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证券时报记者 杨霞

刚刚过去的周末，正威新材及其

实控人王文银被证监会立案调查，原

因是涉嫌信息披露违法违规的行为。

这是近期资本市场严监严管的缩影。

据 Wind 数据，4 月 12 日以来，有

156家公司发布251例违规公告，处罚

机构为交易所或证监会等证券监管部

门。从处分类型来看，出具警示函占

比最高，共有 95例，占比近 40%；其次

是责令整改，占比 36%；立案调查 30
例，占比 2%。此外还包括公开处罚、

监管关注等类型。

整体来看，新“国九条”发布以来，

上市公司严监管态势进一步强化。资

深投行人士王骥跃认为，严监管对市

场的最大影响，就是要震慑上市公司，

不要把心思用在违法违规钻空子逐利

上，好好发展公司主业才是正路。对

资本市场来说，严监管加速清理乱象，

有利于市场生态恢复，避免“劣币驱逐

良币”的情形。

违规查处力度加大

提升上市公司的质量是当前资本

市场稳定发展的关键词，严监管是提

升上市公司质量的重要途径。

国务院新“国九条”发布以来，资

本市场严监管持续，多家上市公司遭

立案调查或风险警示（ST 或*ST），监

管层密集发布罚单，重拳出击惩治违

规违法公司。据Wind数据，4月 12日

以来，有156家公司发布251例违规公

告，处罚机构为交易所或证监会等证

券监管部门。从处分类型来看，出具

警示函占比最高，共有 95例，占比近

40%；其次是责令整改，占比 36%；立

案调查 30例，占比 2%。此外还包括

公开处罚、监管关注等类型。

从上市公司违规原因分布看，公

司运作、治理违规是主要原因，占比近

半。其次是特定重大事项披露违规，

占比近四成。定期报告披露违规和业

绩预告快报类违规合计占比近一成，

其他违规类型还包括关联交易违规、

财务类违规、短线交易违规等。新“国

九条”强调，督促上市公司完善内控体

系，近期对公司运作、治理违规的密集

查处，是贯彻落实新“国九条”的重要

体现。

新“国九条”发布之后，上市公司

严监管主要有以下几点变化：

一、查处违规公司的数量大幅增

加。今年4月12日新“国九条”发布以

来，共有 251 例违规（违规主体是公

司），较去年同期增加了60例。违规查

处更加密集，仅5月10日就有24例。

二、违规处分更严。监管处罚类

型包括了“监管关注、出具警示函、通

报批评、立案调查”等。其中“监管关

注”是相对较轻的一类处罚，通常监管

部门给上市公司发监管工作函，明确

涉嫌违规事宜，起到提醒警示的作

用。2023年处分类型是“监管关注”案

例占比近四成。新“国九条”发布以

来，上市公司违规处罚类型为“监管关

注”的仅有 5例，占比不足 2%。立案

调查公司数量则增至28家，40余天立

案调查的数量接近 2023年（77家）立

案数量近四成。

三、查处时间更快。在立案调查

后的案件处置环节，从严从快从重是

主基调。新“国九条”发布后，从立案

到查明调查速度极快。违法事实长达

7年的*ST新纺案，从立案调查到出具

《行政处罚事先告知书》，间隔时间仅

约 1个月，鼎信通讯案调查时间也约

为 1个月，而中信证券关于中核钛白

的案件调查时间仅用了一周时间。

违规公司有迹可循

新“国九条”之后，违规公司都有

哪些共同特征？哪类公司有较高违规

风险，在投资过程中需要规避。我们

梳理了违规公司的行业、业绩和信披

特征，发现这些公司还是有迹可循的：

第一，券商机构密集领罚单。新

“国九条”落地后，从违规公司的行业

分布看，券商机构扎堆，有 20家公司

收到监管部门警示函或行政监管通

知，资本市场“看门人”密集领罚单。

还有 3家券商因违规被立案调查，分

别是海通证券、中信证券、东吴证券，

共同点都是因为定增项目。从各家券

商违规内容来看，投行业务、经纪业

务、资管业务以及自营业务等各主营

业务领域均有涉及。

加强对券商机构的监管力度，是

落实新“国九条”的重要体现。新“国

九条”要求，进一步压实发行人第一责

任和中介机构“看门人”责任，建立中

介机构“黑名单”制度。

第二，ST公司扎堆。近期违规公

司中，有 41家公司实施风险警示（含

*ST或 ST），其中超过 10家是在新“国

九条”之前就实施风险警示（含*ST或

ST）。此外，另有 10余家有多次“披星

戴帽”的历史。例如卓朗科技自上市

以来曾两次“披星戴帽”，最近一次在

2022年解除风险警示，简称由*ST松

江变更为天津松江。证监会在3月15
日对其启动立案调查。中科云网上市

以来也曾两度披星戴帽，并出现多次

违规，2014 年~2019 年每年都有违规

记录。2024年 5月 9日监管机构对其

出具警示函，并记入证券期货市场诚

信档案。此外，还包括智度股份、西藏

珠峰、通策医疗等。随着新“国九条”

明确削弱壳资源价值，ST公司成为违

规行为高发的重灾区。

第三，信披评级较低。信息披露

是资本市场稳定发展的重要基础,它
对保障市场公平、透明、稳定具有重要

作用。上市公司信披工作质量体现了

其公司治理水平，违规公司的信披质

量整体不高。沪深交易所定期对上市

公司信披工作给出评级，一般从高到

低分为A、B、C、D四个等级。新“国九

条”发布以来的违规公司，信披评级为

C和D的合计有73家，占比近半，比全

部A股占比高30多个百分点。全部A
股信披评级数据显示，评级为 C和D
的占比不足两成，可见违规公司的信

披工作质量整体不高。

第四，基本面不佳。违规公司市

值偏低，近百家公司市值不足 50 亿

元，占比超过 1/3。同时，违规公司内

部管理规范性不足，有 60余家公司内

控审计意见为“否定或无法表达意

见”。今年 4月交易所最新修订的退

市规则中明确对内控的要求，拟将连

续两年财务报告内部控制被出具否定

或无法表达意见的公司纳入退市风险

警示范围。

此外，从业绩情况看，违规的 150
多家公司也不容乐观，超过四成公司

2023年及2024年一季度出现亏损。

监管重拳出击

上市公司违规给公司带来较大的

风险，尤其是今年退市新规发布后，对

违法违规上市公司重拳出击，新增了

关于规范类退市要求。严重的违法违

规可能直接导致上市公司退市。具体

来看，上市公司违规行为对公司带来

的不利影响主要有以下几点：

第一，实施风险警示（ST或*ST）。

新“国九条”发布至今，有多家公司因违

规被实施风险警示（ST 或*ST）。据

Wind数据显示，截至 5月 20日，新“国

九条”发布以来已经有 94家上市公司

被实施风险警示（含*ST或 ST），接近

2023年95家的数量。原因除了常见的

财务不达标、年报审计为非标意见等，

还包括虚假记载、违规占用资金、内控

审计意见非标等违规行为。

具体来看，有 5家公司因重大信

息披露违法被实施 ST，其中包括市场

高度关注的ST中泰等。中泰化学5月

19日晚间公告称，公司收到新疆证监

局出具的《行政处罚决定书》，认定公

司 2022 年虚增收入 42.48 亿元，控股

股东资金占用77.18亿元，公司股票简

称变为“ST中泰”。此外，还有海峡创

新、汇金股份、特发信息等公司陆续发

布公告，因此前的年报存在虚假记载，

公司被当地证监局采取监管措施或行

政处罚，公司股票被实施 ST。4月末

交易所发布最新规则，增加了适用于

财务造假的其他风险警示制度（ST）指

标，上述公司虚假记载因为触及上述

新规而“披星戴帽”。

此外，违规占用资金也是公司被

实施ST的重要原因。有4家公司因为

资金违规占用被实施 ST。如 ST长康

被控股股东及其关联方非经营性占用

资金,公司年报审计意见和内控审计

意见均未非标，公司被实施ST。ST阳

光被控股股东及其关联

方非经营性占用资金,被
实施ST。

新“ 国 九 条 ”发 布

后，违规资金占用受到

监管层高度关注，5月 9
日晚间，ST摩登、ST红太

阳等 9家 ST公司相继披

露，收到责令改正措施

决定的公告。这 9 家公

司被控股股东非经营性

占用大额资金，证监局

要求其在 6 个月内清收

占款。根据新规，如果

公司未能在规定时间内

改正可能面临较大的退

市风险。

此外，另有 17 家公

司因内控审计意见为非

标被实施ST。

第 二 ，立 案 调 查 。

立案调查是对上市公司

违规行为最为严重的一

种处罚。新“国九条”发

布以来，立案调查数量急增，有 28家

公司遭立案调查（立案主体是公司，

不包括个人的案例）。从立案原因来

看，涉嫌信息披露违法违规是最常见

的原因，此外还有未在规定时间披露

年报等。

上市公司遭立案调查后，存在重

大的退市风险。新“国九条”要求“加

大规范类退市实施力度”。根据沪深

交易所最新规定，增加了三种规范类

退市的情形。

上市公司被立案调查后，需要等

证监会行政处罚认定结果是否触及重

大违法强制退市情形。值得注意的

是，触及重大违法强制退市指标的案

例不断增加。继*ST新海成为2024年

首个重大违法强制退市案例后，*ST博

天也因重大违法问题而强制退市。公

开资料显示，*ST博天存在虚假记载时

间长、金额大、占比高等问题，触及重

大违法强制退市的情形，公司在 4月

19日终止上市。

重大违法强制退市像一记重拳，

砸向存在违法违规行为的公司。上市

公司发布立案调查公告后，公司股价

面临较大压力。如卓朗科技3月15日

公告遭立案调查后，当日股价跌停，此

后持续下行，至今股价跌去 1/3左右。

盛屯矿业自发布立案调查公告以来，

股价下跌超20%。

此外，上市公司立案调查后可能

面临投资者集体索赔。如在泽达易盛

欺诈发行诉讼案中，中证中小投资者服

务中心代表 7195名适格投资者获 2.8
亿余元全额赔偿。该案是全国首例涉

科创板上市公司特别代表人诉讼，也是

中国证券集体诉讼和解第一案。此外，

康美药业因年报等虚假陈述侵权赔偿

证券投资者损失24.59亿元。

除了实施 ST和立案调查外，对存

在违规行为的上市公司，罚款是常见

的处罚形式。新“国九条”发布以来有

多家公司和个人被监管机构罚款。5
月 15日中核钛白定增违规套利案处

罚落下帷幕，中核钛白实控人王泽龙

及朋友洪浩炜、中核钛白原董秘韩雨

辰、中信证券、海通证券及中信中证合

计被罚没2.35亿元。

“两强两严”理念渐次落地
上市公司违规查处力度空前

证券时报记者 曹晨

自5月17日宣布停牌，等待刊发

内幕消息的恒大汽车（00708.HK）备受

市场关注。如今，恒大汽车29%股份将

即时被收购的事项逐渐浮出水面。

5月26日晚间，恒大汽车公告，5
月16日，公司已知悉，共同及个别清

盘人及代表中国恒大集团(清盘中)、
恒大健康产业集团有限公司、Acelin
Global Limited（统称“潜在卖方”）与

一名独立于公司及其关联人士的第

三方买方（潜在买方）订立条款书。

据此，潜在卖方与潜在买方或会就买

卖潜在卖方所持公司股份订立最终

买卖协议。同时，该潜在买方被认定

为独立于公司及其关联方。

截至公告日，潜在卖方共同持

有 63.48 亿股股份，占公司总股本

58.5%（潜在待售股份）。在达成买

卖协议并受其条款及条件约束后，

初步计划是即时收购 31.45 亿股潜

在待售股份，这部分股份约占公司

已发行股份的 29%。同时，另有

32.03亿股潜在待售股份，占公司已

发行股份的29.5%，将成为潜在买方

在买卖协议日期后一定期限内的一

项可行使选择权的标的。

与此同时，公告显示，公司已知

悉条款书中提及了一项授信协议的

签订。根据该协议，潜在买方（或其

经公司同意后指定的第三方）将向

公司提供信贷额度，以支持集团的

持续经营以及推动集团电动汽车业

务的发展。目前，公司正面临严重

的资金短缺问题。公司的天津工厂

自今年年初以来已停止生产作业，

截至目前，该工厂尚未恢复生产。

公告还指出，一旦买卖协议正

式签署，可能会触发强制性全面要

约责任。根据收购守则的相关规

定，要约期将从本公告发布之日起

开始计算。此外，公司将向联交所

申请公司股份由2024年5月27日上

午9时起恢复在联交所买卖。

回溯来看，5月 17日，恒大汽车

在香港暂停交易。此后恒大汽车也

在港交所公告，应公司要求，公司的

股份由 2024 年 5 月 17 日上午 10 时

56分起于香港联合交易所有限公司

短暂停止买卖，有待公司刊发有关

内幕消息的公告。

从二级市场看，暂停交易前，港

股恒大汽车股价大幅上涨。5月 17
日，恒大汽车早间放量跳空高开高

走，盘中一度飙升逾73%，至10时56
分恒大汽车在香港暂停交易，暂停

交易前上涨53%，成交6812万港元，

较 前 一 交 易 日 791 万 港 元 激 增

761%。截至停牌前，恒大汽车总市

值41.21亿港元。

值得一提的是，日前，恒大汽车

被要求退还19亿元奖励及补贴一事

也引发市场关注。5月22日晚间，恒

大汽车公告，近日附属公司恒大新

能源汽车投资控股集团有限公司被

相关地方政府要求解除投资合作协

议，并退回已发放的各项奖励及补

贴合计约19亿元。

对于此事，恒大汽车表示，目前

相关附属公司计划向相关地方行政

部门致函协调。

控股方拟出售29%股份
恒大汽车今日复牌

证券时报记者 叶玲珍

云南白药（000538）重要股东陈

发树退出公司董事会。

5月26日晚间，云南白药发布公

告，董事陈发树、路红东、陈焱辉于

近日提交辞职报告，申请辞去董事

职务，辞职报告已于送达董事会时

生效。据公开资料，陈发树、陈焱辉

为父子关系。

鉴于前述董事离职，云南白药

相关股东已经提名新的董事人选，

其中拟任董事郭昕由公司第一大股

东云南省国有股权运营管理有限公

司推荐；游光辉、上官常川由第二大

股东新华都实业集团股份有限公司

（下称“新华都实业”）推荐。

在前述离职董事中，陈发树最

为引人注目，由于在投资界长袖善

舞，被称为“中国巴菲特”。在 2009
年的福布斯中国富豪榜中，陈发树

以 218.5亿元的财富，成为当年的福

建首富。

陈 发 树 与 云 南 白 药 渊 源 颇

深。早在 2015年，陈发树便开始在

二级市场增持云南白药，并进入前

十大股东名单；2017年~2019年，陈

发树控制下的新华都实业深度参

与云南白药混改，至今仍稳居云南

白药第二大股东，截至一季度末持

股比例为 24.25%。而在云南白药

公司治理层面，陈发树也举足轻

重，在离职以前担任公司联席董事

长，并被授权牵头组建投资执行团

队，在公司证券投资领域拥有一定

的话语权。

回溯时间线，2017年，云南白药

控股股东白药控股相继以增资扩股

形式，引入新华都实业、江苏鱼跃作

为战略投资者，增资完成后新华都

实业对白药控股的持股比例达45%，

与云南省国资委旗鼓相当。2019
年，云南白药吸收合并白药控股，后

者实现整体上市，新华都实业及其

一致行动人对上市公司累计持股比

例折合为 25.14%，与云南省国资委

一致，云南白药变更为无实际控制

人且无控股股东的企业。

混改事项落定后，陈发树走向

云南白药台前。2019年8月，云南白

药进行董事会换届选举，陈发树、陈

焱辉作为新华都实业的代表，被选

举为新任董事。与此同时，云南白

药修改公司章程，新设“联席董事

长”一职，由陈发树担任。截至目

前，陈发树已担任云南白药董事及

联席董事长近5年。

根据公告，陈发树、陈焱辉辞职

后将不再担任云南白药及下属控股

子公司任何职务。

近两年来，云南白药高层人员

变动较大。2023年3月，王明辉因个

人原因辞去董事长、董事及在公司

的一切职务；同月，王锦辞去首席销

售官、高级副总裁等相关职务；今年

2月，尹品耀辞去首席运营官、高级

副总裁职务，同时余娟辞任首席人

力资源官职务。

值得一提的是，近年来云南白

药因大手笔炒股被市场热议，外界

普遍猜测与陈发树有关。

2019 年，云南白药调整证券投

资额度，调整后理财投资总额度为

不超过180亿元，其中投资股票和股

票基金、股权基金的额度不超过 30
亿元，额度可以循环使用。

2020 年，云南白药证券投资收

益颇丰，一度被股民称为“股神”。

当年公司公允价值变动损益达 22.4
亿元，占年度利润总额的比重高达

32.94%，主要来源为持有的证券、基

金单位净值变化。

然而，2022年行情却急转直下，

云南白药持有的小米集团、恒瑞医

药、腾讯控股等股票市值大跌，导致

公允价值变动损益由正转负，具体

为-19.29亿元，引发公司当年净利润

几近腰斩。

2023 年，云南白药调整投资策

略，决定提高公司闲置资金使用效

率，同时择机妥善处置当前所持有

的二级市场股票投资，逐步退出，不

继续增持。

在今年年初接待投资者调研

时，云南白药表示已于 2023年三季

度退出全部二级市场证券投资，并

计划于2024年不再开展二级市场证

券投资业务。

在谨慎投资、聚焦主业的战略

下，云南白药业绩逐步回归稳健增

长。2023年，公司实现营收391.11亿

元，同比增长7.19%；净利润40.94亿

元，同比增幅为36.41%；今年一季度

营收、净利分别为107.74亿元、17.02
亿元，同比分别增长2.49%、12.12%。

云南白药表示，后续将聚焦药

品、健康和医药流通三大核心业务，

同时围绕相关领域科学、审慎地开

展业务拓展，坚持“有所为有所不

为”，打造全新业务增长点。

云南白药再现人事变动
陈发树父子退出董事会
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