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１ 内幕信息引贪欲　 赔了夫人又折兵

(一) 案情回顾

小晖与某上市公司的总经理小明是恋人关系ꎬ 两人在

一起后感情甜蜜ꎬ 生活幸福ꎮ 但小晖和小明不满足于现

状ꎬ 在憧憬未来生活的同时ꎬ 总希望能够找到快速赚钱的

“捷径”ꎮ 终于ꎬ 两人等来了一次这样的 “机会”ꎮ
上市公司准备筹划重大资产重组项目ꎬ 男友小明担任

此次项目的主要负责人ꎮ 在项目的筹备阶段ꎬ 小晖便从小

明口中得知了这个内幕消息ꎮ 小明确信这是赚大钱的好机

会ꎬ 告诉小晖可于停牌前低价位买入上市公司股票ꎬ 并于

股票复牌大涨后卖出ꎬ 获得巨额收益ꎮ 小晖笃信男友的判

断ꎬ 与男友一起先后找多人开设了数个股票账户ꎬ 并为扩

大收益ꎬ 从校友处以 １５％－２０％的年息借来 ４０００ 万元用于

股票投资ꎮ 在内幕信息公开之前ꎬ 小晖和男友合伙利用多

人账户合计买入上市公司股票 ２００ 余万股ꎬ 买入金额 ４５００
余万元ꎮ 不久ꎬ 上市公司股票因筹划重大资产重组停牌ꎬ
一个多月后公司股票复牌ꎬ 并连续涨停ꎮ 小晖内心狂喜ꎬ
认为男友的判断果然是正确的ꎬ 两人在连续几个涨停板后

陆续卖出持有股票ꎬ 实际获利 １８００ 余万元ꎮ 可就在复牌后
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几天ꎬ 证监会即找到了小晖和小明进行谈话ꎬ 二人因涉嫌

内幕交易被立案调查ꎮ 随后ꎬ 证监会将该案移送司法机

关ꎮ 最终ꎬ 小明因犯内幕交易罪被判处有期徒刑 ７ 年ꎬ 追

缴违法所得并处罚金 １９００ 万元ꎻ 小晖也因犯内幕交易罪被

判处有期徒刑 ３ 年ꎬ 缓刑 ５ 年ꎬ 并处罚金 ５０ 万元ꎮ
(二) 案件分析与启示

证券内幕交易是指证券交易内幕信息的知情人和非法

获取内幕信息的人在内幕信息公开前ꎬ 买卖该证券ꎬ 或者

泄露该信息ꎬ 或者建议他人买卖该证券的违法行为ꎮ 我国

«证券法» 明令禁止内幕交易ꎬ 并将上市公司及其关联公

司的董监高人员或相关中介机构人员作为法定内幕信息知

情人ꎬ 对内幕信息负有保密义务ꎮ 如果掉以轻心ꎬ 甚至知

法犯法ꎬ 泄露内幕信息ꎬ 不仅可能丢了饭碗ꎬ 还会导致身

败名裂ꎮ 小晖的男友小明时任上市公司总经理ꎬ 为法定的

证券内幕信息知情人ꎬ 其行为触犯了 «刑法» 第 １８０ 条关

于内幕交易和泄露内幕信息的禁止性规定ꎬ 且涉案金额巨

大ꎬ 情节特别严重ꎬ 已经构成了刑事犯罪ꎮ 本是 “局外

人” 的小晖ꎬ 当男友小明告诉她这个内幕消息时ꎬ 她就成

为证券交易内幕信息的知情人ꎮ 在该内幕信息公开前ꎬ 小

晖大肆买卖该上市公司股票ꎬ 其行为同样触犯了 «刑法»
第 １８０ 条ꎬ 构成刑事犯罪ꎮ

内幕交易是资本市场的 “毒瘤”ꎮ 不少投资者认为内

幕交易危害不大ꎬ 只要获得内幕信息ꎬ 就能在股市里大赚

一笔ꎮ 他们往往热衷于探听各种 “小道消息” “内幕消
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息”ꎬ 并以此作为买卖股票的依据ꎬ 谁知一不小心就触碰

了内幕交易的红线ꎮ 部分投资者心存侥幸ꎬ 认为自己的行

为可避人耳目ꎬ 但 “法网恢恢ꎬ 疏而不漏”ꎬ 内幕交易行

为最终必将受到法律的制裁ꎮ
小晖和小明本有着光明幸福的未来ꎬ 只因一时的贪

念ꎬ 没有抵挡住利益的诱惑ꎬ 知法犯法ꎬ 最终身陷囹圄ꎬ
受到了法律的制裁ꎮ 当身边有亲人或朋友为内幕信息知情

人时ꎬ 投资者更应该提高警惕ꎬ 守住底线ꎬ 增强自身的风

险防范意识ꎬ 绝不触碰内幕交易违法违规行为的红线ꎮ

(供稿单位: 深圳证券交易所)

２ 内幕交易切勿碰　 泄密搭上挚友情

(一) 案情回顾

小双对股票市场比较关注ꎬ 平时和同学朋友聚会聊天

当然也少不了股市的话题ꎮ 都说市场上有三种股票最牛:
别人的股票ꎬ 刚卖掉的股票和想买没买的股票ꎮ 每次听别

人炫耀自己在某某股票赚了多少钱ꎬ 小双都不由自主地暗

暗羡慕ꎬ 还要半开玩笑地责备那个同学当初为什么不给大

家推荐共享ꎮ
有一回ꎬ 小双的会计师同学小芳在聚会时告诉他ꎬ 自

己正在给上市公司重大资产重组项目提供财务顾问服务ꎮ
小双眼前一亮ꎬ 虽然平时也偶尔在各个场合听说各色各样
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关于上市公司的消息ꎬ 但是同学小芳的这个消息可靠性应

该很高ꎬ 他筹集了自己的全部资金押注上市公司ꎬ 共买入

公司股票 ６２ 余万股ꎬ 买入金额 １３００ 余万元ꎮ 不久后公司

果然宣布停牌进行重组ꎮ 股票复牌后ꎬ 上市公司股价如期

接连涨停ꎬ 小双择时卖出股票ꎬ 获利 ７００ 余万元ꎮ 但是ꎬ
小双还没来得及跟大家炫耀ꎬ 就被告知因涉嫌内幕交易被

立案调查ꎬ 这回小双摊上大事了ꎮ 最终ꎬ 会计师同学小芳

因泄露内幕信息罪被判有期徒刑 ３ 年ꎬ 并处罚金 １０ 万元ꎻ
小双因涉嫌内幕交易被判有期徒刑 ４ 年ꎬ 追缴违法所得并

处罚金 ３００ 万元ꎮ
(二) 案件分析与启示

依据 «证券法» 的有关规定ꎬ 内幕交易不仅包括利用

内幕信息买卖证券ꎬ 还包括泄露该信息ꎬ 或者建议他人买

卖该证券的行为ꎮ 根据 «刑法» 第 １８０ 条关于内幕交易和

泄露内幕信息罪的规定ꎬ 小双的会计师同学小芳为法定内

幕信息知情人ꎬ 虽未直接交易公司股票ꎬ 但在内幕信息尚

未公开前泄露该信息ꎬ 情节严重ꎬ 已构成刑事犯罪ꎮ 同

时ꎬ 小双利用该信息买卖股票ꎬ 涉案金额巨大ꎬ 情节严

重ꎬ 亦构成了刑事犯罪ꎮ
内幕信息是不能说的秘密ꎬ 内幕交易是不能碰的红

线ꎮ 许多从事内幕交易的人往往抱有侥幸心理ꎬ 自认为神

不知鬼不觉ꎬ 殊不知监管部门对此具有严格的防控体系ꎬ
内幕交易终归难逃法网ꎮ

很多人炒股跟小双一样喜欢找熟人推荐ꎬ 打听小道消
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息ꎬ 没有回避内幕交易的意识ꎬ 殊不知若一旦触及法律法

规的红线ꎬ 那可就不是金钱上的损失这么简单了ꎬ 内幕交

易行为人的人生会因此留下难以洗刷的污点ꎮ 广大投资者

要筑牢思想防线ꎬ 利用内幕消息从事证券交易不仅不能保

证获利ꎬ 还将因此受到法律的制裁ꎬ 遭受更大损失ꎮ 投资

者在选择股票时ꎬ 应当重视价值投资ꎬ 以公司经营业绩和

行业前景等基本面情况作为主要考量因素ꎮ

(供稿单位: 深圳证券交易所)

３ 说者无意听有心　 谨防过失泄天机

(一) 案情回顾

２００７ 年 １０ 月间ꎬ 某公司高官小勇经常在家中与人电

话沟通要购买某上市公司借壳上市一事ꎬ 其妻子小渝听到

了电话内容ꎬ 但是小勇没有亲自向小渝说过借壳上市的进

展ꎮ 随后不久ꎬ 小渝将借壳一事告知给了外甥女小琴ꎬ 并

推荐她购买包括该上市公司股票在内的几只股票ꎮ 小琴根

据小渝的建议ꎬ 利用自己及丈夫李某账户合计买入卖壳的

上市公司股票 ９ ９６ 万股ꎮ 股票复牌后涨幅几近翻番ꎬ 小琴

将其持有的该上市公司股票陆续卖出ꎬ 总共获利 １１ ２３ 万

元ꎮ 最终ꎬ 证监会根据 «证券法» 第 ２０２ 条的规定ꎬ 对小

勇和小渝分别处以 ３ 万元的罚款ꎻ 没收小琴违法所得

１１ ２３ 万元ꎬ 并处以 １１ ２３ 万元的罚款ꎮ
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(二) 案件分析与启示

这是中国证监会认定的首例 “过失泄露内幕信息”
案ꎮ 本案中ꎬ 某公司借壳上市公司ꎬ 在公开披露前属于

«证券法» 第 ７５ 条第二款第 (七) 项规定的内幕信息ꎮ 小

勇受某公司方面委托ꎬ 全程参与了该次借壳事项的沟通、
联络、 谈判等各个阶段ꎬ 对相关并购重组事项的进展、 前

景与细节有着全面准确的了解ꎬ 本应保持高度的注意与谨

慎ꎬ 认真做好相关信息的保密与管理ꎬ 但却未采取必要的

保密措施ꎬ 将有关内幕信息泄露给其配偶小渝ꎮ 小勇的行

为属于知悉内幕信息者在信息公开前泄露该信息的行为ꎮ
同时ꎬ 其配偶小渝在家中偶然获知内幕信息后ꎬ 将有关信

息告诉了小琴ꎬ 并建议其买入被借壳上市公司的股票ꎬ 属

于泄露内幕信息并建议他人买卖该证券的行为ꎮ 小琴接受

了小渝的建议ꎬ 多次买入被借壳的上市公司股票ꎬ 属于知

悉内幕信息者在信息公开前买卖该证券的行为ꎮ
内幕交易是资本市场的顽疾ꎬ 侵蚀和破坏市场公开、

公平、 公正的基本原则ꎬ 严重损害了投资者尤其是中小投

资者的合法权益ꎮ 除利用内幕信息交易股票获利的情况

外ꎬ 亦有泄露或通过配偶、 亲属、 朋友 “偶然获知” 内幕

信息的情况ꎮ
这个案例告诉我们ꎬ 上市公司董事、 监事及高管由于直

接参与公司经营管理ꎬ 与其他公众投资者相比具有信息方面

的优势ꎬ 能够更便捷、 及时地获知上市公司重要的内幕信

息ꎬ 因此更应保持高度谨慎ꎬ 认真做好内幕信息的保密与管
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理ꎮ 同时ꎬ 对于与上市公司董监高存在近亲属关系或存在接

触的人员ꎬ 在获知内幕信息之后ꎬ 也应承担保密义务ꎬ 不能

利用所掌握的信息自己交易、 建议他人买卖股票ꎬ 或泄露内

幕信息ꎮ 总而言之ꎬ 上市公司的内幕信息知情人应加强保密

意识ꎬ 完善保密措施ꎬ 从源头防止内幕信息的泄露ꎬ 即使无

意中泄密也将承担相应的法律责任ꎻ 而作为投资者应守住底

线ꎬ 自觉抵制内幕交易等不法利益侵蚀ꎮ

(供稿单位: 深圳证券交易所)

４ 连续上涨有蹊跷　 交易活跃含假象

(一) 案情回顾

２０１５ 年 ７ 月 １０ 日至 ８ 月 ２８ 日ꎬ 某上市公司股票的 Ｋ
线走势详见下图:
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一个多月时间内ꎬ 该股票的股价连续上涨ꎬ 是公司价

值被发现ꎬ 还是交易另有故事? 证监会的处罚决定书揭示

了该股上涨的原因:
甲公司是一家私募基金管理公司ꎬ 作为投资顾问运营

“某信托———宏赢 ２０６ 号” 等 １１ 个证券账户ꎬ 实际投资决

策由李某某负责ꎻ 吴某控制 “某信托———凤凰花香二号”
等 １８ 个信托账户和 ４ 个个人账户ꎮ 甲公司和吴某合谋ꎬ 一

起交易股票 “Ｘ” 谋利ꎮ 在 ７ 月 １０ 日至 ８ 月 ２８ 日的 ３５ 个

交易日内ꎬ 甲公司和吴某控制的账户每日并未明显触发拉

抬、 打压、 虚假申报等短线操纵行为的指标ꎬ 但通过相关

交易行为ꎬ 竟分别盈利 １ ４７ 亿元和 １ ７４ 亿元ꎮ 证监会认

定甲公司和吴某控制账户进行交易的违法行为包括:
１ 连续交易

∗ 买入数量占市场成交量超过 １０％的有 ２５ 个交易日ꎬ
超过 ２０％的有 １８ 个交易日ꎬ 超过 ３０％的有 ６ 个交易日ꎮ

∗ 买入金额超过 １０００ 万元的有 ２９ 个交易日ꎬ 超过

５０００ 万元的有 １２ 个交易日ꎬ 超过 １００００ 万元的有 ６ 个交

易日ꎮ
∗ 卖出数量占市场成交量超过 １０％的有 １３ 个交易日ꎬ

超过 ２０％的有 ７ 个交易日ꎬ 超过 ６０％的有 ２ 个交易日ꎮ
∗ 持有股票 “Ｘ” 占其流通股超过 １０％的有 １３ 个交

易日ꎮ
２ 在实际控制的账户间交易

∗ 在其实际控制的证券账户之间交易股票 “Ｘ” ７１２
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万股ꎬ 占市场成交量比例超过 ５％的有 ５ 个交易日ꎮ
(二) 案件分析与启示

我国 «证券法» 第七十七条第一款第 (一) 项和第

(三) 项规定了两类市场操纵行为ꎬ 分别为 “单独或者通

过合谋ꎬ 集中资金优势、 持股优势或者利用信息优势联合

或者连续买卖”ꎬ 以及 “在自己实际控制的账户之间进行

证券交易”ꎬ 影响证券交易价格或者证券交易量的行为ꎮ
此案例中ꎬ 甲公司和吴某同时实施了该两类行为ꎮ 连续交

易操纵实施的期限一般较长ꎬ 在自己实际控制的账户间交

易实际并未转移股票的所有权ꎬ 仅制造交易活跃的假象ꎮ
与拉抬打压等短线操纵行为相比ꎬ 连续交易操纵和在实际

控制的账户间交易操纵的行为隐蔽性更强ꎬ 需要仔细分析

判断才能识别出违法行为ꎮ
股票交易中ꎬ 多数投资者对股价单日涨幅或振幅过大

的股票有较高警惕性ꎬ 认为如果没有利好的公告或政策性

利好信息ꎬ 涨幅或振幅较大的股票中存在市场操纵行为的

嫌疑较大ꎮ 而对于单日涨幅或振幅不大ꎬ 但在一段时期内

走出漂亮上涨趋势的股票ꎬ 其交易中是否存在市场操纵行

为ꎬ 却不容易辨别ꎮ 这则案例说明ꎬ 如果只是连续买入卖

出一只股票ꎬ 对单日的股价没有明显的影响ꎬ 亦有可能构

成市场操纵行为ꎮ
因此ꎬ 投资者进行市场投资时ꎬ 应遵从符合价值规律

的理性投资方式ꎬ 结合市场、 行业和公司的情况进行冷静

分析ꎬ 警惕被市场操纵者制造的交易活跃、 缓慢上涨的虚
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假繁荣蒙骗ꎬ 造成投资损失ꎮ

(供稿单位: 深圳证券交易所)

５ 题材概念有风险　 杀跌追涨易套牢

(一) 案情回顾

２０１５ 年 ２ 月 １２ 日至 ３ 月 ２３ 日ꎬ 仅仅 ２３ 个交易日ꎬ 创

业板某上市公司股票上涨了 ５５ １％ꎬ 同期创业板指上涨

２０ ９３％ꎬ 两者偏离幅度达 ３４ １７％ꎮ 一个月不到ꎬ 收益率

３０％以上ꎬ 股市的赚钱效应来得真快ꎮ 是什么原因导致该

股股价表现如此突出ꎬ 幕后有什么故事?
１ 股票基本面并未显著变化

从 ２３ 个交易日期间发布的公告来看ꎬ 该上市公司的利

好公告有两则: 第一则是 ２０１５ 年 ２ 月 ２８ 日公司发布 ２０１４ 年

业绩快报ꎬ 净利润增长 １７６ ７４％ꎬ 但绝对值仅 ６０００ 万元ꎬ
而 ２０１４ 年创业板上市公司的平均净利润为 ９４００ 万元ꎻ 第二

则是 ２０１５ 年 ３ 月 １８ 日发布的 ２０１４ 年利润送转公告ꎬ 实际控

制人提议向全体股东每 １０ 股派发现金 ０ ８ 元人民币 (含税)
并转增 １０ 股ꎬ 而据统计ꎬ 创业板公司拟 １０ 股转增 １０ 股的

公司超过 ９０ 家ꎬ 其中不乏 １０ 股转增 ２０ 股、 １５ 股的公司ꎮ
从上市公司横向分析比较看ꎬ 该两则公告并不起眼ꎮ

实际上ꎬ 该上市公司股票早在上述公告前已经大涨ꎬ
从诸多吸引人眼球的媒体报道标题可见一斑: “互联网金
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融概念再度大涨　 该上市公司股票连续三涨停” (２０１５ 年

２ 月 １２ 日)ꎬ “互联网概念股连遭爆炒　 机构上演激烈多空

对决” (２０１５ 年 ２ 月 １６ 日)ꎮ
２ 违法主体被处罚揭露大涨原因

该上市公司股票基本面的利好并不突出ꎬ 是否仅凭概

念就被市场追捧? 股价上涨究竟是源于投资者的价值挖

掘ꎬ 还是因为违法主体的煽风点火和推波助澜?
２０１７ 年 ３ 月ꎬ 证监会公开发布 «行政处罚决定书»ꎬ 揭

露了股价大涨的原因ꎮ 原来ꎬ 掌握巨额资金的违法主体伙同

自己的亲友ꎬ 利用多个账户操纵股价ꎬ 将上市公司股票股价

不断推高ꎬ 趁高位卖出股票ꎬ 获利高达 ２ 亿元ꎮ 以 ２０１５ 年 ３
月 ２３ 日为例ꎬ 相关账户利用资金优势ꎬ 制造出股价开盘上

涨的走势ꎬ 吸引其他投资者跟风买入ꎬ 该股开盘后不久直接

封上涨停板ꎬ 违法主体却悉数卖出了全部所持股票ꎬ 潇洒获

利离场ꎮ 该日的股价走势和操纵情况见下图:
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最终ꎬ 本案的违法主体除被没收违法所得 ２ 亿元外ꎬ
并处罚款高达 ６ 亿元ꎮ

(二) 案件分析与启示

我国 «证券法» 第七十七条第一款明确禁止任何人

操纵证券市场ꎬ 包括: 第一ꎬ 禁止单独或者通过合谋ꎬ
利用资金优势、 持股优势或者利用信息优势联合或者连

续买卖ꎬ 操纵证券交易价格或者证券交易量ꎻ 第二ꎬ 禁

止与他人串通ꎬ 以事先约定的时间、 价格和方式相互进

行证券交易ꎬ 影响证券交易价格或者证券交易量ꎻ 第三ꎬ
禁止在自己实际控制的账户之间进行证券交易ꎬ 影响证

券交易价格或者证券交易量ꎻ 第四ꎬ 禁止以其他手段操

纵证券市场ꎮ
本案中ꎬ 相关违法主体操纵股价的手法包括:
１ 利用控制的账户进行对倒对敲和反向交易ꎬ 虚增成

交量ꎻ
２ 申报后大比例撤单ꎬ 进行虚假委托ꎻ
３ 拉抬股价ꎬ 营造炒作气氛ꎬ 吸引投资者追涨ꎬ 然后

卖出获利ꎮ
对于操纵证券市场的行为人ꎬ 除了应当没收违法所得

并处罚款外ꎬ 我国 «证券法» 还规定ꎬ 若因其操纵市场行

为给投资者造成损失的ꎬ 应当依法承担赔偿责任ꎮ
部分个人投资者参与股票交易有一个共同的烦恼: 买

入涨势很好的股票后ꎬ 股价总是下跌ꎬ 自己每次都接到最

后一棒ꎬ 为什么受伤的总是我? 从一些违法案例来看ꎬ 极
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有可能是因为缺乏对股票基本面的分析研究ꎬ 仅根据图形

走势ꎬ 凭感觉进行交易ꎬ 一不小心就买到违法主体刻意制

造出上涨假象的股票ꎬ 被苦苦套牢在股价高位ꎮ
这个案例告诉我们ꎬ 投资者在参与证券交易的过程

中ꎬ 要严格遵守证券法律法规和交易所交易规则等相关规

定ꎬ 避免交易行为对证券价量产生冲击ꎮ 法网恢恢ꎬ 疏而

不漏ꎬ 证券监督执法机构始终对违法违规行为保持高压态

势ꎬ 如果蓄意操纵股价ꎬ 必将被依法从严处罚ꎬ 另一方

面ꎬ 如果对股票的基本面缺乏独立深入的思考ꎬ 仅凭题材

概念或者突然的上涨就追高买入股票ꎬ 极有可能会成为违

法主体实施操纵市场行为的受害者ꎮ 投资者要在股票交易

中仔细辨别ꎬ 深入思考ꎬ 谨慎决策ꎬ 避免成为股价高位站

岗的接盘侠ꎮ
(供稿单位: 深圳证券交易所)

６ 趋势制造有玄机　 不要迷信涨停板

(一) 案情回顾

马某和曹某分别为某投资公司和某私募基金的负责

人ꎬ 该投资公司和私募基金共用办公地点ꎮ 马某和曹某共

同控制个人、 信托账户共 ３８ 个 (以下简称 “账户组” )ꎬ
合谋通过操纵 Ａ 股票股价获利ꎮ

２０１６ 年 ７ 月 ５ 日至 ７ 月 １２ 日为账户组操纵某上市公

司股票的拉抬建仓期ꎮ ７ 月 ５ 日至 ８ 日ꎬ 股价相对较为平
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稳ꎬ 账户组合计买入该上市公司股票 ９００ ５９ 万股ꎮ ７ 月

１１ 日ꎬ 账户组开始制造涨停板走势: １４: ０３: １８ 至 １４:
０６: １３ꎬ 拉抬股价至涨停后ꎬ 继续以涨停价申报买单ꎬ
共申买 ２９ 笔合计 ６００ ９３ 万股ꎮ 截至当日收盘ꎬ 账户组

未成交的涨停价买入申报量达 ５７４ ８６ 万股ꎬ 占全市场未

成交涨停价买入申报量的 ５１ ７３％ꎮ ７ 月 １１ 日股价走势详

见下图:

７ 月 １２ 日ꎬ 账户组复制了 ７ 月 １１ 日的交易方式:
１４: ２９: １３ 至 １４: ３２: ３４ꎬ 拉抬股价至涨停后ꎬ 继续以

涨停价申报买单ꎬ 共申买 ２３ 笔合计 ５０９ ８６ 万股ꎮ 截至

当日收盘ꎬ 账户组未成交的涨停价买入申报量达 ３９３ ６３
万股ꎬ 占全市场未成交涨停价买入申报量的 ４９ １４％ꎮ 与

７ 月 １１ 日略有不同的是ꎬ ７ 月 １２ 日账户组在拉抬过程中

开始出货ꎬ 当日净卖出 １９１ １６ 万股ꎮ ７ 月 １２ 日股价走势

详见下图:
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７ 月 １３ 日、 １４ 日ꎬ 上市公司股票因交易异常波动实施

停牌ꎮ ７ 月 １５ 日恢复交易当天ꎬ 股价跌停ꎬ 账户组当日卖

出所持数量的 ９４ ７３％ꎬ 持仓从 １０４３ ８５ 万股减至 ４８ ６９ 万

股ꎻ ７ 月 １８ 日ꎬ 账户组将股票全部出清ꎬ 股价下跌

６ ４８％ꎮ ２０１６ 年 ７ 月 ５ 日至 ７ 月 １８ 日短短 ８ 个交易日ꎬ 该

股走出了急速上涨下跌的走势ꎬ 详见下图:
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此案中ꎬ 违法主体利用操纵手段在 ８ 个交易日获利

２２８８ 万元ꎬ 最后被证监会没收全部违法所得ꎬ 并处罚款合

计 ６８６５ 万元ꎮ
(二) 案件分析与启示

本案揭示了违法主体利用投资者对涨停板股票的迷信

心理ꎬ 通过制造股价的涨停趋势ꎬ 获得巨额收益的市场操

纵手段ꎮ 其中的主要步骤包括:
１ 稳步建仓相关股票ꎻ
２ 刻意将股价引导至接近或达到涨停ꎻ
３ 在明知成交概率很小的情况下ꎬ 继续以涨幅限制价

格大量、 大额申报买入ꎻ
４ 达到吸引其他投资者买入的目的后ꎬ 趁机高位卖出

获利ꎮ
我国 «证券法» 第七十七条规定禁止市场操纵行为ꎬ

列举了四种操纵手段ꎮ 本案例中ꎬ 马某和曹某违反了第一

款第 (一) 项、 第 (三) 项、 第 (四) 项的规定ꎬ 分别

为 “单独或者通过合谋ꎬ 集中资金优势、 持股优势或者利

用信息优势联合或者连续买卖ꎬ 操纵证券交易价格或者证

券交易量” “在自己实际控制的账户之间进行证券交易ꎬ
影响证券交易价格或者证券交易量” 和 “以其他手段操纵

证券市场”ꎮ
很多人乐于向亲人朋友传授这样的 “投资经验”: 证

券在当日收盘时涨停ꎬ 表明市场对该证券的需求强劲ꎬ 下

一交易日有较大可能继续上涨ꎮ 如果收盘时在涨停板价格
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上未成交的买入申报数量越多ꎬ 下一交易日上涨的概率越

大ꎬ 甚至会出现连续多日涨停的情况ꎮ 部分投资者按照这

类经验ꎬ 花费大量的财力和精力追逐涨停板股票ꎮ 但是ꎬ
涨停板股票并非有稳定收益保障ꎬ 而可能是违法主体操纵

证券市场的结果ꎮ
在本案上市公司股票的交易中ꎬ 如果投资者跟风在 ７

月 １２ 日或 １５ 日买入ꎬ 则短时间内很可能就将遭受较大损

失ꎬ 在跌停状态下ꎬ 甚至没有机会止损ꎮ 因此ꎬ 投资者对

于价格非理性变化的股票ꎬ 要全面分析公司的经营情况ꎬ
与同行业公司等进行横向纵向比较ꎬ 找到股票内在价值的

依据ꎬ 不要盲从追涨ꎬ 也不要迷信涨停板ꎬ 避免参与股票

的市场过度炒作ꎬ 形成良好的投资习惯ꎮ

(供稿单位: 深圳证券交易所)

７ 盲目蹭热点　 容易撞风险

(一) 案情回顾

某上市公司主业是为商业银行提供 ＩＴ 开发外包服务ꎬ
从 ２０１４ 年下半年开始ꎬ 该上市公司就通过持续发布公告表

示公司开始涉足互联网金融领域ꎬ 先后披露设立和参与设

立了从事征信业务、 数据业务、 互联网金融业务、 小贷云

服务业务和普惠金融业务的子公司ꎬ 以及与其他机构合资

入股商业银行等 “大动作”ꎮ
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该上市公司的布局可谓全面ꎬ 基本涵盖了互联网金融

的核心业务范畴ꎬ 颇有成为下一代 ＢＡＴ 的架势ꎮ 同时该上

市公司也频频接待机构投资者调研ꎬ 向其传递公司对互联

网金融业务的经营构想ꎬ 部分机构投资者也闻风起舞通过

发表研究报告等方式吹捧该上市公司ꎮ 上市公司就这样蹭

上了互联网金融的热点ꎬ 一时间成为资本市场上的香饽

饽ꎬ 股价扶摇直上ꎬ 涨幅达十几倍ꎮ
小明和同事小刚也关注到了这家上市公司股票走势强

劲的股价ꎬ 考虑投资购买ꎮ 小明阅读上市公司公告后发

现ꎬ 该上市公司的投资貌似雷声大雨点小ꎬ 很少披露具体

业务经营的进展ꎬ 小明开始对该上市公司起了疑心ꎬ 随后

通过分析上市公司披露的定期报告ꎬ 所谓的互联网金融服

务业务收入仅为百余万元ꎬ 收入占比不足 １％ꎮ 小明经过

慎重考虑ꎬ 认为该上市公司的互联网金融业务可能是虚有

其表ꎬ 因此放弃购买公司股票ꎮ 小刚则笑话小明的分析ꎬ
小刚说连机构都抢着买该上市公司的股票ꎬ 你能比机构还

厉害ꎬ 小刚坚定地在高位大量买入该上市公司股票ꎬ 买入

后的几个涨停甚至让他还乐观地给自己的投资加上了

杠杆ꎮ
故事的发展总是充满戏剧性ꎬ 该上市公司因为信息披

露违规被证监会立案调查ꎮ 最终ꎬ 该上市公司由于信息披

露存在误导性陈述受到证监会的行政处罚ꎬ 交易所也对其

进行了公开谴责ꎮ 该公司股价应声下跌ꎬ 包括小刚在内的

很多投资者都遭受了大额的亏损ꎮ 但庆幸的是ꎬ 部分符合
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条件的投资者还可以通过向法院起诉该上市公司及其主要

责任人来挽回部分损失ꎮ
(二) 案件分析与启示

我国 «证券法» 要求发行人、 上市公司依法披露的信

息ꎬ 必须真实、 准确、 完整ꎬ 不得有虚假记载、 误导性陈

述或者重大遗漏ꎮ 本案中ꎬ 上市公司互联网金融相关业务

信息不符合现实状况ꎬ 缺乏未来实现的基础ꎬ 部分业务因

为政策原因无法继续经营ꎻ 上市公司在公告中选择性披露

利好信息ꎬ 规避不利信息ꎬ 未披露互联网金融相关业务存

在的风险以及进展情况ꎬ 属于误导性陈述ꎬ 构成信息披露

违规ꎮ
上市公司公告是投资者了解公司业务经营情况和行业

发展趋势的重要途径ꎬ 也是投资者做出投资决策的重要信

息来源ꎮ 然而ꎬ 一些上市公司出于拉抬股价的需要ꎬ 可能

会在公告中耍些小花招ꎬ 意图改变投资者对公司当前业绩

和未来发展的预期ꎮ 其中ꎬ “蹭热点” 便是一些上市公司

常用的手段ꎮ
本案中ꎬ 我们不禁为小明的机智点赞ꎬ 也不免为小刚

的遭遇唏嘘ꎮ 但更重要的是ꎬ 作为一个理性的投资者ꎬ 在

面对市场炒作热点题材的情况时ꎬ 一定要保持冷静ꎬ 不能

仅简单根据公司临时公告和分析师报告就形成投资决策ꎬ
必须要回归公司的基本面ꎬ 尤其是通过认真阅读年报等定

期报告来分析公司实际的经营状况和发展前景ꎬ 切勿盲目

跟风ꎮ 另外ꎬ 还需要提醒的是ꎬ 对于新行业、 新业务ꎬ 公
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司经营往往受到行业政策和监管规定的影响ꎬ 投资者也需

要密切关注ꎮ

(供稿单位: 深圳证券交易所)

８ 市场谣言不能信　 辨认真伪需仔细

(一) 案情回顾

有这么一家上市公司ꎬ 在股吧中流传出其要进行重组

的风言风语ꎮ ２０１４ 年 ４ 月底ꎬ 东方财富股吧某上市公司的

界面上出现一个帖子ꎬ 称 “该上市公司将启动重大资产重

组ꎬ 多路私募基金正在谋划举牌该公司ꎬ 拿下控制权ꎬ 对

公司进行大规模业务整合和重组ꎬ 二级市场股价将一路飙

升ꎮ 大股东现在非常被动ꎬ 连夜召集多家券商寻找白衣骑

士和质地优良的资产注入该上市公司ꎬ 以应对私募基金的

狙击ꎬ 保住控制权”ꎬ 以及 “经向公司内部人士求证ꎬ 公

司高管最近都贴了封口令ꎬ 凡是涉及资产重组的话题高度

保密ꎬ 不能发言ꎮ 这种高度保密ꎬ 只针对资产重组的封口

令以前从来没有过ꎮ 现在ꎬ 公司股价暴涨ꎬ 也不排除大股

东参与了二级市场股权争夺的反击战”ꎮ
５ 月中旬ꎬ 发表上述言论的账号在东方财富股吧再次

发表 “这次的借壳可能已经谈妥” 的帖子ꎬ 称 “据传ꎬ 该

上市公司重组最近频繁接触ꎬ 可能已经谈妥ꎮ 二级市场的

股价已经对借壳重组充分佐证”ꎮ 上述帖子点击量均达
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３０００ 次以上ꎮ 两日后ꎬ 该上市公司发布澄清公告ꎬ 针对网

络上有关重大资产重组的传闻进行澄清ꎮ
乍一看好像没毛病ꎬ 谁知这场传谣与辟谣的闹剧竟是

董事长带头自导自演的一出戏ꎮ 董事长看到上市公司股票

近两个月价格大幅上涨ꎬ 就跟董秘说发个没有重组的澄清

公告压一压股价ꎮ 董秘说市场上没有重组传闻ꎬ 这澄清公

告不好发ꎬ 董事长便说ꎬ 没有条件就创造条件嘛ꎬ 要想办

法把这澄清公告发出去ꎮ 两人经过一番勾兑ꎬ 想出了先安

排人在股吧上发帖ꎬ 再出澄清公告的主意ꎮ
澄清公告发出后ꎬ 公司股价确实应声下跌 ４％ꎬ 不过ꎬ

董事长和董秘等相关人员也领到了证监会的一纸罚单ꎮ 因

编造、 传播虚假信息ꎬ 扰乱证券市场ꎬ 董事长、 董秘被处

以 ２０ 万元罚款ꎬ 发帖人被处以 ５ 万元罚款ꎮ
(二) 案件分析与启示

我国 «证券法» 第七十八条第一款规定ꎬ “禁止国家

工作人员、 传播媒介从业人员和有关人员编造、 传播虚假

信息ꎬ 扰乱证券市场”ꎮ 扰乱证券市场的行为人ꎬ 根据

«证券法» 第二百零六条ꎬ 除由证监会责令改正外ꎬ 法律

责任还包括没收违法所得ꎬ 并处罚款ꎮ 本案中ꎬ 上市公司

的董事长等相关人员自导自演了一场 “重大资产重组” 传

谣与辟谣的闹剧ꎬ 其编造、 传播虚假信息的行为ꎬ 属于扰

乱证券市场ꎬ 最终受到了相应的惩罚ꎬ 这也给上市公司的

企业形象抹了黑ꎮ
如今ꎬ 自媒体发展如火如荼ꎬ 信息来源五花八门ꎬ 投
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资者要擦亮眼睛仔细甄别信息真假ꎬ 千万别被所谓的 “知
情人士” 牵着鼻子走ꎮ 那些小道消息、 绝密传闻、 重磅曝

光ꎬ 很可能是某些别有用意的人士放出来的诱饵ꎮ
投资者在看到抓人眼球的消息后ꎬ 先在网上搜索一

下ꎬ 看一看信息的出处ꎬ 如果只是网络帖子ꎬ 可信度就要

打个折扣ꎻ 再搜索一下信息中的关键词ꎬ 多方了解当前报

道情况ꎬ 避免偏听偏信ꎮ 针对股市谣言ꎬ 切忌 “宁可信其

有ꎬ 不可信其无” 的心理ꎬ 一定要多方参考ꎬ 相信官方媒

体和权威来源的信息ꎬ 不可偏听偏信ꎬ 以免造成损失ꎮ

(供稿单位: 深圳证券交易所)

９ 追求稳稳的幸福　 警惕莫须有 “重大合同”

(一) 案情回顾

２０１１ 年 １ 月底ꎬ 从事化工涂料行业的某上市公司一向

平稳的股价突然出现一波连续的涨势ꎮ 到 ２ 月中旬ꎬ 股价

升幅扩大ꎬ 并触碰了交易所股价异常波动的标准ꎮ 公司按

照交易所 «股票上市规则» 的要求ꎬ 发出了股价异常波动

公告ꎮ 公告中声明ꎬ 公司经营正常ꎬ 也不存在应披露的事

项或有关的筹划事项ꎮ 但诡异的是ꎬ 就在发出公告的第二

天ꎬ 上市公司就以筹划重大事项的理由申请了股票停牌ꎮ
一星期后的 ３ 月 ２ 日ꎬ 公司向投资者抛出了一个重磅消息

———该上市公司宣布其子公司与四家客户签订了 ４ 份意向
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性产品销售协议ꎬ 涉及金额总共接近 ２０ 亿元ꎮ
２０ 亿元订单是什么概念呢? 该上市公司当年的营业收

入只有不到 ４ 亿元ꎬ 即便按照上市后每年大概 ２０％的营收

增长率ꎬ 也需要三到四年的时间才能累计完成 ２０ 亿元的收

入ꎮ 现在ꎬ 四年的收入一次性地注入公司ꎬ 给予公司的业

绩提振恐怕只能用 “洪荒之力” 来形容了ꎮ 果然ꎬ 公司复

牌当天ꎬ 股价就非常给力ꎬ 迅速蹿升ꎬ 到达了上市以来的

最高点ꎮ
但是ꎬ 喜从天降的上市公司投资者还没从幸福中回过

神来ꎬ 内心马上就被一则报道蒙上了一层阴影ꎮ ３ 月 ８ 日ꎬ
一篇主流证券媒体公开质疑该上市公司的合同ꎮ 报道通过

调查发现ꎬ 该上市公司的公告内容里漏洞百出ꎬ 真实性让

人怀疑ꎮ 比如前面提到公司年营收只有 ４ 亿元ꎬ 现在要承

接 ２０ 亿元的大订单ꎬ 首先就要扩大产能ꎬ 征召人手ꎮ 但是

记者去上市公司园区暗访发现ꎬ 厂区非常平静ꎬ 既没有扩

产招人的动向ꎬ 也没有加班加点的情势ꎮ 此外ꎬ 记者通过

探访发现ꎬ 销售合同其中一家香港采购商公司的地址门牌

号根本不存在ꎮ 另外ꎬ 对于销售合同中的其他采购商公

司ꎬ 记者也发现多处公告内容与实际情况不符的情形ꎮ 这

些信息ꎬ 都给采购方的身份与交易目的打上了大大的问

号ꎮ 最后ꎬ 记者发现该上市公司的合同公告中也有耐人寻

味的地方: 比如一般合同都会设立违约条款ꎬ 防止各方违

约ꎮ 但该上市公司在公告中却奇怪地提示风险说 “该合同

对违约方责任追究不明确”ꎮ 如此重大金额的合同ꎬ 不仅
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不设立严格明确的违约追责条款ꎬ 还加入一句具有开脱意

味的说明ꎬ 明显不符合一般商业合同的逻辑ꎮ 换个角度

说ꎬ 是不是合同双方在签订时就都已经明白该合同的 “水
分” 了呢?

报道一发表就引起了市场的强烈关注ꎬ 上市公司股票

在当天就被交易所要求停牌核查相关内容ꎮ 核查期刚开

始ꎬ 该上市公司还给出了模棱两可的回复ꎬ 但随着时间推

移ꎬ 由于之前吹出去的泡泡实在太大ꎬ 公司终于在 ７ 月底

和 ８ 月初ꎬ 发布了与四个采购方解除该意向性合同的公告ꎮ
至此ꎬ 这个莫须有的 ２０ 亿元合同大单ꎬ 实际只实现了 １００
万元ꎮ 面对市场的质疑ꎬ 公司停牌 ５ 个月内没有拿出任何

确凿的证据ꎮ 最终ꎬ 该上市公司行为因违反了信息披露规

则ꎬ 受到了交易所的严厉处罚ꎮ 并且ꎬ 公司股票一复牌ꎬ
股价就一落千丈ꎬ 连续跌停ꎬ 很快回到了 １ 月的价位ꎮ

(二) 案件分析与启示

我国 «证券法» 第六十三条规定: “发行人、 上市公

司依法披露的信息ꎬ 必须真实、 准确、 完整ꎬ 不得有虚假

记载、 误导性陈述或者重大遗漏ꎮ” 上市公司公告这涉及

金额高达 ２０ 亿元的莫须有合同ꎬ 披露的信息完全不真实、
准确ꎬ 这无疑违反了信息披露规则ꎮ

在上市公司的日常运营中ꎬ 来自客户的重大订单或经

营生产合同对公司的营业收入具有重要的推动作用ꎬ 预示

了公司的良好盈利前景与市场的认可ꎮ 然而ꎬ 也有一些上

市公司借助重大合同对股价的巨大影响ꎬ 披露不准确、 不
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真实、 甚至有意虚构的重大经营合同ꎬ 夸大公司经营业

绩ꎬ 试图误导投资者ꎬ 蓄意推高股价ꎻ 更有甚者ꎬ 还可能

利用合同披露后的股价飙升ꎬ 参与内幕交易ꎮ
本案中ꎬ 上市公司最终被处以重罚ꎬ 在二级市场上跟

风买入上市公司股票的投资者ꎬ 也蒙受了股价大幅波动的

损失ꎮ 所以ꎬ 面对上市公司突然披露的重大合同ꎬ 投资者

应避免盲目跟风追涨ꎬ 在观察到股价波动的情形时ꎬ 小心

求证ꎬ 谨慎查实该信息的真实性与可行性ꎮ 投资者应结合

平时对上市公司所处行业、 上市公司自身经营情况等的了

解ꎬ 判断合同是否有值得推敲的疑点ꎮ 然后ꎬ 谨慎分析该

合同的金额、 合同对象、 合同履行条款乃至合同违约风险

等等是否合理可信ꎬ 防止被莫须有的合同所蒙蔽ꎮ 此外ꎬ
也可以从合同各方的信息来寻找求证的蛛丝马迹ꎮ 对于市

场上媒体报道、 交易所问询等ꎬ 投资者也应保持注意ꎬ 认

真研读ꎮ 一名合格的股票投资者ꎬ 在鱼龙混杂的市场中ꎬ
既要有 “风险越高ꎬ 收益越大” 的投资胆魄ꎬ 也要有排雷

避险ꎬ 追求 “稳稳的幸福” 的智慧ꎮ

(供稿单位: 深圳证券交易所)

１０ “代客理财” 莫轻信　 证券投资走正途

(一) 案情回顾

投资者吴某接到某投资管理公司的电话ꎬ 称公司是专

７０１



投资者保护典型案例汇编

门从事股票研究的机构ꎬ 现在推出一种新的理财产品ꎬ 无

须缴纳会员费ꎬ 只需将自己的证券账户号码及交易密码告

诉业务员ꎬ 由公司组织专家团队为其操作ꎬ 公司保证客户

资金安全ꎬ 且保证客户至少不会 “赔本”ꎮ 随后该公司给

吴某发来合同样本ꎮ 吴某想反正也没交服务费ꎬ 银行密码

在自己手中ꎬ 资金也很安全ꎬ 于是决定试一下ꎮ 但是ꎬ 在

随后的操作过程中ꎬ 吴某的股票账户并没有像公司宣称的

那样出现迅速升值ꎬ 而是在短短一周内亏损严重ꎮ 吴某恍

然大悟ꎬ 赶紧终止合作并将情况反映到监管部门ꎮ 经查ꎬ
该公司未经证监会批准ꎬ 以约定盈利分成的方式代客理

财ꎬ 非法从事证券经营活动ꎬ 最终被依法取缔ꎮ
(二) 案件分析与启示

“代客理财” 是非法证券投资咨询活动的常见手法之

一ꎮ 不法分子往往通过 “钓鱼式” 电话传销、 低门槛的互

联网媒体等方式ꎬ 宣称专业炒股ꎬ 承诺保底收益甚至高额

回报ꎬ 利用部分投资者想要完全规避风险或 “一夜暴富”
的心理ꎬ 诱使投资者缴纳投资款ꎬ 或是直接使用投资者的

证券账户从事证券买卖活动ꎬ 从而导致投资者钱财遭受诱

骗ꎬ 或因账户出现严重亏损产生纠纷或投诉无门ꎮ
即使是合法的证券公司ꎬ 根据我国 «证券法» 第 １４３

条ꎬ 除经我国证监会批准的证券资产管理业务外ꎬ 不得接

受客户的全权委托而决定证券买卖、 选择证券种类、 决定

买卖数量或者买卖价格ꎮ 证券从业人员亦应遵循 «证券经

纪人管理暂行规定» 等相关规定ꎬ 不得从事代客理财活
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动ꎮ 换言之ꎬ “代客理财” “约定利润分成” 属于违法违规

的证券活动ꎬ 投资者要自行承担风险ꎮ
例如ꎬ ２０１４ 年江苏省高级人民法院再审的 “安丽娟与

陈月、 华泰证券股份有限公司无锡苏锡路证券营业部等委

托理财合同纠纷案 ( 〔２０１４〕 苏商再提字第 ０００３ 号) ”
中ꎬ 再审被申请人华泰证券太湖服务部理财经理陈月向再

审申请人安丽娟声称有内部消息ꎬ 安丽娟因此开户并将交

易密码告知陈月ꎬ 后陈月推荐的股票遭遇亏损ꎬ 安丽娟请

求陈月承担证券账户资金损失ꎮ 江苏省高级人民法院再审

认为ꎬ “安丽娟在所谓 ‘内部消息’ 的诱惑下ꎬ 将账户交

易密码告知陈月ꎬ 由此造成无偿委托关系终止前的股票买

卖损失ꎬ 在不能证明陈月对于损失产生存在主观恶意的情

况下ꎬ 只能归因于证券市场固有风险ꎬ 应当由安丽娟自行

承担”ꎮ
再如ꎬ ２０１５ 年河北省石家庄中级人民法院再审的 “何

文青与王辉、 马冀青委托理财合同纠纷案 ( 〔２０１５〕 石民

再终字第 ００２８３ 号) ” 一案中ꎬ 何文青出委托王辉操作证

券账户ꎬ 账户名下资金为 ３００ 万元人民币ꎮ 双方约定何文

青不得对王辉的操作进行干涉ꎬ 在投资期结束后ꎬ 如未获

投资收益ꎬ 由王辉补足何文青的本金ꎻ 如获得投资收益ꎬ
何文青与王辉分别按照 ７０％、 ３０％的比例进行分配ꎮ 后何

文青本金损失两百多万元ꎬ 请求王辉承担ꎮ 河北省石家庄

中级人民法院认为双方约定由王辉补足何文青本金的保底

条款约定违背了市场经济基本规律及 «证券法» 的相关规

９０１



投资者保护典型案例汇编

定ꎬ 属于无效条款ꎬ 双方均有过错ꎬ 何文青应自行承担

５０％的损失ꎮ 类似判例还可见诸与 ２０１７ 年广东省佛山市中

级人民法院二审的 “陈新辉、 阎振岭委托理财合同纠纷案

(安丽娟与陈月、 华泰证券股份有限公司无锡苏锡路证券

营业部等委托理财合同纠纷案 〔 ２０１７〕 粤 ０６ 民终 ７２４
号) ”、 ２０１５ 年上海市第一中级人民法院二审的 “葛勇诉

吴平民间委托理财合同纠纷案 (〔２０１５〕 沪一中民一 (民)
终字第 ２６５５ 号) ” 等ꎮ

作为投资者ꎬ 应自觉抵制不当利益的诱惑ꎬ 远离此类

非法证券活动ꎮ 树立正确、 理性的投资观念ꎬ 增强自身的

投资专业知识ꎬ 熟悉证券市场的相关业务规则才是应有之

道ꎮ 应选择与自身风险承受能力相匹配的理财产品ꎬ 切莫

相信所谓高回报、 低风险的证券交易活动ꎬ 以免遭受不必

要的财产损失ꎮ

(供稿单位: 深圳证券交易所)
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