
在中国证监会行政处罚历史上
，

最大一单操纵股价罚款曾来自于亿安
科技案

。

2001

年
4

月
，

中国证监会对操
纵亿安科技股票的

4

家公司没收非法
所得

4.49

亿元
，

罚款
4.49

亿元
。

仅次于亿安科技案的第二大操纵
股价罚单

（

针对单个个人而言
），

产生于
2008

年
11

月
22

日
。

中国证监会认定北
京首放投资顾问有限公司及其法人代
表汪建中

，

利用其在投资咨询业的影
响

，

借向社会公众推荐股票之际
，

通过
“

先行买入证券
、

后向公众推荐
、

再卖出
证券

”

的手法操纵市场
，

并非法获利
，

累
计操作

55

次
，

买卖
38

只股票或权证
，

累
计获利超过

1.25

亿元
。

故中国证监会依
法做出行政处罚决定

，

没收汪建中非
法所得

1.25

亿元
，

罚款
1.25

亿元
。

并撤销
北京首放的证券投资咨询业务资格

，

对汪建中采取终身证券市场禁入措
施

，

并移送公安机关追究刑事责任
。

2008

年
11

月
22

日
，

中国证监会
认定武汉新兰德投资咨询有限公司董
事长兼总经理朱汉东

，

代表公司向个
人投资者陈杰提供股票买入建议

。

待
陈杰利用其控制的账户买入后

，

由朱
汉东署名

，

以新兰德名义通过网络媒
体和报纸等公众传媒公开推荐有关股
票

。

陈杰则利用公开推荐所造成的市
场影响

，

在推荐后的下一个交易日卖
出股票牟利

，

累计操作
37

次
，

武汉新

兰德获利
735

万元
。

故中国证监会依
法做出行政处罚决定

，

决定没收武汉
新兰德公司操纵股价违法所得

735

万
元

，

罚款
735

万元
，

对朱汉东给予警告
并处以

30

万元罚款
，

市场禁入
5

年
，

没收陈杰被依法冻结的股票
。

2008

年
12

月
2

日
，

被称为
“

朱大
户

”

的南京股民朱耀明
，

则被上海市第
二中级人民法院以操纵证券交易价格
罪判处有期徒刑

2

年
6

个月
，

并处罚
金

10

万元
。

此前
，

他因犯贷款诈骗罪
、

对公司人员行贿罪
、

违法发放贷款罪
被判执行有期徒刑

14

年
，

并处罚金人
民币

70

万元
。

他操纵百科药业
（

000627

，

现天茂集团
）

股票价格
，

指使
22

人
，

在
10

余省
、

直辖市的
48

家证券
营业部

，

以他人或单位名义
，

设立资金
账户

273

个
，

累计集中资金人民币
48.86

亿余元
，

累计下挂
6509

个股票
账户

，

最大持股比例达到流通股的
52.348%

。

在
614

个交易日中
，

在其实
际控制的股票账户间采用不转移所有
权方式

，

累计自买自卖百科药业
75779195

股
。

在近两年中
，

被中国证监会处罚的
操纵股价案件

，

还有王紫军买卖中国纺
机

（

600610

）

操纵股价案
、

周建明操纵
15

只股票价格案等
。

据了解
，

还有一些案
件目前正在进入行政处罚的程序中

。

(宋一欣)

股票

代码

股票简称 所属行业 收盘价（元）

综合

０９ＥＰＳｅ

（当前）

综合

０９ＥＰＳｅ

（上周）

变动幅度

（排序）

今日投资个股安全诊断

基本面 技术面

机构

认同度

安全星级

０００５３７

广宇发展 房地产

５．２８ ０．１３ ０．０９ ４４．４４ ３１ ９７ ６０ ★★

００２０３９

黔源电力 电力

１５．２２ ０．３４ ０．２４ ４１．６７ ９８ ６２ ４６ ★★★

６０１９１９

中国远洋 水运

１１．３５ ０．０７ ０．０５ ４０ ９５ １１ ４９ ★★

０００９１１

南宁糖业 食品生产与加工

１３．２５ ０．４ ０．３１ ２９．０３ ５７ ５１ ７０ ★★

０００５４１

佛山照明 家庭耐用消费品

８．６９ ０．３４ ０．２８ ２１．４３ ５９ ５９ ５５ ★★

６００２３１

凌钢股份 金属与采矿

６．１５ ０．６８ ０．５６ ２１．４３ ５３ ４ ６２ ★★

６００１１５

东方航空 航空

５．０４ －０．２２ －０．２７ １８．５２ １７ ５ ４０ ★

６０１００３

柳钢股份 金属与采矿

４．９６ ０．１５ ０．１３ １５．３８ ４５ ７２ ４０ ★★

００２２２６

江南化工 金属与采矿

２０．９３ １．１５ １．０２ １２．７５ ８２ ５１ ４５ ★★★

６００８８７

伊利股份 食品生产与加工

１２．４９ ０．３８ ０．３４ １１．７６ ２５ ２１ ９１ ★

６０００２７

华电国际 电力

４．９２ ０．２１ ０．１９ １０．５３ １７ ８２ ９８ ★★

０００５２５

红太阳 化工品

１７．４３ ０．６４ ０．５８ １０．３４ １０ ９８ ７６ ★★★

６００３２２

天房发展 房地产

５．１ ０．１１ ０．１ １０ ４２ ５８ ６４ ★★

６００３８６

北巴传媒 媒体

１０．８３ ０．３３ ０．３ １０ ６０ ９８ ８７ ★★★★★

０００９４８

南天信息 信息技术与服务

１０．９８ ０．４５ ０．４１ ９．７６ ７７ ４８ ４７ ★★★

００２０３７

久联发展 化工品

１１．６８ ０．７４ ０．６８ ８．８２ ６２ ９５ ８７ ★★★★★

６００５１８

康美药业 制药

１２．５６ ０．５１ ０．４７ ８．５１ ７８ ９９ ８２ ★★★★★

００２２０８

合肥城建 房地产

１０．０３ ０．６６ ０．６１ ８．２ ７６ ５３ ３８ ★★

６００００８

首创股份 多种公用事业

６．１６ ０．１６ ０．１５ ６．６７ ３２ ４５ ４１ ★★

６００６７７

航天通信 其它综合类

８．３４ ０．３２ ０．３ ６．６７ ５３ １５ ３７ ★

０００６１６

亿城股份 房地产

７．２９ ０．５ ０．４７ ６．３８ ５８ ９４ ９５ ★★★★

６００７１０

常林股份 机械制造

４．６６ ０．１７ ０．１６ ６．２５ ３０ ２６ ３０ ★

６００４２５

青松建化 建筑原材料

１１．１ ０．５４ ０．５１ ５．８８ ７０ ９４ ５９ ★★★★★

０００７０８

大冶特钢 金属与采矿

６．８ ０．５５ ０．５２ ５．７７ ９６ １２ ５３ ★★

００２１５９

三特索道 餐饮住宿与娱乐

６．７４ ０．２ ０．１９ ５．２６ ２１ ６４ ６３ ★★★

６０１９１８

国投新集 煤炭

１０．８１ ０．６ ０．５７ ５．２６ ９２ ７０ ６７ ★★★★★

０００５３９

粤电力

Ａ

电力

６．５３ ０．２１ ０．２ ５ １６ ３６ ７６ ★

００２２３１

奥维通信 通讯设备

８．７８ ０．４２ ０．４ ５ ３４ ６３ ３１ ★★

６０００５５

万东医疗 医疗设备与保健产品

８．２２ ０．２１ ０．２ ５ １５ ７５ ３９ ★★

６０１９９１

大唐发电 电力

７．０４ ０．２２ ０．２１ ４．７６ ２０ ５ ７２ ★★
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2009

年
3

月
21

日星期六

及时公布罚没执行情况
、

建立证券市场投资者权益保护基金和举报奖励
、

控辩交易制度

对操纵市场民事索赔的三点思考
上海新望闻达律师事务所

宋一欣

去年年底，有关操纵股价被查处或

被制裁的案件频频在媒体曝光。 笔者认

为，这表明证券监管机关和司法机关加

大了打击证券市场操纵股价的违法犯

罪行为力度。

构建完整的法律体系

目前看来，打击操纵股价的违法犯

罪活动的行政监管、刑事诉讼的相关法

律法规相对齐备。 早在

1993

年，国务院

证券委颁布了规范性文件 《禁止证券欺

诈行为暂行办法》， 而施行的 《刑法》第

182

条规定了操纵股价罪的刑事责任，

施行的《证券法》第

77

条规定了操纵市

场的民事责任， 第

203

条规定了操纵市

场的行政责任。 同时，最高人民检察院、

公安部出台了 《关于经济犯罪案件追诉

标准的补充规定》。 《证券市场操纵行为

认定指引》也已内部试行，这是在现行法

律基础上，借鉴发达市场经验，并针对目

市场情况制定的操纵市场认定标准。 其

中， 将一些典型的操纵手法， 如虚假申

报、抢先交易、蛊惑交易、特定交易、尾市

交易操纵等行为纳入了认定范围。

在最高人民法院《民事案件案由规

定》中，则规定了操纵证券价格纠纷的

案由。 在

2007

年

5

月，最高人民法院副

院长奚晓明在全国民商审判工作会议

（南京会议）发表讲话，表示投资者因内

幕交易而对侵权行为人提起的民事诉

讼，法院应当受理，而相关的操纵市场

民事责任司法解释目前正在起草中。 由

此，共同构建了中国操纵证券市场法律

责任的完整体系。 但目前尚无操纵市场

民事赔偿诉讼的案例。

如何确认实际损失

鉴于操纵市场案件认定事实、 证据

本身及确定被告范围有一定的难度，并

非一般投资者通过了解公开信息就能解

决， 需要通过证券监管机关与司法机关

的认定方可解决。因此，操纵股价民事赔

偿案件中设置前置条件文件是必要的，

前置条件文件可以包括： 中国证监会及

其派出机构、 财政部及其其他行政机关

作出的行政处罚决定；证券交易所、证券

业协会、 登记结算公司等证券市场专业

机构作出的处理决定； 人民法院作出的

认定有罪的生效的刑事判决书。

在计算因操纵市场致投资者实际

致损时，应当考虑到，操纵市场行为往

往是一个连续的活动， 操纵者既买又

卖，因此，不可能也没有必要在每一笔

交易中区分被告是买入方还是卖出方，

加之股票的实际价值很难判断。 因此，

如从原告角度计算实际损失，该实际损

失包括在股价操纵期间高买低卖的差

价损失；存在连续买卖的，按先进先出

法规则扣除盈利后的亏损部分损失；判

决前未卖出的，以判决前一日的平均卖

出价计算差价损失；该差价损失部分的

利息、佣金、印花税损失等。 同时，应当

对原告，即侵权行为的受害者也加以明

确界定，原则上只应在操纵市场期间发

生买卖（包括单向和双向）的投资者才

符合条件，在操纵市场期间之前已经持

有证券的投资者也应当纳入其中。

鉴于操纵股价民事赔偿案中，原告

追索被告的财产来源存在一定的困难，

同时也因为操纵股价案件被告一般都

经过行政监管机关的行政处理或司法

机关的刑事制裁，许多财产都被冻结或

没收，同时又被处以高额罚款，这样就

增加了原告投资者追索的难度。 如果追

索不到财产，那么，操纵股价民事赔偿

制度的设计便天然出现了缺陷。

今年两会期间， 中国证监会副主席

范福春提议将涉内幕交易、 操纵股价等

证券市场特殊案件的审理过程中， 由控

方举证改为辩方举证， 这无疑是一项很

好的议案。如能进而变成法律条款，无疑

可以加大打击操纵股价、 内幕交易等违

法犯罪的力度，也是中小投资者的福音。

完善民事赔偿制度

为了进一步完善操纵股价、内幕交

易的民事赔偿制度。 笔者有如下建议。

首先，及时公布罚没执行情况。 司法机

关和证监管机关在处理操纵股价、内幕

交易（包括老鼠仓行为）案件后，应当及

时公布没收、冻结的结果，公布罚款、罚

金执行情况。

其次，建立证券市场投资者权益保

护基金。 这个基金主要针对虚假陈述、

内幕交易、 操纵市场民事赔偿案件中，

原告投资者胜诉后无法获赔时的赔付

保障。 它和因证券公司破产建立的证券

投资者保护基金、证券交易所的证券交

易风险基金、证券登记结算公司的证券

结算风险基金，共同构成证券市场保护

基金系列。 这一基金来源，至少应包括

虚假陈述、内幕交易、操纵市场案件中

对被告与被处罚人的所没收财产、行政

罚款、刑事罚金。 该基金可由证券市场

投资者保护基金公司代管，在原告投资

者胜诉并申请执行，但被告无财产可执

行时向其提出申请。 经审核合格后，由

基金代为支付，但基金保留有可执行财

产出现时的代位求偿权。 这一做法，与

《公司法》、《证券法》中行政罚款、刑事

罚金与民事赔款相冲突时，民事赔偿优

先的原则相吻合。

第三，建立举报奖励制度与控辩交

易制度。 在打击操纵股价、内幕交易等

违法犯罪行为时，除了正常的法律手段

外，鉴于操纵股价、内幕交易案件的特

殊性，在侦查过程中，应当采取特殊的

侦查方式和侦查手段。 同时，可以实行

对内部人、知情人、举报人在罚没财产

中的一定比例“举报奖励”，以扩大打击

范围的线索和来源。 若违法犯罪群体内

部参与者主动举报及退赔， 则可实行

“控辩交易”，免于对其起诉。 由此，可使

违法犯罪群体内部分化瓦解。

（证 券 时 报 维 权 电 话

0755 －

83514165

，维权信箱

lwl@zqsb.com.cn

）

黔源电力
（

002039

）

资产注入值得期待
公司业务为单一的水电生产。

2008

年公

司完成上网电量

31.4

亿千瓦时 ， 增幅

111.19%

；实现营业总收入

7.22

亿元，同比增

长

135.24%

，营业利润、净利润分别为

1.69

亿

元和

1.2

亿元， 同比分别增长

939.71%

和

765.92%

。 多重有利因素共促经营超出预期。

由于

2008

年各电站发电量大幅增加，普定、引

子渡、鱼塘电站总上网电量同比增加

19.33%

；

光照电站实现四台机组投产， 增加销售收入

3.36

亿元； 贵州省物价局先后上调了水电站

上网电价，使公司收入有所增加。公司水电毛

利高达

67.88%

，较

2007

年提高

14.5

个百分点。

公司项目储备充裕， 目前装机容量为

155.9

万千瓦。 在建、规划的北盘江流域大

型水电站和芙蓉江流域中小型水电站装机

逾

150

万千瓦。后续项目全部建成后，可控

装机容量将超过

300

万千瓦。

华电集团的资产注入值得期待。公司控

股的北盘江公司陆续在

2008-2011

年之间投

产， 到

2011

年底公司权益装机将达到

174

万

千瓦，而

2008

年年底仅

98

万千瓦。且公司直

接第一大股东为华电乌江水电，实际控股股

东为华电集团，华电集团已将公司定位为其

在西部的水电开发平台。虽然前期定向增发

被否， 但华电做强做大黔源电力的目标还

在，公司后续外延式增长空间相当大。

今日投资 《在线分析师》 显示， 公司

2009-2011

年综合每股盈利预测值分别为

0.34

、

0.58

和

0.75

元，对应动态市盈率为

45

、

26

和

20

倍。当前共有

5

位分析师跟踪，其中

1

位建议 “买入”，

2

位建议 “观望”，

2

位建议

“适度减持”，综合评级系数

3.20

。

1、时报网友：

过去在维护投资
者权益活动中

，

最困难的倒不是发
现侵权行为以及进行诉讼

，

而是在
刑事判罚后

，

如何能够有效进行民
事判罚

？

就这方面
，

不知道有没有什
么高见

？

杨兆全： 非常同意这位网友的

观点。 原始股维权，关键是解决几十

万上当受骗投资者的损失补偿。 如

果仅仅是追究犯罪分子的刑事责

任，广大受害人得不到较好的赔偿，

证券“打非”无疑是不成功的。 所以，

原始股的核心问题， 是解决投资者

赔偿的问题。

2、时报网友：

之前经常有电话
来问俺炒股票不

？

然后就是一通推
销自己的软件或是拉会员

。

想问一
下

，

他们是从哪里得到俺的电话的
呢

？

对于这种骚扰行为
，

俺可以告他
们吗

？

张远忠： 得到电话号码的方式

有很多种。 有不法分子从一些渠道

套取客户信息， 在网上进行兜售，

也有可能是随机组合。 目前这方面

规定在法律上尚属空白，但如果实

际利益受到严重损害，例如财产损

失、精神问题，也可以提起民事侵

权诉讼。

3、时报网友：

如果没有相应的民
事责任

，

一则无从让利益受损的原始
股投资者得到补偿

，

二则不能有效提
升违法成本

。

我觉得
，

现在证券违法
行为的违法成本还是太低

，

尤其是附
带的民事赔偿额太小

。

不知道有没有
可能在这方面进一步改善呢

？

杨兆全： 确实如此。 违法成本

包括两个方面，一是被追究刑事责

任和民事责任，另一方面是进行民

事赔偿。 过去我们过分强调刑事责

任和民事责任，忽视民事赔偿。 对

此，新证券法对此有所加强。 但有

些地方法院贯彻不力，对投资者的

民事赔偿设置过多障碍，这也是导

致证券投资领域违法泛滥的重要

原因之一。

4、时报网友：

我已经买了某公
司的股票

，

但是前年公司因财务造
假被证监会整改而一直处于停牌

，

请问我该怎么办
？

钱能否拿出来
？

张远忠：公司在整改期间内，公

司的股票不能买进，也不能卖出。 只

有在整改结束后才能再进行股票交

易活动。 如因公司财务造假，误信公

司经营状况购买股票受到损失，可

要求赔偿。

5、时报网友：

如果已经买了未
上市公司的股票

，

应该怎么办呢
？

杨兆全： 可以向中国证监会或

当地的证监局举报。

6、时报网友：

目前对于投资理
财如何界定是合法证券活动

，

还是
非法证券活动

？

张远忠：非法证券活动，就是违

反我国法律、 行政法规中关于证券

发行、承销、经纪（代理买卖）证券投

资咨询的相关规定，从事证券发行、

承销、经纪（代理买卖）证券投资咨

询的活动。 关于非法经营证券业

务， 根据国家法律、 法规规定，承

销、经纪（代理买卖）、投资咨询等

证券业务由证监会依法批准设立

的证券经营机构经营。 因此，未经

证监会批准，任何机构和个人从事

承销、经纪（代理买卖）、投资咨询，

均为非法经营证券业务。 合法与非

法区别表现为， 如果符合法律规

定，我们说它是合法的；违反法律

规定， 或者没有法律依据的时候，

它就是非法证券活动。

7、时报网友：

我
2

年多前被中
介公司欺骗购买陕西利宝和中科航
天的赴美上市股权

。

陕西利宝已经
换了美国股票也已在

O T C B B

挂
牌

，

中科的美国股票还没换
。

目前中
科航天赴美上市几为骗局

，

现中介
公司早已被工商局查封

，

我该怎么
办

？

杨兆全： 首先， 向公安机关报

案， 争取对中介公司和其他有关责

任人追究刑事责任， 将罚没的财产

返还受害人；第二，向法院提起民事

诉讼，要求股份公司、股东、中介公

司和产权交易中心等单位向受害人

做出民事赔偿。

8、时报网友：

作为个人
，

若发现
了非法证券活动应该怎么办

？

张远忠： 投资者遇到类似非法

证券活动时， 可向中国证监会驻各

地派出机构进行咨询、举报。

9、时报网友：

黑龙江哈尔滨宾
县法院在受理联创非法集资案件
后

，

宾县法院一审裁定原始股民事
诉讼不应该由法院受理

。

是否符合
国家四部委的文件精神

。

如果不符
合

，

投资者的利益怎么保护
？

杨兆全： 宾县法院的裁定明显

违反了《证券法》、《民事诉讼法》，也

违反了四部门通知的明确规定。 我

们已经依法向哈尔滨中级法院提出

上诉， 希望当地中级法院能够纠正

宾县法院明显错误的裁定。 此外，杨

兆全投资律师团在去年向哈尔滨市

委书记写信反映了宾县法院地方保

护的问题， 市委书记回信称地方政

府和司法机关会公正处理。

10、时报网友：

在香港注册的投
资公司

，

能够在内地替客户进行代
客理财吗

？

张远忠：不能。 而且大多数代客

理财都是非法的， 只有经证监会批

准的证券公司有此经营项目方可。

11、时报网友：

中科航天
、

科元
克隆非法发行原始股

，

证据确凿
、

人
数众多

、

数额巨大
。

但当地法院却判
转让合法

，

请问有关的法律法规在
陕西省为什么行不通

？

这样的判决
结果还能拨乱反正吗

？

杨兆全： 陕西某些法院不作为

和错误裁判， 需要最高法院进行监

督和纠正。

12、时报网友：

要是根据电视或
者其他媒体上的荐股买了股票却被
套

，

可以追讨损失吗
？

找谁追讨
？

张远忠： 可以向从事非法证券

活动的机构和个人追讨。

·案件回放·
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上周四
，

证券时报
·

时报在线
“

维权
3

·

1 5

—

投资者法律保护
论坛

”

在北京演播室进行首场网络直播
。

北京市华堂律师事务所
的杨兆全律师和北京市问天律师事务所张远忠律师做客论坛

，

重点讨论了证券
“

打非
”

中的投资者权益保护问题
。

根据统计
，

在
1

个小时的论坛直播中
，

投资者提出的各类问题多达百条
。

但
因时间限制

，

两位嘉宾未能回答所有提问
。

为此
，

我们特别推出
“

投资者法律保护论坛专家答疑集锦
”

栏目
，

邀请维权律师对网
友具有代表性的提问作解答

，

以飨读者
。

———编者


