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积极发挥财务顾问作用防范并购重组内幕交易
深交所投资者教育中心

近年来， 随着高淳陶瓷、 广发证券

等内幕交易案件的曝光， 上市公司并购

重组中的内幕交易问题已经成为市场热

点和监管重点。 内幕交易严重违反资本

市场 “三公” 原则、 侵害广大中小投资

者利益， 同时， 也导致并购重组本身难

以顺利推进， 影响了并购重组市场的健

康发展。 如何有效管理内幕信息、 防范

内幕交易， 已经成为现阶段市场各方亟

需解决的问题。

上市公司并购重组业务的复杂利益

平衡、 交易方案多变以及交易进程的不

确定， 决定了并购业务中防控内幕交易

的复杂性和重要性。 上市公司一个重大

的并购重组， 一般需要较长时间的酝酿

和沟通， 涉及各主体的利益协调和安

排， 重组资产的规范和梳理、 必要外部

机构的沟通等环节。 上市公司在重组项

目筹划时往往保密意识比较强， 但是交

易对方由于对证券监管及内幕交易的有

关规定不了解， 保密意识则比较淡薄。

对于重大并购重组交易， 如果交易双方

没有达成明确的共识或者标的资产规范

性方面有瑕疵， 上市公司往往希望这些

问题解决后再申请停牌， 这也会造成停

牌不及时或者市场有异动后被迫申请停

牌的情况。

内幕交易对上市公司并购重组的影

响是重大的， 有时甚至是颠覆性的。 内

幕交易不仅违反了资本市场最基本的

“三公” 原则， 侵害中小投资者利益，

也会严重影响上市公司和重组方的利

益。 目前上市公司重大重组一般都采取

发行股份购买资产方式， 股价高低直接

决定了重组方的成本； 内幕交易导致股

价的飙升也会影响重组方接受股权支付

的意愿， 进而导致上市公司长期酝酿

的、 对公司发展具有战略意义的并购重

组无法执行， 影响上市公司长期战略的

实施。 此外， 上市公司并购重组期间出

现的内幕交易行为也是监管和审核重

点， 监管机构需要对内幕交易进行彻底

的核查， 轻则会影响后续审批时间， 重

则导致并购重组项目夭折， 甚至会演变

成为刑事案件。

财务顾问是上市公司并购重组中最

重要的中介机构， 会参与上市公司并购

重组项目的方案策划、 方案制定、 项目

执行与协调工作， 贯穿了上市公司并购

重组的各个阶段和环节， 而优秀的财务

顾问往往是推动和构造重组并购交易的

“灵魂”。 强化上市公司并购重组中的内

幕信息管理和内幕交易防范， 推动资本

市场并购重组的健康发展， 财务顾问要

从项目执行、 内部制度完善及操守培养

三方面发挥特有的、 不可替代的作用，

具体在实践中有以下几方面：

并购重组项目执行过程中内幕信息

管理及内幕交易防范是重点。 上市公司

并购重组项目执行是一个系统性工程，

周期长， 环节杂， 参与机构和人员众

多， 在项目执行过程中做好内幕信息管

理是防范内幕交易的重要举措， 财务顾

问可以在项目执行过程中对内幕信息管

理、 防范内幕交易发挥积极作用。

第一， 在上市公司并购重组项目启

动之初， 财务顾问要利用协调会等机

会， 以专题培训、 备忘录、 专函等形式

向各主体和参与人员强调相关法规规定

和项目保密工作纪律， 让各方和项目参

与人员知悉有关法律法规对内幕交易的

规定， 做好项目保密工作和项目内幕信

息管理， 杜绝内部交易。 尤其对非上市

公司主体的相关当事人和高管人员， 由

于他们不了解上市公司并购重组相关规

定， 不了解内幕信息和内幕交易的规范

要求， 所以往往会成为内幕信息管理的

薄弱环节， 财务顾问要重点提醒及培

训。

第二， 财务顾问要求重组各方以及

所有参与项目的审计、 评估、 律师等机

构要明确负责人和参与人员范围并保持

稳定， 所有参与人员按知情人进行身份

登记备查。 在并购重组项目前期， 尤其

是上市公司股票没有申请停牌期间， 财

务顾问要协助重组当事人尽量缩小参与

人范围， 减少和控制内幕信息知情范

围。 上市公司要为并购重组机构提供独

立的、 封闭的专用场所， 重组各方应指

定专人负责对接相关工作。

第三， 在项目执行中财务顾问要对

并购重组项目编制项目代号， 对各个相

关主体指定项目代码， 在重组项目向市

场披露前， 所有项目相关文件和材料均

使用代号和代码来完成， 提高项目信息

的保密性。 即使项目文件对外流出， 非

项目参与人员不能识别项目含义和各个

主体的真实身份， 从而起到对项目内幕

信息的保密效果。 另外， 财务顾问要确

保项目执行中特定文件仅向所属特定对

象发放， 信息传递仅限于 “须知人员”，

尽量缩小内幕信息的知情范围， 减少非

必须人员接触内幕信息的情形。

第四， 财务顾问在项目操作过程中

和上市公司相关负责人密切关注市场动

态和公司股票走势， 上市公司应尽早申

请停牌， 并视情况及时进行信息披露。

停复牌和信息披露是防范内幕交易的重

要手段， 财务顾问要协助上市公司做好

停复牌和信息披露工作， 保护上市公司

和中小投资者利益。

第五， 财务顾问机构内部要建立完

善的内幕信息管理制度。 财务顾问业务

人员长期接触并购重组项目， 所有项

目材料和日常文件往来都可能属于内

幕信息， 所以， 首先并购业务团队在

物理上要和其他业务人员要进行隔离，

具有独立的、 封闭的运营场所， 减少

外部人员的接触项目机会和信息泄露

机会。 第二， 要建立专门的并购业务

管理制度和严格的 “防火墙” 制度。

财务顾问机构要针对并购业务特点专

门制定并购重组业务管理制度， 明确

并购重组业务管理流程和关键节点，

原则上尽量减少内部业务审批、 流转

环节， 减少项目内部上下级审核、 同

级签阅人员。 目前大部分证券公司的

并购业务附属发行业务部门， 用发行

有关办法规范并购重组业务， 不利于

并购重组业务管理和内幕信息管理。

第三， 项目内部流转使用代码保密方

式， 项目组内部要建立特定代码， 编

制项目内部名称， 项目组成员内部交

流和沟通使用保密代码方式， 降低项

目关键信息的信息量， 提高项目内幕

信息识别难度。 第四， 建立项目档案

材料管理和检查制度。 各项目组专人

负责文档管理， 对于并购重组项目所

涉及的各类底档、 文件、 材料每日清

理， 保留的材料要及时归入项目档案，

专柜保存 ， 不需要的材料及时处理

（纸质材料碎纸， 电子文件删除）。 业

务部门每周专人定期检查， 发现问题

及时告知项目组整理， 一方面逐步形

成业务人员的保密意识， 另一方面减

少办公文件的泄密机会。

另外从个人角度， 要强化并购重组

财务顾问业务人员树立基本的职业操守

和道德底线。 一个成熟的业务人员需要

长期的、 各种复杂交易案例的历练； 伴

随并购重组项目内幕交易的机会和各种

利益诱惑更是对从业人员的职业操守和

道德水准的考验， 没有长期的操守和道

德的坚守， 财务顾问也不可能做出经得

起时间、 市场和监管检验的并购重组项

目。 “严守内幕信息、 杜绝内部交易”

是并购重组业务人员的基本纪律要求。

“维护客户利益、 维护职业声誉” 是业

务人员的道德底线； “追求职业成长，

追求阳光利益” 是业务人员的职业操

守。 没有基本的纪律要求和道德底线的

约束， 财务顾问业务人员就经不起并购

重组中的各种短期的、 灰色的利益诱

惑， 见利忘义， 甚至会铤而走险， 最终

走上不归之路。 财务顾问业务人员一旦

介入并购重组项目内幕交易， 买卖股

票， 个人的利益就会影响财务顾问的立

场和原则， 也就丧失了独立判断能力，

就会从个人利益角度去判断和推动项

目， 这样不仅给公司带来巨大的业务风

险， 同时股票价格直接关乎客户交易成

本和利益， 也会影响客户的根本利益甚

至给客户造成巨大损失。 唯有信守纪

律、 道德和职业操守， 从内心深处自主

杜绝内幕交易， 并购重组财务从业人员

才能赢得长期的客户信任和职业声誉、

才能保证长期职业生涯的安全。

在上市公司并购重组项目中， 财务

顾问作为并购重组核心中介机构， 协助

上市公司做好内幕信息管理工作也是重

要职责之一。 财务顾问业务人员树立良

好的职业操守、 做好内部的规范管理工

作， 是从源头上防范了自身的内幕交

易。 在项目执行中通过强化法规和工作

纪律要求、 采取合理的保密措施并协助

上市公司及时停牌和信息披露， 财务顾

问可以最大程度的防范内幕交易， 保护

上市公司和中小投资者的利益。 财务顾

问通过内幕信息管理防范内幕交易， 有

利于推动上市公司并购重组项目的顺利

进行， 从而推动上市公司并购重组市场

的健康发展。

（

本文由华泰联合证券有限公司并
购私募融资总部提供

）

关于

2010

年记账式贴现（十二期）国债

上市交易的通知

各会员单位：

2010

年记账式贴现（十二期）国债已发行完毕，根据财政

部通知，本期国债于

2010

年

9

月

17

日起在本所上市交易。

本期国债证券编码“

108038

”，证券简称“贴债

1012

”，标

准交易单位“

10

张”，期限

91

天，

2010

年

12

月

13

日到期按面

值偿还。

特此通知

深圳证券交易所

2010

年

9

月

15

日

关于

2010

年记账式贴现（十二期）国债上市交易的通知

各会员单位：

根据《财政部关于

2010

年记账式贴现（十二期）国债发行

工作有关事宜的通知》（财库

[2010]97

号） 和本所有关规定，

2010

年记账式贴现（十二期）国债（以下简称“本期国债”）将于

2010

年

9

月

17

日在本所固定收益证券综合电子平台上市，现

将有关事项通知如下。

一、本期国债为零利率债券，期限为

91

天，发行价格

99.6

元；本期国债起息日为

2010

年

9

月

13

日，

2010

年

12

月

13

日

（节假日顺延）到期按面值偿还。

二、 本期国债于

2010

年

9

月

17

日起在本所固定收益证

券综合电子平台上市，交易方式为现券和回购。

三、本期国债上市交易的现券证券名称为“

10

贴债

12

”，

证券代码为“

020038

”。

上海证券交易所

二

○

一

○

年九月十五日

关于天津经纬电材股份有限公司

股票在创业板上市交易的公告

天津经纬电材股份有限公司人民币普通股股票将于

2010

年

9

月

17

日在本所创业板上市。 证券简称为 “经纬电

材”

,

证券代码为“

300120

”。 公司人民币普通股股份总数为

87,

000,000

股，其中首次上网定价公开发行的

17,600,000

股股票

自上市之日起开始上市交易。

深圳证券交易所

2010

年

9

月

15

日

关于天津瑞普生物技术股份有限公司

股票在创业板上市交易的公告

天津瑞普生物技术股份有限公司人民币普通股股票将于

2010

年

9

月

17

日在本所创业板上市。 证券简称为 “瑞普生

物”

,

证券代码为“

300119

”。 公司人民币普通股股份总数为

74,148,000

股， 其中首次上网定价公开发行的

14,880,000

股

股票自上市之日起开始上市交易。

深圳证券交易所

2010

年

9

月

15

日

关于

2010

年营口市城市建设投资

发展有限公司公司债券上市交易的公告

营口市城市建设投资发展有限公司发行的

2010

年营口

市城市建设投资发展有限公司公司债券将于

2010

年

9

月

17

日起在本所交易市场竞价系统和固定收益证券综合电子平台

上市交易， 证券简称为 “

10

营口债 ” ， 证券代码为

“

122901

”。 上市后本期债券可进行质押式回购， 质押券出入

库申报代码为 “

104901

”。

上海证券交易所

二〇一〇年九月十五日

关于山东阳谷华泰化工股份有限公司

股票在创业板上市交易的公告

山东阳谷华泰化工股份有限公司人民币普通股股票将于

2010

年

9

月

17

日在本所创业板上市。 证券简称为 “阳谷华

泰”

,

证券代码为“

300121

”。 公司人民币普通股股份总数为

60,

000,000

股，其中首次上网定价公开发行的

12,000,000

股股票

自上市之日起开始上市交易。

深圳证券交易所

2010

年

9

月

15

日

关于

2010

年德州德达城市建设投资

运营有限公司公司债券上市交易的公告

德州德达城市建设投资运营有限公司发行的

2010

年德

州德达城市建设投资运营有限公司公司债券将于

2010

年

9

月

17

日起在本所交易市场竞价系统和固定收益证券综合电

子平台上市交易， 证券简称为 “

10

德州债”， 证券代码为

“

122895

”。上市后本期债券可进行质押式回购，质押券出入库

申报代码为“

104895

”。

上海证券交易所

二〇一〇年九月十五日
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《

证券时报
》

读者有奖问卷调查
感谢您对《证券时报》的支持！ 为了更好地

向您提供更优秀的专业个性化服务，我们邀请您

抽出 10 分钟时间，参与《证券时报》读者问卷调

查。 我们将从回收的问卷中随机抽出 30 名幸运

读者， 每人免费赠送一份 2011 年度 《证券时

报》。 您可以通过填写发布在《证券时报》上的

问卷调查表（复印有效），邮寄至“深圳市彩田

路 5015 号 中 银 大 厦 证 券 时 报 社 编 务 室

（518026）” ， 或访问证券时报网（w w w .stcn.

com ），参与本次调查。

谢谢您的参与！

证券时报社

2010 年 9 月 6 日
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分

□3

分

□2

分

□1

分

印刷质量：

□5

分

□4

分

□3

分

□2

分

□1

分

宏观政策

□5

分

□4

分

□3

分

□2

分

□1

分

市场新闻

□5

分

□4

分

□3

分

□2

分

□1

分

公司新闻

□5

分

□4

分

□3

分

□2

分

□1

分

基金新闻

□5

分

□4

分

□3

分

□2

分

□1

分

机构新闻

□5

分

□4

分

□3

分

□2

分

□1

分

产经新闻

□5

分

□4

分

□3

分

□2

分

□1

分

海外财经

□5

分

□4

分

□3

分

□2

分

□1

分

深度报道

□5

分

□4

分

□3

分

□2

分

□1

分

观点评论

□5

分

□4

分

□3

分

□2

分

□1

分

您对《证券时报》哪些版面

较感兴趣？（可多选）

●

A 叠 - 要闻

□

头版

□

要闻版

□

基金版

□

金融机构版

□

评论版

□

财经综合版

□

股指期货·衍生品版

□

海外财经版

□

特别报道版

●

B 叠 - 公司新闻

□

公司头版

□

公司新闻版

□

产经综合版

□

中小板·创业板版

●

C 叠 - 投资市场

□

投资市场头版

□

板块版

□

个股版

□

港股版

□

期货版

□

数据版

●D

叠

-

信息披露

□

上市公司公告速递
●

《证券时报·中国基金周刊》

□

中国基金周刊

●

《证券时报·百姓投资周刊》

□

百姓投资周刊

□

基金周刊头版

□

基金新闻

□

私募基金

□

高端对话

□

焦点

□

基金动向

□

基金数据

□

人物

□

基金观点

□

基金理财

□

基金营销

您对《证券时报·百姓投资周刊》

哪些版面较感兴趣？（可多选）

□

股民呼叫中心

□

百姓头条

□

主题调查

□

博客江湖

□

故事会

□

视点

□

信息聚焦

□

理财大看台

□

深度阅读

□

一周市场

□

个股

精选

□

数据

□

行情

您最关心哪类新闻资讯？（可多选）

□

宏观政策新闻

□

银行保险券商信托等机构

新闻

□

上市公司新闻

□

基金新闻

□

个股

板块点评

□

期货市场新闻

□

海外财经新闻

□

产经新闻

□

财经评论

□

交易数据

□

调查

性新闻

□

其他：

您希望《证券时报》加强

哪些方面的内容？（可多选）

□

宏观政策

□

上市公司

□

机构投资者动态

□

基金

□

产经

□

财经评论

□

海外财经

□

个股板块点评

□

期货市场

□

交易数据

□

调查性新闻

□

其他：

您是通过何种渠道接触

《证券时报》的？ （可多选）

□

订阅零售

□

上网

□

手机

□

评选活动

□

其他：

您接触《证券时报》的频率是：

□

每天都看

□

经常看

□

偶尔看

□

不看

□

每天都上

□

经常上

□

偶尔上

□

不上

您获取财经证券资讯的

主要渠道是（可多选）：

□

报纸

□

电视

□

广播

□

网站

□

手机

□

其他

其他财经证券类媒体中，

您较喜欢哪一种？（可多选）

□21

世纪经济报道

□

第一财经日报

□

财经

□

新财富

□

证券市场周刊

□

每日经济新闻

□

中国证券报

□

期货日报

□

上海证券报

□

证券日报

□Wall Street Journal

（华尔街日报）

□Financial Times

（金融时报）

□Economist

（经

济学家）

□

其他：

您的背景：

●

性别：

□

男

□

女

●

年龄：

□30

岁以下

□30-39

岁

□40-49

岁

□50-59

岁

□60

岁以上

●

学历：

□

研究生及以上

□

本科

□

大专

□

高

中及以下

●

年薪：

□5

万元以下

□5-20

万元

□20-50

万

元

□50

万

-100

万元

□100

万元以上

●

您所处的行业：

□

证券

/

金融

/

投资

/

银行

/

保险

□

计算机

/

互联网

/

通信

/

电子

□

生产

/

营运

/

采购

/

物流

□

生物

/

制药

/

医疗

/

护理

□

广告

/

市场

/

媒体

/

艺术

□

销售

/

客服

/

技术支持

□

建筑

/

房地产

□

政府机构

/

公用事业

/

学校

□

法律

/

会计

□

制造业

□

其他：

●

请您留下姓名、电话和 E M A IL，以方便如您获

奖，我们能跟您联系上。

姓名： 电话： E M A IL：

15

7

13

12

11

10

9

8

6

5

4

3

14

2

1

（请打勾，5 分为最满意，1 分为最不满意，下同）

请您给《证券时报》

提出宝贵意见和建议：

请您评价《证券时报》以下内容：

您对《证券时报·中国基金周刊》

哪些版面较感兴趣？ （可多选）

您接触证券时报网

(w w w .stcn.com )的频率是：


