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广东省广州市中级人民法院

民事判决书

（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号

原告：顾某某、黄某 １ 等 ５５􀆯 ３２６ 名投资者。

代表人：中证中小投资者服务中心有限责任公司。 住所地：上海市虹口区沽源

路 １１０ 弄 １５ 号。

法定代表人：郭文英，中证中小投资者服务中心有限责任公司董事长。

委托诉讼代理人：秦政，上海锦天城（广州）律师事务所律师。

委托诉讼代理人：朱夏嬅，上海华尊律师事务所律师。

被告：康美药业股份有限公司。 住所地：广东省普宁市流沙揭神路东侧。

诉讼代表人：康美药业股份有限公司破产管理人北京市金杜（深圳）律师事

务所。

负责人：辛志奇。

委托诉讼代理人：郑磊，康美药业股份有限公司破产管理人工作人员。

委托诉讼代理人：应飞彪，北京市炜衡律师事务所律师。

被告：马某 １，男。

委托诉讼代理人：宋福信，广东宋氏律师事务所律师。

被告：许某某，女。

委托诉讼代理人：李晓月，广东宋氏律师事务所律师。

被告：邱某某，男。

委托诉讼代理人：邓敏敏，北京市浩天信和（深圳）律师事务所律师。

委托诉讼代理人：向文驰，北京市浩天信和（深圳）律师事务所实习律师。

被告：庄某某，女。

委托诉讼代理人：王洁娴，广东宋氏律师事务所律师。

被告：温某某，男。
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委托诉讼代理人：赖建东，广东宋氏律师事务所律师。

被告：马某 ２，男。

委托诉讼代理人：罗凯翀，广东连越律师事务所律师。

委托诉讼代理人：陈丹丹，广东宋氏律师事务所律师。

被告：马某 ３，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：林某 １，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：盛伟荣，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：李某 １，男。

委托诉讼代理人：马莉，广东大篆律师事务所律师。

委托诉讼代理人：陈雅雪，广东大篆律师事务所律师。

被告：江某某，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：李某 ２，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：罗某某，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：林某 ２，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：李某 ３，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：盛伟荣，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：韩某某，男。
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委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：盛伟荣，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：王某，男。

委托诉讼代理人：陆玮斌，上海上正恒泰律师事务所律师。

委托诉讼代理人：唐佳瑜，上海上正恒泰律师事务所律师。

被告：张某 １，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：郭某某，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：张某 ２，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：唐某，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：陈某 １，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）。 住所地：广东省广州市越

秀区东风东路 ５５５ 号 １００１—１００８ 房。

执行事务合伙人：蒋洪峰。

委托诉讼代理人：高艳岚，广东明思律师事务所律师。

委托诉讼代理人：周小龙，广东明思律师事务所律师。

被告：杨某某，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：张某 ３，女。
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委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：刘某 １，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：苏某某，男。

委托诉讼代理人：叶竹盛，广东思为律师事务所律师。

委托诉讼代理人：谢子仟，广东思为律师事务所律师。

原告顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者与被告康美药业股份有限公司（以下简称康

美药业）、马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２、马某 ３、林某 １、李某 １、江

某某、李某 ２、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、张某 １、郭某某、张某 ２、唐某、陈

某 １ 证券虚假陈述责任纠纷一案，顾某某、刘某 ２ 经 １１ 名原告共同推选为拟任代表

人，同时请求诉讼请求相同并申请加入本案诉讼的其他投资者，一并提起普通代表

人诉讼。 本院于 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日依法受理，并经审查决定适用普通代表人诉讼

程序审理本案。 ２０２１ 年 ３ 月 ３０ 日，原告顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者向本院申请

追加广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称正中珠江）、杨某某、张

某 ３、刘某 １、苏某某为本案被告。 ２０２１ 年 ４ 月 ８ 日，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）称接受了黄某 １ 等 ５６ 名权利人的特别授权，向本院

申请作为代表人参加诉讼。 经最高人民法院指定管辖，本院适用特别代表人诉讼

程序审理本案，并于 ２０２１ 年 ７ 月 ２７ 日公开开庭进行了审理。 原告顾某某、黄某 １

等投资者代表人投服中心的委托诉讼代理人秦政、朱夏嬅，被告康美药业的委托诉

讼代理人郑磊、应飞彪，被告马某 １ 的委托诉讼代理人宋福信，被告许某某的委托诉

讼代理人李晓月，被告邱某某的委托诉讼代理人邓敏敏、向文驰，被告庄某某的委

托诉讼代理人王洁娴，被告温某某的委托诉讼代理人赖建东，被告马某 ２ 的委托诉

讼代理人罗凯柳、陈丹丹，被告李某 １ 的委托诉讼代理人马莉、陈雅雪，被告马某 ３、

罗某某、林某 ２、唐某、陈某 １ 的共同委托诉讼代理人李阿敏，被告林某 １、李某 ３、韩

某某的共同委托诉讼代理人李阿敏、盛伟荣，被告王某的委托诉讼代理人陆玮斌、

唐佳瑜，被告江某某、李某 ２、张某 １、郭某某、张某 ２、杨某某、张某 ３、刘某 １ 的共

同委托诉讼代理人姚忠平、任杰，被告正中珠江的委托诉讼代理人高艳岚、周小
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龙，被告苏某某的委托诉讼代理人叶竹盛、谢子仟到庭参加诉讼。 本案现已审理

终结。

投服中心代表原告顾某某、黄某 １ 等 ５５􀆯 ３２６ 名投资者向本院提出诉讼请求：

（１）判令马某 １、许某某赔偿案涉投资者的投资差额损失；（２）判令马某 １、许某某赔

偿案涉投资者的佣金、印花税、利息，佣金标准统一为万分之三，印花税标准统一为

千分之一，利息按照同期银行存款利率计算；（３）判令其他被告对案涉投资者的上

述损失承担全部的连带责任。

事实和理由：一、所有被告应对投资者损失承担全部连带责任。 （一）本案各被

告均系《行政处罚决定书》被处罚对象，依法均应对投资者损失承担连带赔偿责任。

（二）没有必要区分有关独立董事（江某某、李某 ２、张某 １、郭某某、张某 ２）、副总经

理（李某 ３）和总经理助理（唐某、陈某 １）等责任人员的参与及过错程度。 《行政处

罚决定书》已经认定现有证据不足以证明上述高管已尽勤勉尽责义务，应承担连带

赔偿责任。 （三）正中珠江及责任人员应对投资者损失承担全部连带责任。 《行政

处罚决定书》足以认定正中珠江在对康美药业年度财务报表审计时违反审计准则

及职业道德守则，实质性审计程序存在重大缺陷，正中珠江及责任人员应承担连带

赔偿责任。 二、关于投资者的损失核算方法。 本案中，虚假陈述日为《２０１６ 年年度

报告》的公告日即 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日，揭露日为自媒体上有文章质疑康美药业存在

财务造假的 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日，基准日为 ２０１８ 年 １２ 月 ４ 日，基准价为 １２． ７ 元，采

用移动加权平均法计算所有投资者损失。 由于本案涉及众多投资者，恳请法院委

托专业机构对所有投资者的损失进行核算。 三、案涉投资者的损失不包含系统性

风险。 系统性风险是否存在及具体构成的举证责任在被告，被告并未提出证据证

明系统性风险存在，故应推定风险不存在。 如果将“是否存在系统性风险”列为争

议焦点，同意由法院委托专业机构核定。 四、虚假陈述案件已经取消行政前置程

序，本案的审理结果无须以刑事案件或行政诉讼的审理结果为依据。

康美药业辩称，一、本案（包括所有康美药业证券虚假陈述责任纠纷案）揭露日

为 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日，基准日为 ２０１８ 年 １２ 月 ４ 日，基准价为 １２． ７ 元。 二、行业风

险、系统性风险等其他因素导致的股价下跌，应当从赔偿金额中予以扣除。 （一）扣

除依据为《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若
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干规定》①第 １９ 条②的规定和《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述案件司法

解释的理解与适用》关于系统风险的论述。 （二）实施日 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日至揭露

日 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日期间，康美药业涨跌幅为 ４． ９６％ ；股价最高日 ２０１８ 年 ５ 月 ２８

日至揭露日 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日期间，康美药业涨跌幅为 － ２８． ２１％ 。 （三）康美药业

股价最高日至揭露日的股价走势与大盘指数、行业指数高度一致，呈明显下跌走

势。 本案投资者损失与证券市场的系统风险呈现出紧密关联性。 （四）如果综合考

察涉案期间上证指数、深成指、中证医药指数三股指的平均跌幅为 ２６． ９１％ ，则系统

风险扣除比例为 ９５． ３９％ 。 （五）涉案期间存在明显的系统性风险诱因及系统风险。

２０１８ 年，全球经济发展形势严峻，全球股市系统性暴跌，上证综指连续跌破了 ３２００、

３０００、２８００、２７００ 的整数关口。 （六）涉案期间存在明显的行业风险诱因及行业风

险。 ２０１８ 年，受宏观经济下行、金融去杠杆造成融资紧缩以及产业政策调整影响，

医药行业的经营风险急剧累积，康美药业及其同类上市公司股价均因行业风险而

遭受不同程度的下跌。 三、投资者关于投资差额损失、佣金、印花税、利息损失等的

计算亦存在错误。

马某 １ 辩称，一、从 ２０１８ 年开始，全球经济发展形势严峻，证券市场对此反应非

常强烈，整体下跌幅度较大，康美药业股价下跌的部分原因系由证券市场系统风险

导致，应当扣除由证券市场系统风险引起的损失。 二、涉案期间，受宏观经济形势、

政策变化等因素影响，医药行业股价整体呈现下跌趋势，下跌幅度普遍较大。 医药

行业风险这种系统风险无疑也对康美药业股价的下跌造成一定影响，亦应当扣除

相应比例的损失。 三、在实施日至揭露日期间，康美药业的股价从 ２０１８ 年 ５ 月 ２８

日最高值 ２７． ９５ 元一路下跌到 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日 １９． ９９ 元，跌幅超过 ２８． ４８％ 。 此

时，康美药业的虚假陈述尚未揭露，股价下跌与案涉虚假陈述不存在因果关系，充

分证实康美药业股价下跌遭受证券市场系统风险的重大影响，应当扣除证券市场

系统风险波动导致的股价下跌比例。 综上，康美药业股价下跌系多种因素共同导

致的，投资者由系统风险遭受的投资损失与案涉信息披露行为之间没有因果关系，
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①

②

《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》于 ２０２１ 年 １２ 月 ３０ 日由最高

人民法院审判委员会第 １８６０ 次会议通过，自 ２０２２ 年 １ 月 ２２ 日起施行。 《最高人民法院关于审理证券市场因虚假

陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》同时废止。
《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １９ 条对应《最高人民

法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第 １２ 条、第 ３１ 条。
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应当予以扣除。

许某某的答辩意见与马某 １ 一致。

邱某某辩称，《行政处罚决定书》对邱某某作出的事实认定错误且证据不足。

并未组织、策划相关人员转移上市公司资金及实施涉案财务造假行为，仅基于董秘

职务签署了《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》，对该职

务过失行为，自愿承担该期间的法律责任。 ２０１８ 年 １０ 月 １９ 日提出辞职后已离开

康美药业，不应对之后投资者买入康美药业股票的损失承担任何责任。

庄某某辩称，一、涉案期间，康美药业受到大盘系统风险和医药行业系统风险

因素影响下跌的特征显著，本案应当扣除证券市场系统风险导致的相应比例的损

失。 二、没有参与涉案造假活动，不应当以《行政处罚决定书》认定的责任主体以及

责任大小直接认定行为人需要承担相应的民事侵权责任，对公司的财务工作已尽

到一定的勤勉尽责义务，不具有民事侵权责任的过错。 三、如果需承担民事赔偿责

任，应在工作收入范围内承担赔偿责任，而非承担连带责任。

温某某辩称，一、康美药业股价下跌系由多种因素共同导致的，应当扣除相应

损失。 二、因不掌握公司的整体经营管理情况，也不是年度报告、半年度报告中虚

假财务资料的提供者和撰写者，以监事身份签字已经尽到一定的勤勉义务。 三、过

失轻微且未从案涉虚假陈述中获益，不应承担连带责任。

马某 ２ 辩称，一、康美药业股价下跌，主要是受证券市场系统风险的影响，投资

者诉请的投资损失不应被支持。 二、《行政处罚决定书》认定的行政责任不能作为

马某 ２ 承担民事赔偿责任的依据。 未参与案涉康美药业公司年报的制作，也没有对

年报提出异议的能力，已勤勉尽责履行监事义务，不应承担连带赔偿责任。 三、不

是虚假陈述信息的策划者、决定者，并未从公司虚假陈述的行为中获得利益，这类

较轻微过失应承担补充赔偿责任，以获得工作收入范围为限。

李某 １ 辩称，对案涉违法行为不知情、未参与，不存在过错。 投资者主张的损失

差额应当剔除受证券市场系统性风险影响部分。

林某 １ 辩称，一、不能因受到行政处罚而推定承担相应的民事赔偿责任。 二、主

观上不存在故意或过失从事信息披露违法行为的任何动机。 客观上无介入涉案信

息披露违法事宜的可能，已尽力避免案涉定期报告存在虚假记载或重大遗漏的情

形，防止因信息披露不实导致康美药业股东及中小投资者的损失。 三、在核查涉案
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虚假陈述行为的过程中勤勉尽责。

李某 ３、韩某某、马某 ３ 的答辩意见与林某 １ 相同。

罗某某辩称，一、不能因受到行政处罚而推定承担相应的民事赔偿责任。

二、对案涉虚假陈述行为不存在主观过错，也从未主动参与实施任何虚假陈述

行为。

林某 ２ 的答辩意见与罗某某基本一致。 另辩称，２０１６ 年因身体原因已逐步减

轻和退出康美药业的工作。

唐某、陈某 １ 辩称，一、２０１９ 年 １ 月 ２８ 日起才担任高级管理人员，并未签字确

认《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》，未参与实施案涉

虚假陈述行为。 二、中国证券监督管理委员会（以下简称中国证监会）依据《２０１８

年年度报告》对唐某、陈某 １ 作出行政处罚，与投资者主张的损失之间不存在因果

关系，不应承担民事责任。

王某辩称，一、上市公司的董事、监事、高级管理人员等责任人员被中国证监会

行政处罚，并不等同于具有证券虚假陈述民事侵权责任的过错。 二、康美药业的违

法行为较为隐蔽，难以察觉。 三、未参与涉案违法行为，在本案中并无不当行为或

工作过失。 在职责范围内已经履行勤勉尽责义务，不应承担民事法律责任。

江某某、李某 ２、张某 １、郭某某、张某 ２ 辩称，一、作为独立董事在履职期间认真

审阅公司报告，依据个人专业独立形成并明确表达意见。 虽然客观上未能识别和

发现康美药业案涉年度报告中存在虚假，但已尽到勤勉尽责义务和对上市公司投

资者权利合理关注的审慎注意义务。 二、被中国证监会行政处罚并不等同于具有

证券虚假陈述民事侵权责任的过错。 对于康美药业各类违法行为事前、事后均不

知情，更未从中获益。 三、应将受证券市场系统性风险影响的部分损失予以扣除。

四、结合独立董事的职能及本案的实际情况，不应承担连带赔偿责任。

正中珠江辩称，一、正中珠江审计的会计资料如存在错误、虚假或者不实，其原

因并不在正中珠江。 康美药业及其相关管理人员实施了有预谋、有组织的系统造

假，正中珠江亦是受害者。 二、正中珠江审计人员在审计过程中，已经遵守执业准

则、规则确定的工作程序。 三、正中珠江已按审计准则要求执行了银行函证程序，

仍未能发现金融机构提供了虚假或不实证明文件。 四、正中珠江未发现审计的会

计资料存在错误、虚假或者不实，不存在过错或重大过失。 五、如正中珠江需对康
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美药业股票投资者投资损失承担责任，也仅应根据权利义务相一致原则担责，而非

承担连带责任。

杨某某、张某 ３、刘某 １ 辩称，一、刘某 １ 签字出具的康美药业 ２０１８ 年审计报告

与本案投资者损失之间不存在因果关系，不应由刘某 １ 承担赔偿责任。 二、杨某某、

张某 ３ 在对康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年财务报表审计过程中，已按要求执行了恰当

的审计程序，获取了充分适当的审计证据，已经尽到了勤勉尽责义务。 三、杨某某、

张某 ３、刘某 １ 从未参与康美药业各类违法行为，没有侵害投资者权益的故意和过

失，不应认定其具有虚假陈述民事侵权责任的过错。 四、应将受证券市场系统性风

险影响的部分损失予以扣除。 五、杨某某、张某 ３、刘某 １ 对康美药业财务报表进行

审计并出具审计报告的行为，属于职务行为，应由正中珠江承担法律责任。 六、结

合本案的实际情况，不应由杨某某、张某 ３、刘某 １ 承担连带赔偿责任。

苏某某辩称，一、如果采信《行政处罚决定书》认定的虚假陈述事实，也应进一

步判断虚假陈述与案涉投资者损失有无因果关系。 二、康美药业股价暴跌并非仅

受虚假陈述的单方影响，其他因素造成的投资者损失应予以排除。 三、康美药业在

涉嫌虚假陈述的作用明显大于正中珠江，正中珠江及人员不应对超出部分承担责

任。 四、未在审计报告上签字，也无帮助康美药业虚假陈述的故意，主观上属于错

误认识的过失，并非虚假陈述的直接责任人，不应承担赔偿责任。

当事人围绕诉讼请求依法提交了证据，本院向中国证券登记结算有限责任公

司深圳分公司调取了有关原告主体资格及康美药业股票交易情况的数据，委托中

国证券投资者保护基金有限责任公司（以下简称投保基金）对原告投资损失数额、

证券侵权行为以外其他风险因素导致的损失扣除比例等进行测算，并组织当事人

进行了证据交换和质证。 依据各方当事人提交的证据、测算结果及证券市场公开

信息，本院认定事实如下：

一、案涉信息披露行为的相关事实

２００１ 年 ３ 月 １９ 日，康美药业在上海证券交易所主板上市，证券代码 ６００５１８，证

券简称曾为“康美药业”“ＳＴ 康美”，现简称“＊ＳＴ 康美”。

２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日、２０１８ 年 ４ 月 ２６ 日、２０１８ 年 ８ 月 ２９ 日，康美药业在上海证券

交易所网站和巨潮资讯网及中国证监会指定报纸上先后披露了《２０１６ 年年度报告》

《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》。
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２０１８ 年 １０ 月 １５ 日晚开始，网上陆续出现文章，质疑康美药业货币资金真实

性，指出可能存在财务造假等问题。 主要包括：２０１８ 年 １０ 月 １５ 日晚，微信公众号

“初善投资”发布标题为《康美药业究竟有没有谎言》的文章，该文认为康美药业货

币资金真实性可疑、造假特征明显，建议各位投资者小心。 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日，微

信公众号“市值相对论”发布标题为《千亿康美药业闪崩！ 大存大贷大现金大质押

哪个是坑？》的文章，该文指出康美药业存在存贷双高、大股东股票质押比例高和中

药材贸易毛利率高等问题，质疑康美药业存在财务造假。 前述文章被多家影响范

围较大的媒体广泛转载，引起强烈反响。 康美药业股票 １０ 月 １６ 日盘中一度触及跌

停，收盘跌幅 ５． ９７％ ，此后连续三日以跌停价收盘，而同期（２０１８ 年 １０ 月 １６ 日 ～ １９

日）上证指数跌幅为 ０． ６９％ ，医药生物（申万）指数（８０１１５０）跌幅为 ４． ０１％ 。 同时，

以“康美药业”为关键词的百度搜索指数、百度资讯指数、各类媒体转载指数在 ２０１８

年 １０ 月 １６ 日之后均呈现爆炸性增长。 例如百度资讯指数，２０１８ 年 １０ 月 １６ 日之前

几日康美药业百度资讯指数为 １０００ 多，但至 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日猛增至 ４６２０，在 １０

月 １７ 日、１８ 日分别达到了 ８０１４ 和 １０７９２。

二、各被告受到行政处罚的相关事实

２０１８ 年 １２ 月 ２９ 日，康美药业发布《康美药业股份有限公司关于收到中国证券

监督管理委员会立案调查通知的公告》（编号：临 ２０１８ － １１６）称：“２０１８ 年 １２ 月 ２８

日，康美药业股份有限公司收到中国证券监督管理委员会《调查通知书》（编号：粤

证调查通字 １８０１９９ 号）：‘因你公司涉嫌信息披露违法违规，根据《中华人民共和国

证券法》的有关规定，我会决定对你公司立案调查，请予以配合。’公司将全面配合

中国证监会的调查工作，并严格按照监管要求履行信息披露义务。”

２０１９ 年 ８ 月 １７ 日，康美药业公告称该公司及相关当事人收到中国证监会《行

政处罚及市场禁入事先告知书》（处罚字〔２０１９〕１１９ 号），该告知书主要内容为：经

中国证监会查明，康美药业涉嫌存在以下违法事实：一、《２０１６ 年年度报告》 《２０１７

年年度报告》 《２０１８ 年半年度报告》 《２０１８ 年年度报告》中存在虚假记载。 其中

《２０１６ 年年度报告》虚增营业收入 ８９． ９９ 亿元，多计利息收入 １． ５１ 亿元，虚增营业

利润 ６． ５６ 亿元，占合并利润表当期披露利润总额的 １６． ４４％ 。 《２０１７ 年年度报告》

虚增营业收入 １００． ３２ 亿元，多计利息收入 ２． ２８ 亿元，虚增营业利润 １２． ５１ 亿元，占

合并利润表当期披露利润总额的 ２５． ９１％ 。 《２０１８ 年半年度报告》虚增营业收入
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８４． ８４ 亿元，多计利息收入 １． ３１ 亿元，虚增营业利润 ２０． ２９ 亿元，占合并利润表当

期披露利润总额的 ６５． ５２％ 。 二、《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年

半年度报告》中存在虚假记载，虚增货币资金。 ２０１６ 年 １ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０

日，康美药业通过财务不记账、虚假记账，伪造、变造大额定期存单或银行对账单，

配合营业收入造假伪造销售回款等方式，虚增货币资金。 通过上述方式，康美药业

《２０１６ 年年度报告》虚增货币资金 ２２􀆯 ５４８􀆯 ５１３􀆯 ４８５． ４２ 元，占公司披露总资产的

４１􀆰 １３％和净资产的 ７６． ７４％ ；《２０１７ 年年度报告》虚增货币资金 ２９􀆯 ９４４􀆯 ３０９􀆯 ８２１． ４５

元，占公司披露总资产的 ４３． ５７％ 和净资产的 ９３． １８％ ；《２０１８ 年半年度报告》虚增

货币资金 ３６􀆯 １８８􀆯 ０３８􀆯 ３５９． ５０ 元，占公司披露总资产的 ４５． ９６％ 和净资产的

１０８􀆰 ２４％ 。 三、《２０１８ 年年度报告》中存在虚假记载，虚增固定资产、在建工程、投资

性房地产。 四、《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年年度报告》中存在

重大遗漏，未按规定披露控股股东及其关联方非经营性占用资金的关联交易情况。

２０１６ 年 １ 月 １ 日至 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日，康美药业在未经过决策审批或授权程序的

情况下，累计向控股股东及其关联方提供非经营性资金 １１􀆯 ６１９􀆯 １３０􀆯 ８０２． ７４ 元用于

购买股票、替控股股东及其关联方偿还融资本息、垫付解质押款或支付收购溢价款

等用途。 中国证监会认为，康美药业虚增营业收入、利息收入、营业利润，虚增货币

资金、固定资产、在建工程、投资性房地产，所披露的《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年

度报告》《２０１８ 年半年度报告》《２０１８ 年年度报告》存在虚假记载，康美药业未按规

定披露控股股东及其关联方非经营性占用资金的关联交易情况，所披露的《２０１６ 年

年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年年度报告》存在重大遗漏，上述行为违反了

《中华人民共和国证券法》①第 ６３ 条、第 ６５ 条、第 ６６ 条②的规定，构成《中华人民共

和国证券法》第 １９３ 条③第 １ 款所述的行为。 康美药业董事、监事、高级管理人员违

反《中华人民共和国证券法》第 ６８ 条④的规定，构成《中华人民共和国证券法》第

３１０

①

②

③

④

《中华人民共和国证券法》已由中华人民共和国第十三届全国人民代表大会常务委员会第十五次会议于

２０１９ 年 １２ 月 ２８ 日修订通过，自 ２０２０ 年 ３ 月 １ 日起施行。
《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６３ 条对应《中华人民共和国证券法》（２０１９ 年修订）第 ７８ 条，

第 ６５ 条、第 ６６ 条对应第 ７９ 条。
《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 １９３ 条对应《中华人民共和国证券法》 （２０１９ 年修订）第 １９７

条。
《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６８ 条对应《中华人民共和国证券法》（２０１９ 年修订）第 ８２ 条。
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１９３ 条第 １ 款所述“直接负责的主管人员和其他直接责任人员”。 中国证监会拟决

定：一、对康美药业责令改正，给予警告，并处以 ６０ 万元的罚款；二、对马某 １、许某

某给予警告，并分别处以 ９０ 万元的罚款，其中作为直接负责的主管人员罚款 ３０ 万

元，作为实际控制人罚款 ６０ 万元；三、对邱某某给予警告，并处以 ３０ 万元的罚款；

四、对庄某某、温某某、马某 ２ 给予警告，并分别处以 ２５ 万元的罚款；五、对马某 ３、

林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、罗某某、林某 ２ 给予警告，并分别处以 ２０ 万元的罚

款；六、对张某 １、郭某某、张某 ２、李某 ３、韩某某、王某给予警告，并分别处以 １５ 万元

的罚款；七、对唐某、陈某 １ 给予警告，并分别处以 １０ 万元的罚款。 中国证监会还认

为，马某 １、许某某、邱某某在康美药业信息披露违法行为中居于核心地位，直接组

织、策划、领导并实施了涉案违法行为，是最主要的决策者、实施者，其行为直接导

致康美药业相关信息披露违法行为的发生，情节特别严重；庄某某、温某某、马某 ２，

涉案信息披露违法行为的发生与其职责、具体实施行为直接相关，其行为与康美药

业信息披露违法行为的发生具有紧密联系，情节较为严重；并拟对马某 １、许某某、

邱某某、庄某某、温某某、马某 ２ 采取证券市场禁入措施。

２０２０ 年 ５ 月 １５ 日，康美药业公告称公司收到中国证监会《行政处罚决定书》

（〔２０２０〕２４ 号），该行政处罚决定书查明的主要事实与《行政处罚及市场禁入事先

告知书》基本一致，作出的行政处罚亦与《行政处罚及市场禁入事先告知书》一致，

同时查明以下事实：康美药业《２０１６ 年年度报告》审议中，在董事会投赞成票的董事

有马某 １、许某某、邱某某、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、张某 １、李某 ２；在监事会

上投赞成票的监事有罗某某、温某某、马某 ２；签署高级管理人员书面确认意见的有

林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某。 《２０１７ 年年度报告》审议中，在董事会投赞成

票的董事有马某 １、许某某、邱某某、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、张某 １、李某 ２；

在监事会上投赞成票的监事有罗某某、温某某、马某 ２；签署高级管理人员书面确认

意见的有林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某。 《２０１８ 年半年度报告》审议中，在董

事会投赞成票的董事有马某 １、许某某、邱某某、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、郭某

某、张某 ２；在监事会上投赞成票的监事有罗某某、马某 ２、李某 ２；签署高级管理人

员书面确认意见的有林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某、温某某。

２０２１ 年 ２ 月 １８ 日，中国证监会作出《行政处罚决定书》（〔２０２１〕１１ 号），主要内

容为：一、正中珠江出具的康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年年度审计报告存在虚
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假记载。 康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年年度报告存在虚增收入、虚增货币资金

等虚假记载行为，正中珠江对康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年财务报表出具了标准无保

留的审计意见，对康美药业 ２０１８ 年财务报表出具了保留意见，审计报告均存在虚假

记载。 其中，２０１６ 年、２０１７ 年审计项目的签字注册会计师为杨某某、张某 ３，２０１８ 年

审计项目的签字注册会计师为杨某某、刘某 １。 二、２０１６ 年和 ２０１７ 年年报审计期

间，正中珠江未对康美药业的业务管理系统实施相应审计程序，未获取充分适当的

审计证据。 捷科 ＳＣＭ３． ０ 新架构供应链系统（以下简称捷科系统）是康美药业的业

务管理信息系统，金蝶 ＥＡＳ 系统是康美药业进行账务处理的信息系统，正中珠江相

关审计人员明知康美药业捷科系统的存在，未关注捷科系统与金蝶 ＥＡＳ 系统是否

存在差异，未分析差异形成的原因及造成的影响，未实施必要的审计程序。 具体包

括：在财务报表层面了解信息技术的运用时，未涵盖业务管理系统；正中珠江了解

金蝶 ＥＡＳ 系统时，未执行审计程序了解金蝶 ＥＡＳ 系统与科捷系统之间数据的勾稽

关系；正中珠江实施风险应对措施时，未从业务管理系统获取审计证据。 三、正中

珠江对康美药业 ２０１６ 年财务报表的审计存在缺陷。 （一）风险识别与评估阶段，部

分审计底稿存在缺陷，主要为汇总的重大风险领域不包括货币资金和营业收入、认

定货币资金和营业收入不存在重大错报风险和不属于特别风险、特别风险领域仅

包括货币资金未包括营业收入等。 （二）货币资金以及营业收入科目的风险应对措

施存在重大缺陷。 １． 内部控制测试程序存在重大缺陷，如未识别捷科系统与金蝶

ＥＡＳ 系统存在的差异及其产生的原因并判断对财务报表的影响。 作出的相关内部

控制评价结论没有充分、适当的审计证据支持，评价结论不恰当，不符合相应准则

规定。 ２． 实质性程序存在重大缺陷，主要有：审计期间项目经理苏某某从康美药业

处取得银行对账单，而不是向银行调取；苏某某伪造发函路径，未对应收账款函证

过程保持有效控制；对于获取的银行询证函、银行对账单等存在明显异常或相互矛

盾的情况，未执行进一步审计程序消除疑虑；２０１６ 年应收账款回函比例仅为

３０􀆰 ８９％ ，正中珠江未对可靠性存疑的回函执行进一步审计程序；对客户进行走访

时，并未向对方函证交易数据，走访记录的附件 ２ 系“加塞”到审计底稿中，不符合

相应会计准则。 四、正中珠江对康美药业 ２０１７ 年财务报表的审计，存在与 ２０１６ 年

财务报表审计类似缺陷；对 ２０１８ 年财务报表的审计，在风险识别与评估阶段、实质

性程序存在重大缺陷，不符合相关会计准则的规定。 中国证监会作出以下处罚决
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定：一、对正中珠江责令改正，没收业务收入 １４２５ 万元，并处以 ４２７５ 万元罚款；

二、对杨某某、张某 ３、苏某某给予警告，并分别处以 １０ 万元罚款；三、对刘某 １ 给予

警告，并处以 ３ 万元罚款。

三、本案诉讼情况

２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，原告顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者，向本院提起本案诉讼，

请求本院判令被告马某 １、许某某赔偿其投资差额损失共计 ４１０􀆯 ５２２ 元及投资差额

损失的佣金 １２３． １７ 元、印花税 ４１０． ５２ 元、利息损失 １１７２． ５１ 元（合计 ４１２􀆯 ２２８． ２０

元）；并请求判令被告康美药业、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２、马某 ３、林某 １、李

某 １、江某某、李某 ２、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、张某 １、郭某某、张某 ２、

唐某、陈某 １ 对原告的上述损失承担连带责任。 前述 １１ 名投资者共同推选顾某某、

刘某 ２ 为拟任代表人，同时请求诉讼请求相同并申请加入本案诉讼的其他投资者，

一并提起普通代表人诉讼。

２０２１ 年 ２ 月 １０ 日，本院作出〔２０２０〕粤 ０１ 民初 ２１７１ 号民事裁定，裁定本案权

利人范围为自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价

方式买入，并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票 （证券代码：

６００５１８），且与本案具有相同种类诉讼请求的投资者，但具有《最高人民法院关于审

理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １９ 条规定的虚假陈述

与损害结果之间不存在因果关系情形的除外。 裁定作出后，各方当事人均未申请

复议，该裁定已发生法律效力。

２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，本院发布《普通代表人诉讼权利登记公告》，明确自 ２０１７ 年

４ 月 ２０ 日（含）至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价方式买入，并于 ２０１８ 年

１０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票（证券代码：６００５１８），且与本案具有相同诉

讼请求的投资者，可以于 ２０２１ 年 ４ 月 ２５ 日之前登记加入本案诉讼。

２０２１ 年 ３ 月 ３０ 日，原告顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者根据中国证监会对正中

珠江及杨某某、张某 ３、刘某 １、苏某某的行政处罚决定，向本院申请追加正中珠江、

杨某某、张某 ３、刘某 １、苏某某为本案被告，请求判令前述 ５ 被告与马某 １、许某某等

被告承担连带赔偿责任。 本院依法对原告追加被告的申请予以准许。

２０２１ 年 ４ 月 ８ 日，投服中心接受了黄某 １ 等 ５６ 名权利人的特别授权，向本院申

请作为代表人参加诉讼。 根据《中华人民共和国证券法》（２０１９ 年修订）第 ９５ 条第

６１０



第一部分　 案件判决书

３ 款和《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ３２ 条第 １ 款的

规定，经最高人民法院指定管辖，本院适用特别代表人诉讼程序审理本案。

２０２１ 年 ４ 月 １６ 日，本院发布《特别代表人诉讼权利登记公告》，明确本案权利

人范围为自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价方

式买入，并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票（证券代码：６００５１８），

且与本案具有相同种类诉讼请求的投资者，但具有《最高人民法院关于审理证券市

场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １９ 条规定的虚假陈述与损害结

果之间不存在因果关系情形的除外。 符合前述权利人范围的投资者如未在公告期

间届满（２０２１ 年 ５ 月 １６ 日）后 １５ 日内向本院书面声明退出本特别代表人诉讼的，

即视为同意参加本特别代表人诉讼。

在公告期间，梅某某等 ９ 名投资者向本院提交书面声明，表示退出本特别代表

人诉讼。

在本案审理过程中，康美药业等部分被告向本院提出申请，申请本院委托专业

机构测算损失金额和系统风险，并主张由上海交通大学中国金融研究院测算；投服

中心主张由深圳价值在线信息科技股份有限公司测算。 因各方对测算机构的选择

未能形成一致意见，本院委托投保基金对权利人范围内的投资者（声明退出本案特

别代表人诉讼投资者除外）的损失进行测算。

２０２１ 年 ７ 月 １６ 日，投保基金出具《证券投资者损失测算报告》。 该报告主要内

容为：一、投保基金测算时选定的实施日为 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日，揭露日为 ２０１８ 年 １０

月 １６ 日，基准日为 ２０１８ 年 １２ 月 ４ 日，并通过计算揭露日起至基准日期间每个交易

日收盘价的平均价格确定了基准价为 １２． ７０ 元。 二、测算投资者实际损失的方法

为，先采用移动加权平均法计算投资者买入均价，即投资者每次买入股票后，以新

买入的股票成本加上前次的持仓成本，除以本次买入的股票数量加上前次的持仓

数。 以该方法投资者每次买入股票时测算一次买入成本（持仓成本价），卖出股票

的成本以前一次计算所得买入均价为计价依据。 该算法公式为：买入均价 ＝ （本次

购入股票金额 ＋本次购入前持股总成本） ／ （本次购入股票数量 ＋ 本次购入前持股

数量）；卖出均价 ＝揭露日（含）至基准日（含）期间有效卖出总金额 ／有效卖出总数

量。 以此方法得到的投资差额损失计算方法为：投资差额损失 ＝ 卖出损失 ＋ 持有

损失；卖出损失 ＝ （买入均价 － 卖出均价） × 有效卖出总股数；持有损失 ＝ （买入均
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价 －基准价） ×基准日剩余有效股数。 此外，佣金费率按万分之三计算，印花税税

率按千分之一计算，资金利率为银行同期活期存款利率 ０． ３５％ （资金利息天数自第

一笔有效买入日计算至揭露后最后一笔有效卖出日或基准日）。 三、扣除系统风险

的方法是，选取医药生物（申万）指数（８０１１５０）为系统风险扣除的参考指数，采用

“个体相对比例法”测算投资者证券市场系统风险扣除比例。 该方法的原理是，从

投资者第一笔有效买入开始，假设投资者买卖案涉股票时，同时买入卖出相同数量

的指数，每一笔交易均同步对应指数的买入卖出，指数的价格取交易当日的指数数

值。 揭露后卖出的或持有股票的，假设也同步卖出或持有对应的指数。 被测算人

可能不同程度受到证券市场系统风险影响。 市场系统风险具体计算方法是：将每

个投资者持股期间的指数加权平均跌幅与个股加权平均跌幅进行对比，用“相对比

例法”扣除证券市场系统风险的影响。 指数买入均价、卖出均价、持有损失、卖出损

失计算方法同个股的计算方法。 具体计算公式为：市场系统风险扣除比例 ＝ 证券

买入与卖出期间指数加权平均跌幅 ／证券买入与卖出期间个股加权平均跌幅；指数

加权平均跌幅 ＝ （指数卖出损失 ＋ 指数持有损失） ／ （有效索赔股数 × 指数买入均

价）；个股加权平均跌幅 ＝ （个股卖出损失 ＋个股持有损失） ／ （有效索赔股数 × 个股

买入均价）。 四、最终的损失金额计算方法如下：损失金额 ＝ 投资差额损失 ＋ 佣

金 ＋印花税 ＋资金利息；投资差额损失 ＝ Ａ × （１ － 市场系统风险扣除比例）。 Ａ 为

不扣除市场系统风险的投资差额损失；风险系数大于 １，则按 ｌ 计算；风险小于 ０，则

按 ０ 计算；佣金 ＝投资差额损失 ×佣金费率；印花税 ＝投资差额损失 ×印花税税率；

资金利息 ＝ （投资差额损失 ＋ 佣金 ＋ 印花税） × 银行同期活期存款利率 × 实际天

数 ／３６５。 五、经测算，共计 ５５􀆯 ３２６ 名投资者发生约 ４８． ６６ 亿元损失，其中损失金额

扣除系统风险后为 ０ 或者负数投资者的人数为 ３２８９ 名投资者，扣除系统风险后损

失金额为正数的投资者人数为 ５２􀆯 ０３７ 名，该 ５２􀆯 ０３７ 名投资者扣除系统风险后损失

金额总数为 ２􀆯 ４５８􀆯 ９２８􀆯 ５４４ 元。

投服中心认为，康美药业在申万一级行业指数中所占据的权重比例较高，仅选

取该指数可能导致系统风险扣除比例过高，不利于最大限度地保护投资者的合法

权益。 康美药业等被告认为，测算报告系统风险扣除比例过低；买入均价应当依据

先进先出加权平均法进行测算；应当剔除通过大宗交易买入的投资者；利息计算方

式存在错误。

８１０
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另查明，被告唐某、陈某 １ 未作为康美药业董事、监事、高级管理人员参与康美

药业《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》审议和保证前述

定期报告真实、准确、完整，仅作为高级管理人员保证康美药业《２０１８ 年年度报告》

真实、准确、完整；刘某 １ 并非康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年审计项目的签字注册会计

师，仅为康美药业 ２０１８ 年审计项目的签字注册会计师。

２０２１ 年 ９ 月 １ 日，本院接受投服中心提出的财产保全申请，作出〔２０２０〕粤 ０１

民初 ２１７１ 号之一民事裁定，裁定冻结马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某

２、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、张某

１、郭某某、张某 ２、正中珠江、杨某某、张某 ３、刘某 １、苏某某名下价值 ２４． ５９ 亿元的

银行存款或查封、扣押其他等值财产。

本院认为，本案为证券虚假陈述责任纠纷。 投资者保护机构投服中心在权利

登记公告期间受 ５０ 名以上权利人的特别授权，作为代表人参加诉讼。 根据《中华

人民共和国证券法》（２０１９ 年修订）第 ９５ 条第 ３ 款和《最高人民法院关于证券纠纷

代表人诉讼若干问题的规定》第 ３２ 条第 １ 款的规定，本案为特别代表人诉讼案件。

综合原告、被告的诉辩意见，本案的争议焦点在于：一、案涉虚假陈述行为的认

定；二、原告投资损失与案涉虚假陈述行为之间有无因果关系；三、各被告赔偿责任

的认定。

一、案涉虚假陈述行为的认定

《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规

定》第 １７ 条第 １ 款①规定：“证券市场虚假陈述，是指信息披露义务人违反证券法律

规定，在证券发行或者交易过程中，对重大事件作出违背事实真相的虚假记载、误

导性陈述，或者在披露信息时发生重大遗漏、不正当披露信息的行为。”

中国证监会作出的《行政处罚决定书》 （〔２０２０〕２４ 号）查明，康美药业披露的

《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》中，存在虚增营业收

入、利息收入及营业利润，虚增货币资金和未按规定披露控股股东及其关联方非经

营性占用资金的关联交易情况，属于对重大事件作出违背事实真相的虚假记载和

９１０

① 《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １７ 条第 １ 款对应《最
高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第 ４ 条。
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披露信息时发生重大遗漏的行为；《行政处罚决定书》（〔２０２１〕１１ 号）查明，正中珠

江出具的康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年财务报表审计报告存在虚假记载。 康美药业、

正中珠江等被告对上述《行政处罚决定书》查明的事实未予否认，且未提交相反证

据，故本院对康美药业披露的《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年

度报告》以及正中珠江出具的康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年财务报表审计报告存在虚

假记载和重大遗漏的事实予以确认，并认定本案存在证券虚假陈述行为。

关于案涉虚假陈述行为的实施日问题。 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日，康美药业披露存在

虚假记载和重大遗漏的《２０１６ 年年度报告》，此日期应当被认定为虚假陈述行为的

实施日。

关于案涉虚假陈述行为的揭露日问题。 虚假陈述的揭露和更正，是指虚假陈

述被市场知悉、了解，不要求达到全面、完整、准确的程度，只要交易市场对揭露文

章存在明显的反应，即可认定市场知悉虚假陈述行为。 本院认为，应以自媒体质疑

康美药业财务造假的 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日为案涉虚假陈述行为的揭露日。 理由为：

一是自媒体质疑报道的主要内容，与中国证监会行政处罚认定的财务造假性质、类

型基本相同。 特别是质疑报道中关于康美药业在货币资金等科目存在较大造假的

猜测，在之后中国证监会作出的行政处罚决定中得到了证实，满足揭露行为的一致

性要件。 二是自媒体揭露内容引发了巨大的市场反应。 康美药业股价在被自媒体

质疑后短期内急速下挫，走势与上证指数、行业指数的走势存在较大背离，可以认

定市场对于自媒体的揭露行为作出了强烈反应，说明自媒体揭露行为对市场显现

出很强的警示作用，满足揭露行为的警示性要件。 三是虽然揭露文章仅是首发在

自媒体而非官方媒体，但在移动互联网蓬勃兴起的当今，发表在自媒体的文章亦有

可能会迅速引起较多媒体关注和转载。 从本案来看，相关文章确实被多家媒体转

载，并直接导致康美药业的百度搜索指数和资讯指数暴增，成为舆论关注重心，满

足揭露行为的广泛性要求，达到了揭露效果。

关于基准日和基准价问题。 根据《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈

述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 ３３ 条①关于“投资差额损失计算的基准日，

０２０

① 《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 ３３ 条对应《最高人民

法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第 ２６ 条。
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是指虚假陈述揭露或者更正后，为将投资人应获赔偿限定在虚假陈述所造成的损

失范围内，确定损失计算的合理期间而规定的截止日期。 基准日分别按下列情况

确定：（一）揭露日或者更正日起，至被虚假陈述影响的证券累计成交量达到其可流

通部分 １００％之日。 但通过大宗交易协议转让的证券成交量不予计算”的规定，本

案投资差额损失计算的基准日为康美药业上市可流通股票换手率达到 １００％ 的

２０１８ 年 １２ 月 ４ 日，基准价为 １２． ７ 元。

二、原告投资损失与案涉虚假陈述行为之间有无因果关系

本争议焦点涉及的因果关系包括原告的交易行为与案涉虚假陈述行为之间是

否存在因果关系及原告的投资损失与案涉虚假陈述行为之间是否存在因果关系，

即交易因果关系与损失因果关系。

（一）交易因果关系

《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规

定》第 １８ 条①规定：“投资人具有以下情形的，人民法院应当认定虚假陈述与损害结

果之间存在因果关系：（一）投资人所投资的是与虚假陈述直接关联的证券；（二）投

资人在虚假陈述实施日及以后，至揭露日或者更正日之前买入该证券；（三）投资人

在虚假陈述揭露日或者更正日及以后，因卖出该证券发生亏损，或者因持续持有该

证券而产生亏损。”按照该司法解释之规定，符合条件的投资者的交易行为与被告

虚假陈述行为之间应被推定认为存在交易因果关系。

基于此，根据前述关于实施日、揭露日的分析以及本院 ２０２１ 年 ２ 月 １０ 日作出

的（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号民事裁定，本案权利人范围为自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）

起至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价方式买入，并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭

市后仍持有康美药业股票（证券代码：６００５１８），且与本案具有相同种类诉讼请求的

投资者，但具有《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件

的若干规定》第 １９ 条规定的虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系情形的除

外。 本院按照前述范围确定投资者名单，调取了相关投资者交易数据，并委托投保

基金对投资者的损失情况进行了核算。

１２０

① 《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １８ 条对应《最高人民

法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第 １１ 条。
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本院调取相关投资者数据时已限定为以公开竞价方式买入的投资者的数据，

实质上已将通过大宗交易等非竞价交易方式买入的投资者排除。 虽然部分被告对

此提出异议，但均未能举证证明仍有此类投资者作为原告，故本院对该异议不予支

持。 因此，本院认为，本案原告的交易行为均与被告虚假陈述行为之间存在交易因

果关系。

（二）损失因果关系

关于原告的损失与被告虚假陈述行为是否具有损失因果关系。 首先，原告投

资损失金额的认定问题。 投保基金计算投资者损失时使用的是移动加权平均法的

计算方法，康美药业等部分被告提出异议，认为应当使用先进先出加权平均法。 但

本院认为，使用移动加权平均法计算时，针对投资者每次买入股票测算一次买入成

本，卖出股票的成本以前一次的买入均价为计价依据，即买入均价等于本次购入的

股票金额加上本次购入前的持股成本的和，除以本次购入股票的数量加上本次购

入前股票的数量的和。 这个方法实际上考虑了从实施日到揭露日整个期间，投资

者每次买入股票的价格和数量，同时也剔除了因为卖出证券导致的盈亏。 因此，该

方法更为符合实际情况，对从实施日到揭露日期间多次进行交易的投资者的成本

认定更合理，故本院对投保基金采用的移动加权平均法表示认可。

其次，关于本案系统风险扣除的问题。 《最高人民法院关于审理证券市场因虚

假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １９ 条规定：“被告举证证明原告具有以

下情形的，人民法院应当认定虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系：（一）在虚

假陈述揭露日或者更正日之前已经卖出证券；（二）在虚假陈述揭露日或者更正日

及以后进行的投资；（三）明知虚假陈述存在而进行的投资；（四）损失或者部分损失

是由证券市场系统风险等其他因素所导致；（五）属于恶意投资、操纵证券价格的。”

本案中，案涉虚假陈述行为从实施日到揭露日时间较长，在此期间，证券市场走势

波动亦较大。 投资者的损失中，部分损失系证券市场系统因素造成，该部分损失应

予剔除。 至于扣除方式，投保基金选取医药生物（申万）指数作为比对指数，并采用

“个体相对比例法”测算投资者证券市场系统风险扣除比例。 本院认为申万行业指

数编制较早，且在证券市场具有较大影响力，可以被选取作为比对指数。 而在测算

时，投保基金采用“个体相对比例法”测算投资者证券市场系统风险扣除比例，即从

投资者第一笔有效买入开始，假设投资者买卖案涉股票时，同时买入卖出相同数量

２２０
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的医药生物（申万）指数，每一笔交易均同步对应指数的买入卖出，并将每个投资者

持股期间的指数加权平均跌幅与个股加权平均跌幅进行对比，扣除证券市场系统

风险的影响。 投保基金具体所采用的计算公式为：市场系统风险扣除比例 ＝ 证券

买入与卖出期间指数加权平均跌幅 ／证券买入与卖出期间个股加权平均跌幅；指数

加权平均跌幅 ＝ （指数卖出损失 ＋ 指数持有损失） ／ （有效索赔股数 × 指数买入均

价）；个股加权平均跌幅 ＝ （个股卖出损失 ＋个股持有损失） ／ （有效索赔股数 × 个股

买入均价）。 本院认为该测算方法可以更合理计算不同时期买入康美药业股票的

各投资者因市场系统风险受到的损失，投保基金以此方法测算系统风险扣除比例，

并无不妥。 根据测算情况，除去损失金额在扣除系统风险后为 ０ 或者负数的 ３２８９

名投资者后，共计 ５２􀆯 ０３７ 名投资者有损失。

最后，关于本案是否还应当扣除非系统风险所导致的投资者损失问题。 本院

认为，一方面，按照《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿

案件的若干规定》第 １９ 条之规定，缺乏扣除非系统风险导致的损失的法律依据；另

一方面，部分被告提出了诸如经营不善、实际控制人曾行贿等应当扣除非系统风险

的理由，但未举证证明何种事件应当作为非系统风险，也未证明该等事件独立于虚

假陈述行为对康美药业股价产生消极影响。 故本案缺乏扣除非系统风险的依据，

本院对于部分被告扣除非系统风险的主张不予支持。

此外，经本院核实，投保基金测算的投资者佣金、印花税及利息损失结果均无

误，故应予采信。

综上，经投保基金测算，案涉虚假陈述行为所导致的 ５２􀆯 ０３７ 名投资者损失为

２􀆯 ４５８􀆯 ９２８􀆯 ５４４ 元，本院对投资者的该部分赔偿主张予以支持。 ５２􀆯 ０３７ 名投资者所

主张的超出上述金额之外的损失，以及损失金额在扣除系统风险后为 ０ 或者负数的

３２８９ 名投资者所主张的损失，与案涉虚假陈述行为之间不具有因果关系，本院对该

赔偿请求不予支持。

三、各被告赔偿责任的认定

（一）康美药业及其实际控制人、董事、监事、高级管理人员的赔偿责任

《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条①规定：“发行人、上市公司公

３２０

① 《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条对应《中华人民共和国证券法》（２０１９ 年修订）第 ８５ 条。
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告的招股说明书、公司债券募集办法、财务会计报告、上市报告文件、年度报告、中

期报告、临时报告以及其他信息披露资料，有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，

致使投资者在证券交易中遭受损失的，发行人、上市公司应当承担赔偿责任；发行

人、上市公司的董事、监事、高级管理人员和其他直接责任人员以及保荐人、承销的

证券公司，应当与发行人、上市公司承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过

错的除外；发行人、上市公司的控股股东、实际控制人有过错的，应当与发行人、上

市公司承担连带赔偿责任。”

康美药业作为上市公司，披露的《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８

年半年度报告》中存在虚假记载，虚增营业收入、利息收入及营业利润，虚增货币资

金；披露的《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》中存在重大遗漏，未按规定披露

控股股东及其关联方非经营性占用资金的关联交易情况，依据《中华人民共和国证

券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条之规定，康美药业对案涉投资者损失承担赔偿责任。

马某 １ 作为康美药业董事长、总经理和实际控制人，组织安排相关人员将上市

公司资金转移到其控制的关联方，且未在定期报告里披露相关情况；为掩盖上市公

司资金被关联方长期占用、虚构公司经营业绩等违法事实，组织策划康美药业相关

人员通过虚增营业收入、虚增货币资金等方式实施财务造假。 许某某作为康美药

业副董事长、副总经理和实际控制人，是主管会计工作的负责人，与马某 １ 共同组织

安排相关人员将上市公司资金转移到其控制的关联方，且知悉马某 １ 组织相关人员

实施财务造假。 此外，马某 １、许某某明知康美药业《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年

度报告》《２０１８ 年半年度报告》披露数据存在虚假，仍然作为董事签字并承诺保证

相关文件真实、准确、完整。 马某 １、许某某的行为直接导致康美药业披露的定期报

告存在虚假陈述，是应当对康美药业信息披露违法行为直接负责的人员。 依据《中

华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条之规定，马某 １、许某某应当承担连带

赔偿责任。

邱某某作为康美药业董事、副总经理、董事会秘书，主管公司信息披露事务，对

公司定期报告的真实性、完整性、准确性承担主要责任；但却根据马某 １ 的授意安

排，组织相关人员将上市公司资金转移至控股股东及其关联方，组织策划公司相关

人员实施、并亲自参与实施财务造假行为。 庄某某为康美药业财务负责人，参与实

施财务造假行为。 温某某协助董事会秘书和财务负责人分管财务工作，根据马某 １、

４２０
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邱某某的授意安排，组织相关人员将上市公司资金转移至控股股东及其关联方，组

织协调公司相关人员实施财务造假及信息披露违法行为。 马某 ２ 担任财务部总监

助理，分管出纳工作，根据马某 １ 等人安排，参与财务造假工作。 此外，邱某某、庄某

某、温某某、马某 ２ 明知康美药业《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》 《２０１８ 年

半年度报告》披露数据存在虚假，仍然作为董事、监事或高级管理人员签字并承诺

保证相关文件真实、准确、完整。 邱某某、庄某某、温某某、马某 ２ 的行为直接导致康

美药业披露的定期报告存在虚假陈述，也是应当对康美药业信息披露违法行为直

接负责的人员。 依据《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条之规定，邱

某某、庄某某、温某某、马某 ２ 应当承担连带赔偿责任。

马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、张

某 １、郭某某、张某 ２ 等被告，虽然并非具体分管康美药业财务工作，但康美药业公

司财务造假持续时间长，涉及会计科目众多，金额巨大，前述被告作为董事、监事或

高级管理人员如尽勤勉义务，即使仅分管部分业务，也不可能完全不发现端倪。 因

此，虽然前述被告作为董事、监事或高级管理人员并未直接参与财务造假，却未勤

勉尽责，存在较大过失，且均在案涉定期财务报告中签字，保证财务报告真实、准

确、完整，所以前述被告是康美药业信息披露违法行为的其他直接责任人员。 故依

据《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条之规定，马某 ３、林某 １ 等被告

应当承担与其过错程度相适应的赔偿责任。 其中，马某 ３、林某 １、李某 １、罗某某、

林某 ２、李某 ３、韩某某、王某均非财务工作负责人，过失相对较小，本院酌情判令其

在投资者损失的 ２０％范围内承担连带赔偿责任；江某某、李某 ２、张某 １ 为兼职的独

立董事，不参与康美药业日常经营管理，过失相对较小，本院酌情判令其在投资者

损失的 １０％范围内承担连带赔偿责任；郭某某、张某 ２ 为兼职的独立董事，过失相

对较小，且仅在《２０１８ 年半年度报告》中签字，本院酌情判令其在投资者损失的 ５％

范围内承担连带赔偿责任。

唐某、陈某 １ 未以董事、监事、高级管理人员的身份签名确认《２０１６ 年年度报

告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》内容的真实、准确、完整，不存在虚假

记载、误导性陈述或重大遗漏，不属于案涉虚假陈述行为人，不应当对投资者损失

承担赔偿责任。

５２０
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（二）正中珠江及其工作人员的赔偿责任

《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 １７３ 条①规定：“证券服务机构为证

券的发行、上市、交易等证券业务活动制作、出具审计报告、资产评估报告、财务顾

问报告、资信评级报告或者法律意见书等文件，应当勤勉尽责，对所依据的文件资

料内容的真实性、准确性、完整性进行核查和验证。 其制作、出具的文件有虚假记

载、误导性陈述或者重大遗漏，给他人造成损失的，应当与发行人、上市公司承担连

带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除外。”

根据中国证监会《行政处罚决定书》（〔２０２１〕１１ 号）认定的事实，康美药业 ２０１６

年、２０１７ 年、２０１８ 年年度报告存在虚增收入、虚增货币资金等虚假记载行为。 正中

珠江为上述年度报告提供审计服务，其中 ２０１６ 年、２０１７ 年财务报表出具了标准无

保留意见的审计意见，２０１８ 年财务报表出具了保留意见。 在 ２０１６ 年和 ２０１７ 年年

报审计期间，正中珠江相关审计人员了解捷科系统为康美药业的业务管理信息系

统，金蝶 ＥＡＳ 系统为康美药业的财务处理信息系统，但未关注两套系统是否存在差

异，未实施必要的审计程序。 正中珠江对于货币资金科目和营业收入科目的风险

应对措施方面存在重大缺陷，包括未对现金对账执行内部控制测试程序、未关注明

显异常或相互矛盾的审计证据、函证回函率较低时未实施替代性程序、审计底稿

“加塞”函证交易数据以及项目经理苏某某严重违反独立性要求等。 正中珠江上述

未实施基本的审计程序行为，严重违反《中国注册会计师审计准则》和《中国注册会

计师职业道德守则》等规定，导致康美药业严重财务造假未被审计发现，影响极其

恶劣，故本院认为正中珠江应当承担连带赔偿责任。

杨某某作为正中珠江合伙人和 ２０１６ 年、２０１７ 年康美药业审计项目的签字注册

会计师，在执业活动中因重大过失造成正中珠江需承担赔偿责任。 根据《中华人民

共和国合伙企业法》第 ５７ 条第 １ 款关于“一个合伙人或者数个合伙人在执业活动

中因故意或者重大过失造成合伙企业债务的，应当承担无限责任或者无限连带责

任，其他合伙人以其在合伙企业中的财产份额为限承担责任”之规定，杨某某应当

在正中珠江承责范围内承担连带赔偿责任。

６２０

① 《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 １７３ 条对应《中华人民共和国证券法》 （２０１９ 年修订）第 １６３
条。
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刘某 １ 并非康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年审计项目的签字注册会计师，不是案涉

虚假陈述行为人，故不应对投资者损失承担赔偿责任。

虽然张某 ３ 作为案涉审计报告签字注册会计师，苏某某作为审计项目经理，均

存在过错，但规定中介机构直接责任人承担赔偿责任的《最高人民法院关于审理证

券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 ２４ 条①所依据的《中华人民

共和国证券法》（１９９９ 年施行）第 １６１ 条已经被修正，而行为发生时施行的《中华人

民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 １７３ 条已无中介机构直接责任人承担赔偿责任

的规定。 根据新法优于旧法的法律适用原则，张某 ３、苏某某作为正中珠江的员工，

不应因其职务行为直接对投资者承担赔偿责任。

综上，本院认为，康美药业应对投资者损失共计 ２􀆯 ４５８􀆯 ９２８􀆯 ５４４ 元承担赔偿责

任；马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２ 与康美药业承担连带赔偿责任；

马某 ３、林某 １、李某 １、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某在康美药业赔偿责任

２０％范围内承担连带赔偿责任；江某某、李某 ２、张某在 １０％范围内承担连带赔偿责

任；郭某某、张某 ２ 在 ５％范围内承担连带赔偿责任；正中珠江与康美药业承担连带

赔偿责任；杨某某在正中珠江承责范围内承担连带赔偿责任；唐某、陈某 １、张某 ３、

刘某 １、苏某某在本案中不承担民事赔偿责任。

本案诉讼裁判的范围为各被告应当向原告承担的责任问题，至于各承担连带

责任的被告之间的责任分担与追偿，不在本案裁判范围之内，各方如承担实际赔付

责任后可另行解决。

综上所述，依据《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６３ 条、第 ６９ 条、第

１７３ 条，《中华人民共和国合伙企业法》第 ５７ 条第 １ 款，《最高人民法院关于审理证

券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 ７ 条、第 １７ 条、第 １８ 条、第

１９ 条、第 ２０ 条、第 ２１ 条、第 ３３ 条，②《中华人民共和国民事诉讼法》第 ５３ 条、第 ５４

７２０

①

②

《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 ２４ 条对应《最高人民

法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第 １８ 条、第 １９ 条。
《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 ７ 条在《最高人民法院

关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》中未进行专门规定，第 ２０ 条对应第 ７ 条、第 ８ 条、第 ９
条，第 ２１ 条在新司法解释中未进行专门规定。
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条、第 ６４ 条，①《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ２４ 条、

第 ２６ 条、第 ３２ 条、第 ３４ 条、第 ３９ 条、第 ４１ 条之规定，判决如下：

一、被告康美药业股份有限公司于本判决生效之日起 １５ 日内，向原告顾某某、

黄某 １ 等 ５２􀆯 ０３７ 名投资者赔偿投资损失 ２􀆯 ４５８􀆯 ９２８􀆯 ５４４ 元。 原告所获赔偿金额的

计算方法为投资差额损失与相应的佣金、印花税、利息损失之和。 其中投资差额损

失 ＝ （买入均价 －卖出均价或基准价） ×持股数量 × （１ －证券市场风险因素的影响

比例），买入均价采用第一笔有效买入后的移动加权平均法计算，多个账户应合并

计算，证券市场风险因素采用个股涨跌幅与生物医药（申万）指数涨跌幅进行同步

对比的方法扣除。 佣金损失 ＝投资差额损失 × ０． ０３％ 。 印花税损失 ＝ 投资差额损

失 × ０． １％ 。 利息损失 ＝ （投资差额损失 ＋ 佣金损失 ＋ 印花税损失） × ０． ３５％ × 第

一笔有效买入日至最后一笔卖出日或者基准日的实际天数 ／ ３６５ 天（各原告应获赔

偿金额详见本判决附表，或登录微信小程序“广州微法院”查询）。

二、被告马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２ 对本判决第一项确定

的被告康美药业股份有限公司债务承担连带清偿责任。

三、被告马某 ３、林某 １、李某 １、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某在本判决第

一项确定的被告康美药业股份有限公司债务的 ２０％范围内承担连带清偿责任。

四、被告江某某、李某 ２、张某 １ 在本判决第一项确定的被告康美药业股份有限

公司债务的 １０％范围内承担连带清偿责任。

五、被告郭某某、张某 ２ 在本判决第一项确定的被告康美药业股份有限公司债

务的 ５％范围内承担连带清偿责任。

六、被告广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）、杨某某对本判决第 １ 项

确定的被告康美药业股份有限公司债务承担连带清偿责任。

七、驳回原告顾某某、黄某 １ 等 ５５􀆯 ３２６ 名投资者的其他诉讼请求。

如果未按本判决指定的期间履行给付金钱义务，应当依照《中华人民共和国民

事诉讼法》第 ２５３ 条规定，②加倍支付迟延履行期间的债务利息。

８２０

①

②

《中华人民共和国民事诉讼法》已由中华人民共和国第十三届全国人民代表大会常务委员会第三十二次

会议于 ２０２１ 年 １２ 月 ２４ 日修正通过，自 ２０２２ 年 １ 月 １ 日起施行。 《中华人民共和国民事诉讼法》（２０１７ 年修正）第
５３ 条对应《中华人民共和国民事诉讼法》（２０２１ 年修正）第 ５６ 条，第 ５４ 条对应第 ５７ 条，第 ６４ 条对应第 ６７ 条。

《中华人民共和国民事诉讼法》（２０１７ 年修正）第 ２５３ 条对应《中华人民共和国民事诉讼法》 （２０２１ 年修

正）第 ２６０ 条。



第一部分　 案件判决书

本案案件受理费 １２􀆯 ３３６􀆯 ４４２． ７２ 元、保全费 ５０００ 元，由被告康美药业股份有限

公司、马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２、马某 ３、林某 １、李某 １、罗某

某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、江某某、李某 ２、张某 １、郭某某、张某 ２、广东正中珠

江会计师事务所（特殊普通合伙）、杨某某共同负担。

双方当事人对计算方法、赔偿金额等有异议的，可以向本院申请复核。

原告代表人中证中小投资者服务中心有限责任公司不服本判决的，可以在本

判决书送达之日起 １５ 日内向本院递交上诉状，并按对方当事人的人数提出副本，上

诉于广东省高级人民法院；同时，原告代表人中证中小投资者服务中心有限责任公

司应当在上诉期间届满前通知全体原告，原告决定放弃上诉的，应当在收到通知之

日起 １５ 日内通知本院。

原告代表人中证中小投资者服务中心有限责任公司决定放弃上诉的，可以在

本判决书送达之日起 １５ 日内通知全体原告；原告决定上诉的，应当在收到通知之日

起 １５ 日内向本院递交上诉状，并按对方当事人的人数提出副本，上诉于广东省高级

人民法院。

各被告不服本判决的，可以在本判决书送达之日起 １５ 日内向本院递交上诉状，

并按原告代表人中证中小投资者服务中心有限责任公司和其他被告的人数提出副

本，上诉于广东省高级人民法院。

审　 判　 长　 陈舒舒

审　 判　 员　 王泳涌

审　 判　 员　 李　 杰

二○二一年十一月十二日

法 官 助 理　 叶汉杰

书　 记　 员　 李小兵

９２０


