / ４

２００９ 年 １２ 月至 ２０１３ 年 １１ 月ꎬ欧某某在嘉实基金与上投摩根担任
基金经理期间利用未公开信息ꎬ通过其控制的岳父、岳母的证券账
户ꎬ与其直接或参与管理的基金趋同交易买卖国药一致、康美药业
等 ６１ 只股票ꎬ累计趋同成交金额 １. ０４ 亿元ꎬ获利 ２８９. ２１ 万元

２８９ 万元

２０１６ / ６ / １

２００５ 年至 ２０１１ 年ꎬ原任易方达积极成长基金经理陈某某先后控
制了至少 ５ 个账户ꎬ先于或同步于易方达积极成长基金买入或卖
出股票ꎬ买卖股票数量达 ８７ 只、成交金额达 １８. ８４ 亿元、非法获利
数额达 ２８２６. ０６ 万元

２８３０ 万元
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续表

处罚公布日期 事件 处罚金额

２０１６ / ８ / ２４

２０１０ 年至 ２０１４ 年ꎬ时任中邮核心优选基金经理厉某某利用因职
务便利获取的内幕信息以外的其他未公开信息ꎬ使用其控制的多
个证券账户进行趋同交易ꎬ交易金额累计高达 ９. １ 亿元ꎬ累计趋同
交易获利约为 １６８２ 万元

１７００ 万元

２０１７ / １ / ９

２０１１ ~ ２０１７ 年郭某某担任银华基金经理期间ꎬ利用杨某、张某等
账户ꎬ利用未公开信息从事相关交易活动获利ꎬ在 ２０１３ 年 ６ 月 １
日至 ２０１５ 年 ９ 月 ８ 日ꎬ共计盈利 ２ꎬ７３９ꎬ４５５. ７３ 元ꎬ没收郭某某、张
某违法所得 ２ꎬ７３９ꎬ４５５. ７３ 元ꎬ并对郭某某、张某处以 ８ꎬ２１８ꎬ３６７. １９
元的罚款

１０９２ 万元

２０１７ / １０ / ２３

２００９ 年 １０ 月至 ２０１２ 年 ２ 月ꎬ李某担任建信基金管理有限责任公
基金经理ꎬ负责管理“建信优选成长基金”账户而掌握有关投资决
策、交易等方面信息ꎬ使用其实际控制的“左李”证券账户ꎬ先于或
同期于基金账户买入或卖出相同股票 １０３ 只ꎬ买入金额共计人民
币 ８０６７ 万余元ꎬ卖出金额共计 ３８４１ 万余元ꎬ获利金额共计 １８ 万
余元

５０ 万元

　 　 资料来源:中国证监会ꎬ申万宏源研究ꎮ

(二)公募投资经理与券商分析师合谋交易

在“研究换佣金”的盈利模式下ꎬ券商研究所与基金公司或公募投资经理之间

形成一种买方与卖方的关系ꎬ公募投资经理在信息获取上的优势、追求个人利益最

大化的目标导向以及考核相对收益排名的激励机制在很大程度上推动了公募投资

经理与券商分析师之间的合谋交易ꎮ 此种交易方式通常表现为:首先ꎬ公募投资经

理与券商分析师共同调研上市公司ꎬ获得相应的信息优势ꎮ 其次ꎬ券商分析师发布

看好该上市公司的研究报告ꎬ助推市场气氛ꎬ在此之前ꎬ公募投资经理基于个人利

益最大化已经建仓或者体外的“老鼠仓”已经建仓ꎮ 最后ꎬ随着券商研究报告的持

续“鼓吹”ꎬ股价进入上升阶段ꎬ公募投资经理卖出获益ꎮ

近年来随着监管从严ꎬ公募投资经理与券商分析师之间的合谋交易逐步演变

成公募投资经理、券商分析师与上市公司之间的合谋交易ꎮ 上市公司有做大市值

的利益诉求ꎬ配合发布相关公告和利好消息ꎻ券商分析师尤其是明星分析师借助其

市场影响力配合出相应的研究报告进行鼓吹或助推ꎻ公募投资经理利用信息优势

在利好公告和研究报告发布前建仓买入ꎬ在股价大幅上涨后逐步卖出ꎬ在此过程中

上市公司实现了做大市值、做高估值的目标ꎬ券商分析师通过派点或新财富评比等
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方式来提升“身价”ꎬ公募投资经理获得业绩排名优势或体外“老鼠仓”交易获利ꎮ

重庆啤酒和安硕信息的案例就是公募投资经理与券商分析师及上市公司之间

合谋交易的最好说明ꎮ 从侧重点来看ꎬ安硕信息的案例更加侧重上市公司的信息

披露ꎬ本研究放在后面进行深度分析ꎬ在此以重庆啤酒为例进行案例分析ꎮ 尽管证

监会未对重庆啤酒案中券商分析师与公募投资经理的合谋交易进行直接认定或处

罚ꎬ但从重庆啤酒的历史股价波动来看ꎬ两者之间存在较大的相互配合的嫌疑ꎮ

２００９ 年 ８ 月 ２０ 日至 ２０１１ 年 １１ 月 ２４ 日(重庆啤酒股价创历史新高的前一天)ꎬ兴业

证券分析师累计发布 ２９ 篇研究报告进行强烈推荐ꎻ在此期间上市公司就“治疗用

(合成肽)乙型肝炎疫苗”发布 ２０ 次公告ꎬ披露疫苗研究进度ꎻ更为重要的是ꎬ借助

２０１１ 年第三季度ꎬ共有 ２０ 只基金持有重庆啤酒ꎬ持股总数为 ４９３７ 万股ꎬ其中大成

基金 ９ 只基金共持有 ４４９５ 万股重庆啤酒ꎬ占其流通市值的 ９. ３％ ꎬ在此过程中ꎬ公

募投资经理具备明显的信息优势ꎬ公募投资经理与券商分析师、上市公司的合谋交

易的迹象明显ꎬ在很大程度上损害了中小投资者利益ꎮ

图 ７　 助推重庆啤酒异常波动中的券商分析师与公募投资经理合谋行为

资料来源:Ｗｉｎｄꎬ申万宏源研究ꎮ

值得关注的是ꎬ近年来随着私募基金的快速发展ꎬ公募投资经理与券商分析师

之间的合谋交易获利方式也呈现出新变化ꎮ 在上市公司、公募投资经理、券商分析

师三者合谋的基础上ꎬ为了最大化地实现个人利益ꎬ公募投资经理与券商分析师在
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体外成立或实际控制一家私募基金管理公司ꎬ在利好公告和研究报告发布前ꎬ利用

信息优势在私募基金完成建仓ꎻ随后ꎬ上市公司发布利好公告ꎬ券商分析师发布看

好研究报告ꎬ公募基金经理管理的投资组合开始逐步建仓ꎻ后续上市公司配合不断

发布利好公告ꎬ市场其他资金开始大幅进入ꎬ股价进入快速上升阶段ꎻ在达到预期

收益率时ꎬ券商分析师再次发布看好的深度研究报告ꎬ鼓吹其他机构或中小投资者

买入ꎬ与此同时ꎬ体外的私募基金开始逐步卖出ꎻ在体外私募基金清仓后ꎬ公募投资

经理管理的投资组合开始逐步卖出ꎬ随后股价进入快速下行阶段ꎮ 由于在此操作

过程中ꎬ公募投资经理与券商分析师对上市公司股价的把控能力相对较强ꎬ因此体

外私募基金都会加杠杆或以 １５％ ~ ２０％ 的固定利息去筹资ꎬ进而最大限度地放大

投资收益ꎮ 在此过程中ꎬ可能会对公募投资经理的业绩排名产生一定的负面影响ꎬ

但公募投资经理可以通过仓位控制或其他标的投资来降低此影响ꎬ更为重要的是ꎬ

公募投资经理在体外私募基金投资中获取巨额收益ꎮ

图 ８　 严监管下公募投资经理与券商分析师合谋的新模式

资料来源:申万宏源研究ꎮ

(三)公募投资经理之间联手操纵市场

公募投资经理之间联手“合谋坐庄”或操纵市场是比较常见的另一类违法违规
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行为ꎮ 但由于相关操纵市场行为在多数情况下还涉及上市公司或券商分析师ꎬ因

此在案件认定或举证上都存在较大难度ꎬ目前证监会针对此类交易行为的处罚案

例并不多ꎻ但从部分股票的波动来看ꎬ公募投资经理合谋操纵的嫌疑较大ꎬ市场对

投资经理“抱团交易”等行为也有所耳闻ꎮ 此类交易行为产生的根源还是在于公募

投资经理具备的信息优势ꎬ以及委托—代理关系下投资经理追求个人利益最大化

或追求相对业绩排名的动力ꎮ 此类交易行为一般具备以下三个特征:一是操纵标

的多为创业板或中小板股票标的ꎬ因为其市值规模相对较小ꎬ可炒作的概念主题较

多ꎻ二是交易行为多表现为多家基金公司集中持有该股票标的ꎬ其中可能会出现某

家基金公司的多个基金产品都持有该股票标的ꎬ信息合谋和信息优势特征突出ꎻ三

是标的股价常呈现大幅异常波动ꎬ且基金组合的交易时点与异常波动时间之间存

在较强的相关性ꎮ

三、公募基金交易行为的监管重点及建议

(一)以资金监控为核心来强化投资经理实际控制账户的监管

从近年来公募投资经理利用非公开信息交易获利的行为来看ꎬ其呈现三大变

化:其一ꎬ违规行为更加隐蔽化ꎬ在实际控制账户选择上倾向于选择远房亲戚或无

直接关联的他人账户ꎬ较之前直接利用家人或亲属账户操作的方式更加间接或隐

蔽ꎮ 其二ꎬ违规行为被发现的难度更高ꎬ如在银华基金郭某某案例中ꎬ其实际控制

的账户除买卖本人管理组合的重仓股之外ꎬ也同时买卖其他股票标的ꎬ进而达到

“混淆视听”的效果ꎬ且利用非公开信息交易股票的规模占比也下降至 ６５％左右ꎬ较

之前完全顺方向、同操作的“老鼠仓”交易显得更加合理化ꎬ但从交易数据分析来定

案的难度加大ꎮ 其三ꎬ违规行为的操作时点更加分散化ꎬ除同期买入、提前卖出外ꎬ

部分投资经理实际控制账户还会出现同期买入、略后期卖出或后期买入、同期卖出

等行为ꎬ投资经理也会将管理投资组合的操作时间拉长ꎬ进而增加操作时点判断的

难度ꎮ

综合来看ꎬ资金监控是监管公募投资经理利用非公开信息交易获利的关键所

在ꎮ 尽管现在资金划转方式更加多元化ꎬ如借用无关联的第三方账户划转或通过

取现、存现等不留痕方式划转ꎬ但资金监控仍然是核心所在ꎮ 监管的重点在于:一
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是投资经理是否对资金有实质控制权ꎬ能够自由支配资金的使用ꎻ二是在央行统一

账户管理的情况下ꎬ借助资金账户交易行为的跟踪分析来判断资金流向ꎻ三是在比

特币等去中心化数字货币日渐兴起的背景下ꎬ监管部门对资金账户的监管还要考

虑借助比特币、以太坊等虚拟数字货币洗钱的方式ꎮ

(二)切断买方与卖方之间利益关系ꎬ提升行业研究的独立性

券商分析师与公募投资经理及上市公司之间的合谋交易在很大程度上是因为

其具备一致的利益诉求ꎬ切断其利益链条是防范或打击此类违法交易行为的根本

所在ꎮ 由于本研究后文有针对上市公司交易行为的深度分析ꎬ在此仅论述券商分

析师与公募投资经理之间的利益关系ꎮ 建议从以下三方面切断买方与卖方之间的

利益输送ꎬ提升研究的独立性和专业性:一是取消或者限制新财富等分析师评选机

制ꎬ打断券商分析师与公募投资经理之间直接的利益关系ꎬ可借鉴或参考境外Ⅱ评

比机制ꎬ将评选范围扩大至全球机构ꎬ弱化两者之间的利益合谋ꎮ 二是证券研究机

构应规范研究报告发布及路演标准ꎬ确保研究报告的同步性、一致性和专业性ꎬ严

厉惩罚对部分投资者提前发布消息的行为ꎬ规范微信或新媒体的内容传播ꎮ 三是

借鉴欧洲 ＭｉＦＩＤ Ⅱ法案的经验ꎬ证券研究机构改变“研究换佣金”的盈利模式ꎬ将交

易佣金与研究付费分开ꎬ公募基金等机构购买研究服务需要单独付费ꎬ改变当前券

商分析师“新财富 ＋派点”主导的收入结构ꎬ鼓励证券研究机构提升研究的独立性

和专业性ꎬ因为只有专业的机构才能够存活ꎮ

(三)规范基金公司内部控制及激励考核制度

公募基金容易产生的几类违法违规交易行为与基金公司内部控制及信息隔离

等都高度相关ꎮ 一方面ꎬ监管层需要加大对基金公司内部控制和风险管理的监管ꎬ

重拳打击“老鼠仓”、合谋交易及操纵市场等违法交易行为ꎬ维持市场“三公”秩序ꎻ

另一方面ꎬ基金公司自身也需要不断强化内部控制体系:一是做好公募投资经理的

信息全监测ꎬ尤其是强化对公募投资经理实际控制资金账户的监测ꎻ二是对投资标

的筛选有严格标准ꎬ对投资组合标的及交易行为有严格的信息隔离制度ꎬ做好内部

防火墙管理ꎻ三是进一步完善对公募投资经理的激励机制ꎬ弱化短期业绩排名ꎬ强

化中长期考核及业绩稳定性考核ꎬ防止公募基金投资短期化、散户化ꎬ引导公募基

金向价值投资转变ꎻ探索员工持股或超额收益分成等机制ꎬ弱化委托—代理关系ꎬ

实现公募投资经理与公募基金、基金持有人之间的利益一致性ꎮ
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第三章　 私募证券基金交易行为分析

一、四维度下私募证券基金交易行为的特征分析

(一)资金来源结构:以外部自然人和机构资金为主

与公募基金相比ꎬ私募证券基金的资金来源结构更加多元化ꎬ整体上呈现以外

部自然人和机构资金为主ꎬ以员工及管理人跟投为辅的特征ꎮ 根据基金业协会数

据显示ꎬ２０１６ 年私募证券基金的投资者主要包含自然人、投资基金计划或机构、工

商企业、管理人及员工跟投以及其他投资者ꎬ出资比例分别为 ３７％ 、３４％ 、１２％ 、

３􀆰 ３％及 １３％ ꎮ

图 ９　 ２０１６ 年私募证券基金的资金来源结构

资料来源:基金业协会ꎬ申万宏源研究ꎮ
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从不同私募证券基金的类型来看ꎬＦＯＦ、股票类基金、衍生品基金中自然人出资

比例相对较高ꎬ超过 ４０％ ꎻ货币类基金、债券类基金中自然人的出资比例最低ꎮ 从

整体来看ꎬ二级市场权益类基金中自然人的出资比例相对较高ꎬ是最重要的投资者

之一ꎻ但在 ＡＢＳ、债券及货币类基金中ꎬ外部投资计划或机构的出资比例较高ꎮ

图 １０　 ２０１６ 年不同类型私募证券基金中自然人出资比例

资料来源:基金业协会ꎬ申万宏源研究ꎮ

从变化趋势来看ꎬ近年来私募证券资金来源结构呈现三点变化:一是自然人投

资者比重有所下降ꎬ从 ２０１５ 年 ５５％的占比下滑至 ２０１６ 年约 ３７％的水平ꎬ预期未来

自然人出资比重可能进一步下降ꎻ二是投资基金类机构出资占比呈现快速上升趋

势ꎬ这主要源于 ＦＯＦ、ＭＯＭ 等组合类产品的大发展ꎬ预期未来将呈现持续上升态

势ꎻ三是管理人和员工跟投出资比例有所增加ꎬ为了更好地解决委托—代理问题ꎬ

实现管理人利益与基金持有人利益的一致性ꎬ预计管理人及员工跟投的出资比例

将进一步提升ꎮ

(二)信息获取能力:以公开信息为主ꎬ可能接触内幕信息

截至 ２０１８ 年 １ 月我国已登记私募证券投资基金管理人 ８５７５ 家ꎬ已备案私募证

券投资基金 ３５􀆯 １８９ 只ꎬ基金规模 ２. ６１ 万亿元ꎬ在二级市场上ꎬ私募证券基金的投资

规模已经与公募基金规模旗鼓相当ꎮ 私募证券基金作为市场上重要的机构投资者

之一ꎬ获取信息以公开信息为主ꎬ但可能接触内幕信息或非公开信息ꎬ具备一定的
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信息获取优势ꎮ 私募证券基金可能接触的非公开信息主要包括以下三类:一是上

市公司的非公开信息ꎮ 私募证券基金作为市场上话语权较大的投资者ꎬ在与券商

分析师和上市公司接触时可能获取非公开信息ꎮ 二是同一实际控制人下的私募股

权投资及并购重组等非公开信息ꎮ 当前同一实际控制人同时拥有私募股权基金和

私募证券基金的情况较常见ꎬ私募股权基金获得非公开信息极容易传导给私募证

券基金ꎮ 三是不同私募证券基金或私募证券基金与其他机构投资者之间的交易信

息ꎮ 在合谋交易模式下ꎬ私募证券基金可能获得其他机构的交易信息等非公开信

息ꎬ进而实现合谋交易或操纵市场ꎮ

(三)委托—代理关系:借助超额收益分成机制来弱化代理人影响

与公募基金相同ꎬ私募证券投资基金也存在双重委托—代理关系ꎬ但借助管理

人跟投及超额业绩提成等机制ꎬ私募证券基金弱化了代理人因素影响ꎮ 一方面ꎬ近

年来管理人及员工跟投的出资比例逐步上升ꎬ跟投机制在一定程度上实现了管理

人利益与私募基金持有人利益的一致性ꎬ但此种约束机制的有效性也受到跟投比

例的影响ꎮ 另一方面ꎬ借助超额业绩提成及配套的激励机制ꎬ在一定程度上实现了

管理人利益、私募基金公司利益与私募基金持有人利益的一致ꎬ当前私募证券基金

一般对超额收益部分收取 ２５％ ~ ３０％ 的业绩提成ꎬ对于主动管理能力较强的私募

证券基金ꎬ超额业绩提成是其主要的收入来源ꎬ超额业绩提成也成为激励私募投资

经理最重要的奖金池来源ꎬ此种机制安排在很大程度上弱化了委托—代理关系ꎮ

但在现实中ꎬ私募投资经理“老鼠仓”等违规交易行为仍时有发生ꎮ

(四)盈利模式:整体上是追求绝对收益的中长期投资者

基于资金来源的中长期性以及超额业绩提成等激励机制影响ꎬ私募证券投资

基金整体上表现为追求绝对收益的中长期投资者ꎮ 借助超额业绩提成等机制设计

使其更注重绝对收益ꎬ在弱化年度业绩排名的情况下ꎬ私募证券基金的投资考核期

限相对较长ꎬ这使私募证券基金投资期限相对较长ꎮ 值得补充说明的是ꎬ不同私募

证券基金的投资风格存在较大差异ꎬ部分私募证券基金专攻技术面交易ꎬ交易换手

可能更加频繁ꎬ交易短期化ꎻ部分私募证券基金专攻价值投资ꎬ持仓时间相对较长ꎬ

交易更加中长期化ꎮ 但从私募证券基金管理机构的考核激励机制来看ꎬ其在整体

上呈现更注重绝对收益、更注重中长期收益的基本特征ꎮ
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二、私募证券基金可能发生的侵害中小投资者权益的交易行为

与公募投资基金相同ꎬ私募证券基金也可能产生“老鼠仓”、与券商分析师合谋

交易以及私募投资经理抱团“坐庄”等侵害中小投资者权益的违规交易行为ꎬ考虑

到其操作方式在很大程度上与公募投资基金基本相似ꎬ因此针对此类违法违规交

易行为不再做深入分析ꎮ 除此之外ꎬ私募证券基金还可能发生内幕交易、操纵市场

及乌龙指程序化交易等侵害中小投资者权益的交易行为ꎮ

(一)私募证券基金利用内幕消息交易获利

私募证券基金作为信息获取的优势方ꎬ有机会获得内幕信息ꎬ利用内幕信息交

易获利是私募证券基金常见的违法交易行为之一ꎮ 私募证券基金的内幕交易行为

通常具备三个基本特征:其一ꎬ私募证券基金作为投资咨询机构或其他参与方获得

了内幕信息的知情权ꎮ 其二ꎬ在内幕信息敏感期私募证券基金的负责人或投资经

理利用内幕信息ꎬ在其管理的投资组合或其提供投资顾问的投资组合上进行相应

的买入操作ꎮ 其三ꎬ在内幕消息敏感期结束后ꎬ卖出相应股票标的交易获利ꎬ交易

时点与内幕信息的获取之间存在高相关性ꎮ

近年来证监会加大对私募证券基金内幕交易行为的惩罚力度ꎬ先后对深圳金

中和及广州穗富投资内幕交易进行处罚ꎬ本文以此作为案例分析ꎮ ２０１５ 年 ７ 月 １３

日证监会对深圳市金中和投资管理有限公司及曾某作出行政处罚决定ꎬ相应的内

幕交易过程如下:一是内幕信息形成阶段ꎬ２０１２ 年 ５ 月 ３ 日青岛市恒顺电气股份有

限公司(以下简称恒顺电气)董事长贾某某决定收购印度尼西亚的煤矿ꎬ１０ 月 ２９ 日

恒顺电气与印度尼西亚东加煤矿代表方谈判确定了煤矿价格ꎬ１１ 月 ９ 日双方签署

了合同ꎻ１１ 月 １０ 日恒顺电气召开董事会会议ꎬ通过了收购东加煤矿项目的决议ꎻ１１

月 １２ 日恒顺电气公告收购印度尼西亚东加煤矿项目ꎬ贾某某等人为恒顺电气收购

印度尼西亚相关煤矿的知情人ꎮ 二是内幕信息的获取阶段ꎬ深圳金中和投资的

ＣＥＯ 及投资总监曾军向贾某某提供投资建议且在 ２０１２ 年 ７ 月 ４ 日出席了恒顺电

气讨论投资煤矿进度问题的会议ꎬ获取相应内幕消息ꎮ 三是利用内幕信息交易获

利阶段ꎬ曾军作为中和西鼎信托计划和富锦 ６ 号信托计划的投资经理在内幕信息未

公告前累计买入恒顺电气近 ４６ 万股ꎬ部分股份在内幕消息公告后卖出获利ꎮ
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图 １１　 金中和内幕交易案例分析

资料来源:证监会ꎬ申万宏源研究ꎮ

２０１７ 年 １１ 月 １０ 日证监会对广州穗富投资内幕交易作出行政处罚ꎮ 广州穗富

投资是深圳中国农大科技股份有限公司(国农科技)拟非公开发行方案的提案方ꎬ

作为内幕信息的知情者ꎬ广州穗富投资董事长兼投资总监易向某、股东周某某在内

幕信息敏感期做出投资决策ꎬ由穗富投资担任投资顾问的“金鹰基金—光大银行—

金鹰穗富 ６ 号资产管理计划”等 ４ 个资产管理计划账户买入国农科技ꎬ共获利约

３３３. ４ 万元ꎮ 证监会决定没收违法所得 ３３３. ４ 万元ꎬ并处以 ３３３. ４ 万元的罚款ꎬ对

直接负责人易向某、周某某给予警告并分别处以 １０ 万元罚款ꎮ

(二)私募证券基金操纵市场的交易行为

近年来ꎬ随着私募证券基金机构的快速发展ꎬ相应机构操纵市场等违规交易行

为也层出不穷ꎮ 私募证券基金操纵市场的交易行为主要源于其信息获取能力较

强ꎬ此种信息更多表现为交易信息ꎬ较强的交易信息优势ꎬ外加对高频交易、程序化

交易、连续交易及反向交易等行为的监管相对较弱ꎬ引发部分私募证券基金操纵市

场行为ꎬ这在很大程度上影响了中小投资者合法权益ꎮ

２０１５ 年以来证监会对近 １０ 起私募证券基金操纵市场行为作出处罚ꎬ私募证券
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基金常见的操纵市场行为包括:一是借助连续交易、涨停价格挂大单、反向交易等

方式来引发股价大幅波动ꎬ交易套利ꎬ如广州穗富投资通过虚假申报、以涨停价格

挂大笔买单等方式ꎬ影响“国光股份”“国农科技”“鸿特精密”“金宇车城”“科恒股

份”“万福生科”６ 只股票的价格和交易量ꎬ后反向卖出ꎬ获利约 １０１７ 万元ꎻ２０１４ 年 １

月至 ２０１６ 年 ６ 月ꎬ廖某某控制本人及亲友名下的 ２８ 个证券账户ꎬ通过以大单连续

交易封涨停、虚假申报并封涨停、盘中拉抬并封涨停等手法ꎬ先后操纵“桐君阁”“通

程控股”等 １５ 只股票ꎬ影响股票收盘价格和交易量ꎬ并于次日反向卖出获利共计

２７１６ 万元ꎮ 二是大宗交易前后借助高价申报、撤销申报、尾盘拉升等手段使股价出

现较大涨幅ꎬ其后进行相应的减持交易ꎬ如任良成在 ２０１４ 年 ４ 月 ２１ 日至 １２ 月 ８

日ꎬ通过大宗交易买入“隆基机械”“三维通信”等 １６ 只股票ꎬ在大宗交易日前后盘

中通过高价申报、撤销申报等手段ꎬ使股票价格产生较大的涨幅ꎬ并于大宗交易日

后的次日或几日内在二级市场卖出ꎮ 三是同一实际控制人的多个账户之间合谋交

易ꎬ操纵股价ꎬ如东海恒信控制使用“千石资本—东海恒信 １ 期”等 １２ 个账户于

２０１５ 年 ６ 月 １８ 日至 ７ 月 ３０ 日ꎬ在实际控制的账户之间进行 １８０ＥＴＦ 交易ꎬ影响

１８０ＥＴＦ 交易量ꎬ变相进行 １８０ＥＴＦ 与相应成分股日内回转交易套利ꎬ非法获利 １. ８４

亿元ꎮ 四是借助“快进快出”手法操纵小市值股票ꎬ２０１６ 年第二季度以来ꎬ“福达股

份”等小市值概念股出现连续多日放量上涨后断崖式下跌的异常走势ꎮ 根据交易

所监控线索ꎬ查明马某某、曹某等人控制使用 ３８ 个江浙闽地区的个人及资管计划账

户ꎬ动用 ２. ９ 亿元资金ꎬ底部吸筹、边建仓边拉升ꎬ于 ２０１６ 年 ７ 月 ５ 日至 １８ 日操纵

“福达股份”股票ꎬ引诱不明真相的投资者跟风买入ꎬ在拉出 ３ ~ ５ 个涨停后大规模

出货ꎬ获利 ２２８９ 万元ꎮ 其操纵行为造成个股暴涨暴跌ꎬ严重影响市场秩序ꎬ２０１７ 年

５ 月证监会对马某某、曹某等人作出行政处罚ꎮ

表 ２　 ２０１５ ~ ２０１７ 年证监会对部分私募证券基金操纵市场行为的处罚

时间 操纵市场案例 相应处罚

２０１５. ９. １８

东海恒信控制使用“千石资本—东海恒信
１ 期”等 １２ 个账户于 ２０１５ 年 ６ 月 １８ 日至
７ 月 ３０ 日ꎬ在自己实际控制的账户之间进
行 １８０ＥＴＦ 交易ꎬ影响 １８０ＥＴＦ 交易量ꎬ变
相进行 １８０ＥＴＦ 与相应成分股日内回转交
易套利ꎬ非法获利 １８４ꎬ２９１ꎬ１７０. ５９ 元

没收东海恒信违法所得１８４ꎬ２９１ꎬ１７０.５９
元ꎬ并处以 ５５２ꎬ８７３ꎬ５１１. ７７ 元罚款ꎬ对
东海恒信法定代表人、总经理史某给
予警告ꎬ并处以 ６０ 万元罚款ꎬ对东
海恒信副总经理陈某某给予警告ꎬ
并处以 ３０ 万元罚款
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续表

时间 操纵市场案例 相应处罚

２０１５. １２. １１

２０１３ 年 １０ 月至 ２０１４ 年 ３ 月ꎬ涂某某、王某
某、薛某某、周某、郭某某五人ꎬ以深圳市元
成资产管理有限公司名义招揽理财客户ꎬ
以涂某某为主导ꎬ使用“蒋某军”等 １８ 个
证券账户ꎬ采取盘中利用资金优势连续买
卖、在自己实际控制的账户间交易、虚假申
报撤单、尾市拉抬等方式ꎬ大量交易“九鼎
新材 ” “ 新 海 股 份 ” 两 只 股 票ꎬ 获 利
１９􀆯 ７３１􀆯 ６４３. ７１ 元

没收蒋某军等 １５ 个账户违法所得
１３ꎬ９４７ꎬ６３８. ６７ 元ꎬ并对涂某某、薛
某某、王某某、周某、郭某某处以
１３ꎬ９４７ꎬ６３８. ６７ 元的罚款

２０１５. １２. １８

北京艾亿新融资本管理有限公司以影响债
券收市价格进而维持、提升信托产品单位
净值为目的ꎬ利用交易所债券收盘价形成
机制以及债券交易非连续性交易的特点ꎬ
在其操控的涉案三个信托计划证券账户之
间进行债券交易ꎬ或在即将收市时大幅抬
拉债券价格ꎬ影响债券交易价格

对艾亿新融处以 １００ 万元罚款ꎻ对
直接负责的主管人员张某甲、张某
乙给予警告ꎬ并分别处以 ２０ 万元、
１０ 万元罚款

２０１６. ４. ２９

２０１５ 年 ７ 月 １０ 日至 ８ 月 ２８ 日ꎬ深圳市中
鑫富盈基金管理有限公司控制使用“四川
信托—宏赢七十三号”等 １０ 个信托计划证
券账户下挂的 １１ 个交易子账户ꎬ投资者吴
某某控制使用 “厦门信托—凤凰花香二
号”等 １０ 个信托计划证券账户下挂的 １８
个交易子账户和 ４ 个个人账户ꎬ通过集中
资金及持股优势连续买卖、在所控制账户
之间交易等方式ꎬ合谋操纵“特力 Ａ” “得
利斯”股票价格ꎬ反向卖出获利ꎮ 其中中
鑫富盈、吴某某操纵“特力 Ａ”股票价格分
别获利约 １. ５ 亿元、１. ７ 亿元ꎬ操纵“得利
斯”分别亏损约 ０. ３ 亿元、１. ８ 亿元

没收中鑫富盈违法所得约 １. ５ 亿
元ꎬ并处以约 ４. ４ 亿元罚款ꎻ对中鑫
富盈实际控制人李某某给予警告ꎬ
并处以顶格罚款 ６０ 万元ꎻ没收吴某
某违法所得约 １. ７ 亿元ꎬ并处以约
３. ５ 亿元罚款

２０１６. ６. １７

广州穗富投资管理有限公司通过虚假申
报、以涨停价格挂大笔买单等方式ꎬ影响
“国光股份” “国农科技” “鸿特精密” “金
宇车城”“科恒股份”“万福生科”６ 只股票
的价格和交易量ꎬ后反向卖出ꎬ获利约
１０１７ 万元

没收穗富投资违法所得约 １０１７ 万
元ꎬ并处以约 ３０５１ 万元罚款ꎻ对穗
富投资时任董事长易某某给予警
告ꎬ并处以 ３０ 万元罚款ꎻ对穗富投
资部负责人周某某给予警告ꎬ并处
以 ３０ 万元罚款
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续表

时间 操纵市场案例 相应处罚

２０１６. １１. １８

任某某在 ２０１４ 年 ７ 月 ４ 日至 ８ 月 １４ 日ꎬ
控制、使用其本人及其设立的上海任行投
资管理有限公司员工和融资方提供的 ５３
个证券账户ꎬ采取连续交易、反向交易等方
式交易“龙洲股份”ꎻ在 ２０１４ 年 ４ 月 ２１ 日
至 １２ 月 ８ 日ꎬ通过大宗交易买入“隆基机
械”“三维通信”等 １６ 只股票ꎬ在大宗交易
日前后盘中通过高价申报、撤销申报等手
段ꎬ使股票价格产生较大的涨幅ꎬ并于大宗
交易日后的次日或几日内在二级市场卖出

没收任某某违法所得约 ９９９９. ４ 万
元ꎬ并处以约 １９ꎬ９９８. ９ 万元罚款

２０１６. １１. １８

创势翔在 ２０１５ 年 ７ 月 １７ 日至 ８ 月 ２６ 日ꎬ
利用其实际控制的“粤财信托—创势翔盛
世”等 ３７ 个账户通过连续交易、开盘虚假
申报、尾市拉抬等方式ꎬ影响“辉丰股份”
“汉缆股份”等 ６ 只股票的股价和交易量

没收创势翔违法所得约 ２０７３. ８ 万
元ꎬ并处以约 ６２２１. ５ 万元罚款ꎻ对
直接负责的主管人员创势翔董事长
兼投资总监黄某给予警告ꎬ并处以
６０ 万元罚款ꎻ对其他直接责任人员
创势翔交易主管张某给予警告ꎬ并
处以 １０ 万元罚款

２０１７. ３. １７

骄龙资产管理有限公司为维持其所管理的
资产管理产品净值以及避免穿仓风险ꎬ控
制使用“银河资本—浙商银行—银河资本
骄龙 １ 号资产管理计划”等 ６ 个证券账户ꎬ
在尾市交易期间利用资金优势ꎬ连续买入
拉抬广汽集团股票价格

对骄龙资产处以 ３００ 万元罚款ꎻ对
相关人员给予警告ꎬ并处以 ３０ 万元
罚款

２０１７. ３. ２８

广州穗富投资管理有限公司存在以下违法
行为: 控 制 使 用 的 ２３ 个 资 管 账 户 在
２０１４ ~ ２０１５ 年减持“宁波富邦”时未按规
定履行减持报告和公告义务ꎻ使用账户组
通过对倒拉抬、下午收盘前拉抬操纵“宁
波富邦”股价

警告ꎬ对穗富投资处以 ２１０ 万元罚
款ꎬ对相关责任人员处以 ５ 万元至
２０ 万元罚款

　 　 资料来源:证监会ꎬ申万宏源研究ꎮ

除此之外ꎬ近年来程序化交易下的乌龙指事件也逐渐增多ꎮ 当前我国对相关

行为的处罚案例并不多ꎬ影响比较大的是光大证券乌龙指事件以及部分股指期货
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交易上的乌龙指事件ꎮ 但从全球范围来看ꎬ近年来乌龙指事件对市场的影响日渐

加强ꎬ已经成为造成市场波动、扰乱市场秩序的重要因素之一ꎮ ２０１０ 年以来影响比

较显著的事件有:２０１０ 年 ５ 月 ６ 日美国股市的“闪电崩盘”ꎬ道琼斯指数在 ２０ 多分

钟内暴跌约 １０００ 点ꎬ市值蒸发近 １ 万亿美元ꎬ其中最剧烈的 ６００ 点下跌发生在 ５ 分

钟内ꎬ事件的罪魁祸首在于英国某计算机交易程序对美股股指期货下巨额卖单ꎬ但

能瞬间实现撤单ꎬ这些卖单造成剧烈的市场波动ꎻ２０１２ 年 ８ 月美国骑士资本事件ꎬ

２０１２ 年 ８ 月 １ 日美国最大的做市商之一———骑士资本ꎬ因为股票交易指令出错ꎬ在

４５ 分钟内向交易所报出几百万个小交易单ꎬ其中超过 ４００ 万交易被成交ꎬ涉及 １５４

只股票ꎬ近 １ 万亿美元股票市场ꎬ总成交股数超过 ３. ９７ 亿股ꎬ停止交易后ꎬ骑士资本

持有 ８０ 只股票共 ３５ 亿美元的净多头以及 ７４ 只股票共 ３１. ５ 亿美元的净空头ꎬ当天

损失 ４. ５ 亿美元ꎬ极大扰乱市场秩序ꎬ２０１３ 年美国证监会对其处以 １２００ 万美元罚

金ꎻ２０１３ 年 ８ 月光大乌龙指事件ꎬ２０１３ 年 ８ 月 １６ 日 １１ 点 ５ 分上证指数出现大幅拉

升大盘一分钟内涨超 ５％ ꎮ 最高涨幅 ５. ６２％ ꎬ指数最高报 ２１９８. ８５ 点ꎬ盘中逼近

２２００ 点ꎬ引致异常波动的原因在于光大证券策略投资部使用的套利策略系统出现

了问题ꎬ订单生成系统存在的缺陷会导致特定情况下生成预期外的订单ꎬ巨额订单

引发上证综指异常波动ꎮ

(三)私募证券基金违规信息披露及违规展业行为

违规信息披露以及违规展业ꎬ是私募证券基金常见的侵害中小投资者权益的

另一类行为ꎮ 违规信息披露最常见的是对超比例持股未及时披露或者对相应交易

行为没有及时披露ꎬ如 ２０１５ 年 ２ 月 ５ 日广州穗富实际控制有关证券账户增持“同大

股份”股票达到 ２ꎬ８１８ꎬ９８４ 股ꎬ占总股本 ６. ３５％ ꎮ 按照中国证监会〔２０１５〕１８ 号公告

规定ꎬ从 ２０１５ 年 ７ 月 ８ 日起 ６ 个月内ꎬ上市公司控股股东和持股 ５％以上股东不得

通过二级市场减持本公司股票ꎻ２０１５ 年 ７ 月 １０ 日ꎬ广州穗富以持股 ５％以上股东身

份书面承诺 ６ 个月内不减持“同大股份”股票ꎬ同日同大股份在公告中对有关承诺

进行了披露ꎮ ２０１５ 年 ９ 月 ７ 日起广州穗富实际控制并决策通过相关证券账户在二级

市场多次卖出“同大股份”股票ꎬ截至 ９ 月 ２５ 日累计卖出 ７４１ꎬ７７７ 股ꎬ金额 ３６１７. ６ 万

元ꎬ占同大股份总股本的 １. ６７％ ꎬ广州穗富违背了相应信息披露内容ꎬ证监会对广

州穗富相应负责人处以 １ 万 ~ ３ 万元的罚款ꎮ

私募证券基金的违规展业主要表现为投资者适当性管理的相应不足ꎬ向不特
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定公众宣传、变相降低投资门槛、向投资者承诺最低年化收益以及基金第三方托管

手续不齐全等ꎮ ２０１６ 年以来ꎬ证监会相继对违规展业的私募证券机构开出罚单ꎬ督

促私募证券机构规范信息宣传、资金募集、资金托管等展业行为ꎬ将投资者适当性

管理落到实处ꎮ 随着 ２０１７ 年«证券期货投资者适当性管理办法»的实施ꎬ私募证券

基金此类违规经营已经有所改善ꎬ基金业协会作为行业自律组织ꎬ近年颁布了多项

规章指引ꎬ私募证券机构基本形成“一法、两规、七办法”的监管体系ꎮ

表 ３　 ２０１６ 年证监会对部分私募证券基金违规经营行为的处罚

时间 私募证券基金违规经营 相应处罚

２０１６. １１. １１

广东青原信息科技投资管理有限公司存在以
下违法行为:(１)通过本公司网站向不特定
社会公众宣传和推介青原一号证券投资基金
和深圳前海浩源泰兴资产管理中心(有限合
伙)基金(简称浩源泰兴基金)ꎻ(２)向 ６ 名非
合格投资者销售募集浩源泰兴基金ꎻ以借款
名义挪用浩源泰兴基金 ５ 万元用于公司资金
周转

对青原投资给予警告ꎬ并处以 ３
万元罚款ꎻ对直接主管人员时任
青原投资法定代表人兼总经理郝
某某给予警告ꎬ并处以 ２ 万元罚
款

２０１６. １１. １１

广州云系股权投资有限公司存在以下违法行
为:(１)通过本公司网站向不特定社会公众
宣传和推介广州泓蚨投资管理中心基金(简
称泓蚨基金)和广州云联惠投资管理中心基
金(简称云联惠基金)ꎻ(２)在自行销售泓蚨基
金和云联惠基金过程中ꎬ未对所有投资者以
调查问卷等形式开展有效风险评估ꎻ(３)对已
开展风险评估的投资者ꎬ采取的风险评估调
查问卷形式简单且无后续跟踪ꎻ(４)云联惠
基金募集说明书和入伙协议均明确约定募集
资金必须委托经中国银监会认可的商业银行
进行托管或监管ꎬ但云联惠基金自成立以来ꎬ
云系投资一直未办理托管手续

对云系投资给予警告ꎬ并处以 ３
万元罚款ꎻ对直接负责的主管人
员时某某系投资法定代表人兼执
行董事黄某某、总经理刘某某和
副总经理刘某 ３ 人给予警告ꎬ并
分别处以 ２ 万元罚款
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续表

时间 私募证券基金违规经营 相应处罚

２０１６. ５. ２７

中融金城投资担保有限公司存在以下违法行
为:(１)通过制作和散发宣传材料、张贴海报
等方式ꎬ向不特定社会公众宣传和推介智能
时代一期契约型私募投资基金(简称智能时
代基金)ꎻ(２)在智能时代基金产品的宣传材
料、海报中ꎬ向投资者承诺基金年化收益
１２􀆰 ６％ ꎻ(３)宣传册中宣称该基金募集规模
为 ５０００ 万元ꎬ每份基金的份额面值为 ５０ 万
元ꎬ最低认购额为 １ 份ꎬ即 ５０ 万元ꎻ(４)中融
金城在对相关投资者发售基金份额时ꎬ未对
投资者风险识别能力和风险承担能力进行评
估ꎬ未取得个人投资者符合合格投资者条件
的书面承诺以及签字确认的风险揭示书

对中融金城给予警告ꎬ并处以 ２
万元罚款ꎻ对相关负责人牛某某
给予警告ꎬ并处以 ２ 万元罚款ꎻ对
相关负责人田某某给予警告ꎬ并
处以 １ 万元罚款

２０１６. ４. １

２０１４ 年 １０ 月ꎬ陕西金开宏投资管理有限公
司向非合格投资者王某某销售上海喆麟股权
投资基金管理有限公司担任普通合伙人的有
限合伙型基金份额ꎮ 王某某实缴出资额 ３０
万元ꎬ投资于单只私募基金的金额低于 １００
万元

责令喆麟基金改正ꎬ给予警告ꎬ并
处以顶格罚款 ３ 万元ꎻ对黄某、陈
某某给予警告ꎬ并分别处以顶格
罚款 ３ 万元

　 　 资料来源:证监会ꎬ申万宏源研究ꎮ

三、私募证券基金交易行为的监管重点和建议

(一)与公募投资基金相同的监管重点

私募证券基金“老鼠仓”、合谋交易等行为与公募投资经理相似ꎬ因此对私募证

券投资经理实际控制资金账户的监管、切断券商分析师、私募投资经理与上市公司

之间的合谋以及私募投资经理之间抱团交易等都是私募证券基金的监管重点ꎮ 在

实际控制资金账户的监管上ꎬ建议借助对私募投资经理通信记录及其家人资金流

水的监测来挖掘“老鼠仓”等交易ꎬ实际资金账户的监测是最直接、最有效的方式ꎻ

在切断三角利益关系上ꎬ建议进一步加强对私募证券投资机构的监管ꎬ对私募证券

机构持仓比例较高、股价波动较大的标的进行深度跟踪分析ꎻ在私募投资经理抱团
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交易上ꎬ外部监管和举证的难度较大ꎬ重点在于规范私募证券机构的内部管理和内

部控制ꎬ提升合规性和专业性ꎮ

(二)内外兼修ꎬ引导私募证券基金规范发展

私募证券投资基金也存在一些与公募投资经理不同的交易行为ꎬ如利用连续

交易、反向交易、虚假申报以及尾市拉升等手段使股价大幅波动ꎬ操纵市场等行为ꎮ

建议内外兼修来引导私募证券基金规范发展:一是强化对私募证券基金的外部监

管ꎬ在基金业协会主导的自律监管下ꎬ进一步完善自律监管体系ꎮ 二是加大对私募

证券基金违法违规交易行为的处罚力度ꎬ目前对私募证券基金内幕交易、操纵市场

的处罚力度一般是没一罚一或没一罚二ꎬ对相关主要涉事人的处罚为 ５ 万 ~ ３０ 万

元不等ꎬ对私募证券基金信息披露不实、适当性管理不足、违规宣传等处罚 １ 万 ~ ３

万元不等ꎬ与公募投资经理违规交易没一罚三的力度相比相对较低ꎬ尤其对私募证

券机构违规信息披露及不当经营最高 ３ 万元的处罚ꎬ在实际中的威慑力不够ꎮ 三是

私募证券机构加强内部控制体系建设ꎬ一方面ꎬ做好内部信息防火墙管理ꎬ尤其是

同一实际控制人名下的私募股权基金与私募证券基金之间做好有效信息隔离ꎻ另

一方面ꎬ完善内部管理制度ꎬ加强投资者适当性管理和第三方托管制度ꎬ严格按照

私募基金管理条例的相关规定展业经营ꎮ

(三)强化对私募证券基金程序化交易的监管

近年来ꎬ私募证券基金中从事高频交易、程序化交易或对冲交易的机构日渐增

多ꎬ对程序化交易或高频交易的监管将成为未来的监管重点ꎮ 从境外市场的案例

来看ꎬ程序化交易下乌龙指事件将引发剧烈的市场波动ꎬ这在很大程度上扰乱了市

场秩序ꎬ损害中小投资者的合法权益ꎮ 当前境外市场都逐步加大对程序化交易的

监管力度ꎬ美国各交易所建立熔断机制ꎬ当市场发生剧烈波动时ꎬ借助暂停指数期

货等交易在一定程度暂停程序化交易ꎻ德国在 ２０１３ 年颁布德国«高频交易法»ꎬ标

志着程序化、高频交易正式列入了监管范围ꎬ要求采用程序化交易技术的金融机构

在自主交易金融工具前须获得高频交易的资质ꎻ欧洲其他市场纷纷提高对高频交

易机构的资金本要求ꎬ对相关的股票交易公司、资本投资公司以及自行管理的投资

公司确保其交易系统能承受住压力、具备足够的资本规模ꎬ不被用作操纵市场的

工具ꎮ

尽管当前我国程序化交易的规模较小(美国程序化交易占比接近 ５０％ )ꎬ私募
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证券基金中开展程序化交易的机构并不多ꎬ但程序化交易下乌龙指事件的影响仍

不可小觑ꎮ 建议未来我国加大对程序化交易、高频交易的监管力度ꎬ在鼓励交易方

式创新的基础上ꎬ对参与程序化交易的机构实施更严格的风险资本约束要求ꎬ合理

利用现代金融工具ꎬ确保资本市场的稳健有序发展ꎮ
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第四章　 私募股权基金交易行为分析

一、四维度下私募股权基金交易行为的特征分析

(一)资金来源结构:工商企业、基金计划、自然人是三大来源

私募股权基金的资金来源结构更加多元化ꎬ工商企业、投资基金计划及机构、

自然人是最重要的前三大资金来源ꎬ累计占比接近 ７２％ ꎬ信托、保险、银行等专业投

资者合计出资比例接近 １５％ ꎬ员工跟投比例相对较低ꎬ仅为 ０. １９％ ꎮ 在一定程度

上ꎬ私募股权基金呈现机构投资者和工商企业主导的资金来源结构ꎮ 引致此种资

金来源结构的原因在于:一方面ꎬ私募股权基金对投资人的专业程度要求较高、投资

图 １２　 ２０１６ 年私募股权基金出资人机构

资料来源:基金业协会ꎬ申万宏源研究ꎮ
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风险也相对较大ꎬ机构投资者参与更为合适ꎻ另一方面ꎬ很多工商企业有产业链整

合的需求ꎬ因此工商企业是私募股权基金最重要的出资人ꎮ

(二)信息获取能力:容易获取大量内幕信息和非公开信息

由于私募股权基金在项目投资上容易接触大量的非公开信息或内幕信息ꎬ与

市场上其他参与者相比ꎬ具备明显的信息获取优势ꎮ 私募股权基金非公开信息的

来源主要包括以下两类:一是私募股权基金的投资项目可能是上市公司的相关资

产ꎬ因此私募股权基金管理人容易获取相应的非公开信息ꎮ 二是私募股权基金的

投资项目容易以并购重组的方式装入上市公司ꎬ私募股权基金管理人作为知情人

容易获取相应内幕消息ꎮ 从近年来私募股权基金的退出方式来看ꎬ２０１６ 年以整体

收购方式退出项目约为 １３８ 个ꎬ数量占比约为 ２. ５％ ꎻ从私募股权基金的类型来看ꎬ

截至 ２０１６ 年年底并购基金的实缴规模约为 ４５８３ 亿元ꎬ占私募股权基金实缴规模的

比重约为 １２. ２％ ꎬ位居前三ꎮ

(三)委托—代理关系:借助有限合伙制来降低代理人因素影响

私募股权机构也存在双重委托—代理关系ꎬ此种委托—代理关系容易产生两

点不良影响:一是私募股权基金管理人的风险偏好可能相对较高ꎬ更倾向于投资风

险相对较大的股权项目进而获得超额收益提成ꎬ这在一定程度上与基金投资者的

风险偏好相背离ꎮ 二是由于进行私募股权基金投资的多为非上市公司ꎬ项目资产

信息披露不完善、财务报表不健全ꎬ私募股权基金容易出现资金断裂、失联或无法

兑付投资人权益的风险ꎬ进而使基金委托人的利益受损ꎮ 近年来ꎬ为更好地解决委

托—代理问题ꎬ私募股权机构纷纷引入有限合伙制的运作方式ꎬ即私募股权管理机

构出资 １％ ~ １０％不等ꎬ做私募股权基金的 ＧＰꎬ承担无限责任ꎬ投资人以出资为界ꎬ

做私募股权基金的 ＬＰꎬ承担有限责任ꎬ借助此种机制设计来实现私募股权基金管理

人与投资人利益的一致性ꎻ另外借助多层有限合伙的嵌套结构可以最大限度地帮

助私募股权管理人放大杠杆ꎮ
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图 １３　 私募股权基金借助有限合伙形式降低代理人因素影响

资料来源:申万宏源研究ꎮ

(四)盈利模式:大多为赚取市值管理收益的长期投资者

私募股权基金是市场中投资期限相对较长的投资者ꎬ其通过股权投资ꎬ依靠

公司改制、资本重置、借壳获利、税负优化、经营改善等市值管理方式实现长期收

益ꎮ 从当前我国私募股权基金实缴规模的分布结构来看ꎬ成长基金、并购基金、基

础设施基金和 ＦＯＦ 基金是最主要的基金方式ꎬ合计实缴规模占比超过 ７０％ ꎬ其中

成长基金和并购基金都基于长期持有后的资本重置实现盈利ꎻ基础设施基金通过

基础设施投资、资本运营获得一定投资收益ꎮ 整体上私募股权基金的持有时间都

相对较长ꎬ据投中研究院 ２０１７ 年 ＧＰ 调研问卷统计显示:２０１７ 年新募集股权基金

中存续期 ０ ~ ２ 年、２ ~ ４ 年、５ ~ ６ 年、７ ~ ８ 年ꎬ９ 年以上的基金规模比例ꎬ分别为

２􀆰 ７６％ 、７􀆰 ８４％ 、３５ . ９４％ 、３９ . １７％ 和 １４ . ３％ ꎬ其中 ５ ~ ８ 年退出是最常见的持有

周期ꎮ
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图 １４　 ２０１６ 年年底私募股权基金投资类型实缴规模分布情况

资料来源:基金业协会ꎬ申万宏源研究ꎮ

二、私募股权基金可能发生的侵害中小投资者权益的交易行为

(一)私募股权基金伪市值管理行为

私募股权基金作为企业股权的主要投资机构ꎬ一方面是部分企业或上市公司

的研究顾问ꎻ另一方面也可能是部分企业或上市公司的股东ꎬ因此私募股权机构在

提供市值管理服务上具备比较优势ꎮ 在信息获取上的相对优势以及基于市值管理

收益的盈利模式在一定程度上引发了私募股权机构“伪市值管理”的交易行为ꎮ

蝶彩资产管理(上海)有限公司(以下简称蝶彩资产)是业内知名的股权管理战

略投资机构ꎬ先后在江苏宏宝(现更名为长城影视)、∗ＳＴ 祥龙(现更名为祥龙电

业)、秀强股份等多个重组股中交易获利ꎬ蝶彩资产产品一度成为市场追捧的对象ꎮ

本研究以蝶彩资产为恒康医疗提供伪市值管理作为案例分析ꎮ ２０１３ 年 ３ 月蝶彩资

产实际控制人谢某某与恒康医疗实际控制人阙某某在上海会面ꎬ阙某某提出希望

高价减持的诉求ꎬ谢某某提出可以借市值管理的名义帮对方实现高价减持ꎻ２０１３ 年

５ 月阙某某将拟减持的 ２０００ 万股托管在定向资管计划(«德邦证券—兴业银行定向

资产管理业务资产管理合同»)ꎬ同期与蝶彩资产、德邦证券签署了«研究顾问协
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议»ꎬ约定蝶彩资产帮助阙某某在“恒康医疗”股价不低于 ２０ 元 /股的情况下减持

２０００ 万股ꎬ蝶彩资产按减持成交金额的 １２. ５％ 计提研究顾问费ꎻ２０１３ 年 ５ ~ ７ 月ꎬ

蝶彩资产对恒康医疗提供战略转型、收购医院、安排行业研究员调研、安排财经公

关和证券媒体采访等市值管理建议ꎬ与此同时ꎬ恒康医疗配合发布多项利好公告ꎬ

共同拉升股价ꎻ２０１３ 年 ７ 月 ３ 日至 ４ 日ꎬ阙某某按照 ２０ 元 /股价格减持 ２２００ 万股

(其中阙某某自己减持 ２００ 万股ꎬ定向资管计划减持 ２０００ 万股)ꎻ２０１３ 年 ７ 月 ５ 日ꎬ

阙某某向蝶彩资产支付近 ４８５８ 万元研究顾问费ꎮ 减持后ꎬ恒康医疗并未对前期收

购医院的对价及详细信息、ＤＹＷ１０１ 等项目研发进展进行披露ꎬ这从侧面说明前期市

值管理更多旨在抬升股价ꎬ无实际推动之意ꎮ 并且从同时期恒康医疗的股价波动来

看ꎬ伪市值管理操作期ꎬ恒康医疗的股价涨幅明显高于同期中小板及医疗板块涨幅ꎻ

在高位减持后ꎬ尽管恒康医疗未出现大幅下行ꎬ但其波动与同期中小板和医疗板块的

波动呈现反向趋势ꎬ借伪市值管理行操纵股价之实的特征突出ꎮ 事后证监会对蝶彩

资产没一罚二ꎬ即没收违法所得 ４８５８ 万元ꎬ罚款 ９７１６ 万元ꎬ对谢某某给予警告ꎬ个人

罚款 ６０ 万元ꎻ对阙某某没一罚一ꎬ即没收阙某某违法所得约 ３０４ 万元ꎬ罚款 ３０４ 万元ꎮ

图 １５　 蝶彩资产管理伪市值管理交易行为

资料来源:证监会ꎬ申万宏源研究ꎮ
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图 １６　 蝶彩资产管理伪市值管理期间股价波动情况

资料来源:Ｗｉｎｄꎬ申万宏源研究ꎮ

(二)私募股权基金内幕交易行为

由于私募股权机构多投资于非上市股权或上市公司ꎬ在日常经营中容易接触

大量的内幕信息ꎮ 利用内幕消息交易是私募股权基金常见的侵害中小投资者权益

的交易行为ꎬ私募股权机构的内幕交易多发生在以下几种情形:一是私募股权机构

作为投资顾问获取了相关内幕信息ꎬ并利用内幕信息交易ꎻ二是私募股权机构作为

并购重组交易中的参与者ꎬ获取相关内幕消息进行交易ꎻ三是私募股权机构作为投

资人参与的项目进行重大资产重组中ꎬ获取相关内幕信息并进行交易ꎮ 私募股权

机构在信息获取上的相对优势、委托—代理因素影响下追求个人利益最大化的动

机以及机构内部控制不健全是引发内幕交易行为的主要原因ꎮ

从内幕交易的操作方式来看ꎬ通常有以下几个关键要素:一是私募股权作为投

资顾问、参与者等获取内幕信息ꎻ二是私募股权机构的内幕消息知情人通过个人实

际控制账户进行内幕交易ꎬ此类账户可能是知情人自己、家属或其他第三方的账

户ꎬ也可能是知情人控制的其他资产管理计划账户ꎬ目前同一实际控制人下的股权

私募与证券私募之间的信息合谋日渐增增加ꎻ三是即使私募股权机构内幕信息知

情人本身未进行交易ꎬ但如其将内幕信息透露给第三方ꎬ第三方进行交易的ꎬ也须

追究内幕信息知情人的连带责任ꎻ四是从交易时点来看ꎬ内幕信息知情人多数在
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内幕信息敏感期进行交易ꎬ至于交易获利与否并不是判定其是否内幕交易的关键

要素ꎮ

图 １７　 徐某某利用内幕信息交易案例分析

资料来源:证监会ꎬ申万宏源研究ꎮ

２０１８ 年 １ 月证监会对前大陆资本和上海清泉投资的法人代表徐某某作出行政

处罚ꎬ本研究以此作为案例分析ꎮ 徐某某是大陆资本(私募股权机构)和上海清泉

(私募证券机构)的法人代表兼执行董事ꎬ大陆资本的全资子公司是广西扬翔的股

东ꎬ该部分股权由上海清泉管理ꎬ大陆资本对广西扬翔重组拆分提供方案ꎮ ２０１５ 年

５ 月徐某某找到中牧股份董事长胡某ꎬ双方有意向进一步推进ꎻ随后在徐某某授意

下上海清泉起草了中牧股份与广西扬翔合作的方案ꎬ并与中牧股份董事长胡某和

广西扬翔实控人杨某沟通了方案ꎻ２０１５ 年 ６ 月 ４ 日徐某某组织了中牧股份主要负

责人与广西扬翔主要负责人的会谈ꎬ双方同意即刻启动保密协议ꎻ２０１５ 年 ６ 月 １８

日中牧股份与广西扬翔正式签署保密协议ꎻ其后经过近 ３ 个月的方案修改后ꎬ中牧

股份 ２０１５ 年 ９ 月 １ 日停牌ꎬ９ 月 ２ 日公告ꎻ２０１５ 年 １２ 月中牧股份发布终止重大资

产重组的公告ꎮ 在此期间ꎬ２０１５ 年 ６ 月 １１ 日至 １５ 日徐某某利用个人证券账户买入
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中牧股份 １０５􀆯 ７００ 股ꎬ共计约 ３９２ 万元ꎬ在 ２０１５ 年 ７ 月 ６ 日全部卖出ꎬ亏损近 １７７ 万

元ꎮ 尽管该项重大资产重组并未成功ꎬ徐某某利用内幕信息交易也未实现盈利ꎬ但

从行为实质来看ꎬ徐某某作为内幕信息知情人ꎬ在内幕信息敏感期利用个人账户直

接交易相应股票标的ꎬ构成了内幕交易的事实ꎬ证监会对徐某某个人处以 ６０ 万元的

罚款ꎮ

(三)私募股权基金违规展业行为

截至 ２０１８ 年 １ 月底ꎬ我国已登记私募股权、创业投资基金管理人 １３􀆯 ５３１ 家ꎬ已

备案私募股权投资基金 ２２􀆯 ８０２ 只ꎬ基金规模 ６. ４５ 万亿元ꎮ 私募股权基金在为社会

创造巨大资本的同时也面临一系列违规展业的行为ꎬ这主要表现为:一是涉及非法

集资ꎬ部分私募股权基金发行产品募资后出现“失联”ꎬ在很大程度上损害了中小投

资者利益ꎮ 二是投资者适当性管理不足ꎬ向不合适的投资者募集产品、变相降低投

资门槛以及向投资者承诺保本收益等ꎮ 三是私募股权机构内部管理相对不足ꎬ缺

乏有效的独立第三方托管机制ꎬ部分私募机构出现挪用客户资金的情况ꎬ另外部分

私募股权机构没有及时备案等ꎮ

表 ４　 最新“失联”私募股权基金管理人(２０１７ 年 １１ 月 ３０ 日)

失联私募股权基金管理人 成立时间 注册资本(万元) 机构诚信信息

深圳前海富华投资管理有
限公司

２０１４ / ３ / １７ １０ꎬ０００
２０１７ 年 ３ 月 ３ 日相关监管部门对深圳
前海富华投资管理有限公司违规开展
业务

深圳前海国融金融控股基
金管理有限公司

２０１４ / ９ / １５ ５０００
２０１７ 年 ３ 月 ３ 日相关监管部门对深圳
前海富华投资管理有限公司违规开展
业务

深圳同盈股权投资基金管
理有限公司

２００５ / ７ / １９ １０ꎬ０００

未按要求进行产品更新或重大事项更
新累计 ２ 次及以上ꎻ自查报告称“公司
及其高级管理人员已被公安部门立案
侦查ꎬ公司已于 ２０１６ 年 １１ 月 ３０ 日全
面停止金融业务”ꎻ２０１７ 年 ９ 月 １４ 日
证监会通报该机构被证监会采取行政
监管措施

北京中稷通达投资基金管
理有限公司

２０１３ / １０ / ２３ ５０００
未按要求进行产品更新或重大事项更
新累计 ２ 次及以上ꎻ未按要求按时提
交经审计的年度财务报告
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续表

失联私募股权基金管理人 成立时间 注册资本(万元) 机构诚信信息

东玖汇资产管理 (上海)
有限公司

２０１４ / ７ / １１ １０ꎬ０００
未按要求进行产品更新或重大事项更
新累计 ２ 次及以上

中投互联(深圳) 股权投
资基金管理有限公司

２０１５ / ５ / １５ １０ꎬ０００ —

北京益富股权投资基金管
理有限公司

２０１２ / ２ / ７ ３０００
未按要求进行产品更新或重大事项更
新累计 ２ 次及以上

北京助赢普惠资产管理有
限公司

２０１５ / ３ / ２４ １０ꎬ０００
未按要求进行产品更新或重大事项更
新累计 ２ 次及以上

北京炳隆资产管理有限公
司

２００９ / ５ / １５ １０００

未按要求进行产品更新或重大事项更
新累计 ２ 次及以上ꎻ未按要求按时提
交经审计的年度财务报告ꎻ向投资者
承诺投资资金不受损失ꎬ保证固定收
益ꎬ违反八条规定

　 　 资料来源:基金业协会ꎬ申万宏源研究ꎮ

三、私募股权基金交易行为的监管重点和建议

私募股权基金的违法违规交易行为集中表现为伪市值管理和内幕交易ꎬ从监

管重点来看信息隔离与信息披露质量是核心ꎬ考虑到信息披露的监管重点在上市

公司ꎬ针对私募股权基金的监管重点还是要集中在做好信息隔离、内部控制、投资

者适当性管理ꎬ加大对私募股权违法违规交易行为的处罚程度ꎮ

(一)完善私募股权机构内部控制及信息隔离制度

加大私募股权机构的信息隔离及内部控制体系是减少内幕交易的关键所在ꎮ

建议一方面私募股权机构完善内部管理体系ꎬ建立严格的内部信息防火墙制度ꎬ尤

其是针对同一实际控制人的私募股权基金与私募证券基金应建立完整的信息隔离

制度ꎬ实际控制人作为内幕信息知情人应不断提升自身职业操守ꎻ另一方面强化对

私募股权机构的外部监管ꎬ在基金业协会主导的自律监管下ꎬ以«私募投资基金管

理暂行条例»为准来规范私募股权机构发展ꎮ
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(二)强化投资者适当性管理

做好投资者适当性管理是保护私募股权投资者权益ꎬ也是保护市场其他中小

投资者权益的基础ꎮ 尽管当前我国对私募股权基金投资人的准入门槛有所提升ꎬ

但实际展业中变相降低门槛、向不合适投资者募集资金的案例仍时有发生ꎮ 建议

以证监会颁布的«证券期货投资者适当性管理办法»为主ꎬ来强化私募股权机构的

投资者适当性管理ꎻ在从机构监管向机构监管与行为监管相结合的转变过程中ꎬ建

议进一步强化对私募股权机构的行为或业务实质监管ꎬ强化私募股权基金产品的

信息披露ꎬ构建产品全生命周期的监管体系ꎬ切实保护投资者权益ꎮ

(三)加大对违法违规行为的处罚力度

近年来ꎬ我国加大对违法违规行为的打击力度ꎬ借助大数据等技术手段ꎬ私募

股权基金违法违规行为被发现的概率大幅提升ꎮ 在此基础上ꎬ建议进一步加大对

违法违规交易行为的惩罚力度ꎮ 当前我国对私募股权机构违规展业、向不合适对

象募集资金等行为的处罚力度多为警告ꎬ或处以 １ 万 ~ ３ 万元不等的罚款ꎬ处罚力

度相对较轻ꎻ同时对于内幕交易行为ꎬ在交易获利的情况下按照没一罚三进行处

罚ꎬ对于交易未获利的ꎬ由于构成了内幕交易也应该加大处罚ꎬ目前顶格 ６０ 万元的

处罚对于大多数投资经理或私募股权基金的实际控制人来说处罚较轻ꎮ ２０１８ 年

“两会”期间ꎬ深圳证券交易所总经理王建军也向“两会”提交了“关于修改«刑法»

以加大欺诈发行及违规信息披露等证券犯罪处罚力度”的议案ꎮ 在全面依法治国

的理念下ꎬ建议后续在«证券法»«刑法»修法中ꎬ能够对相应惩罚条款规定进行修

改ꎬ加大处罚力度ꎬ全面依法治市ꎬ增强法律对市场的威慑力ꎮ
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第五章　 产业资本交易行为分析

一、四维度下产业资本交易行为的特征分析

(一)资金来源结构:以企业股权为主

产业资本是 Ａ 股市场的隐形大咖ꎬ随着近年来 Ａ 股逐步全流通ꎬ产业资本持股

市值占流通市值的比重一直维持在 ３５％ 以上的水平ꎬ在一定程度上产业资本是 Ａ

股市场最重要的参与机构之一ꎮ 与其他专业投资机构相比ꎬ产业资本的资金多为

其自身持有的股权或收益分红ꎬ资金来源以内部资金为主ꎮ 内部主导的资金来源

结构使得产业资本的投资风险偏好相对较低ꎮ 考虑到多数产业资本都是上市公司

的股东或实际控制人ꎬ因此如何做大做强企业成为产业资本的主要诉求ꎮ

(二)信息获取能力:市场信息的绝对优势方

从信息获取能力来看ꎬ产业资本在很大程度上是市场信息的发布者或内幕信

息的知情者ꎬ具备绝对的信息优势ꎮ 在市场信息不对称的情况下ꎬ产业资本作为信

息优势方有利用信息优势进行内幕交易的基础ꎮ 产业资本在信息获取上的优势主

要表现为以下方面:其一ꎬ产业资本是上市公司的股东或实际控制人ꎬ因此关于上

市公司的所有信息其都能直接知悉ꎻ其二ꎬ产业资本可能是大型国资集团ꎬ在宏观

政策信息、产业政策信息、市场监管信息等方面的获取能力更强ꎻ其三ꎬ产业资本可

能是专注某个或某些特定行业的投资基金ꎬ在特定行业政策及项目资产上具备绝

对信息优势ꎮ

(三)委托—代理关系:不同企业属性存在较大差异

根据产业资本的性质不同ꎬ其委托—代理关系也存在一定的差异ꎮ 在国有产

业资本中ꎬ目前我国实行以管资本为核心的国资管理体系ꎬ形成“国资委—国有企
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业—国有企业经营者(经理人)”的层级结构ꎬ国资委作为委托人目的是实现国有资

产的保值增值ꎬ作为中间代理人的国有企业是以实现国有资产最大化增值为目标ꎬ

而终端代理人即经营者则是追求个人利益最大化ꎮ 在信息不对称情况下ꎬ部分国

有产业资本可能会提升风险偏好ꎬ做出不利于国有资本长期发展的决策ꎻ在国有企

业高管限薪的约束下ꎬ国有产业资本的委托人与代理人之间的矛盾将更为突出ꎮ

２０１４ 年审计署公布的国有企业审计公告显示ꎬ大唐集团违规投资 ７ 个非主业涉及

３０４ 亿元ꎬ华润集团的违规招标涉及 ５８６ 个项目、金额 １１７. １５ 亿元ꎻ２０１７ 年 ６ 月审

计署披露的 ２０ 家央企审计情况中有 １８ 家采取虚构业务、人为增加交易环节、调节

报表等方式虚增利润与收入ꎮ 在非国有产业资本中ꎬ也存在委托—代理问题ꎬ产业

资本的委托人与实际代理人之间也存在目标不一致ꎬ但近年来借助收益提成或中

长期考核激励等机制ꎬ弱化了代理人因素影响ꎮ

(四)盈利模式:整体上是追求产业链整合价值的长期投资者

从投资时间期限来看ꎬ产业资本资金来源都为自有股权ꎬ无短期业绩考核或市

值考核压力ꎬ因此投资期限相对更长ꎻ从投资偏好来看ꎬ产业资本旨在借助产业链

的横纵向整合来推动所投资企业做大做强ꎬ不断提升企业的盈利能力和价值创造

能力ꎬ在提升企业核心竞争力的同时提高其在二级市场的估值水平ꎬ因此产业资本

的盈利模式在整体上表现为借助长期的产业链整合来实现价值增值ꎮ

二、产业资本可能发生的侵害中小投资者权益的交易行为

产业资本作为市场中的绝对信息优势方ꎬ可能发生的侵害中小投资者权益的

交易行为有内幕交易、操纵市场、忽悠式重组、精准减持套利以及违规信息披露等ꎮ

从交易行为特征来看ꎬ由于产业资本在很大程度上是市场信息的发布者ꎬ其运用信

息优势进行内幕交易或操纵市场的行为ꎬ与其他专业投资者较相似ꎬ此类行为在本

部分会稍微弱化ꎻ而忽悠式重组、精准减持等行为与内幕交易、操纵市场往往联系

在一起ꎬ针对此类违规交易行为本部分将进行重点分析ꎮ

(一)产业资本精准减持交易行为

产业资本作为市场信息的发布者或控制者ꎬ在很大程度上可以借助影响股价

波动来实现“精准减持”的目的ꎮ 在交易方向上ꎬ产业资本的精准减持交易主要表
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现为两类:一是前期借助伪市值管理或操纵市场等方式抬升股价ꎬ在合适股价位置

实现减持获利ꎮ 减持后由于相应利好公告不能兑现ꎬ股价一般会呈现下滑趋势ꎬ这

其中往往表现为产业资本与私募机构或其他投资机构之间的合谋操作ꎬ如前文中

提到的蝶彩资产与恒康医疗的精准减持案例ꎮ 二是在获知可能影响股价大幅波

动ꎬ尤其是可能震荡下行的内幕信息后ꎬ在内幕信息敏感期进行减持ꎬ进而最大限

度规避损失ꎬ此种精准减持行为往往伴随内幕交易或违规信息披露等ꎮ 在信息获

取能力上的绝对优势以及委托—代理关系下对个人短期利益最大化的诉求是引致

精准减持等违规交易行为的关键因素ꎮ

２０１７ 年 ９ 月证监会对山东墨龙违规减持、内幕交易及违规信披案作出处罚决

定ꎬ本研究以此作为案例分析ꎮ 该案例是典型的上市公司控股股东借助信息优势

精准减持规避损失的案例ꎮ 张恩某、张云某系山东墨龙石油机械股份有限公司(以

下简称山东墨龙)董事长和副董事长ꎬ两人为父子关系ꎬ是一致行动人ꎮ ２０１６ 年 １０

月张云某在得知公司存在重大亏损的情况下ꎬ授意公司财务总监及负责人修改相

关数据并于 １０ 月 ２７ 日公开披露 ２０１６ 年前三季度盈利 ８３４ 万元ꎬ并预计全年盈利

６００ 万 ~ １２００ 万元ꎻ其后公司经营没有好转ꎬ公司面临的银行贷款等债务偿还压力

巨大ꎬ在筹措资金无果的情况下ꎬ公司在 ２０１７ 年 １ 月 ２５ 日召开总经理办公会ꎬ通报

公司存在重大亏损的情况ꎬ同日董事会、监事会成员均同意披露业绩预报修正公

告ꎻ２０１７ 年 ２ 月 ３ 日公司发布«２０１６ 年业绩预告修正及存在被实施退市风险警示的

公告»ꎮ 此案例中“公司前三季度发生重大亏损”构成内幕信息ꎬ在内幕信息敏感

期ꎬ张恩荣在 ２０１７ 年 １ 月 １３ 日通过股票转托管方式ꎬ大宗交易分三笔累计减持山

东墨龙 ３０００ 万股ꎬ减持比例 ３. ７６％ ꎬ成交金额 ２７􀆯 ７５０ 万元ꎬ截至 ２ 月 ３ 日公告日ꎬ

避免损失约 １６２６ 万元ꎻ张云某在 ２０１６ 年 １１ 月 ２３ 日通过股票转托管ꎬ大宗交易卖

出山东墨龙 ７５０ 万股ꎬ减持比例 ０. ９４％ ꎬ成交金额 ８２２７ 万元ꎬ截至 ２ 月 ３ 日公告日ꎬ

避免损失约 １４３４ 万元ꎮ 加上 ２０１４ 年 ９ 月 ２６ 日张恩某减持山东墨龙 １３９０ 万股ꎬ减

持比例 １􀆰 ７４％ ꎬ作为一致行动人其累计减持比例为 ６. ４４％ ꎬ超过 ５％ ꎬ但公司并未

进行报告和公告ꎮ 尽管张恩某、张云某减持山东墨龙所得的资金主要用于无息借

款给山东墨龙ꎬ但在内幕信息敏感期内与内幕信息知情人联络、接触且进行了与该

内幕信息有关的证券交易活动ꎬ仍构成内幕交易行为ꎬ证监会对其内幕交易行为作

出没一罚三的严厉处罚(对张恩某内幕交易行为没收违法所得 １６ꎬ２５９ꎬ２８０ 元ꎬ并处
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以 ４８ꎬ７７７ꎬ８４０ 元罚款ꎻ对张云某内幕交易行为没收违法所得 １４ꎬ３４３ꎬ５４０ 元ꎬ并处

以 ４３ꎬ０３０ꎬ６２０ 元罚款ꎬ一致行动人累计罚没款近 １. ２ 亿元)ꎬ并对张恩某个人给予

警告及 ３０ 万元罚款ꎮ

图 １８　 山东墨龙利用内幕信息精准减持案例分析

资料来源:证监会ꎬ申万宏源研究ꎮ

(二)产业资本忽悠式重组交易行为

２０１７ 年 ４ 月 ２１ 日证监会对浙江九好办公服务集团有限公司(以下简称九好集

团)、鞍山重型矿山机器股份有限公司(以下简称鞍重股份)以及相关的负责人作出

处罚ꎬ本研究以此作为案例分析ꎮ

重大资产重组详情:２０１５ 年年初九好集团与鞍重股份筹划进行重大资产重组ꎬ

即鞍重股份以截至评估基准日合法拥有的除 ２. ２９ 亿元货币资金之外的全部资产和

负债(置出资产)ꎬ与郭某某、杜某某、张某等合计持有的九好集团 １００％股权(置入

资产ꎬ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日作价 ３７. １ 亿元)中等值部分进行置换ꎬ并配套发行股份融

资ꎬ拟募资总额不超过 １７ 亿元ꎬ２０１５ 年年底鞍重股份合并总资产为 ８. ５ 亿元ꎬ归属

母公司股东权益为 ７. ６ 亿元ꎮ ２０１５ 年 ４ 月 ７ 日鞍重股份开始停牌筹划重大资产重

组ꎬ２０１６ 年 ４ 月 ２２ 日鞍重股份董事会通过重组方案ꎬ并于次日披露董事会决议及

重组方案ꎮ ２０１６ 年 ５ 月 １１ 日鞍重股份向证监会报送«鞍山重型矿山机器股份有限
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公司发行股份购买资产核准»行政许可申请材料ꎮ

信息披露违规:为做大资产规模、提升估值ꎬ九好集团在 ２０１３ ~ ２０１５ 年通过各

种手段虚增服务收入 ２６４ꎬ８９７ꎬ６６８. ７ 元ꎬ虚增 ２０１５ 年贸易收入 ５７４ꎬ７８６. ３２ 元ꎬ虚

构银行存款 ３ 亿元、未披露 ３ 亿元借款及银行存款质押ꎮ 九好集团向鞍重股份提供

含有上述虚假信息的财务报表ꎬ鞍重股份于 ２０１６ 年 ４ 月 ２３ 日披露了含有虚假内容

的«浙江九好办公服务集团有限公司审计报告»(２０１３ 年至 ２０１５ 年)ꎬ同时鞍重股

份在«重大资产重组报告书»中披露了九好集团近 ３ 年的主要财务数据ꎮ 具体来

看ꎬ有 １２５ 家供应商单位或个人通过不同方式确认与九好集团无真实业务往来ꎬ九

好集团利用这些供应商虚增服务费收入近 １. ９２ 亿元ꎬ其中 ２０１３ 年虚增 １０３５ 万元、

２０１４ 年虚增 ５５６９ 万元、２０１５ 年虚增 １. ２５ 亿元ꎻ九好集团与融康信息之间存在资金

循环ꎬ融康信息向九好集团采购货物ꎬ２０１５ 年融康信息向九好集团采购的货物未收

货ꎬ支付的货款已退回ꎬ九好集团在财务处理上仍然确认融康信息 ５７４ꎬ７８６. ３２ 元的

销售收入及应收账款收回ꎬ虚增 ２０１５ 年销售收入 ５７４ꎬ７８６. ３２ 元ꎻ２０１５ 年 １ 月九好

集团在账面虚构 １. ７ 亿元其他应收款收回ꎬ虚构银行存款转入 ４７ꎬ７０２ꎬ４１２. ００ 元ꎬ

同时转出 １ 亿元资金不入账ꎬ账面形成虚假资金 ３１７ꎬ７０２ꎬ４１２. ００ 元ꎮ

处罚措施:针对九好集团严重的违规信息披露及忽悠式重组行为ꎬ证监会进行

严厉处罚ꎬ责令九好集团改正ꎬ给予警告ꎬ并处以 ６０ 万元罚款ꎻ对九好集团主要负责

人郭某某、宋某某、陈某某分别处以终身、１０ 年和 ５ 年证券市场禁入措施ꎬ并分别罚

款 ３０ 万元ꎻ对杜某某(一致行动人)给予警告及 ２０ 万元罚款ꎻ对张某及九好集团其

他股东机构给予警告并分别罚款 １０ 万元ꎻ对鞍重股份给予警告ꎬ并处以 ６０ 万元罚

款ꎬ对鞍重股份董事长杨某某给予警告ꎬ并处以 ３０ 万元罚款ꎻ对鞍重股份董事会秘

书张某某给予警告ꎬ并处以 ２０ 万元罚款ꎻ对鞍重股份其他董监高人员给予警告ꎬ并

分别处以 ３ 万元罚款ꎮ

(三)产业资本违规信息披露行为

违规信息披露是产业资本最常见的违规行为ꎬ也是对产业资本交易行为监管

的核心所在ꎮ 产业资本在信息获取上的绝对优势是引发违规信息披露的前提基

础ꎮ 产业资本常见的违规信息披露主要包含以下几类:

一是粉饰业绩、虚增收入和利润ꎬ“漂亮化”财务报表ꎬ产业资本在上市前或重

大资产重组前ꎬ都有较大的动力来粉饰业绩ꎬ进而提升估值水平ꎬ在忽悠式重组中
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粉饰业绩是常见的违规信息披露ꎮ

二是未及时披露重要交易信息ꎬ主要表现为超比例违规减持不披露、一致行动

人累计减持比例超过 ５％时未进行及时信息披露、持股 ５％以上的股东减持未进行

及时披露等ꎮ ２０１５ ~ ２０１７ 年证监会先后共查处了 ３３ 起违规减持(详见附表 １)ꎬ其

中多数为超比例减持和未及时披露减持信息等ꎮ ２０１７ 年 ５ 月 ２７ 日证监会发布了

«上市公司股东、董监高减持股份的若干规定»ꎬ沪深交易所亦出台了相应的减持细

则ꎬ随着“减持十条”的实施ꎬ２０１７ 年违法减持数量明显下降ꎬ全年共精伦电子、津膜

科技、安利股份、巨轮智能、金新农 ５ 家公司控股股东减持 ５％以上并未及时公告并

继续减持ꎮ

三是隐瞒负面信息ꎬ产业资本对外部担保、银行质押、关联交易等可能影响公

司资产估值的信息倾向于选择隐瞒ꎬ而在这在很大程度上扭曲了实际的资产负债

质量ꎬ其中存在某些强制披露信息未披露ꎬ也存在利用自愿信息披露来隐瞒负面信

息的行为ꎮ

四是误导性信息披露ꎬ主要表现为借助收购、战略转型、新项目研发等利好公

告来引导市场预期ꎬ哄抬股价ꎬ公告披露情况与公司实际业务开展情况存在较大差

异ꎬ披露信息的误导性强ꎬ对股价产生较大影响ꎬ证监会对安硕股份的处罚就是典

型案例ꎮ

２０１６ 年 １２ 月证监会对安硕信息误导性陈述行为作出行政处罚ꎮ ２０１４ 年 ４ 月

３０ 日东方证券郑某建议安硕信息董事长高鸣做好市值管理ꎬ２０１４ 年 ５ 月 ６ 日安硕

信息董事会秘书曹丰联系郑某到安硕信息交流ꎮ ２０１４ 年 ５ 月 ２７ 日至 ２０１５ 年 ３ 月

１７ 日ꎬ安硕信息在 １０ 次接待机构投资者中介绍安硕信息“一横一纵”发展战略ꎬ横

向战略是现有的银行应用软件业务ꎬ募投项目主要是落实安硕信息的横向战略ꎻ纵

向战略主要是服务ꎬ包括数据服务(已有工商数据、房产数据)、征信服务和小微类

银行机构的云服务(小贷云服务)ꎮ ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日安硕信息披露拟与凉山州商业

银行合作成立互联网金融公司ꎻ２０１５ 年 ３ 月 ２０ 日至 ４ 月 ３０ 日ꎬ安硕信息在接待机

构投资者时披露安硕信息成立了西昌安硕易民互联网金融公司(以下简称西昌互

联网金融公司)ꎬ拟成立上海安硕织信网络信息有限公司(以下简称织信公司)ꎮ

实际上安硕信息披露存在较大误导性ꎬ其主要表现在以下三方面:一是互联网

金融业务信息不符合现实状况ꎬ公司 ２０１４ 年年报显示互联网金融服务业务收入仅

３５１



投服研究(第 ３ 辑􀅰２０１８ 年)

为 １３７. １９ 万元ꎬ仅占主营业务收入的 ０. ６２％ ꎬ但安硕信息却持续宣称已经开展征

信、数据、小贷云、互联网金融等相关业务ꎬ同时安硕信息互联网金融业务商业运营

有限ꎬ征信公司无任何进展ꎬ数据业务仅是配套服务ꎬ小贷云业务仅是软件的延伸

服务ꎬ西昌互联网公司是空壳公司ꎬ普惠金融业务仅是一款 ＡＰＰꎮ 二是安硕信息披

露的互联网金融相关业务缺乏实现基础ꎬ一方面公司“一横一纵”战略在 ２０１４ 年年

报中未提及ꎬ另一方面公司相关业务缺乏有效的资金支持和人员安排ꎬ更多像空壳

公司ꎮ 三是安硕信息披露具有片面性ꎬ其选择性披露利好消息规避不利信息ꎬ为及

时披露互联网金融业务开展中遇到的困难ꎬ混淆互联网金融业务和互联网金融服

务业务概念ꎮ

图 １９　 安硕信息违法信息披露案例分析

资料来源:Ｗｉｎｄꎬ申万宏源研究ꎮ

东方证券相关分析师给出“市值空间有望超 ２００ 亿、超 １０００ 亿ꎬｔｅｎｂａｇｇｅｒ”等诱导

性和夸大性语言并向 １２８ 家投资机构的 １２７９ 人员累计发送 １. １ 万余封邮件ꎬ其后大

量机构买入安硕信息ꎬ累计共有 ２２１ 只公募基金持有安硕信息最高达 １８０８. ２１ 万股ꎬ

占安硕信息流通股的 ７４. ８４％ ꎮ 安硕信息股价从 ２０１４ 年 ４ 月 ３０ 日 ２８. ３０ 元上涨至

２０１５ 年 ５ 月 １３ 日 ４５０ 元ꎬ涨幅为 １５. ９ 倍ꎮ 针对此类误导性信息披露ꎬ证监会对安
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硕信息给予警告ꎬ并处以 ６０ 万元罚款ꎻ对安硕信息董事长高鸣给予警告ꎬ并处以 ３０

万元罚款ꎻ对安硕股份董秘曹丰给予警告ꎬ并处以 ２０ 万元罚款ꎻ对东方证券分析师

浦俊懿、郑奇威责令改正ꎬ并分别处以 ２０ 万元、１５ 万元罚款ꎮ

(四)产业资本内幕交易行为

产业资本作为市场信息的绝对优势方ꎬ是内幕信息的知情人ꎬ利用内幕信息交

易或泄露内幕信息是产业资本最常见的违法交易行为ꎮ 从统计数据来看ꎬ近 ３ 年产

业资本违法交易行为中内幕交易占据主导比例ꎬ２０１５ ~ ２０１７ 年累计处罚内幕交易

１２０ 余起ꎬ涉及上市公司数量近 １００ 家(详见附表 ２)ꎮ 从具体的交易行为来看ꎬ产

业资本内幕交易行为与其他投资机构内幕交易行为较为相似ꎬ内幕信息知情人、在

内幕信息敏感期利用内幕信息交易、是否泄露内幕信息进而让第三方进行内幕交

易等是判定内幕交易的关键要素ꎬ至于是否盈利或者交易资金规模的大小并不是

主要认定因素ꎮ 从处罚力度来看ꎬ证监会对内幕交易的惩罚力度日渐加大ꎬ针对情

节严重的案例都给予了顶格处罚ꎬ针对不同案例分别给出没一罚一到没一罚三不

等的处罚ꎮ

三、产业资本交易行为的监管重点和建议

(一)信息披露是产业资本的监管重点

信息获取及信息披露是产业资本交易行为监管的核心所在ꎮ 基于信息优势ꎬ

产业资本才可能实施内幕交易、忽悠式重组以及操纵市场等ꎮ 建议从以下两方面

完善产业资本的信息管理制度:

一是自上而下完善的信息披露体系ꎮ 与境外成熟市场相比ꎬ当前我国信息披

露呈现强制性披露多、自愿性披露少ꎬ定性披露多、定量披露少ꎬ事中事后披露多、

事前披露少等基本特征ꎬ且从信息披露的时效性来看ꎬ我国市场信息披露时滞较

长、有效性和及时性都相对不足ꎮ 以年报为例ꎬ境外成熟市场一般在财年结束后 ２

个月内披露年报ꎬ而我国一般为 ４ 个月且部分公司并不披露年报ꎮ 建议我国从准确

性、及时性和有效性三方面来完善信息披露体系机制ꎬ加大为违法信息披露的惩罚

力度ꎬ当前针对上市公司董事、监事、高级管理人员最高 ６０ 万元的处罚力度相对较

轻ꎮ
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二是引导上市公司逐步提升信息披露质量ꎬ完善内部信息防火墙制度ꎮ 上市

公司借助违规信息披露来影响股价ꎬ一方面源于上市公司自身内部管理不足ꎬ另一

方面与市场热衷概念炒作、主题炒作等非理性交易氛围相关ꎮ 靠消息炒股、靠内幕

炒股一度成为 Ａ 股市场的主流风气ꎬ尤其在中小投资者中盛行ꎮ 建议未来在强化上

市公司信息披露监管、要求上市公司完善内部信息防火墙建设的基础上ꎬ逐步引导市

场价值投资ꎬ提升机构投资者比重ꎬ使得正向信息披露在市场上形成正循环反馈ꎮ

(二)强化并购重组的实质性审核ꎬ严惩忽悠式重组

证监会 ２０１７ 年共查处内幕交易案例 ６０ 起ꎬ其中 ４４ 起涉及资产并购重组事项ꎬ

占比高达 ７３. ３３％ ꎬ忽悠式并购重组是产业资本违法交易的主要行为之一ꎮ ２０１６ 年

９ 月 ９ 日证监会正式颁布«上市公司重大资产重组管理办法»ꎬ明确并购重组的五大

监管方向:一是强化信息披露ꎬ弱化实质审核ꎻ二是流程简化、分道审批ꎻ三是支持

并购重组创新ꎬ完善机制安排ꎻ四是分类审核ꎬ严格借壳上市审查ꎻ五是提高并购重

组审核透明度ꎮ 严厉打击炒壳、忽悠式重组等交易行为ꎮ 建议在此基础上ꎬ进一步

强化以信息披露为核心的监管理念ꎬ加大对信息真实性的审核监管力度ꎮ

从美国市场的成功经验来看ꎬ强化信息真实性审核和不做价值判断是美国市

场持续健康发展的基础ꎮ 建议未来我国进一步加大对信息真实性监管ꎬ推进市场

归位发展ꎬ监管机构负责审核信息真实性ꎬ中介机构旨在借助专业能力引导上市公

司做真实信息披露ꎬ投资者自身做价值判断ꎬ监管部门及中介机构力求最大限度降

低信息不对称程度ꎬ切实维护中小投资者权益ꎮ

(三)斩断上市公司、投资机构与券商分析师的三角利益关系

上市公司、投资机构与券商分析师之间的三角利益关系是很多内幕交易、操纵

市场、精准减持、伪市值管理等违法交易行为的基础ꎬ斩断三角利益关系是关键所

在ꎮ 本课题组建议:一方面ꎬ加大上市公司信息披露的监管ꎬ加大对违规信息披露

的处罚力度ꎬ尤其是针对上述三者合谋的内幕交易和违规信披给予顶格处罚ꎻ另一

方面ꎬ斩断投资机构与券商分析师之间的买卖方利益关系ꎬ弱化新财富等评选机

制ꎬ加大对证券研究机构报告发布、信息披露的合规监管ꎬ针对券商分析师夸大性

陈述、误导性陈述以及违规信息披露等行为给予重罚ꎮ 尽管目前证监会对安硕信

息案件中东方证券计算机行业分析师和中信证券医药分析师开出过相应罚单ꎬ但

惩罚力度较其收入水平和潜在获利相比明显偏轻ꎮ
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第六章　 完善中小投资者保护相关建议

一、损害中小投资者权益的共性行为及监管重点

基于上文对各类投资者交易行为的分析ꎬ我们发现不同类型投资者可能产生

的损害中小投资者权益的行为中有些存在明显的共性特征ꎬ如利用非公开信息交

易获利行为、操纵市场行为以及投资者适当性管理不足行为等ꎮ 针对此类行为ꎬ其

核心在于强化投资者适当性管理ꎬ完善信息披露机制等ꎮ

(一)共性行为一:利用非公开信息交易获利行为

利用非公开信息交易获利是常见的损害中小投资者权益的行为之一ꎬ产生此

种行为的根源在于市场上普遍存在信息不对称ꎬ占据信息优势的一方在缺乏有效

的外部约束机制下极可能借助信息优势进行交易获利ꎮ 于投资经理而言ꎬ此种信

息优势可能表现为交易信息、行业重大信息以及监管政策信息ꎻ于产业资本而言ꎬ

此种信息优势可能表现为重大资产变动以及上市公司未公开的财务数据等内幕信

息ꎮ 基于信息优势ꎬ投资经理可能产生“老鼠仓”交易、抢帽子交易ꎻ产业资本可能

产生内幕交易、精准减持等行为ꎮ 完善上市公司的信息披露机制ꎬ优化投资机构内

部的信息防火墙制度建设是解决此类交易行为的关键所在ꎮ

(二)共性行为二:操纵市场交易行为

操纵市场是另一类常见的损害中小投资者权益的交易行为ꎮ 操纵市场主要指

市场上具备信息优势或资金优势的一方借助相应优势操纵市场ꎬ引致股价异常波

动的交易行为ꎮ 于基金投资经理而言ꎬ此种行为表现为其利用资金优势ꎬ与券商分

析师一起合谋交易操纵市场ꎻ除此之外ꎬ部分投资经理还借助连续交易、涨停价格

挂大单、反向交易等方式来引发股价大幅波动ꎬ借助“快进快出”手法操纵小市值股
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票ꎬ借助同一实际控制人的多个账户之间合谋交易、操纵股价ꎻ于私募股权投资机

构及产业资本而言ꎬ此种行为表现为其利用信息优势来引导市场预期ꎬ进而实现操

纵股价的目的ꎬ如上市公司大股东或实际控制人借助虚假信息披露来操纵股价进

而实现精准减持交易等ꎮ 针对此类损害中小投资者权益的行为ꎬ监管重点在于斩

断相关利益链条ꎬ完善交易行为监管ꎬ对股价异常波动等交易行为进行重点监测ꎮ

(三)共性行为三:投资者适当性管理不足行为

除利用非公开信息交易获利以及操纵市场等行为外ꎬ损害中小投资者权益的

常见行为还包括投资者适当性管理不足ꎮ 投资者适当性管理不足主要表现为以下

几种情况:一是变相降低投资者门槛ꎬ将具备高风险属性的资产销售给风险承受能

力较小的投资者ꎻ二是虚假陈述ꎬ借助保本收益、虚假高收益承诺等形式拉拢投资

者ꎻ三是资质不全ꎬ不具备相应业务资质的机构非法向投资者募集资金等ꎮ 近年

来ꎬ我国不断完善投资者适当性管理体系ꎬ２０１６ 年证监会颁布«证券期货投资者适

当性管理办法»ꎬ自 ２０１７ 年 ７ 月 １ 日起正式实施ꎮ 相较而言ꎬ公募基金的投资者适

当性相对较好ꎬ私募证券基金及私募股权基金的投资者适当性管理还有待进一步

完善ꎮ

(四)三维度强化对损害中小投资者权益共性行为的监管

一是完善市场信息披露机制ꎬ做好上市公司的信息披露管理及投资机构内部

的信息防火墙建设ꎮ 信息披露体系建设是资本市场监管工作的重中之重ꎬ信息披

露是解决资本市场信息不对称、规范市场主体行为、帮助投资者决策的基本制度安

排ꎮ 在抓好上市公司信息披露这个“牛鼻子”的基础上ꎬ本课题组建议:一方面ꎬ做

好其他投资机构以及投资咨询机构的信息披露管理ꎬ尤其是在新媒体环境下ꎬ规范

引发证券咨询机构在微信、微博及其他新媒体渠道的信息传播ꎬ保证信息发布的一

致性、同时性和公正性ꎻ另一方面ꎬ完善投资产品的信息披露ꎬ在当前我国金融监管

体制从机构监管向功能监管的转变过程中ꎬ建议学习借鉴英国行为监管局(ＦＣＡ)

对产品全生命周期的监管体系ꎬ监管介入产品早期开发环节ꎬ对金融产品的监管呈

现从事中销售环节、事后处理环节的监管逐渐转变到向产品生命周期全过程监管

转变ꎮ

二是强化投资者适当性管理ꎮ 强化投资者适当性管理是切实保护中小投资者

权益的前提基础ꎮ 建议在«证券期货投资者适当性管理办法»的基础上ꎬ从以下三
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方面来进一步强化投资者适当性管理:其一ꎬ强化私募机构的资质管理ꎮ 当前我国

仍存在相当一批机构无私募基金备案资格却行私募基金管理之实ꎬ加强私募机构

的资质管理迫在眉睫ꎮ 建议基金业协会强化对失联机构、未发行产品等机构的管

理ꎬ及时取消其备案资格ꎬ同时加大对未备案机构的审慎监管ꎬ完善私募机构资质

管理ꎮ 其二ꎬ完善合格投资者的衡量体系ꎮ 当前我国对合格投资者的认定多以投

资年限、净资产规模、金融资产规模或年收入等为衡量指标ꎬ此类指标仅反映了投

资者的资产情况ꎬ但对投资者的风险承受能力缺乏有效衡量ꎬ建议在合格投资者的

认定上增加可投资金融资产、风险承受能力等指标ꎮ 其三ꎬ完善各类投资机构强化

内部投资者适当性管理体系建设ꎬ根据客户风险承受能力及客户投资偏好的差异

来做好客户分层分类管理体系ꎬ切实强化对投资者ꎬ尤其是中小投资者的保护ꎮ

三是完善投资者保护的体系建设ꎮ 中小投资者保护是系统性工程ꎬ在完善市

场信息披露机制、做好投资者适当性管理的基础上ꎬ还需要进一步完善投资者保护

体系的建设ꎮ 一方面ꎬ建议借鉴境外“双峰”监管理念ꎬ将投资者保护作为金融监管

的重要目标之一ꎬ整合现有证券投资者保护基金、银行存款保险、保险保障基金以

及投服中心等资源ꎬ在金融稳定发展委员会下成立专门的投资者保护局ꎬ强化对中

小投资者的保护ꎻ另一方面ꎬ建议借鉴美国对中小投资者的保护经验ꎬ借助成立专

题小组等形式来逐个突破中小投资者保护面临的难题ꎬ２０１７ 年美国证券交易委员

会加大对中小投资者保护力度ꎬ明确美国证券交易委员会使命是“自始至终和大众

投资者(Ｍａｉｎ ｓｔｒｅａｍ ｉｎｖｅｓｔｏｒ)的长期利益站在一起”ꎬ当美国证券交易委员会“聚焦

于保护那些最需要被保护的散户投资者时ꎬ其对华尔街的监管是最有效的”ꎮ 基于

此ꎬ美国证券交易委员会于 ２０１７ 年 ９ 月宣布成立针对保护散户投资者的战略任务

小组ꎬ不断完善投资者保护体系建设ꎮ

二、损害中小投资者权益的差异性行为及监管重点

由于不同类型投资者在信息获取能力、委托—代理关系等方面存在差异化特

征ꎬ因此其交易行为也会呈现一定的差异性ꎮ 在损害中小投资者权益的交易行为

上也表现出一定的差异性ꎬ其中有信息优势的投资者容易出现违规信息披露行为ꎬ

以及利用信息优势进行伪市值管理和忽悠式重组等交易行为ꎮ
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(一)差异性行为一:违规信息披露

违规信息披露是产业资本常见的损害中小投资者权益的行为之一ꎮ 与市场上

其他投资者相比ꎬ由于产业资本在一定程度上是上市公司的大股东或实际控制人ꎬ

因此其在很大程度上能够影响上市公司的信息披露ꎮ 上市公司是资本市场重要的

信息发布者ꎬ具有绝对的信息优势ꎬ利用信息发布者的优势进行违规信息披露ꎬ进

而误导市场预期ꎬ影响股价是产业资本区别于其他投资者最典型的差异化交易行

为ꎮ 其常见的违规信息披露包括:一是粉饰业绩、虚增收入和利润ꎬ“漂亮化”财务

报表ꎻ二是未及时披露重要交易信息ꎬ主要表现为超比例违规减持不披露、一致行

动人累计减持比例超过 ５％时未进行及时信息披露、持股 ５％以上的股东减持未进

行及时披露等ꎻ三是隐瞒负面信息ꎻ四是误导性信息披露ꎬ借助虚假陈述等方式来

误导市场预期ꎬ进行造成股价异常波动ꎮ

(二)差异性行为二:伪市值管理

伪市值管理是私募股权类投资者与上市公司或产业资本之间借市值管理之

名ꎬ行操纵股价之实的交易行为ꎮ 此类投资者一般在市场交易中具备相对的信息

优势ꎬ且借助投资咨询服务的形式来实现违法违规交易ꎮ 伪市值管理行为一般具

备以下几个特征:其一ꎬ市值管理的目标多为抬升股价进而实现高位减持或赚取差

价ꎬ并不是旨在推进公司发展ꎻ其二ꎬ市值管理中提到的某些转型战略、资产重组计

划等信息披露并不翔实ꎬ经不起仔细推敲ꎻ其三ꎬ提供市值管理的研究顾问方与委

托人之间有清晰的利益分配约定ꎬ双方利益存在绑定关系ꎬ一般而言伪市值管理的

顾问费远高于一般研究顾问费的收费标准ꎮ

(三)差异性行为三:忽悠式重组

忽悠式重组是产业资本区别于其他投资者ꎬ常见的损害中小投资者权益的差

异化行为之一ꎮ 产业资本作为市场信息的发布者ꎬ信息披露的准确性、及时性和有

效性在很大程度上决定交易的有效性ꎬ对股价波动也能产生显著影响ꎮ 近年来ꎬ部

分产业资本借助信息优势ꎬ以忽悠式重组为幌子来实现变相上市或哄抬股价ꎬ极大

地扰乱了市场秩序ꎮ 一般而言ꎬ忽悠式重组中常存在违规信息披露ꎬ借助虚增收

入、做“漂亮”三张报表来做大资产规模和估值水平ꎻ并购重组项目的信息披露经不

起推敲ꎬ重要的项目细节及资金使用用途等关键信息缺乏有效披露等ꎮ 在信息获

取能力上的绝对优势以及对个人利益最大化的追求是引致此类违规交易行为的核
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心因素ꎮ

(四)基于交易行为差异明确投资者交易行为的监管重点

针对产业资本及私募股权投资者的各类损害中小投资者权益的差异化交易行

为ꎬ建议从交易行为特征的本源处罚ꎬ精准出击、各个击破ꎮ

针对违规信息披露、伪市值管理和忽悠式重组等差异化交易行为ꎬ建议抓住上

市公司信息披露这个“牛鼻子”ꎬ把控好信息源ꎮ 上市公司是资本市场上重要的信

息源ꎬ其信息公告的及时性、有效性和真实性将直接影响投资者的投资判断ꎻ同时

上市公司作为市场内幕信息的发起人和知情人ꎬ做好内幕信息的管理ꎬ是防控内幕

交易和操纵市场的关键所在ꎮ ２０１６ 年证监会进一步修订«上市公司信息披露管理

办法»ꎬ推进分行业信息披露体系建设ꎬ完善上市公司股权质押信息披露规则ꎬ完善

大宗交易减持信息规则ꎻ２０１７ 年沪深交易所修订了«上市公司信息披露工作评价办

法»ꎬ进一步完善上市公司信息披露工作评价机制ꎬ努力使评级结果真正区分出信

息披露优劣不同的公司ꎮ 建议在此基础上ꎬ借助相关规则及评价体系的修订ꎬ鼓励

上市公司做主动信息披露、事前披露ꎬ在临时停复牌ꎬ重大事项公告ꎬ并购重组ꎬ董

事、监事、高级管理人员增减持等方面进一步完善信息披露ꎮ

针对不同类型的投资者ꎬ重点监管的交易行为也存在一定差异ꎮ 对于产业资

本ꎬ监管重点在于信息披露和内幕交易ꎬ尤其是确保信息披露的及时性、有效性和

一致性ꎮ 对于私募股权机构ꎬ监管重点在于伪市值管理和违规展业等ꎬ重点监管股

权私募机构借市值管理之名行操纵股价、内幕交易之实ꎬ另外对于不具备业务资

质、违规募集资金等展业行为也要重点监管ꎮ 对于私募证券机构ꎬ监管重点在于操

纵市场和程序化交易等ꎬ对于私募证券机构惯用的连续交易、反向交易、虚假挂单、

尾盘拉升等交易行为进行重点监管ꎬ规范引导私募机构的高频交易、程序化交易等

新型交易方式ꎮ 对于公募投资基金ꎬ监管重点在于“老鼠仓”交易以及投资经理与

多方联合进行的合谋操纵市场等ꎮ 对于保险投资机构ꎬ监管重点在于资金来源的

穿透式监管和规范二级市场举牌交易ꎮ 在保险业全面加强监管ꎬ推进保险业回归

姓“保”的前提下ꎬ将穿透监管向上下渗透ꎬ向上穿透资金来源ꎬ向下穿透底层资产ꎻ

在资产管理业务统一监管的前提下ꎬ进一步规范保险资管产品的交易行为ꎮ 对于

境外投资者ꎬ监管重点在于是否利用沪港通及其他境外通道实行操纵市场ꎬ尤其要

提防境外机构利用海外衍生工具恶意做空市场或扰乱市场波动的交易行为ꎮ
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三、基于不同维度梳理保障中小投资者权益的监管重点

(一)从投资者主体来看ꎬ产业资本是监管的重中之重

从投资者主体来看ꎬ建议根据“离信息源距离”的原则来确定监管的相对次序ꎬ

其中离信息源越近的主体ꎬ监管力度应该越大ꎮ 上市公司是市场信息的发布源ꎬ而

产业资本中多数为上市公司的控参股大股东ꎬ其直接接触信息源ꎬ是最重要的监管

对象ꎮ ２０１５ ~ ２０１７ 年累计处罚内幕交易 １２０ 余起ꎬ涉及主体包括上市公司董事、监

事、高级管理人员ꎬ投资经理ꎬ投资顾问及其他机构等ꎬ其中上市公司是最重要的主

体ꎮ ２０１７ 年查处的内幕交易案例便涉及近 １００ 家上市公司ꎮ 因此ꎬ对产业资本交

易行为的监管是重中之重ꎮ

(二)从交易行为来看ꎬ内幕交易是常见的损害投资者权益的行为

从交易行为来看ꎬ内幕交易行为是最常见的损害投资者权益的行为ꎬ也是各类

投资者都可能产生的违法交易行为ꎮ 从 ２０１５ ~ ２０１７ 年证监会处罚案例来看ꎬ违规

信息披露、内幕交易和操纵市场是最常见的三类违法交易行为ꎮ 以 ２０１７ 年为例ꎬ证

监会共查处 ２２４ 起违法违规行为ꎬ其中违规信息披露 ６０ 起、内幕交易 ６０ 起、操纵市

场 ２１ 起ꎬ三者累计占比约为 ６３％ ꎬ其中内幕交易的涉案金额最大ꎮ

(三)从约束机制来看ꎬ提高对违法行为的稽查及惩罚力度

对损害中小投资者权益的各类交易行为ꎬ除持续强化监管之外ꎬ还需要不断完

善约束机制ꎬ一方面提升对违法违规交易行为的稽查力度ꎬ另一方面加大对违法违

规行为的处罚力度ꎮ

在对违法违规交易行为的稽查上ꎬ近年来违法违规交易行为的作案手段更加

隐蔽ꎬ稽查难度大幅提升ꎮ 近年来ꎬ证券稽查机构以大数据、云计算等互联网技术

为手段ꎬ以中央监控系统大数据平台为依托ꎬ用精确制导的线索引领调查、服务调

查ꎬ稽查破案效率大幅提升ꎮ 建议未来在此基础上ꎬ持续依靠大数据、ＡＩ 等先进技

术ꎬ采用“数据建模 ＋机器学习”等模式来辅助案例分析ꎬ多维度对异常交易及违法

违规交易行为进行分析ꎬ提升证券稽查的智能性、高效化和准确性ꎬ其中对内幕交

易的稽查重点应放在内幕信息知情人实质控制资金账户及个股异动账户上ꎬ对涉

及重大资产重组相关股票标的的持仓账户进行分析ꎬ将其中账户交易时间在内幕
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信息敏感期内的账户进行重点分析ꎬ利用大数据来剖析此类异动账户与内幕信息

知情人之间的关联ꎬ提高对内幕交易的稽查效率ꎮ

在处罚力度上ꎬ建议进一步加大对违法违规交易行为的处罚力度ꎬ２０１８ 年“两

会”期间全国人大代表、深圳证券交易所总经理王建军提出“关于修改刑法加重欺

诈发行犯罪刑罚力度的议案”ꎬ得到了多位人大代表的认同ꎬ另外全国人大代表、广

东省律师协会会长肖胜方指出:“违法违规成本过低ꎬ上市和并购成功之后可以获

得的利益巨大ꎬ这正是欺诈发行、虚假披露、内幕交易、操纵市场等乱象的根本原

因ꎮ”违法成本和违法收益之间严重不平衡在一定程度上成为违法违规交易行为频

发的原因之一ꎬ加大对损害投资者权益的交易行为的惩罚力度势在必行ꎮ
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附　 录

附表 １　 ２０１５ ~ ２０１７ 年违法减持处罚案例

时间 违法减持详情 相应处罚措施

２０１７. １１. ３
精伦电子已发行股份 ５％ 以上的股东张
某某累计减持达 ５％ 时未公告并继续减
持 ６７９ 万股ꎬ违法减持金额为 ５０７８ 万元

给予警告并对其超比例减持未披露行
为处以 ４０ 万元罚款ꎬ对其限制期内的
减持行为处以 ３００ 万元罚款

２０１７. ９. ２９
津膜科技已发行股份 ５％ 以上的股东华
益科技国际累计减持达 ５％ 时未公告并
继续减持ꎬ违法减持金额为 ２. １３ 亿元

对华益科技超比例减持未披露及限制
期内减持行为给予警告ꎬ并合计处以
１３１０ 万元罚款ꎻ对直接负责的主管人
员林某某给予警告ꎬ并合计处以 １０ 万
元罚款

２０１７. ７. １４
安利股份持股 ５％以上股东香港敏丰贸
易累计减持达 ５％ 时未公告并继续减
持ꎬ违法减持金额为 ７６２６ 万元

对敏丰贸易减持达 ５％ 未披露行为给
予警告ꎬ并处以 ４０ 万元罚款ꎻ对敏丰
贸易限制转让期继续减持股票行为给
予警告ꎬ并处以 ４０ 万元罚款ꎻ对相关
责任人员给予警告ꎬ并分别处以 １０ 万
元罚款

２０１７. ４. ２８

巨轮智能持股 ５％以上股东郑某某累计
减持达 ５％ 时未公告并继续减持ꎬ违规
减持 ３３６ 万股ꎬ违规减持金额为 ５２７５ 万
元

责令郑某某改正ꎬ对郑某某未依法披
露减持行为及限制转让期的违规减持
行为予以警告ꎻ对郑某某未依法披露
减持行为处以 ３０ 万元罚款ꎬ限制转让
期内的违规减持行为处以 ２６０ 万元罚
款ꎬ合计罚款 ２９０ 万元
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续表

时间 违法减持详情 相应处罚措施

２０１７. ３. ２４
金新农控股股东新疆成农累计减持达
５％时未公告并继续减持ꎬ违规减持 ２０８
万股

对新疆成农超比例减持未披露及限制
转让期限内减持行为给予警告ꎬ对直
接责任人员王某某给予警告ꎻ对新疆
成农合计处以 ２１０ 万元罚款ꎻ对王某
某合计处以 ２０ 万元罚款

２０１６. ５. １３

庄某某控制 “庄某虹” 账户作为持有
∗ＳＴ 博元股份达 ５％ 以上的股东ꎬ于
２０１５ 年 ５ 月 ６ 日通过上海证券交易所

交易系统减持“∗ＳＴ 博元”约 ５９３ 万股ꎬ
占∗ＳＴ 博元总股本的 ３. １２％ ꎮ ２０１５ 年
５ 月 ８ 日ꎬ庄某某控制“庄某虹”账户减

持“∗ ＳＴ 博元” 约 ９０４ 万股ꎬ累计减持

达∗ＳＴ 博元总股本的 ７. ８７％ ꎮ 其中ꎬ庄
某某减持“∗ＳＴ 博元”达到 ５％时未及时
披露ꎬ并继续减持ꎬ违法减持金额约为
２９４４ 万元

责令庄某某改正ꎬ并就超比例减持行
为公开致歉ꎻ对庄某某超比例减持未
披露及限制转让期的减持行为予以警
告ꎬ并合计处以罚款 ２２０ 万元

２０１６. ４. ２２

截至 ２０１５ 年 ６ 月 ４ 日ꎬ中航投资、金城
集团作为一致行动人持有中航黑豹已发
行股份的 １５. ９７％ ꎮ 作为中航黑豹股
东ꎬ金城集团、中航投资分别于 ２０１５ 年
６ 月 ５ 日至 ６ 月 ２４ 日、２０１５ 年 ６ 月 １６ 日
至 ６ 月 ２９ 日通过二级市场减持“中航黑
豹”ꎬ累计减持股份占已发行股份的比
例达到 ５. ８６９％ ꎮ 其中ꎬ中航投资减持
“中航黑豹”达到 ５％ 后未及时披露ꎬ并
继续通过二级市场减持ꎬ违法减持金额
约 ７０００ 万元

责令中航投资改正ꎬ在收到«行政处
罚决定书»之日起 ３ 日内对超比例减
持情况进行报告和公告ꎬ并就超比例
减持行为公开致歉ꎻ对中航投资超比
例减持未披露及限制期内减持行为ꎬ
给予相关负责人杨某某警告处分ꎬ并
处罚款 １０ 万元ꎻ给予中航投资警告处
分ꎬ并处以 ２２０ 万元罚款

６６１
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续表

时间 违法减持详情 相应处罚措施

２０１６. １. ２２

科泰控股作为上海科泰电源股份有限公
司第一大股东ꎬ于 ２０１４ 年 ７ 月 １ 日至
２０１５ 年 ５ 月 ２５ 日通过大宗交易减持
“科泰电源”１４００ 万股ꎬ累计减持股份占
已发行股份的比例达到 ５. ９３７５％ ꎻ其
中ꎬ在 ２０１５ 年 ５ 月 ２２ 日减持后ꎬ减持
“科泰电源”比例已超过科泰电源已发
行股份的 ５％ ꎬ科泰控股未按照规定及
时向中国证监会和深圳证券交易所提交
书面报告ꎬ也未通知上市公司并予以公
告ꎮ 科泰控股违法减持的股份数为 ３００
万股ꎬ违法减持金额为 ５３９１ 万元

对科泰控股超比例减持未披露及限制
期内转让行为予以警告ꎬ对违法行为
直接负责的主管人员严某某予以警
告ꎻ对科泰控股超比例减持未披露行
为处以 ４０ 万元罚款ꎬ限制期内转让行
为处以 ２７０ 万元罚款ꎬ罚款合计 ３１０
万元ꎻ对科泰控股超比例减持未披露
行为ꎬ对严某某处以 ２０ 万元罚款ꎬ对
科泰控股限制期内减持行为ꎬ对严某
某处以 ２０ 万元罚款ꎬ罚款合计 ４０ 万
元

２０１５. １２. ２５
侯某某违法减持“雏鹰农牧”１７ꎬ９０９ꎬ８９４
股ꎬ违法减持金额 ４２６ꎬ４３４ꎬ５７６. １ 元

警告、责令改正ꎬ对侯某某处以 １５８０
万元罚款

２０１５. １２. ２５
问某某违法减持“摩恩电气”７０４ 万股ꎬ
违法减持金额 １７２ꎬ７８７ꎬ２００ 元

警告、责令改正ꎬ对问某某处以 ８７０ 万
元罚款

２０１５. １２. ２５
浙江凯喜雅国际股份有限公司(简称凯喜
雅)违法减持“嘉欣丝绸”６ꎬ９７７ꎬ４５４ 股ꎬ
违法减持金额 ９８ꎬ７４９ꎬ３０５. １ 元

警告、责令改正ꎬ对凯喜雅处以 ５１０ 万
元罚款

２０１５. １２. ２５

香港东亚真空电镀厂有限公司(简称东
亚 真 空 ) 违 法 减 持 “ 长 信 科 技 ”
４４􀆯 ８１４􀆯 ８９７ 股ꎬ 违 法 减 持 金 额
９５６􀆯 ５９０􀆯 ４５２. ０５ 元

警告、责令改正ꎬ 对东亚真空处以
３０４０ 万元罚款

２０１５. １２. ２５
深圳市投资控股有限公司 (简称深控
投)违法减持“深天地 Ａ”３ꎬ５５６ꎬ８５４ 股ꎬ
违法减持金额 ８７ꎬ８２５ꎬ８０６. ２４ 元

警告、责令改正ꎬ对深控投处以 ５７０ 万
元罚款

７６１
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续表

时间 违法减持详情 相应处罚措施

２０１５. １１. ６
重庆渝富资产经营管理集团有限公司累
计违法减持“西南证券”５ꎬ８５２ꎬ５３４ 股ꎬ
违法减持金额为 １４７ꎬ５１５ꎬ９６３. １２ 元

对重庆渝富超比例减持未披露行为处
以 ４０ 万元罚款ꎬ对重庆渝富在限制转
让期限内的减持行为处以 ３７０ 万元罚
款ꎬ合计罚款 ４１０ 万元ꎮ 对重庆渝富
超比例减持未披露行为直接负责的主
管人员易某某处以 ２０ 万元罚款ꎬ对重
庆渝富在限制转让期限内的减持行为
直接负责的主管人员易某某处以 １０
万元罚款ꎬ合计罚款 ３０ 万元

２０１５. １１. ６

深圳市联泰房地产开发有限公司、南昌
联泰投资有限公司合计违法减持“中州
控股”１１ꎬ５９０ꎬ０１１ 股ꎬ违法减持金额为
２７９ꎬ３１９ꎬ２６５ 元

对深圳联泰超比例减持未披露行为处
以 ２０ 万元罚款ꎬ对深圳联泰在限制转
让期限内的减持行为处以 ２３０ 万元罚
款ꎬ对深圳联泰合计罚款 ２５０ 万元ꎮ
对南昌联泰超比例减持未披露行为处
以 ２０ 万元罚款ꎬ对南昌联泰在限制转
让期限内的减持行为处以 ６１０ 万元罚
款ꎬ对南昌联泰合计罚款 ６３０ 万元ꎮ
对深圳联泰、南昌联泰超比例减持未
披露行为直接负责的主管人员黄某某
处以 ２０ 万元罚款ꎬ对深圳联泰、南昌
联泰在限制转让期限内的减持行为直
接负责的主管人员黄某某处以 １０ 万
元罚款ꎬ对黄某某合计罚款 ３０ 万元ꎮ
对深圳联泰、南昌联泰超比例减持未
披露行为的其他责任人员颜某某处以
３ 万元罚款ꎬ对深圳联泰、南昌联泰在
限制转让期限内的减持行为的其他责
任人员颜某某处以 ３ 万元罚款ꎬ对严
某某合计罚款 ６ 万元
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续表

时间 违法减持详情 相应处罚措施

２０１５. １０. ３０

沈阳蓝英工业自动化装备股份有限公司
法定代表人和实际控制人郭某某减持
“蓝英装备”累计达到 ５％ 后ꎬ未及时向
中国证监会和深圳证券交易所提交书面
报告ꎬ也未通知上市公司并予以公告ꎮ
在没有报告、公告的情况下ꎬ郭某某通过
中巨国际于 ２０１５ 年 ５ 月 １９ 日继续减持
“蓝英装备”ꎬ导致蓝英自动、中巨国际
累计减持股份占蓝英装备已发行股份的
６. １１％ ꎬ减持“蓝英装备”５％ 以后ꎬ违法
减持的股份数为 ３ꎬ０００ꎬ０００ 股ꎬ违法减
持金额为 ８８ꎬ１７０ꎬ０００ 元

对郭某某超比例减持未披露行为处以
４０ 万元罚款ꎬ对郭某某超比例减持行
为处以 ４２０ 万元罚款ꎬ对郭某某合计
罚款 ４６０ 万元

２０１５. １０. ３０

津劝业第二大股东中商联减持 “津劝
业”累计达到 ５％后ꎬ未及时向中国证监
会和上海证券交易所提交书面报告ꎬ也
未通知上市公司并予以公告ꎮ 在没有报
告、公告的情况下ꎬ中商联 ２０１５ 年 ７ 月 ６
日继续通过大宗交易减持“津劝业”ꎬ累
计减持股份占津劝业已发行股份的
７􀆰 ６５％ ꎬ中商联减持“津劝业”５％ 以后ꎬ
违法减持的股份数为 １１ꎬ０１９ꎬ８８９ 股ꎬ违
法减持金额为 ８２ꎬ９９８ꎬ６２４ 元

对中商联超比例减持未披露行为处以
４０ 万元罚款ꎬ对中商联在限制期内转
让行为处以 ５００ 万元罚款ꎬ对中商联
合计罚款 ５４０ 万元ꎮ 对中商联超比例
减持未披露行为ꎬ对其直接负责的主
管人员应某某处以 ２０ 万元罚款ꎬ其他
直接责任人员高某某处以 ３ 万元罚
款ꎻ对中商联限制期内减持行为ꎬ对其
直接负责的主管人员应某某处以 ２０
万元罚款ꎬ其他直接责任人员高某某
处以 ３ 万元罚款ꎮ 对应某某合计罚款
４０ 万元ꎬ对高某某合计罚款 ６ 万元

２０１５. １０. ３０

２０１４ 年 ７ 月 ２５ 日当一致行动人累计减
持“美盈森”达到总股本的 ５％ 时ꎬ王治
某、王海某没有在履行报告和披露义务
前停止卖出“美盈森”ꎬ而是继续违反法
律规定在限制转让期减持“美盈森”

对王海某超比例减持未披露行为处以
２５ 万元罚款ꎬ对王海某在限制转让期
内的减持行为处以 １７７５ 万元罚款ꎬ对
王海某合计罚款 １８００ 万元ꎮ 对王治
某超比例减持未披露行为处以 １５ 万
元罚款ꎬ对王治某在限制转让期内的
减持行为处以 １２２５ 万元罚款ꎬ对王治
某合计罚款 １２４０ 万元
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续表

时间 违法减持详情 相应处罚措施

２０１５. １０. ３０

张某、黄某华于 ２０１４ 年 ９ 月 ２ 日至 ５
日ꎬ通过大宗交易减持金信诺股份累计
８ꎬ０００ꎬ０００ 股ꎬ累计占金信诺已发行股
份的 ４. ８９％ ꎬ２０１５ 年 ５ 月 ６ 日ꎬ张某继
续减持金信诺股份 １􀆯 ０００􀆯 ０００ 股ꎬ累计
减持金信诺已发行股份的 ５. ５１％ ꎮ
２０１５ 年 ５ 月 １１ 日、６ 月 １ 日ꎬ张某继续
减持金信诺股份 ７􀆯 ５００􀆯 ０００ 股ꎬ导致张
某、黄某华累计减持金信诺 １６ꎬ５００ꎬ０００
股ꎬ占金信诺已发行股份的 ８. ０８％ ꎮ 在
一致行动人减持股份累计达到 ５％ 时ꎬ
张某没有在履行报告和披露义务前停止
卖出金信诺股份ꎬ违反法律规定减持的
股份数为 ８􀆯 ３２９􀆯 ３５２ 股ꎬ违反法律规定
减持金额为 ５０８ꎬ３８６ꎬ９２７. ２ 元

对张某超比例减持未披露行为处以
４０ 万元罚款ꎬ对张某在限制转让期限
内的减持行为处以 ２１００ 万元罚款ꎬ对
张某合计罚款 ２１４０ 万元

２０１５. １０. ３０

王明某、王某、新余市某投资有限公司于
２０１４ 年 ５ 月 ２３ 日至 ８ 月 ２８ 日ꎬ通过大
宗交易和二级市场竞价方式累计减持欣
旺达股份 １９ꎬ０８２ꎬ１９０ 股ꎬ占欣旺达已发
行股份的 ７. ６３３７％ ꎮ ２０１５ 年 ６ 月 ２６
日ꎬ欣旺达披露了相关的权益变动报告
书ꎮ 在一致行动人减持股份累计达到
５％时ꎬ王明某没有在履行报告和披露义
务前停止卖出欣旺达股份ꎬ违反法律规
定减持的股份数为 ６􀆯 ６２８􀆯 ６７１ 股ꎬ违反
法律规定减持金额 １９４ꎬ８２２ꎬ４７７. ３ 元

对王明某超比例减持未披露行为处以
４０ 万元罚款ꎬ对王明某在限制转让期
限内的减持行为处以 １１７０ 万元罚款ꎬ
对王明某合计罚款 １２１０ 万元

０７１



第二篇　 中国各类投资者交易行为研究———基于中小投资者保护的视角

续表

时间 违法减持详情 相应处罚措施

２０１５. １０. ３０

华仁集团作为持股华仁药业 ５％ 以上股
份的股东ꎬ于 ２０１４ 年 １２ 月 ４ 日至 ２０１５
年 １ 月 １３ 日ꎬ通过大宗交易减持华仁药
业股份 ３３００ 万股ꎬ占华仁药业已发行股
份的 ４. ９０６９％ ꎮ ２０１５ 年 １ 月 ３０ 日ꎬ华
仁集团继续减持华仁药业股份 ２７５０ 万
股ꎮ 截至 ２０１５ 年 １ 月 ３０ 日下午收市ꎬ
华仁集团累计减持华仁药业 ６０５０ 万股ꎬ
占华仁药业已发行股份的 ８􀆰 ９９６％ ꎮ 华
仁集团减持股份累计达到 ５％ 时ꎬ没有
在履行报告和披露义务前停止卖出华仁
药业股份ꎬ违反法律规定减持的股份数
为 ２６ꎬ８７３ꎬ６３９ 股ꎬ违反法律规定减持金
额为 １８０ꎬ０５３ꎬ３８１. ３ 元ꎮ 对上述行为直
接负责的主管人员为董某某

对华仁集团超比例减持未披露行为处
以 ４０ 万元罚款ꎬ对华仁集团在限制转
让期限内的减持行为处以 １２６０ 万元
罚款ꎬ对华仁集团合计罚款 １３００ 万
元ꎮ 对华仁集团超比例减持未披露行
为直接负责的主管人员董某某处以
２０ 万元罚款ꎬ对华仁集团在限制转让
期限内的减持行为直接负责的主管人
员董某某以 ２０ 万元罚款ꎬ对董某某合
计罚款 ４０ 万元

２０１５. １０. ３０

东兆长泰作为持有涪陵榨菜 ５％ 以上股
份的股东ꎬ于 ２０１５ 年 ４ 月 １４ 日至 ２８
日ꎬ通过二级市场减持涪陵榨菜股份
９ꎬ０９０ꎬ４００ 股ꎬ占涪陵榨菜已发行股份
的 ４. ５１％ ꎮ ２０１５ 年 ５ 月 ２８ 日ꎬ东兆长
泰继续减持涪陵榨菜股份 ５􀆯 １６４􀆯 ４００
股ꎮ 截至 ２０１５ 年 ５ 月 ２８ 日下午收市ꎬ
东兆 长 泰 累 计 减 持 涪 陵 榨 菜 股 份
１４ꎬ２５４ꎬ８００ 股ꎬ占涪陵榨菜已发行股份
的 ７. ０７％ ꎮ 东兆长泰减持股份累计达
到 ５％ 时ꎬ没有在履行报告和披露义务
前停止卖出涪陵榨菜股份ꎬ违反法律规
定减持的股份数为 ４ꎬ１７９ꎬ８００ 股ꎬ违反
法律规定减持金额为 １５１ꎬ８５２ꎬ１３４ 元ꎮ
对上述行为直接负责的主管人员为郭某
某ꎬ其他责任人员为周某某

对东兆长泰超比例减持未披露行为处
以 ４０ 万元罚款ꎬ在限制转让期限内的
减持行为处以 ９１０ 万元罚款ꎬ合计罚
款 ９５０ 万元ꎮ 对东兆长泰超比例减持
未披露行为直接负责的主管人员郭某
某处以 ２０ 万元罚款ꎬ在限制转让期限
内的减持行为直接负责的主管人员郭
某某处以 ２０ 万元罚款ꎬ合计罚款 ４０
万元ꎮ 对东兆长泰超比例减持未披露
行为的其他责任人员周某某处以 ３ 万
元罚款ꎬ在限制转让期限内的减持行
为的其他责任人员周某某处以 ３ 万元
罚款ꎬ合计罚款 ６ 万元

１７１
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续表

时间 违法减持详情 相应处罚措施

２０１５. １０. ３０

丹邦投资作为持股丹邦科技 ５％ 以上股
份的股东ꎬ于 ２０１５ 年 ３ 月 ９ 日、２０１５ 年
３ 月 １６ 日ꎬ通过大宗交易方式在二级市
场减持丹邦科技股份 １２００ 万股ꎬ占丹邦
科技已发行股份的 ６. ５７％ ꎮ 丹邦投资
减持股份累计达到 ５％ 时ꎬ没有在履行
报告和披露义务前停止卖出丹邦科技股
份ꎬ违反法律规定减持的股份数为
２􀆯 ８６８􀆯 ０００ 股ꎬ违反法律规定减持金额
为 ９３ꎬ５２５ꎬ４８０ 元ꎮ 对上述行为直接负
责的主管人员为刘某

对丹邦投资超比例减持未披露行为处
以 ４０ 万元罚款ꎬ对丹邦投资在限制转
让期限内的减持行为处以 ５６０ 万元罚
款ꎬ对丹邦投资合计罚款 ６００ 万元ꎮ
对丹邦投资超比例减持未披露行为直
接负责的主管人员刘某处以 ３０ 万元
罚款ꎬ对丹邦投资在限制转让期限内
的减持行为直接负责的主管人员刘某
处以 ３０ 万元罚款ꎬ对刘某合计罚款
６０ 万元

２０１５. １０. ３０

作为阳谷华泰董事长、实际控制人、控股
股东ꎬ王某某于 ２０１４ 年 ６ 月 ２７ 日、２０１４
年 １２ 月 ２４ 日和 ２０１５ 年 ３ 月 ２７ 日通过
大宗交易分别卖出“阳谷华泰”３５０ 万
股、１５１ 万股和 １４００ 万股ꎬ成交价格分
别为 ８. ７１ 元、７. ２９ 元和 １０. ６６ 元ꎬ占公
司总股本比例分别为 １. ２５％ 、０. ５４％ 和
４. ９９％ ꎬ累计减持公司总股本 ６. ７８％ ꎮ
王某某减持“阳谷华泰”累计达到 ５％
后ꎬ未及时向中国证监会和深圳证券交
易所提交书面报告ꎬ也未通知上市公司
并予以公告ꎮ 在没有报告、公告的情况
下ꎬ王某某未停止买卖股票ꎮ 王某某减
持阳谷华泰已发行股票 ５％ 以后ꎬ违法
减持的股份数为 ４ꎬ９９８ꎬ２４０ 股ꎬ违法减
持金额为 ５３ꎬ２８１ꎬ２３８. ４０ 元

对王某某超比例减持未披露行为处以
４０ 万元罚款ꎬ对王某某限制期内减持
行为处以 ２６０ 万元罚款ꎬ对王某某合
计罚款 ３００ 万元
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续表

时间 违法减持详情 相应处罚措施

２０１５. １０. ３０

宁波工投集团与其一致行动人减持“维
科精华”已发行股份累计达到 ５％ 时ꎬ宁
波工投集团没有在履行报告和披露义务
前停止卖出“维科精华”ꎬ违反法律规定
减持累计达 １ꎬ２６１ꎬ１２１ 股ꎬ成交金额为
１９ꎬ４８５ꎬ９９８. ７ 元ꎬ超比例减持部分占维
科精华总股本的 ０. ４３％

对宁波工投集团超比例减持未披露行
为处以 ４０ 万元罚款ꎬ对宁波工投集团
在限制转让期限内的减持行为处以
１００ 万元罚款ꎬ对宁波工投集团合计
罚款 １４０ 万元ꎮ 对宁波工投集团超比
例减持未披露行为其他直接责任人员
王某某处以 ３ 万元罚款ꎬ对宁波工投
集团限制转让期限内的减持行为其他
直接责任人员王某某处以 ３ 万元罚
款ꎬ对王某某合计罚款 ６ 万元

２０１５. ９. ２９

２０１４ 年 ８ 月 １８ 日至 ２０１５ 年 ６ 月 ３ 日ꎬ
烟台金业累计减持“东诚药业”８ꎬ９５３ꎬ
４４０ 股ꎬ占东诚药业总股本的 ５. １８％ ꎮ
烟台金业减持“东诚药业”累计达到 ５％
时ꎬ未及时向中国证监会和深圳证券交
易所提交书面报告ꎮ 在没有报告、公告
的情况下ꎬ烟台金业未停止买卖股票ꎮ
烟台金业减持“东诚药业”已发行股份
５％以后ꎬ违法减持股份数为 ３１３ꎬ４４０
股ꎬ占东诚药业总股本的 ０. １８％ ꎬ违法
减持金额为 ２０ꎬ６１３ꎬ０６０. ８０ 元

对烟台金业超比例减持未披露行为处
以 ４０ 万元罚款ꎬ对烟台金业在限制转
让期内的减持行为处以 １００ 万元罚
款ꎬ合计罚款 １４０ 万元ꎮ 对烟台金业
超比例减持未披露行为直接负责的主
管人员温某处以 ２０ 万元罚款ꎬ对烟台
金业限制转让期内的减持行为直接负
责的主管人员温某处以 ２０ 万元罚款ꎬ
合计罚款 ４０ 万元

２０１５. ９. ２９

明坤科工贸于 ２０１１ 年 ５ 月 １６ 日至 ２０１５
年 ６ 月 １１ 日累计减持 “美锦能源”
１４􀆯 ２９１􀆯 ２６０ 股ꎬ占美锦能源总股本的
５􀆰 １２％ ꎮ 明坤科工贸减持“美锦能源”
累计达到 ５％ 时ꎬ未及时向中国证监会
和深圳证券交易所提交书面报告ꎮ 在没
有报告、公告的情况下ꎬ明坤科工贸未停
止买卖股票ꎮ 明坤科工贸减持“美锦能
源”已发行股份 ５％以后ꎬ违法减持股份
数为 ３３５ꎬ０３８ 股ꎬ占美锦能源总股本的
０. １２％ ꎬ违法减持金额为 ７ꎬ４８５ꎬ０５６. ８２
元ꎮ 明坤科工贸作为持有美锦能源股份
达 ５％以上的股东ꎬ于 ２０１５ 年 １ 月 ８ 日
增持“美锦能源”１ꎬ２００ 股ꎬ又于 ２０１５ 年
６ 月 １１ 日减持“美锦能源”１３ꎬ０００ꎬ０００
股ꎬ时间间隔小于 ６ 个月ꎬ存在短线交易
行为

对明坤科工贸超比例减持未披露行为
处以 ４０ 万元罚款ꎬ对明坤科工贸限制
期内的减持行为处以 ３０ 万元罚款ꎬ对
明坤科工贸短线交易行为处以 １０ 万
元罚款ꎬ合计罚款 ８０ 万元ꎮ 对明坤科
工贸超比例减持未披露行为直接负责
的主管人员梁某某处以 ２０ 万元罚款ꎬ
对明坤科工贸限制期内的减持行为直
接负责的主管人员梁某某处以 ２０ 万
元罚款ꎬ合计罚款 ４０ 万元ꎮ 对明坤科
工贸超比例减持未披露行为的其他直
接责任人员孔某某处以 ３ 万元罚款ꎬ
对明坤科工贸限制期内减持行为的其
他直接责任人员孔某某处以 ３ 万元罚
款ꎬ合计罚款 ６ 万元
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续表

时间 违法减持详情 相应处罚措施

２０１５. ９. ２９

２０１５ 年 ５ 月 ７ 日至 １５ 日ꎬ金力泰董事
长、控股股东、实际控制人吴某某合计减
持 １８００ 万股ꎬ减持比例达金力泰已发行
股份的 ６. ８８９％ ꎮ 吴某某减持“金力泰”
累计达到 ５％ 后ꎬ未及时向中国证监会
和深圳证券交易所提交书面报告ꎬ也未
通知上市公司并予以公告ꎮ 在没有报
告、公告的情况下ꎬ吴某某未停止买卖股
票ꎮ 吴某某减持“金力泰”已发行股份
５％以后ꎬ违法减持的股份数为 ４９３. ５ 万
股ꎬ违法减持金额为 ７ꎬ２５６. ４９ 万元

对吴某某超比例减持未披露行为处以
４０ 万元罚款ꎬ限制期内减持行为处以
４４０ 万元罚款ꎬ合计罚款 ４８０ 万元

２０１５. ９. ２９

融达投资系国兴融达地产股份有限公司
持股 ５％以上的第二大股东ꎮ ２０１４ 年 １０
月 ２７ 日至 ２０１５ 年 ６ 月 １ 日ꎬ融达投资
通过深圳证券交易所竞价系统减持国兴
地产股份累计达到 １０ꎬ２７７ꎬ６４７ 股ꎬ占国
兴地产总股本的 ５. ６８％ ꎮ 融达投资减
持国兴地产已发行股份累计达到 ５％
时ꎬ没有在履行报告和披露义务前停止
卖出“国兴地产”ꎬ违反法律规定减持
“国兴地产”累计达 １ꎬ２２７ꎬ６６１ 股ꎬ成交
金额为 ３３ꎬ８３８ꎬ４４３. ６ 元

对融达投资超比例减持未披露行为处
以 ４０ 万元罚款ꎬ对融达投资在限制转
让期限内的减持行为处以 １７０ 万元罚
款ꎬ合计罚款 ２１０ 万元ꎮ 对融达投资
超比例减持未披露行为直接负责的主
管人员郑某、周某某各处以 １０ 万元罚
款ꎬ对融达投资限制转让期限内的减
持行为直接负责的主管人员郑某、周
某某各处以 １０ 万元罚款ꎬ对直接负责
的主管人员郑某、周某某合计罚款各
２０ 万元ꎮ 对融达投资超比例减持未
披露行为的其他直接责任人员熊某处
以 ３ 万元罚款ꎬ对融达投资限制转让
期限内的减持行为其他直接责任人员
熊某处以 ３ 万元罚款ꎬ合计罚款 ６ 万
元

２０１５. ９. ２９

２０１４ 年 １２ 月 ３ 日至 ２０１５ 年 ３ 月 ３１ 日ꎬ
新筑投资以大宗交易方式累计减持“新
筑股份”３５ꎬ０００ꎬ０００ 股ꎬ合计交易金额
３９ꎬ９５０ 万元ꎬ 占 新 筑 股 份 总 股 本 的
５􀆰 ４２％ ꎮ 新筑投资减持“新筑股份”已发
行股份累计达到 ５％时ꎬ没有在履行报告
和披露义务前停止卖出“新筑股份”ꎬ违
反法律规定减持累计达 ２􀆯 ７０９􀆯 ７００ 股ꎬ成
交金额为 ３３ꎬ７３５ꎬ８００ 元

对新筑投资超比例减持未及时披露行
为处以 ４０ 万元罚款ꎬ对新筑投资在限
制转让期限内的减持行为处以 １７０ 万
元罚款ꎬ合计罚款 ２１０ 万元ꎮ 对新筑
投资超比例减持未披露行为直接负责
的主管人员黄某某处以 ２０ 万元罚款ꎬ
对新筑投资在限制转让期限内的减持
行为直接负责的主管人员黄某某处以
２０ 万元罚款ꎬ合计罚款 ４０ 万元

４７１
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续表

时间 违法减持详情 相应处罚措施

２０１５. ９. ２９

２０１５ 年 ２ 月 １３ 日依米康环境科技股份
有限公司董事长孙某某与依米康法定代
表人、总经理张某超比例减持依米康股
份合计为 ４０１ꎬ２１８ 股ꎬ成交均价为 １３. ２８
元ꎬ成交金额为 ５ꎬ３２８ꎬ１７５. ０４ 元ꎬ累计
减持超出 ５％的比例为 ０. ２２８％ ꎮ 其中ꎬ
孙某某超比例减持 ２０１ꎬ２１８ 股ꎬ超比例
减持的证券交易额为 ２ꎬ６７２ꎬ１７５. ０４ 元ꎻ
张某超比例减持 ２００ꎬ０００ 股ꎬ超比例减
持的证券交易额为 ２ꎬ６５６ꎬ０００ 元ꎮ 综
上ꎬ孙某某和张某在其所持“依米康”已
发行的股份比例减少至 ５％ 时ꎬ未及时
进行公告ꎬ且仍在报告期限内继续卖出
依米康的股票

对孙某某、张某超比例减持未及时披
露行为处以 ４０ 万元罚款ꎬ对孙某某、
张某在限制转让期限内的减持行为处
以 ５０ 万元罚款ꎬ合计罚款 ９０ 万元

２０１５. ９. ２９

２０１３ 年 １０ 月至 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ湖
北化纤作为湖北金环股份有限公司的第
二大股东减持湖北金环已发行股份累计
达到 ５％ 时ꎬ没有在履行报告和披露义
务前停止卖出“湖北金环”ꎬ违反法律规
定减持累计达 ６８０ꎬ４５９ 股ꎬ成交金额为
１３ꎬ６４０ꎬ８４９. ４５ 元

对湖北化纤超比例减持未披露行为处
以 ４０ 万元罚款ꎬ对湖北化纤在限制转
让期限内的减持行为处以 ７０ 万元罚
款ꎬ合计罚款 １１０ 万元ꎮ 对湖北化纤
超比例减持未披露行为直接负责的主
管人员刘某某处以 ２０ 万元罚款ꎬ对湖
北化纤限制转让期限内的减持行为直
接负责的主管人员刘某某处以 ２０ 万
元罚款ꎬ合计罚款 ４０ 万元

２０１５. ９. ２９

梁某在 ２０１５ 年 ３ 月 １７ 日的减持交易过
程中ꎬ与其一致行动人合并减持“金运
激光”达到金运激光总股本的 ５％ 时ꎬ没
有在履行报告和披露义务前停止卖出
“金运激光”ꎮ 梁某完成 ３ 月 １７ 日减持
交易后ꎬ与其一致行动人合并减持“金
运激光”股份占金运激光已发行股份的
８. ８３％

对梁某超比例减持未披露行为处以
４０ 万元罚款ꎬ对梁某在限制转让期限
内的减持行为处以 １２８０ 万元罚款ꎬ合
计罚款 １３２０ 万元

　 　 资料来源:证监会ꎬ申万宏源研究ꎮ
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附表 ２　 ２０１５ ~ ２０１７ 年内幕交易处罚案例

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１７. １２. ２２
新华龙拟进行资产重组内幕信息知情人
杨某某、王某、杨某利用内幕信息买入
“新华龙”ꎬ获利 １６０ 万元

没收杨某某违法所得约 ５０. ３ 万元ꎬ并
罚款 １５０. ９ 万元ꎻ没收王某违法所得
１０４. ２ 万元ꎬ并罚款 ３１２. ７ 万元ꎻ没收
杨某违法所得约 ５. ７ 万元ꎬ并罚款
１７. ２ 万元

２０１７. １２. ２２
江海股份年度利润分配及资本公积转增
股本内幕信息知情人朱某某利用内幕信
息买入“江海股份”ꎬ获利 １６. ６ 万元

没收朱某某违法所得约 １６. ６ 万元ꎬ并
处以约 ３３. ２ 万元罚款

２０１７. １２. ２２
信达投资有限公司转让同达创业股份内
幕信息知情人曹某某利用内幕信息买入
“同达创业”ꎬ获利 ３. ３ 万元

没收曹某某违法所得约 ３. ３ 万元ꎬ并
处以约 ６. ６ 万元罚款

２０１７. １２. １５

龙泉股份拟发行股份购买无锡市新峰管
业股份有限公司 １００％ 股权交易对方之
一的施某某ꎬ且时任新峰管业副总经理
买入“龙泉股份”

责令施某某依法处理非法持有的证
券ꎬ并处以 ３ 万元罚款

２０１７. １２. １５
安徽合力 ２０１６ 年利润分配方案内幕信
息的知情人莫某某买入“安徽合力”

责令莫某某依法处理非法持有的证
券ꎬ并处以 ３ 万元罚款

２０１７. １１. ２４

新赛股份收购新疆浦曌科技发展有限公
司重大资产重组事项这一内幕信息的知
情人戴某某使用其本人证券账户及“孙
某祥”证券账户买入“新赛股份”ꎬ获利
约 ４. ４ 万元ꎮ 此外ꎬ戴某某于 ２０１４ 年 １２
月至 ２０１７ 年 ６ 月担任伊力特董事、总经
理职务期间ꎬ利用“孙某祥”证券账户于
２０１６ 年 ２ 月 ５ 日买入“伊力特”４５００ 股ꎬ
２０１６ 年 ５ 月 ２７ 日卖出 ２００ 股ꎬ２０１６ 年 ６
月 ２ 日卖出 ４３００ 股ꎬ买入、卖出“伊力
特”时间间隔不足 ６ 个月ꎬ构成短线交易

对戴某某内幕交易违法行为没收违法
所得约 ４. ４ 万元ꎬ并处以约 １３. ２ 万元
罚款ꎻ对戴某某短线交易违法行为给
予警告ꎬ并处以 ５ 万元罚款

６７１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１７. １２. ８

普邦园林拟购买北京博睿赛思信息系统
集成有限公司 １００％ 股权这一内幕信息
的知情人黄某某控制使用其本人证券账
户买入“普邦园林”１２１ꎬ５００ 股ꎬ账面获
利约为 １２. ６ 万元ꎮ 王某某为深圳博益
投资发展有限公司(普邦园林前十大股
东之一)法定代表人、董事长ꎮ 在内幕
信息敏感期内ꎬ王某某控制使用其本人
证券账户买入 “普邦园林” １ꎬ８６９ꎬ９８８
股ꎬ实际获利约为 １１２. ３ 万元

没收黄某某违法所得约 １２. ６ 万元ꎬ并
处以约 ３７. ８ 万元罚款ꎻ没收王某某违
法所得约 １１２. ３ 万元ꎬ并处以约 ３３６. ９
万元罚款

２０１７. １２. ８

昆百大 Ａ 拟购买我爱我家房地产经纪
有限公司部分股权这一内幕信息的知情
人林某控制使用“周某”证券账户买入
“昆百大 Ａ”２８０ꎬ０００ 股ꎬ没收违法所得

对林某处以 ４０ 万元罚款

２０１７. １１. ３
浔兴股份控股权转让事项这一内幕信息
的知情人蔡某某使用其本人证券账户买
入“浔兴股份”７ 万股ꎬ获利约 ７. ５ 万元

对蔡某某没收违法所得约 ７. ５ 万元ꎬ
并处以约 ２２. ５ 万元罚款

２０１７. １０. ２０

恒康医疗收购医院一事的内幕信息知情
人刘某某利用“李某”等 ７ 个证券账户
累计买入“恒康医疗”７６２ 万股ꎬ获利约
３３９４. ７ 万元ꎮ 王某某控制“唐某国”证
券账户累计买入“恒康医疗”１０６. ４７ 万
股ꎬ获利约 １４１. ３ 万元ꎮ 薛某某利用其
本人证券账户累计买入 “恒康医疗”
９􀆰 ５３ 万股ꎬ获利约 ５. １ 万元

没收刘某某违法所得约 ３３９４. ７ 万元ꎬ
并处以约 １. ０２ 亿元罚款ꎻ没收王某某
违法所得约 １４１. ３ 万元ꎬ并处以约
４２４. １ 万元罚款ꎻ没收薛某某违法所
得约 ５. １ 万元ꎬ并处以约 １５. ４ 万元罚
款

２０１７. １０. １３

九有股份重大资产重组事项这一内幕信
息的知情人高某及其配偶罗某某控制使
用“刘某兰”“张某林”账户合计买入“九
有股份”７３. ７９ 万股ꎬ没有违法所得

责令高某、罗某某依法处理非法持有
的九有股份股票ꎬ并处以 ６０ 万元罚款

２０１７. １０. １３

国旅联合重大资产重组事项这一内幕信
息的知情人李某某控制使用“徐某娥”
账户买入“国旅联合”６０００ 股ꎬ没有违法
所得

对李某某处以 ３ 万元罚款

７７１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１７. １０. １３

山东墨龙截至 ２０１６ 年第三季度末发生
重大亏损并持续至 ２０１６ 年全年重大亏
损这一内幕信息的知情人张恩某卖出
“山东墨龙”３０００ 万股ꎬ避损金额约 １６２５
万元ꎻ张云某卖出“山东墨龙”７５０ 万股ꎬ
避损金额约 １４３４ 万元

对张恩某内幕交易行为没收违法所得
约 １６２５ 万元ꎬ并处以约 ４８７７ 万元罚
款ꎻ对张云某内幕交易行为没收违法
所得约 １４３４ 万元ꎬ并处以约 ４３０３ 万
元罚款

２０１７. ９. ２９

大连港 ２０１５ 年度利润分配及资本公积
转增股本相关事项这一内幕信息的知情
人王某控制使用其本人证券账户及他人
证券账户交易“大连港”ꎬ获利约 ５３. ２
万元

对王某没收违法所得约 ５３. ２ 万元ꎬ并
处以约 ５３. ２ 万元罚款

２０１７. ９. １５

海亮股份筹划发行股份及支付现金购买
资产这一内幕信息的知情人徐某使用其
本人证券账户买入“海亮股份”ꎬ没有违
法所得ꎻ内幕信息知情人罡某某使用其
本人证券账户及“冀某帆”账户买入“海
亮股份”ꎬ没收违法所得

对徐某处以 ２０ 万元罚款ꎻ责令罡某某
依法处理非法持有的证券ꎬ并处以 ３
万元罚款

２０１７. ９. ８
中色股份 ２０１５ 年度利润分配方案这一
内幕信息的知情人控制使用本人证券账
户交易“中色股份”ꎬ获利约 ８. ３ 万元

没收李某违法所得约 ８. ３ 万元ꎬ并处
以约 ８. ３ 万元罚款

２０１７. ９. １

ＳＴ 宜纸第一大股东、第二大股东股权转
让协议被解除这一内幕信息的知情人胡
某某使用 “唐某凤” 账户卖出 “ ＳＴ 宜
纸”ꎬ避损金额约 ２９. ３ 万元

没收胡某某违法所得约 ２９. ３ 万元ꎬ并
处以约 ２９. ３ 万元罚款

２０１７. ８. １１

东方电缆 ２０１４ 年度利润分配方案这一
内幕信息的知情人金某某使用其本人及
配偶 的 证 券 账 户 买 入 “ 东 方 电 缆 ”
２３５ꎬ９００ 股ꎬ获利约 １８４. ５ 万元ꎻ徐某某
使用其本人证券账户买入“东方电缆”
７３ꎬ８４９ 股ꎬ获利约 ７５. ７ 万元ꎻ李某某使
用其本人证券账户买入 “东方电缆”
１４􀆯 ０００ 股ꎬ获利约 ９. ２ 万元

没收金某某违法所得约 １８４. ５ 万元ꎬ
并处以约 ５５３. ７ 万元罚款ꎻ没收李某
某违法所得约 ９. ２ 万元ꎬ并处以约
２７. ７ 万元罚款ꎻ没收徐某某违法所得
约 ７５. ７ 万元ꎬ并处以约 ２２７. １ 万元罚
款

８７１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１７. ８. ４

楚天高速与双翼科技拟开展并购重组事
项这一内幕信息的知情人双翼科技总经
理赖某某控制使用他人证券账户买入
“楚天高速”２３７ꎬ６８０ 股ꎬ获利约 ２７. ４ 万
元

没收赖某某违法所得约 ２７. ４ 万元ꎬ并
处以约 ８２. ３ 万元罚款

２０１７. ８. ４

龙溪股份拟发行股份购买资产这一内幕
信息的知情人汪某利用本人及他人证券
账户集中买入“龙溪股份”１５７ꎬ７００ 股ꎬ
没有违法所得

对汪某处以 ５ 万元罚款

２０１７. ７. ２８
唐山港 ２０１５ 年年度利润分配及资本公
积金转增股本内幕信息知情人刘某买入
“唐山港”ꎬ获利约为 １６. １６ 万元

没收刘某违法所得约 １６. １６ 万元ꎬ并
处以约 ４８. ５ 万元罚款

２０１７. ７. ２８

华闻传媒拟收购陕西华商传媒集团有限
责任公司等多家公司这一内幕信息的知
情人华闻传媒财务部经理助理万玉某控
制使用“万某弟”证券账户交易“华闻传
媒”ꎬ获利约 ６. ６ 万元ꎻ华闻传媒前董事
万玉某堂兄万某控制使用某公司证券账
户及“万某”等亲友的证券账户交易“华
闻传媒”ꎬ获利约 １３５８. ８ 万元

没收万某某违法所得约 ６. ６ 万元ꎬ并
处以约 １９. ９ 万元罚款ꎬ没收万某违法
所得约 １３５８. ８ 万元ꎬ并处以约 ４０７６. ５
万元罚款

２０１７. ７. ２８

亚邦股份重大资产重组事项这一内幕信
息的知情人杨某某控制使用“曹某”“杨
某菁”证券账户交易“亚邦股份”ꎬ获利
约为 １３５. ８ 万元

没收杨某某违法所得约 １３５. ８ 万元ꎬ
并处以约 ２７１. ６ 万元罚款

２０１７. ７. ２１

ＳＴ 宜纸股份转让协议被解除事项这一
内幕信息的知情人丁某控制使用其本人
证券账户卖出“ＳＴ 宜纸”３８ꎬ５００ 股ꎬ避
损金额约 １３. ６ 万元

没收丁某违法所得约 １３. ６ 万元ꎬ并处
以约 １３. ６ 万元罚款

９７１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１７. ７. １４

∗ＳＴ 新材向控股股东中国蓝星(集团)
股份有限公司发行股份购买其持有的蓝
星安迪苏营养集团有关公司股权事项的
内幕信息知情人张某控制“张某奎”“卢
某芝”“唐某”账户买入“∗ＳＴ 新材”ꎬ获
利约 ２２. ８ 万元ꎮ 闫某、郑某控制“付某

业”账户买入“∗ＳＴ 新材”ꎬ获利约 １７７􀆰 ６
万元

对张某处以 ３０ 万元罚款ꎻ没收张某违
法所得约 ２２. ８ 万元ꎬ并处以约 ６８. ５
万元罚款ꎻ没收闫某、郑某违法所得约
１７７. ６ 万元ꎬ并分别处以约 ２６６. ５ 万元
罚款

２０１７. ７. １４

苏州高新拟通过发行股份及支付现金方
式购买苏州创业投资集团有限公司
１００％股权这一内幕信息的知情人刘甲
与其妹刘乙合谋通过“刘乙”证券账户
买入“苏州高新”ꎬ获利约 ２９ 万元ꎻ刘甲
与张某某两人合谋通过“金某芳” “杨
某”证券账户买入“苏州高新”ꎬ获利约
７８. ４ 万元ꎻ内幕信息知情人朱某某并通
过其本人证券账户买入“苏州高新”ꎬ没
有违法所得

(１)没收刘甲、刘乙违法所得约 ２９ 万
元ꎬ并处以约 ８７ 万元罚款ꎻ(２)没收
刘甲、张某某违法所得约 ７８. ４ 万元ꎬ
并处以约 ２３５. ４ 万元罚款ꎻ(３)对朱某
某处以 ３０ 万元罚款

２０１７. ７. １４

金山股份拟购买辽宁华电铁岭发电有限
责任公司股权这一内幕信息的知情人于
某的配偶邱某在内幕信息敏感期内使用
“于某”账户买入“金山股份”ꎬ获利约
１１. ９ 万元

没收邱某违法所得约 １１. ９ 万元ꎬ并处
以约 １１. ９ 万元罚款

２０１７. ６. １６

中科英华拟收购山东天业房地产开发集
团有限公司所持有的山东天业黄金矿业
有限公司 ９０％ 股权这一内幕信息的知
情人冯某某、王某某、苏某某等人控制使
用“苏某某”等 ７ 个证券账户交易“中科
英华”

没收王某某违法所得约 ４１９ 万元ꎬ并
处以约 ４１９ 万元罚款ꎻ对冯某某处以
１０ 万元罚款ꎻ没收苏某某违法所得约
８７７ 万元ꎬ并处以约 ８７７ 万元罚款

２０１７. ６. １６

北部湾旅收购长岛渤海长通旅运有限公
司 ６５％股权的内幕信息知情人刘某某
利用本人证券账户买入 “北部湾旅”
５０􀆯 １００ 股ꎬ卖出 ５０􀆯 ０００ 股ꎬ没有违法所
得

对刘某某处以 １５ 万元罚款

０８１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１７. ５. １９

彩虹精化拟定向增发募集资金这一内幕
信息的知情人余某某指示其妹妹控制使
用“余某某”账户买入 ４１. ２ 万股“彩虹
精化”ꎬ共计获利约 ２５１. ８ 万元

没收余某某违法所得约 ２５１. ８ 万元ꎬ
并处以约 ７５５. ６ 万元罚款

２０１７. ４. ２８

凯美特气拟开展收购深圳习习网络科技
有限公司、深圳市松特高新实业有限公
司相关重大资产重组事项这一内幕信息
的知情人张某某使用其本人账户于
２０１５ 年 ３ 月 ２６ 日、２７ 日、３０ 日、３１ 日连
续四个交易日购买“凯美特气”ꎬ合计购
买 ４. ２１ 万股ꎬ成交金额 ７８. ９ 万元ꎬ亏损
１０. １８ 万元

责令张某某依法处理非法持有的凯美
特气股票ꎬ并处以 ４ 万元罚款

２０１７. ４. １４

亚星化学股权转让及重大资产重组事项
这一内幕信息的知情人李某某控制使用
其本人证券账户交易“亚星化学”ꎬ没有
违法所得

对李某某处以 ３ 万元罚款

２０１７. ３

２０１６ 年 ２ 月北京弘高创意建筑设计股
份有限公司公告“高送转”内幕信息前ꎬ
公司实际控制人甄某某授意员工使用保
洁员等 ４ 人名义新开立账户ꎬ突击转入
资金买入本公司股票ꎬ并在上述信息公
开、股价连涨 ４ 个交易日后随即卖出ꎬ获
利 ６７０ 余万元

—

２０１７. ３. ３１
世纪鼎利并购重组事项这一内幕信息的
知情人沈某使用本人账户交易“世纪鼎
利”ꎬ获利约 １７. ７ 万元

对沈某没收违法所得约 １７. ７ 万元ꎬ并
处以约 ５３. １ 万元罚款

２０１７. ３. ２４

亿阳信通拟非公开发行股票这一内幕信
息的知情人叶某某使用“江某”账户买
入“亿阳信通”１２ꎬ９００ 股ꎻ全部卖出后获
利约 ９. ６ 万元

没收叶某某违法所得约 ９. ６ 万元ꎬ并
处以约 ２９ 万元罚款

１８１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１７. ３. １７

江苏索普拟进行重大资产重组这一内幕
信息的知情人王某某与赵某某多次联系
并向赵某某泄露江苏索普重组的相关情
况ꎬ赵某某买入“江苏索普”

对赵某某、王某某分别处以 ４ 万元罚
款

２０１７. ３. ３
益盛药业筹划发行股份购买资产这一内
幕信息的知情人张某某、李铁某、李冬某
买入“益盛药业”

没收李铁某违法所得约 ４４４. ５ 万元ꎬ
并处以约 １３３３. ６ 万元罚款ꎻ没收张某
某违法所得约 ３１. ８ 万元ꎬ并处以约
９５. ５ 万元罚款ꎻ没收李冬某违法所得
约 ２９. ５ 万元ꎬ并处以约 ８８. ７ 万元罚
款

２０１７. ２. １７

宝莫股份拟收购胜利油田康贝油气工程
有限公司股权等事项这一内幕信息的知
情人高某使用本人账户买入 “宝莫股
份”２２ꎬ０００ 股ꎬ获利约 ４. ４ 万元

没收高某违法所得约 ４. ４ 万元ꎬ并处
以约 ４. ４ 万元罚款

２０１７. ２. １７
山东路桥拟重大资产重组这一内幕信息
的知情人蔡某某控制使用多个账户交易
“山东路桥”ꎬ获利约 １０８４ 万元

没收蔡某某违法所得约 １０８４ 万元ꎬ并
处以约 １０８４ 万元罚款

２０１７. ２. １７

海润光伏 ２０１４ 年度业绩预亏这一内幕
信息的知情人海润光伏高级管理人员杨
某某、周某某、张某某、任某某以及海润
光伏第二大股东九润管业减持“海润光
伏”

对杨某某、周某某、张某某、任某某分别
处以 ６０ 万元罚款ꎻ没收九润管业违法所
得６１９４.０７ 万元ꎬ并处以６１９４.０７ 万元罚
款ꎻ对九润管业违法行为直接负责的
主管人员任某某给予警告ꎬ并处以 ３０
万元罚款ꎮ 同时ꎬ对任某某、杨某某、
周某某、张某某分别采取 ３ 年至 １０ 年
证券市场禁入措施

２０１７. １

２０１４ 年 ４ 月中旬ꎬ华为原副总裁、时任
北京牛电科技有限责任公司董事长李某
某从武汉华中数控股份有限公司(简称
华中数控)总裁李某涛处获知华中数控
重大资产重组的内幕信息ꎬ随即借用他
人账户大量买入“华中数控”股票ꎬ并暗
示其妹妹同期买入部分“华中数控”股
票ꎬ两人合计获利 ７００ 余万元ꎬ构成内幕
交易

判处李某某有期徒刑二年六个月ꎬ没
收违法所得并处罚金 ７００ 余万元

２８１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１７. １. ２０
远望谷筹划重大资产重组事项这一内幕
信息的知情人徐某某控制“廖某松”账
户买入“远望谷”ꎬ获利约 ５４２ 万元

对徐某某内幕交易行为没收违法所得
约 ５４２ 万元ꎬ并处以约 １６２７ 万元罚
款ꎻ对徐某某两次短线交易行为给予
警告ꎬ并处以合计 ２０ 万元罚款ꎻ同时
对徐某某采取 ５ 年证券市场禁入措施

２０１７. １. ６

银鸽投资拟非公开发行股票事项这一内
幕信息的知情人赵某某与其配偶王某某
控制使用“王某某”账户买入“银鸽投
资”４３４ꎬ５００ 股ꎬ共计获利约 ４４ 万元

没收赵某某、王某某违法所得约 ４４ 万
元ꎬ并处以约 ４４ 万元罚款

２０１７. １. ６

围海股份拟并购杭州中艺生态环境工程
有限公司这一内幕信息的知情人成某某
控制使用他人账户买入 “围海股份”
６７３ꎬ６００ 股ꎬ没有违法所得

对成某某处以 ６０ 万元罚款

２０１７. １. ６

利德曼拟收购资产事项这一内幕信息的
知情人马某某控制使用他人证券账户买
入“利德曼”７５６ꎬ９３７ 股ꎬ共计获利约 ４２８
万元

没收违法所得约 ４２８ 万元ꎬ并处以约
１２８４ 万元罚款

２０１６. １２. ９

东方国信拟进行重大资产重组事项这一
内幕信息的知情人秦某某控制使用“秦
某某” “虞某悦”２ 个账户买入“东方国
信”２０２ꎬ２００ 股ꎬ获利约 １９９. ９ 万元

没收秦某某违法所得约 １９９. ９ 万元ꎬ
并处以约 １９９. ９ 万元罚款

２０１６. １２. ９

东方国信拟进行重大资产重组事项这一
内幕信息的知情人姜某某控制使用“姜
某某”账户买入“东方国信”５４ꎬ５９５ 股ꎬ
获利约 ５９. ３ 万元

没收姜某某违法所得约 ５９. ３ 万元ꎬ并
处以约 ５９. ３ 万元罚款

３８１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１６. １２. ９

西藏珠峰拟向湖南智昊投资管理有限公
司出售所持青海珠峰锌业有限公司和青
海西部铟业有限责任公司股权这一内幕
信息的知情人韦某某使用其本人证券账
户买入“西藏珠峰”４０００ 股ꎬ没有违法所
得

对韦某某处以 ３ 万元罚款

２０１６. １２. ２

亨通光电拟发行股份及支付现金购买电
信国脉 ４１％ 股权及北京挖金客信息科
技有限公司 １００％ 股权这一内幕信息的
知情人姚某某控制其配偶“张某”证券
账户买入“亨通光电”３２ꎬ０００ 股ꎬ获利约
２. ９ 万元ꎮ 亨通光电拟发行股份及支付
现金购买电信国脉 ４１％ 股权这一内幕
信息的知情人时任电信国脉副总经理刘
某某使用本人证券账户买入 “亨通光
电”２４ꎬ０００ 股ꎬ获利约 ５. ４ 万元

没收姚某某违法所得约 ２. ９ 万元ꎬ并
处以约 ５. ８ 万元罚款ꎻ没收刘某某违
法所得约 ５. ４ 万元ꎬ并处以约 １０. ９ 万
元罚款

２０１６. １１. １８

东华能源拟发行股份募集资金这一内幕
信息知情人时任东华能源董事会秘书陈
某某与王某使用“王某”账户共同交易
“东华能源”ꎬ共计盈利约 ５７ 万元

没收陈某某、王某违法所得约 ５７ 万
元ꎻ对陈某某处以约 ３８ 万元罚款、对
王某处以约 １９ 万元罚款

２０１６. １１. １８

东华能源拟发行股份募集资金这一内幕
信息知情人的时任东华能源董事兼副总
经理蔡某ꎬ在内幕信息敏感期内ꎬ与蔡建
某(与蔡某为兄弟关系)多次联系ꎬ内容
涉及东华能源增发融资事项ꎬ蔡建某使
用其名下账户交易“东华能源”ꎬ共计盈
利约 ４. ８ 万元

对蔡某处以 ３ 万元罚款ꎻ没收蔡建某
违法所得约 ４. ８ 万元ꎬ并处以约 ４. ８
万元罚款

２０１６. １０. ２８

南山铝业启动购买山东怡力电业有限公
司资产事项这一内幕信息的知情人曹某
某、栾某(曹某某配偶)控制使用“栾某”
“傅某某” 账户买入 “ 南 山 铝 业” 共
８０４􀆯 ４３５ 股ꎬ获利约 ３. ４ 万元

对曹某某处以 １０ 万元罚款ꎬ没收曹某
某、栾某内幕交易违法所得约 ３. ４ 万
元ꎬ并处以约 １０. ２ 万元的罚款

４８１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１６. １０. ２１

凯撒文化拟收购杭州某科技有限公司
１００％股权事项这一内幕信息的知情人
周某使用多个账户持续交易 “凯撒文
化”股票ꎬ共获利约 ３４. ５ 万元

没收周某违法所得约 ３４. ５ 万元ꎬ并处
以约 ３４. ５ 万元罚款

２０１６. １０. ２１

旗滨集团«公司 ２０１５ 年半年度利润分配
预案»这一内幕信息的知情人旗滨集团
独立董事周某某于 ２０１５ 年 ８ 月 ２１ 日控
制使用“谢某某”账户买入“旗滨集团”
３１ꎬ７００ 股ꎬ获利 ４８􀆯 ６７４. １０ 元ꎮ 在 ２０１５
年 ８ 月 １８ 日至 ２０１６ 年 １ 月 １２ 日不到 ６
个月的期间内ꎬ周某某利用其控制的
“谢某某”账户交易“旗滨集团”ꎬ累计买
入 ６６ꎬ７００ 股ꎬ卖出 ６３ꎬ７００ 股ꎬ余 ３０００
股未卖出ꎬ获利为 ４９􀆯 ２５１. ４３ 元

没收 周 某 某 内 幕 交 易 违 法 所 得
４８􀆯 ６７４. １０ 元ꎬ并处罚款 ４８􀆯 ６７４. １０
元ꎻ对周某某短线交易的行为处以警
告ꎬ并处罚款 ３ 万元

２０１６. １０. １４

恒丰纸业董事长徐某是恒丰纸业与天津
渤海商品交易所拟进行重组这一内幕信
息的知情人ꎮ 张某某与徐某因工作关系
认识多年ꎬ在内幕信息敏感期内ꎬ两人存
在联络ꎬ张某某使用其本人账户买入“恒
丰纸业”共 ２１１ꎬ８００ 股ꎬ获利 ６１８３. ７１ 元

没收张某某违法所得 ６１８３. ７１ 元ꎬ并
处以 ３ 万元罚款

２０１６. １０. １４

维多利集团实际控制人邹某某是成商集
团拟购买维多利集团百货资产这一内幕
信息的知情人ꎮ 邹招某作为邹某某亲兄
弟ꎬ关注知晓维多利集团谋划出售资产
事项ꎬ其判断出维多利集团将向成商集
团出售百货资产后ꎬ在内幕信息敏感期
内使用其实际控制的账户买入“成商集
团”股票 ６６ꎬ３００ 股ꎬ没有违法所得

对邹招某给予警告ꎬ并处罚款 ３ 万元

５８１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１６. ９. ２

华南生物董事长辛某某、总经理梁某某
是瑞普生物拟收购华南生物部分股权这
一内幕信息的知情人ꎮ 在内幕敏感期
内ꎬ李某与梁某某联络ꎬ并使用其本人账
户买入“瑞普生物”共 １７７ꎬ６００ 股ꎬ获利
约 １５. ７ 万元ꎻ辛某某委托谢某操作“辛
其兴”账户买入“瑞普生物”共 ２７ꎬ３７５
股ꎬ没有违法所得

没收李某违法所得约 １５. ７ 万元ꎬ并处
以约 １５. ７ 万元罚款ꎻ对辛某某处以 ５
万元罚款

２０１６. ８. ２６

江泉实业拟进行重大资产重组这一内幕
信息的知情人周某和控制使用本人账户
及他人账户交易“江泉实业”ꎬ获利约
１２６４ 万元

对周某和没收违法所得约 １２６４ 万元ꎬ
并处以约 １２６４ 万元罚款

２０１６. ８. ２６

三聚环保拟非公开发行股票这一内幕信
息的知情人大地总公司董事长于某电话
指示大地总公司证券部经理周某某使用
由大地总公司实际控制和使用的“周某
某”账户买入“三聚环保” ２４０ꎬ０００ 股ꎮ
此外ꎬ大地总公司利用“周某某”账户于
２０１３ 年 ８ 月 ７ 日至 ２０１５ 年 ５ 月 １８ 日还
交易了“广发证券”“易食股份”等股票ꎬ
共获利约 １５８２ 万元

对大地总公司内幕交易行为处以 ３０
万元罚款ꎬ对于某给予警告ꎬ并处以
１０ 万元罚款ꎻ对大地总公司非法利用
他人账户交易股票行为责令改正ꎬ没
收违法所得约 １５８２ 万元ꎬ并处以约
１５８２ 万元罚款ꎬ对于某给予警告ꎬ并
处以 ３ 万元罚款

２０１６. ８. １９

博云新材拟通过非公开发行股票收购长
沙伟徽高科技新材料有限公司 １００％ 股
权这一内幕信息的内幕信息知情人谢某
委托李某某及其下属员工管理操作“金
某雪” 账户交易 “博云新材”ꎬ获利约
７１􀆰 ６ 万元ꎻ李某某使用“陈某祥” “顾某
某”两个证券账户交易“博云新材”ꎬ获
利约 ２１７. １ 万元

没收谢某违法所得约 ７１. ６ 万元ꎬ并处
以罚款约 １４３. ２ 万元ꎻ对李某某没收
违法所得约 ２１７. １ 万元ꎬ并处以罚款
约 ６５１. ４ 万元ꎬ同时对李某某采取 ７
年证券市场禁入措施

２０１６. ８. １９

鼎龙股份与杭州旗捷拟并购重组这一内
幕信息的知情人杭州旗捷副总经理吴某
使用本人证券账户买入“鼎龙股份”１２
万股ꎬ成交金额约 ２７７ 万元ꎬ没有违法所
得

对吴某处以 ３０ 万元罚款

６８１



第二篇　 中国各类投资者交易行为研究———基于中小投资者保护的视角

续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１６. ８. １２

辽宁成大拟并购中民投新能源项目这一
内幕信息的知情人高某某利用其实际控
制的“林芝华商通”账户买入“辽宁成
大”２５０ 万股ꎬ成交金额 ４６ꎬ５７８ꎬ５０２ 元ꎬ
获利 １０２ꎬ９４９. ７４ 元

没收高某某违法所得 １０ 余万元ꎬ并处
以 ３０ 余万元罚款

２０１６. ８. ５

宝莫股份对外投资收购资产这一内幕信
息的内幕信息知情人胜利油田康贝石油
工程装备有限公司董事长满某某委托孙
某某交易“宝莫股份”ꎬ获利约 ３３ 万元ꎬ
同时向孙某某泄露内幕信息并建议其买
卖“宝莫股份”ꎻ孙某某利用本人及“杨
某霞”账户买入“宝莫股份”ꎬ同时利用
“杨某霞”账户接受满某某、宋某某、刘
某某、李某等知悉或非法获取内幕信息
人员的委托为其交易“宝莫股份”ꎬ获利
约 １１２. ８ 万元ꎻ宋某某、刘某某、李某三
人委托孙某某交易“宝莫股份”的获利
分别约为 ４. ９ 万元、５. ７ 万元、７. ６ 万元ꎮ
马某某利用其宝莫股份控股股东监事身
份及与部分内幕信息知情人熟悉的优
势ꎬ通过电话联络等方式打听、刺探内幕
信息ꎬ在内幕信息敏感期内ꎬ其控制使用
４ 个证券账户交易“宝莫股份”ꎬ获利约
１５８８ 万元

没收满善平内幕交易违法所得约 ３３
万元ꎬ并处以约 ９９ 万元罚款ꎬ同时对
其泄露内幕信息并建议他人买卖相关
证券的行为处以 １０ 万元罚款ꎻ没收孙
某某违法所得约 １１２. ８ 万元ꎬ并处以
约 ３３８. ４ 万元罚款ꎻ没收宋某某违法
所得约 ４. ９ 万元ꎬ并处以约 １４. ８ 万元
罚款ꎻ没收刘某某违法所得约 ５. ７ 万
元ꎬ并处以约 １７. １ 万元罚款ꎻ没收李
某违法所得约 ７. ６ 万元ꎬ并处以约
２２. ８ 万元罚款ꎻ责令马某某依法处理
非法持有的“宝莫股份”股票ꎬ没收马
某某违法所得约 １５８８ 万元ꎬ并处以约
４７６４ 万元罚款ꎬ同时对马某某采取终
身证券市场禁入措施

２０１６. ７. １５

上海大智慧股份有限公司购买华升股份
持有的湘财证券股份这一内幕信息的内
幕信息知情人刘某使用本人账户交易
“华升股份”ꎬ获利约 １３. ６ 万元

没收刘某违法所得约 １３. ６ 万元ꎬ并处
以约 １３. ６ 万元罚款

７８１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１６. ７. １５

凭借从业人员的职务便利ꎬ东方铁塔重
大投资、黄河旋风增资计划、重大投资等
内幕信息知情人时任新时代证券有限责
任公司总经理助理罗向某、罗杨某(两
人为兄弟关系)利用实际控制的多个证
券账户分别于 ２０１３ 年、２０１４ 年、２０１５ 年
内幕交易“东方铁塔”“黄河旋风”

对罗向某、罗杨某三次内幕交易行为
合计没收违法所得约 ４４. ７ 万元ꎬ并处
以约 ２５４ 万元罚款ꎬ并对二人采取终
身证券市场禁入措施

２０１６. ７. ８

利欧股份董事长王某某为利欧股份资产
重组事项这一内幕信息的内幕信息知情
人ꎮ 内幕信息敏感期内ꎬ颜某某与王某
某联系频繁ꎬ颜某某使用“颜某娥”等 ７
个账户交易“利欧股份”获利约 ４５５ 万
元

没收颜某某违法所得约 ４５５ 万元ꎬ并
处以约 １３６５ 万元罚款

２０１６. ６. ２４

楚天高速收购武汉利德这一内幕信息的
知情人武汉利德财务总监吴某某指示其
助理操作他人账户交易“楚天高速”ꎬ投
资者蒋某、杨某某与吴某某联系频繁ꎬ控
制 ３ 个账户交易“楚天高速”

没收吴某某违法所得约 ６. ２ 万元ꎬ并
处以约 ６. ２ 万元罚款ꎻ没收蒋某、杨某
某违法所得约 １２. ８ 万元ꎬ并处以约
１２. ８ 万元罚款

２０１６. ６. ２４

广东锐捷董事长冯某是陕西坚瑞消防股
份有限公司(简称坚瑞消防)资产重组
内幕信息的知情人ꎮ 内幕信息敏感期
内ꎬ冯某与广东锐捷董事朱某通信联络
频繁ꎬ朱某父亲朱彬某利用“汤某某”账
户买入“坚瑞消防”并于内幕信息公告
后委托周某某全部卖出ꎬ获利约 ４６. ８ 万
元

没收朱彬某违法所得约 ４６. ８ 万元ꎬ并
处以约 ４６. ８ 万元罚款

８８１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１６. ６. １７

绵世股份董事长郑某是绵世股份拟收购
青岛康平铁路玻璃钢有限公司 ６０％ 股
权这一内幕信息的知情人ꎬ内幕信息敏
感期内投资者申某某与郑某频繁接触、
联系ꎬ申某某控制使用本人及其配偶证
券账户大量交易“绵世股份”股票

没收申某某违法所得约 ３７０ 万元ꎬ并
处以罚款约 １１２０ 万元

２０１６. ６. ３

沈某某作为内幕信息知情人ꎬ泄露了宁
波理工监测科技股份有限公司重组的内
幕信息给史某ꎬ史某当天即利用该内幕
信息买入“理工监测”股票ꎬ非法获利约
１８ 万元ꎻ刘某某控制 ４ 个他人账户ꎬ利
用对倒拉抬和盘中高价申报买入的方式
操纵“理工监测”的股价ꎬ非法获利约 ７４
万元

对沈某某处以 １０ 万元罚款ꎻ没收史某
的违法所得约 １８ 万元ꎬ并处以约 ３６
万元罚款ꎻ没收刘某某违法所得约 ７４
万元ꎬ并处以约 ７４ 万元罚款

２０１６. ６. ３

智光电气与岭南电缆两家公司的董事长
李某某是智光电气拟购买岭南电缆
１００％股权并募集配套资金这一内幕信
息的内幕信息知情人ꎮ 郭某某与李某某
为朋友关系ꎬ在内幕信息敏感期内郭某
某与李某某有电话联络、见面接触ꎬ郭某
某使用本人证券账户买入“智光电气”ꎬ
非法获利约 ２０７ 万元

没收郭某某违法所得约 ２０７ 万元ꎬ并
处以约 ２０７ 万元罚款

９８１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１６. ５. ２０

卫某、李文某、高某某、陈某某、包某某、
王某某是胜利精密收购转型这一内幕信
息的知情人ꎮ 内幕信息敏感期内ꎬ卫某
使用本人账户买入“胜利精密”股票约 ８
万股ꎬ成交金额约 ８０ 万元ꎬ获利约 １３ 万
元ꎻ李文某使用其配偶李某英账户买入
“胜利精密”股票 ８ 万股ꎬ成交金额 ９３. ５
万元ꎻ陈某某配偶陆某某使用王某勇账
户买入“胜利精密”股票约 １１８ 万股ꎬ成
交金额约 １１０３ 万元ꎬ卖出 １ 万股ꎬ成交
金额约 ８. ８ 万元ꎬ获利约 １３３ 万元ꎻ欧阳
某某与高某根、包某某、陈某某存在频繁
通话ꎬ其使用本人及王某勤、蔡某某、顾
某某账户买入“胜利精密”股票约 ４３９
万股ꎬ成交金额约 ３８８６ 万元ꎬ获利约 ７１７
万元ꎻ袁某某与王某仓有通信联系ꎬ张某
与袁某某关系密切ꎬ其使用本人账户买
入“胜利精密”股票约 ９. ６ 万股ꎬ成交金
额约 １１０ 万元

没收卫某违法所得约 １３ 万元ꎬ并处以
约 １３ 万元罚款ꎻ对李文某处以 １０ 万
元罚款ꎻ没收陆某某违法所得约 １３３
万元ꎬ并处以约 １３３ 万元罚款ꎻ没收欧
阳某某违法所得约 ７１７ 万元ꎬ并处以
约 ７１７ 万元罚款ꎻ对张某处以 １０ 万元
的罚款

２０１６. ５. ６

李某某与殷某某是威华股份重大资产重
组事项这一内幕信息的知情人ꎮ 内幕信
息敏感期内ꎬ投资者叶某、张某某、黄某
某分别与内幕信息知情人李某某联络接
触并交易“威华股份”ꎬ分别获利约 １３８
万元、７６ 万元、２１ 万元ꎻ投资者苏某某与
内幕信息知情人殷某某联络接触并交易
“威华股份”ꎬ获利约 ６５３８ 万元

没收叶某违法所得约 １３８ 万元ꎬ并处
以约 １３８ 万元罚款ꎻ没收张某某违法
所得约 ７６ 万元ꎬ并处以约 ７６ 万元罚
款ꎮ 没收黄某某违法所得约 ２１ 万元ꎬ
并处以约 ２１ 万元罚款ꎻ没收苏某某违
法所得约 ６５３８ 万元ꎬ并处以约 ６５３８
万元罚款

０９１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１６. ５. ６

平潭发展董事长助理夏某是相关投资意
向协议、平潭发展非公开发行股份两项
内幕信息的知情人ꎬ在内幕敏感期内ꎬ其
利用本人证券账户交易“平潭发展”ꎬ获
利约 ２０７ 万元ꎮ 平潭发展董事长特别助
理石某某是相关投资意向协议、中福康
辉旅游综合开发项目两项内幕信息知情
人ꎬ在内幕敏感期内ꎬ其利用本人证券账
户和“黄某怡”账户交易“平潭发展”ꎬ获
利约 ２０４ 万元ꎮ 刘某、陈某参与了中福
康辉旅游综合开发项目等相关工作ꎬ在
内幕敏感期内ꎬ２ 人分别利用本人证券
账户交易“平潭发展”ꎬ分别获利约 ８０
万元、６. ８ 万元

责令夏某依法处理非法持有的证券ꎬ
没收违法所得约 ２０７ 万元ꎬ并处以约
６２０ 万元罚款ꎻ没收石某某违法所得
约 ２０４ 万元ꎬ并处以约 ６１３ 万元罚款ꎻ
没收刘某违法所得约 ８０ 万元ꎬ并处以
约 ２４０ 万元罚款ꎻ没收陈某违法所得
约 ６. ８ 万元ꎬ并处以约 ２０. ５ 万元罚款

２０１６. ４. ２９

２０１３ 年 ８ 月 ８ 日申华控股高层汤某、翟
某与华晨集团高层雷某某初步讨论申华
控股重组事项时ꎬ确定朱某(华晨集团
资本运营部部长)负责配合相关工作ꎬ
其为申华控股重组这一内幕信息的知情
人ꎮ 在内幕信息敏感期内ꎬ朱某控制使
用“朱某明”账户交易“申华控股”ꎮ 徐
某系华晨集团办公室主任ꎬ其在内幕信
息敏感期内与内幕信息知情人雷某某、
汤某、翟某均有联系接触ꎬ在内幕信息敏
感期内控制使用“包某某”账户交易“申
华控股”ꎮ 投资者孟某某与内幕信息知
情人祁某某(华晨集团董事长)、汤某在
内幕信息敏感期存在接触ꎬ在内幕信息
敏感期内控制使用“宁某某” “孟某某”
账户交易“申华控股”ꎮ 投资者李某与
因履行职务知悉内幕信息的杨某某在内
幕信息敏感期内存在联络接触ꎬ在内幕
信息敏感期内交易“申华控股”

没收朱某违法所得约 ２ 万元ꎬ并处以
１０ 万元罚款ꎻ对徐某处以 ５ 万元罚
款ꎻ没收孟某某违法所得约 ２４１ 万元ꎬ
并处以约 ２４１ 万元罚款ꎻ对李某处以
５ 万元罚款

１９１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１６. ４. ２９

炬华科技董事长丁某某是炬华科技
２０１３ 年度利润分配预案及相关事项这
一内幕信息知情人ꎮ 在内幕信息敏感期
内潘某某与丁某某联络频繁ꎬ潘某某控
制使用“潘某荣”证券账户ꎬ在内幕信息
敏感期内交易“炬华科技”ꎬ盈利约 １４. ２
万元ꎮ 潘某某在浙江监管局工作期间ꎬ
实际控制“潘某荣”证券账户ꎬ持有买卖
股票共获利约 １３. ７ 万元

对潘某某内幕交易从重处罚ꎬ没收违
法所得约 １４. ２ 万元ꎬ并处以约 ４２. ７
万元罚款ꎻ对潘某某违法买卖、持有股
票违法行为处以约 ４１. １ 万元罚款

２０１６. ４. ２９

李某某为许某某收购珠海市博元投资股
份有限公司这一内幕信息的知情人ꎮ 朱
某某在内幕信息敏感期内与李某某联络
频繁ꎬ控制使用 １５ 个证券账户在内幕信
息敏感期内合计买入“博元投资”股票
约 ３７０６ 万股ꎬ成交金额约 ３. ２ 亿元ꎮ 朱
某某实际控制“齐某某”等 ４ 个账户于
２０１４ 年 １２ 月 １９ 日累计持有 “博元投
资”约 １１２０ 万股ꎬ达到“博元投资”已发
行股份 ５％ 以上ꎬ朱某某作为信息披露
义务人未按照规定及时披露信息

对朱某某超比例持股未披露的违法行
为给予警告ꎬ并处以 ３０ 万元罚款ꎻ对
朱某某内幕交易行为处以顶格罚款
６０ 万元ꎻ合计罚款 ９０ 万元

２０１６. ４. ２２

通机院院长陈某某ꎬ是通机院筹划收购
安徽国通高新管业股份有限公司(简称
ＳＴ 国通)这一内幕信息的知情人ꎮ 投资
者杨某某(时为安徽省某厅工作人员)
在内幕信息敏感期内与陈某某联络密
切ꎬ使用 ４ 个账户于 ２０１２ 年 ３ 月 ６ 日开
始买入“ＳＴ 国通”ꎬ在内幕信息敏感期
内合计买入约 ４２ 万股ꎬ交易金额约 ４００
万元ꎬ并于内幕信息公开后全部卖出

对杨某某处以 ３０ 万元罚款

２９１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１６. ４. １５

李某某作为粤宏远重组的中间介绍人直
接参与了重组谈判事宜ꎬ知悉内幕信息ꎬ
在内幕信息敏感期内ꎬ李某某使用 ４ 个
账户交易“粤宏远 Ａ”ꎮ 王强某与知悉
粤宏远重组信息的王某东关系密切ꎬ在
内幕信息敏感期内陆续买入 “粤宏远
Ａ”约 １００ 万股

对李某某处以顶格罚款 ６０ 万元ꎻ对王
强某处以 ４０ 万元罚款

２０１６. ４. ８

中钢吉炭因业绩亏损进行重大资产重
组ꎮ 刘某某、邵某某与内幕信息知情人
关系密切ꎬ且在内幕信息敏感期内存在
联络接触ꎮ 在内幕信息敏感期内ꎬ刘某
某控制使用 ５ 个账户交易“中钢吉炭”
２５５ 万股ꎬ盈利约 １４６ 万元ꎻ邵某某控制
使用 ３ 个账户交易“中钢吉炭”股票ꎬ盈
利约 ４０ 万元

责令刘某某、邵某某依法处理非法持
有的证券ꎬ没收上述违法所得ꎬ并分别
处以违法所得 ２ 倍罚款ꎮ 该案罚没款
总计约 ５５７ 万元

２０１６. ４. ８

２０１４ 年ꎬ在宏达新材投资城市之光过程
中ꎬ朱某某在确信城市之光业绩有重大
变化的情况后将相关信息告知上海金力
方执行事务合伙人李某某ꎬ建议上海金
力方卖出“宏达新材”ꎬ李某某在多次向
朱德洪求证信息的真实性后ꎬ２０１４ 年 ９
月 ２３ 日ꎬ上海金力方将所持的 ６００ 万股
“宏达新材”通过大宗交易出售

对朱某某处以 ６０ 万元罚款ꎻ鉴于上海
金力方没有盈利ꎬ对上海金力方处以
１０ 万元罚款ꎻ对李某某给予警告ꎬ并
处 ５ 万元罚款

２０１６. ４. １

华大智宝可能与中电广通进行资产重组
的内幕信息知情人李某某于 ２０１４ 年 １
月 ９ 日用“李某某”账户买入“中电广
通”１０ꎬ５００ 股ꎬ非法获利 １９ꎬ４３０. ２５ 元ꎮ
在中电广通筹划重大事项期间ꎬ谢某某
控制使用“谢某某”“常某某”“马某某”３
个账户交易“中电广通”ꎬ交易时间与其
同内幕信息知情人联络的时间高度吻
合ꎬ交易行为异常ꎮ 上述 ３ 个账户共计
买入“中电广通”３５８ꎬ５２７ 股ꎬ非法获利
６４ꎬ１４０. ２８ 元

对李某某处以 ５ 万元罚款ꎻ没收谢某
某违法所得 ６４ꎬ１４０. ２８ 元ꎬ并处以违
法所得 １ 倍的罚款

３９１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１６. ３. １８

李某某在办公场所非法获取了烟台新潮
实业股份有限公司筹划收购资产的内幕
信息ꎬ利用该内幕信息于 ２０１４ 年 １０ 月
３０ 日买入“新潮实业”ꎬ截至 ２０１６ 年 １
月 ５ 日ꎬ其已将“新潮实业”全部卖出ꎬ
盈利 ２ꎬ１８２ꎬ７６４. １６ 元ꎬ构成内幕交易

没收李某某违法所得 ２ꎬ１８２ꎬ７６４. １６
元ꎬ并处以违法所得 ２ 倍的罚款

２０１６. ３. １８

蓝色光标董事长赵某某、原证券事务代
表徐某ꎬ是蓝色光标境外参股公司重大
亏损这一内幕信息的知情人ꎮ 赵文某为
赵某某的近亲属并关系密切ꎬ且在内幕
信息敏感期内与徐某存在联络ꎮ 在内幕
信息敏感期内ꎬ赵某某于 ２０１５ 年 ４ 月 ３
日使用其本人证券账户卖出所持 ９ 万股
“蓝色光标”ꎬ避损金额 ３９１ꎬ１３０. ２ 元ꎬ构
成内幕交易

没收赵某某违法所得 ３９１ꎬ１３０. ２ 元ꎬ
并处以违法所得 １ 倍的罚款

２０１６. ３. １１

在广州普邦园林股份有限公司关于非公
开发行股票申请获得中国证监会审核通
过的公告发布前ꎬ钟某与内幕信息知情
人通信联系ꎬ买入公司股票ꎬ交易行为明
显异常ꎬ在相关内幕信息公告后分批卖
出ꎬ盈利 ３ꎬ９２０ꎬ４５０. ２６ 元

没收钟某违法所得 ３ꎬ９２０ꎬ４５０. ２６ 元ꎬ
并处以违法所得 １ 倍的罚款

２０１６. ３. ４

泉州安盛船务有限公司、泉州安通物流
有限公司的董事长郭某某与华泰联合证
券有限责任公司总裁助理付某某是黑化
股份重大资产出售及发行股份购买资产
这一内幕信息的知情人ꎬ深圳国弘董事
长王某(与王甲为堂姐弟关系)在黑化
股份重大资产出售及发行股份购买资产
的预案中被列为“交易对方”之一ꎮ 王
甲在内幕信息敏感期内使用“何某某”
名下证券账户买入“黑化股份”ꎬ成交金
额约 １５３０ 万元ꎬ实际盈利约 １５０ 万元ꎻ
王甲使用其本人名下证券账户买入“黑
化股份”ꎬ成交金额约 ２２２ 万元ꎬ实际盈
利约 １６ 万元ꎮ 在王甲开始交易“黑化股
份”前一日ꎬ王甲与深圳国弘王某、郭某
某、付某某联络接触ꎬ且交易 “黑化股
份”行为明显异常

没收王甲违法所得 １ꎬ６６２ꎬ２５６. ８２ 元ꎬ
并处以违法所得 １ 倍的罚款

４９１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１６. ２. １９

亚太实业定向增发及收购事项这一内幕
信息的知情人贾某某与周某某、张智某
联系频繁ꎮ 周某某将内幕信息告知姚
某、张兆某ꎬ姚某、张兆某交易“亚太实
业”行为异常ꎮ 张智某和岳某某系夫妻
关系ꎬ岳某某交易“亚太实业” 明显异
常ꎮ 上述人员的行为分别构成了泄露内
幕信息和内幕交易的行为

对贾某某、周某某、张智某分别处以
１０ 万元、１０ 万元、５ 万元罚款ꎻ对姚
某、张兆某、岳某某分别没收违法所得
约 １４５ 万元、１０ 万元、２３ 万元ꎬ并处以
违法所得 １ 倍罚款

２０１６. ２. １９

方某系惠而浦与合肥三洋商谈公司股权
变化及非公开发行这一内幕信息的知情
人ꎮ 王某利用“王某”账户在内幕信息
敏感期内交易“合肥三洋”ꎬ成交金额约
５６５ 万元ꎬ盈利约 １２３ 万元ꎮ 在王某开
始交易“合肥三洋”当日ꎬ王某与方某存
在通信联系ꎬ且交易明显异常ꎮ 王某的
上述交易行为构成内幕交易

没收王某违法所得约 １２３ 万元ꎬ并处
以违法所得 １ 倍罚款

２０１６. ２. １９

佐力药业董事长俞某强是佐力药业非公
开发行股票的内幕信息知情人ꎬ其子俞
某与王某某是朋友和同学关系ꎬ且长期
有大额资金往来ꎮ 王某某在内幕信息敏
感期间和俞某通话频繁ꎬ并且在通话后
大额买入“佐力药业”ꎬ非法获利约 １５９
万元ꎬ构成内幕交易

没收王某某违法所得约 １５９ 万元ꎬ并
处以违法所得 ３ 倍罚款

２０１６. １. ２２

任子行董事长景某某是任子行并购重组
事项的知情人ꎬ景某某朋友张某某与景
某某在内幕信息敏感期内通话频繁ꎬ并
通过他人账户交易“任子行”ꎬ非法获利
２ꎬ５０８ꎬ４７８. ３６ 元ꎬ构成内幕交易

责令张某某处理非法持有的股票ꎬ没
收张某某违法所得 ２ꎬ５０８ꎬ４７８. ３６ 元ꎬ
并处以 ７ꎬ５２５ꎬ４３５. ０８ 元罚款

５９１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１６. １. ２２

世荣兆业副总裁、财务总监兼董事会秘
书郑某是世荣兆业收购梁某持有的珠海
市斗门区世荣实业有限公司 ２３. ７５％ 股
权事项的知情人ꎮ 涉案内幕信息敏感期
内ꎬ黄某某与郑某存在多次电话、短信联
系ꎬ通过本人及他人账户交易“世荣兆
业”ꎬ非法获利 ４ꎬ１５５ꎬ２２７. ２２ 元ꎬ构成内
幕交易

没收黄某某违法所得 ４ꎬ１５５ꎬ２２７. ２２
元ꎬ并处以 １２ꎬ４６５ꎬ６８１. ６６ 元罚款

２０１６. １. ２２

陈某某利用其配偶臧某某所掌握的安徽
华信国际控股股份有限公司(原名安徽
华星化工股份有限公司ꎬ简称华星化
工)非公开发行股票的内幕信息ꎬ在内
幕信息敏感期内ꎬ通过本人账户交易
“华星化工”ꎬ非法获利 ７３ꎬ０９１. ３ 元ꎬ构
成内幕交易

没收陈某某违法所得 ７３ꎬ０９１. ３ 元ꎬ并
处以 ７３ꎬ０９１. ３ 元罚款

２０１６. １. ８

虞某某的大学同学俞某为辽机集团转让
合金投资控制权这一内幕信息的知情
人ꎬ在辽机集团谈判转让合金投资控制
权期间ꎬ虞某某与俞某频繁通话ꎮ 虞某
某在通话后交易“合金投资”ꎬ交易行为
异常ꎮ 在与俞某通话后、内幕信息公开
前ꎬ虞某某买入“合金投资”２ꎬ０１３ꎬ１６９
股ꎬ亏损 １ꎬ９１０ꎬ４０１. １６ 元ꎬ构成内幕交
易

对虞某某处以 ６０ 万元罚款

２０１６. ４. ８

２０１４ 年 ５ 月至 ２０１４ 年 １２ 月ꎬ宏达新材
董事长、总经理、实际控制人的朱某某与
上海永邦合谋ꎬ利用信息优势连续买卖、
在自己实际控制的账户之间进行交易ꎬ
影响“宏达新材”股票交易价格

在操纵市场方面ꎬ对朱某某处以顶格
罚款 ３００ 万元ꎻ对上海永邦处以顶格
罚款 ３００ 万元

６９１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１５. １２. １８

在哈尔滨誉衡药业股份有限公司与拟收
购对象协商启动非公开发行股票并收购
股权事项后至该信息公开前ꎬ张某某与
内幕信息知情人通信联系ꎬ买入公司股
票ꎬ交易行为明显异常ꎬ在相关内幕信息
公告后卖出ꎬ盈利 ８４４ꎬ０５６. ２１ 元

没收张某某违法所得 ８４４ꎬ０５６. ２１ 元ꎬ
并处以 ８４４ꎬ０５６. ２１ 元罚款

２０１５. １２. ４

重庆三峡油漆股份有限公司非公开发行
股票申请提交证监会发行审核委员会审
核未获通过后至该信息公开前ꎬ吴某某
在与内幕信息知情人通信联系后卖出公
司股票ꎬ并与刘某某联系ꎬ刘某某与吴某
某通信联络后卖出全部公司股票ꎬ吴某
某规避损失 ５１０ꎬ０４３. ４４ 元ꎬ刘某某规避
损失 ９２ꎬ９６０. ９７ 元

没收吴某某违法所得 ５１０ꎬ０４３. ４４ 元ꎬ
并处以 ５１０ꎬ０４３. ４４ 元罚款ꎬ没收刘某
某违法所得 ９２ꎬ９６０. ９７ 元ꎬ并处以
９２􀆯 ９６０. ９７ 元罚款

２０１５. １０. ３０

在李某霞涉嫌内幕交易“新潮实业”案中ꎬ
当事人在工作场所非法获取上市公司筹划
重大投资的内幕信息ꎬ控制使用配资账户
交易“新潮实业”ꎬ获利 ８ꎬ７５４ꎬ９８２. ８７ 元ꎬ
涉嫌内幕交易

责令其依法处理非法持有的股票ꎬ没
收违法所得并处以 ２ 倍罚款

２０１５. １０. ３０

在颜某某涉嫌内幕交易“利欧股份”案
中ꎬ在上市公司筹划重大投资事项期间ꎬ
颜某某与上市公司知悉内幕信息的高级
管理人员联系频繁ꎬ其交易行为与内幕
信息高度吻合ꎬ获利 ４ꎬ５５０ꎬ５１２. ８１ 元ꎬ
涉嫌内幕交易

拟没收其违法所得并处以 ３ 倍罚款

２０１５. １０. ３０

在李某某涉嫌内幕交易“博云新材”案
中ꎬ在上市公司筹划重大投资事项期间ꎬ
作为某证券营业部总经理的李某某与知
悉内幕信息的上市公司股东单位高级管
理人员频繁接触、联系ꎬ利用他人账户交
易“博云新材”ꎬ交易行为与内幕信息高
度吻合ꎬ获利 ２ꎬ８８７ꎬ５２６. ２９ 元ꎬ涉嫌内
幕交易

拟没收其违法所得并处以 ３ 倍罚款ꎬ
同时对其采取终身证券市场禁入措施

７９１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１５. １０. ３０

在罗某阳、罗某颖兄弟涉嫌内幕交易
“东方铁塔”“黄河旋风”案中ꎬ兄弟 ２ 人
同为证券从业人员ꎬ罗某阳利用其负责、
承揽上市公司购买资产项目或非公开发
行项目的信息便利ꎬ与其弟控制利用他
人账户买入相关股票ꎬ在 ２０１３ 年至 ２０１５
年涉嫌 ３ 次内幕交易ꎬ其中 ２０１３ 年交易
“东方铁塔”亏损 １２６ꎬ０４３. ０３ 元ꎬ２０１４
年交易“黄河旋风”亏损 ４８６. ７ 元ꎻ２０１５
年交易“黄河旋风”获利 ４４６ꎬ９２０. ２６ 元

拟没收其违法所得 ４４６ꎬ９２０. ２６ 元ꎬ
并对 ３ 次 内 幕 交 易 行 为 共 处 以
２ꎬ５４０ꎬ７６０. ７８ 元罚款ꎬ同时对 ２ 人采
取终身证券市场禁入措施

２０１５. １０. ２６

ＳＴ 甘化重组事项内幕信息知情人张某
某、李某某控制“林某某” 账户于 ２０１１
年 １ 月 １２ 日和 １３ 日买入 “ ＳＴ 甘化”
５４􀆯 ８００ 股ꎬ盈利 １４９ꎬ６２４. １９ 元

没 收 张 某 某、 李 某 某 违 法 所 得
１４９􀆯 ６２４. １９ 元ꎬ并处以 １４９ꎬ６２４. １９ 元
罚款

２０１５. １０. １６

满某某作为宝莫股份对外投资收购资产
项目合作方董事长ꎬ知悉内幕信息并委
托孙 某 明 交 易 “ 宝 莫 股 份 ”ꎬ 获 利
３３０􀆯 ８６９. ９６ 元ꎬ同时向孙某某泄露内幕
信息并建议其买卖“宝莫股份”ꎬ涉嫌内
幕交易、泄露内幕信息、建议他人买卖证
券行为ꎻ孙某某与满某某关系密切且在
内幕信息事项筹划期间存在异常联系ꎬ
交易“宝莫股份” 行为明显异常ꎬ获利
１􀆯 １２８􀆯 ３２８. ４１ 元ꎬ涉嫌内幕交易ꎻ宋某
某为内幕信息知情人ꎬ刘某某因工作关
系与满某某存在接触ꎬ后又因职务便利
知悉内幕信息ꎬ李某与满某某、刘某某存
在亲属关系或工作关系ꎬ上述 ３ 人均委
托孙某某交易“宝莫股份”ꎬ分别获利
４９ꎬ５９７. ８３ 元、５７ꎬ２２８. ２７ 元、７６ꎬ３０４. ３５
元ꎬ涉嫌内幕交易ꎻ马某某利用宝莫股份
控股股东监事身份及熟人关系打听、刺
探内幕信息ꎬ交易“宝莫股份”行为明显
异常ꎬ获利 １５ꎬ８７９ꎬ４２６. ８６ 元ꎬ涉嫌内幕
交易

拟没收满某某违法所得并处以 ３ 倍罚
款ꎬ对其泄露内幕信息并建议他人买
卖的行为处以 １０ 万元罚款ꎻ拟没收孙
某某违法所得并处以 ３ 倍罚款ꎻ拟没
收宋某某、刘某某、李某违法所得并分
别处以 ３ 倍罚款ꎻ责令马某某依法处
理非法持有的股票ꎬ没收其违法所得
并处以 ３ 倍罚款ꎬ同时对其采取终身
证券市场禁入措施

８９１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１５. １０. １６

广某毅作为深圳市英唐智能控制股份有
限公司持续督导阶段的保荐代表人ꎬ知
悉上市公司与合作方解约的利空内幕信
息ꎬ在内幕信息公告之前减持“英唐智
控”ꎬ规避损失 ７９５ꎬ５５８. ７０ 元ꎬ涉嫌内幕
交易

拟没收广某毅违法所得并处以 ３ 倍罚
款ꎬ同时对其采取终身证券市场禁入
措施

２０１５. １０. １６

在世荣兆业筹划重大投资事项期间ꎬ黄
某某与内幕信息知情人世荣兆业原副总
裁、财务总监兼董事会秘书多次通信联
系ꎬ突击转入资金交易“世荣兆业”ꎬ交
易行为与内幕信息及联络时点高度吻
合ꎬ获利 ４ꎬ１５５ꎬ２２７. ２２ 元ꎬ涉嫌内幕交
易

拟没收黄某某违法所得并处以 ３ 倍罚
款

２０１５. １０. １６

张某某与任子行董事长关系密切ꎬ在任
子行筹划重大资产重组事项期间联系
频繁ꎬ其交易“任子行”行为与内幕信
息及联络时点吻合ꎬ交易异常ꎬ获利
２ꎬ５０８ꎬ４７８. ３６ 元ꎬ涉嫌内幕交易

拟责令张某某依法处理非法持有的股
票ꎬ没收张某某违法所得并处以 ３ 倍
罚款

２０１５. １０. １０

三元股份于 ２０１４ 年 ２ 月 ８ 日公告的非
公开发行股票重大事项内幕信息知情人
郝甲使用其姐姐郝某的证券账户买入
“三 元 股 份 ” ３４６ꎬ ８２３ 股ꎬ 交 易 金 额
２􀆯 ６０６􀆯 １１７. ７０ 元ꎬ内幕信息公开后陆续
卖出ꎬ获利 ２２３ꎬ３３６. ６３ 元

没收郝甲违法所得 ２２３ꎬ３３６. ６３ 元ꎬ并
处以 ２２３ꎬ３３６. ６３ 元罚款

２０１５. ９. ２９

吴某某在重庆三峡油漆股份有限公司筹
划定向增发股票事项中ꎬ与上市公司顾
问联络后ꎬ随后与刘某某联络ꎬ两人的证
券交易活动在上述联络发生后明显异
常ꎬ与内幕信息的形成过程高度吻合ꎬ不
能作出合理解释ꎮ 吴某某规避损失
５１０ꎬ ０４３. ４４ 元ꎬ 刘 某 某 规 避 损 失
９２􀆯 ９６０. ９７ 元

拟对相关人员作出没收违法所得ꎬ并
处以 １ 倍罚款的行政处罚

９９１
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１５. ９. ２９

赵某松在湖南大康牧业股份有限公司筹
划定向增发事项的过程中ꎬ与因业务关
系存在从多种渠道刺探到内幕信息的人
员频繁联系ꎬ随后与妻子黄某分别利用
相关账户买入该公司股票ꎬ不能作出合
理解释ꎬ分别获利 ６ꎬ１８１ꎬ６７１. ９９ 元和
７７９ꎬ８１０. １７ 元

拟对相关人员作出没收违法所得ꎬ并
处以 １ 倍罚款的行政处罚

２０１５. ９. ２９

吴某、倪某某是一个控制并操作他人证
券账户获取收益的团队ꎬ吴某与南方风
机股份有限公司董事长、实际控制人关
系密切ꎬ并在上市公司筹划重大资产重
组的过程中有电话联系ꎬ相关证券交易
活动与内幕信息的形成过程高度吻合ꎬ
不能作出合理解释

责令依法处理非法持有的证券ꎬ没收
吴某、倪某某违法所得 ３９２ꎬ６６９. ２５
元ꎬ并处以 ７８５ꎬ３３８. ５ 元罚款ꎮ 其中ꎬ
对吴某处以 ５４９ꎬ７３７. ５ 元罚款ꎻ对倪
某某处以 ２３５ꎬ６０１ 元罚款

２０１５. ９. ２５

魏某某在山东齐星铁塔科技股份有限公
司定向增发过程中ꎬ利用和上市公司董
秘的关系ꎬ买入该公司股票ꎬ全部卖出后
获利 ２３８ꎬ７４６ 元

对相关人员均作出没收违法所得并处
以 １ 倍罚款的行政处罚

２０１５. ９. ２５

李某和薛某在苏州禾盛新型材料股份有
限公司重组过程中与上市公司董事长频
繁联络后买入该公司股票ꎬ全部卖出后
分别获利 １５６ꎬ６４４. ６７ 元和 ２６２ꎬ７３９. １８
元

对相关人员均作出没收违法所得并处
以 １ 倍罚款的行政处罚

２０１５. ９. ２５

吕某某在杭州炬华科技股份有限公司形
成利润分配方案期间ꎬ与上市公司董事
长通话后ꎬ买入该公司股票ꎬ全部卖出后
获利 １ꎬ０９０ꎬ８０２. ８１ 元

对相关人员均作出没收违法所得并处
以 １ 倍罚款的行政处罚

００２
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１５. ８. １０

禾盛新材发行股份及支付现金购买金英
马资产一事内幕信息知情人李某委托好
友方某操作自己账户交易“禾盛新材”ꎬ
截至 ２０１３ 年 １２ 月 １８ 日禾盛新材停牌
前ꎬ买入“禾盛新材”７３ꎬ５００ 股ꎬ成交金
额 ７９９ꎬ２２７. ４５ 元ꎬ成交均价 １０. ８７ 元ꎮ
在内幕信息公开前全部卖出ꎬ 获利
１５６􀆯 ６４４. ６７ 元

没收李某违法所得 １５６ꎬ６４４. ６７ 元ꎬ并
处以 １５６ꎬ６４４. ６７ 元罚款

２０１５. ８. １０

禾盛新材发行股份及支付现金购买金英
马资产一事内幕信息知情人薛某操作使
用“王某”账户在内幕信息公开前ꎬ买入
“禾盛新材”９１ꎬ５６８ 股ꎬ２０１４ 年 ４ 月 ２２
日全部卖出ꎬ成交金额 １ꎬ２６９ꎬ３８４ 元ꎬ成
交均价 １３. ９８ 元ꎮ 获利总计 ２６２ꎬ７３９. １８
元

没收薛某违法所得 ２６２ꎬ７３９. １８ 元ꎬ并
处以 ２６２ꎬ７３９. １８ 元罚款

２０１５. ７. １３

恒顺电气重大资产重组项目内幕信息知
情人方某某于 ２０１２ 年 ６ 月 ２８ 日至 ７ 月
２３ 日共买入“恒顺电气”３２ꎬ９８０ 股ꎬ２０１２
年 ７ 月 ９ 日、１１ 月 １２ 日全部卖出ꎬ未盈
利ꎮ 恒顺电气重大资产重组项目内幕信
息知情人杨某利用其本人账户ꎬ共买入
恒顺电气股票 １４７ꎬ９８３ 股ꎬ２０１２ 年 １１ 月
２８ 日至 １２ 月 １３ 日ꎬ卖出 ２４ꎬ９８３ 股ꎬ未
盈利

对方某某处以 ３ 万元罚款ꎻ对杨某处
以 １０ 万元罚款

２０１５. ７. １３

恒顺电气利润分配预案、中标印度尼西
亚电厂事项和投资印度尼西亚相关煤矿
事项内幕信息的知情人时任恒顺电气财
务总监兼董事会秘书王某某在信息公开
前将信息泄露给时任东兴证券研究所电
力行业研究员李某ꎬ李某又泄露给多个
机构和个人ꎬ李某利用其所控制的“张
某某”账户买入“恒顺电气”股票

责令李某依法处理非法持有的股票ꎬ
并处以 ４５ 万元罚款ꎻ对王某某处以
３０ 万元罚款

１０２
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续表

时间 内幕交易案例详情 相应处罚决定

２０１５. ６. １５

中源协和拟以发行股份及支付现金的方
式收购执诚生物进行重大资产重组内幕
信息知情人章某某、王某某在内幕信息
公开前交易“中源协和”

对章某某处以 ３ 万元罚款ꎻ对王某某
处以 ３ 万元罚款

２０１５. ４. １３
时代新材收购采埃孚一事内幕信息知情
人湖南湘银投资有限公司法定代表人齐
某某控制相关账户并交易“时代新材”

对齐某某处以 ４０ 万元罚款

２０１５. ３. １７

台湾成霖与富贵鸟矿业、宝鹰股份商洽
重大资产重组事项内幕信息知情人白某
自 ２０１３ 年 ４ 月 １５ 日至 ２３ 日集中买入
“ＳＴ 成霖”２１０ꎬ６００ 股ꎬ成交金额 ６１. １２
万元ꎬ２０１３ 年 ６ 月 ２５ 日至 ２６ 日全部卖
出ꎬ获利 ２６１ꎬ６６９. ２３ 元

没收白某违法所得 ２６１ꎬ６６９. ２３ 元ꎬ并
处以 ２６１ꎬ６６９. ２３ 元的罚款

２０１５. ２. １２

潜能恒信海外全资子公司智慧石油与中
海油签订«中国渤海 ０５ / ３１ 合同区石油
合同»内幕信息知情人时任中国海洋石
油总公司法律部综合处处长赵某于
２０１３ 年 ９ 月 ３ 日以 ８. １８ ~ ８. ３１ 元的价
格分批次买入“潜能恒信”共计 １３６ꎬ６８１
股ꎬ成交金额 １ꎬ１２８ꎬ４０５. ９１ 元ꎬ股票复
牌后ꎬ９ 月 １８ 日卖出 ４８ꎬ２００ 股ꎬ９ 月 ２７
日又买入 ２０ꎬ０００ 股ꎬ９ 月 ３０ 日将所持
１０８ꎬ４８１ 股全部卖出

没收赵某违法所得 ６５１ꎬ３６５. ５５ 元ꎬ并
处以 ６５１ꎬ３６５. ５５ 元的罚款

２０１５. １. ２７

和佳股份 ２０１２ 年年度分配股利及增资
计划时任珠海和佳医疗设备股份有限公
司董事会秘书苏某某在该内幕信息未公
开的情况下ꎬ建议梁某买入 “和佳股
份”ꎬ而梁某在明知苏彩龙和佳股份董
秘身份的情况下ꎬ在内幕信息公开前、与
苏某某联络之后交易了“和佳股份”

对苏某某处以 １０ 万元罚款ꎻ没收梁某
违法所得 １４１ꎬ２４６ 元ꎬ并处以 ２８２ꎬ４９２
元罚款

　 　 资料来源:证监会ꎬ申万宏源研究ꎮ

２０２


