
“每股未分配利润”的妙用

� � � �每股未分配利润， 是指公司历

年经营积累下来的未分配利润或亏

损。 它是公司未来可扩大再生产或

是可分配的重要物质基础。 其实，

每股未分配利润应该是一个适度

值， 并非越高越好。 大家知道， 未

分配利润长期积累而不分配， 肯定

是会贬值。 如果说， 一家上市公司

的 “每股未分配利润” 很高， 但却

很少给股东进行现金分红， 或是分

红水平很低， 则表明公司是标准的

“铁公鸡”。

例如， 假设一家上市公司的

“每股未分配利润” 高达

5

元以上，

但它既不扩大再生产， 又舍不得给

股东分红， 这样的公司是有问题

的。 一般来说， 上市公司在当期分

配后， 如果仍能保持每股未分配利

润在

0.5

元以上， 大体应该算是比

较正常的。 如果每股未分配利润为

零， 甚至是负数， 则公司的日子肯

定不好过， 可列为高风险级别。 如果

每股未分配利润低于

-1

元， 这样的

公司就是所谓的 “超级垃圾公司”。

由于每股未分配利润反映的是公

司历年的盈余或亏损的总积累， 因

此， 它更能真实地反映公司的历年滚

存的账面亏损。 也许某家公司现在的

每股年收益为

3

毛钱， 但它的每股未

分配利润却是

-2

元， 则以现在的盈

利水平计算， 该公司至少需要

7

年左

右的时间， 才能将这一亏损 “黑洞”

填平。 之后， 才有可能给股东提供分

红机会。 这就是说， 该公司在填补这

一亏损黑洞的

7

年中， 都是没有资格

分红的。

与此同时， 股民选股还需要了解

公司当年的利润质量及相关历史记

录， 例如， 主营利润与投资收益各占

多大比重， 公司主业是否突出， 过去

有过几年的亏损记录， 最近两年是否

连续亏损， 公司过去分红习惯等等。
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财政部处罚构成

虚假陈述前置程序法律之辩

杜庆春

法律依据：

《若干规定》扩大前置程序范围

司法实践中， 以往依据财政部处

罚文件提起证券虚假陈述民事赔偿诉

讼的投资者需多论证一环， 即该处罚

文件能够证明上市公司存在虚假陈述

行为。

在已审结的某公司证券虚假陈述民

事赔偿案中， 有公司方面称， 财政部行

政处罚事项针对的是实际财务会计处理

中的不规范现象， 而这些不规范现象不

属于证券法意义的虚假陈述。 又比如，

正在审理中的某公司证券虚假陈述民事

赔偿案中， 公司方面称， 财政部行政处

罚针对的是其会计核算行为， 而不是信

息披露行为， 因此不符合 《若干规定》

的前置条件要求。 可见， 财政部行政处

罚针对的财务违法行为， 是否同时构成

证券虚假陈述行为， 进而满足前置程序

要求， 双方存在争议。

众所周知，

2002

年最高人民法院

颁布 《关于受理证券市场因虚假陈述引

发的民事侵权案件有关问题的通知》，

规定证券虚假陈述民事赔偿案件的前置

文件仅限于中国证监会及其派出机构作

出的生效处罚决定。

2003

年 《若干规

定》 的出台， 将前置文件扩大到证监

会、 财政部等有关机关的行政处罚决定

或者人民法院的刑事裁判文书。 这从法

律依据角度解决了财政部等机关作出的

行政处罚文件， 作为虚假陈述民事赔偿

诉讼前置文件的合法性。

法理分析：

信披虚假且获行政处罚

对证券市场行为的行政监管， 主要

是中国证监会及其派出机构， 但财政部

等有关机关同时对上市公司行使行政监

管权。 上述机关对上市公司的行政处罚

文件直接针对的是具有某行业特征的违

法行为， 如财政部主要针对上市公司财

务方面的违法问题， 环保部门主要针对

上市公司环境污染防治的违法问题， 银

监会、 保监会、 电监会等部门则针对本

行业上市公司在行业监管规则范围内的

违法问题。

鉴于行政分权， 各行政机关各司其

职。 财政部等有关机关不可能直接从信

息披露角度对上市公司实施行政处罚，

但有关机关行政处罚文件所认定的违法

事实， 若能反映出上市公司存在虚假陈

述， 即上市公司未能遵循 《证券法》 关

于信息披露必须真实、 准确、 完整， 不

得有虚假记载、 误导性陈述或者重大遗

漏的要求， 则该处罚文件即符合 《虚假

陈述若干规定》 的前置条件。 简言之，

上市公司信息披露存在虚假， 且被有关

机关的行政处罚文件所证实， 即构成虚

假陈述行为。

司法案例：

经中级人民法院认定

在杭州市某公司虚假陈述案中， 中

级人民法院认定： “公司对同一经济业

务事项在不同的会计年度采取不同的核

算方法， 并导致上市公司

2006

年度报

告和

2007

年度报告中利润反映不实，

且因该会计核算问题被财政部浙江专员

办予以罚款。 本院据此认为， 该行为已

经构成证券法意义上的虚假陈述”。 这

从司法案例角度肯定， 财政部对虚假陈

述行为人作出的行政处罚文件符合前置

文件要求。

因此， 无论从法律依据、 法理、

还是司法案例， 根据财政部行政处罚

文件提起证券虚假陈述民事赔偿不存

在障碍。

根据财政部发布的上述公告 ，

被处罚的多家上市公司财务违规行

为， 反映到信息披露文件中， 即未能

真实、 准确、 完整地反映上市公司依

法应当披露的财务信息 ， 定期报告

存在虚假记载、 误导性陈述或者重

大遗漏。

因此， 上述上市公司的财务违规

行为构成虚假陈述， 受损投资者可据

此提起民事赔偿。

编者按： 根据本周二发

布的 《中华人民共和国财政

部会计信息质量检查公告

（第二十一号）》， 财政部在

2009

年度会计信息质量检查

中发现， 美罗药业、 江西铜

业等

11

家上市公司的财务

违规行为， 并对其进行行政

处罚。

因此， 权益受损的投资

者有权根据

2003

年最高人民

法院公布的 《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》 （以

下简称 《若干规定》） 向有管

辖权的法院提起诉讼。

从草根股神走下“神坛”看非法咨询

陶雨生 刘晓雨

“股神殷保华被抓” 事件曝光后，

外界对该事件的起因有着不同的说法：

偷税漏税、 非法证券咨询、 非法经营

等。 但从目前的情况看， “股神殷保华

被抓” 的原因不尽明朗。

从非法证券咨询的角度看， 应当分

为几个层次进行判断： 第一， 殷保华及

武汉信和世纪投资咨询有限公司是否从

事的是证券投资咨询。 这里的 “证券投

资咨询” 与一般的投资咨询应当进行严

格的区分。 从工商行政管理部门的登记

情况来看， 武汉信和世纪投资咨询有限

公司的经营范围是不包括证券投资咨询。

由于 《证券业从业人员资格管理办

法》 第二条规定了 “在依法从事证券业

务的机构中从事证券业务的专业人员，

应当按照本办法规定， 取得从业资格和

执业证书”。 而该法第三条规定 “本办

法所称机构是指： （一） 证券公司；

（二） 基金管理公司、 基金托管机构、

基金销售机构； （三） 证券投资咨询机

构； （四） 证券资信评估机构； （五）

中国证券监督管理委员会规定的其他从

事证券业务的机构”。 显然， 武汉信和

世纪投资咨询有限公司并不属于上述任

何一类证券机构， 因此， 单从殷保华不

具备证券资格的角度来判定其从事非法

证券咨询是不能成立的。

第二， 从殷保华所实施的具体行为

来看， 应当判断殷保华所从事的投资类

讲座、 报告会等是否构成证券投资分

析、 预测或者建议， 而且是否会对投资

者的判断造成实质性的影响。 由于多位

与殷保华相熟的人士称， 培训授课内容

主要针对宏观大市， 而不涉及个股推

荐。 因此， 是否会对投资者的投资决策

产生影响应当进一步查明。

第三， 殷保华所提供的 “证券咨询

服务” 是否有偿。 如果是无偿的咨询服

务， 同样不构成非法证券咨询。

第四， 从殷保华行为的后果看， 其

举办股票投资咨询讲座、 报告会、 培训

班等行为是否实际造成损害后果， 尤其

要判断是否给投资者造成实际损失。 当

然， 这里的 “实际损失” 应当同时符合

侵权行为的四个构成要件， 即行为违法、

损害后果、 因果关系、 主观故意。 否则，

则不能断定殷保华行为给投资者造成损

失。 从这个角度看， 是否追究殷保华责

任， 普通投资者也许更有发言权。

获财政部处罚

5

家广东公司登上索赔名单

郑名伟

本周二， 财政部公布 《财政部会计

信息质量检查公告 （第二十一号）》。

5

家广东上市公司因

2009

年度披露的审

计报告不真实准确， 遭受财政部处罚，

并构成虚假陈述。 依据 《关于审理证券

市场因虚假陈述引发的民事赔偿若干规

定》 （简称 《若干规定》）， 买入一致药

业、 深圳能源、 中粮地产、 广东鸿图、

粤宏远

A

等

5

家公司股票受损的股民

可索赔。

5

家广东公司上榜

据财政部检查公告， 一致药业存

在资产不实

2399

万元、 负债不实

2773

万元、 成本费用不实

704

万元等会计

违规问题， 少缴各项税款

176

万元。

据财政部检查公告， 深圳能源存在负

债不实

2356

万元、 收入不实

3088

万

元、 利润不实

2300

万元等会计违规问

题， 少缴各项税款

430

万元。 据财政

部检查公告， 中粮地产存在资产不实

1495

万元、 负债不实

1413

万元、 利润

不实

658

万元等会计违规问题， 少缴

各项税款

142

万元。 据财政部检查公

告， 广东鸿图存在资产不实

6560

万

元、 所有者权益不实

4357

万元、 收入

不实

2888

万元等会计违规问题， 少缴

各项税款

199

万元。 据财政部检查公

告， 粤宏远

A

存在所有者权益不实

1.45

亿元、 收入不实

7392

万元、 成本

费用不实

7065

万元等会计违规问题，

少缴各项税款

554

万元。 针对检查发

现的问题， 财政部驻广东省财政监察

专员办事处依法下达了处理决定， 并

对上述

5

家公司进行行政处罚。 上述

公司按照要求进行整改， 调整会计账

务， 并补缴相关税款。

多公司信披再次违规

根据上市公司 《年报信息披露重大

差错责任追宄制度》 （简称 《追宄制

度》）， 年报信息披露发生重大差错的，

公司应追究相关责任人的责任， 公司

董事会对年报信息披露重大差错责任

认定及处罚的决议以临时公告的形式

对外披露。

上述

5

家受处罚上市公司， 在遭

受财政部检查改正处罚后， 属于重

大会计差错。 按该制度规定， 应该

追究相关责任人的责任， 并对被检查

处罚及相应责任追究进行披露 。 但

是， 除广东鸿图曾于

2011

年

1

月

6

日公布， 受财政部检查处整改情况公

告外， 其他

4

家上市公司并未作任何

披露。 笔者看来， 这属于信息披露重

大遗漏， 构成虚假陈述中的信披再

次违规。

对于年报信息披露重大差错， 并没

有一家上市公司进行责任追究。 这种情

况不仅出现在广东上市公司中， 其他省

市的上市公司也是如此。 上市公司无视

《追究制度》， 投资者是否可以合理怀疑

上市公司是否严格执行其他管理制度。

笔者看来， 没有严格执行公司管理制

度， 表面上只是一个小问题， 实际上是

上市公司公信力的体现。 如果证券市场

设计好的制度制约功能丧失， 投资者怎

能放心把钱交给 “没有约束力” 的人去

管理呢？

投资者可依法索赔

依据 《若干规定》， 对遭受财政部

处罚的上市公司， 投资者因其虚假陈述

遭受损失， 可以进行索赔。

在下列时段买入上市公司股票受损

股民， 可以委托律师提起诉讼：

2010

年

3

月

23

日后购买一致药业，

2011

年

10

月

12

日后卖出或还持有；

2010

年

4

月

16

日后购买深圳能源，

2011

年

10

月

12

日后卖出或还持有；

2010

年

3

月

10

日后购买中粮地产，

2011

年

10

月

12

日后卖出或还持有；

2010

年

2

月

10

日后购买广东鸿图，

2011

年

1

月

6

日

后卖出或还持有；

2010

年

4

月

16

日后

购买粤宏远

A

，

2011

年

10

月

12

日后

卖出或还持有。 律师呼吁， 广大投资

者拿起法律武器， 积极维护自身的合

法权益。

（作者单位： 广东经天律师事务所）

友情提示： 广东经天律师事务所郑

名伟律师联系方式：

0755-82911957

，

zmwlawyer@163.com

； 联系地址： 深圳

市福田区联合广场

A

座
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收盘价的盘面反馈

� � � �收盘价几乎是市场上最容易被

记住， 也是最重要的一个数据， 但

我们却很少注意到收盘价的盘面反

馈。 所谓盘面反馈， 是指收盘后停

留在盘面上的挂盘状况， 包括

6

个

买卖价位及相应的挂牌数量。 其

实， 我们可从中得到不少信息， 特

别是盘中主力的信息。

盘面反馈有很多种可能性， 我

们只是探讨其中的几种情况： 第一

种， 上下平衡。 其含义是上下接抛

盘相当， 价位几乎没有空缺。 比如

收盘价为

4

元的股票， 每高或者低

一分钱都有接盘和抛盘， 挂出的量

也差不多。 这是自然状况， 表明没

有主力或者主力并没有在收盘价上

花工夫。

第二种是高空， 指上档的卖出

价离收盘价较远， 而买进价则贴近

或等于收盘价。 如果尾市大盘明显

下跌， 那么高空状况的出现是正常

的。 如果大盘走势平稳， 且当天该

股的涨跌也基本跟随大盘， 那么可

以确定该股应该没有主力， 或者即

使有主力也不愿意护盘， 表明该股

至少现在还不会走强于大盘。

第三种是低空， 指下档的买进

价离收盘价较远， 卖出价则贴近或

等于收盘价。 这是一种非正常状

态， 因为即使大盘尾市明显上涨，

市场散单也不会一味往上猛打， 而

不在下档挂。 因此， 合理的解释是

有盘中主力在运作。 如果是最后一

笔的成交导致收盘价冲高， 那么就

是主力可以做收盘价。 如果股价在

最后几分种连续上涨， 下档却没有

什么接盘， 那么主力就是采用了不太

冒险的方法， 扫掉上档并不多的抛单

（也许在我们看来抛单并不少， 但其中

可能会有一些是主力自己， 所以有多少

抛单主力最清楚）， 但并不在下档挂接

单。 如果上档新出来的单子不多就尽量

打掉， 将收盘价做高。 对于市场上的

散单来说， 由于下档的接盘价格依然

很低， 而挂在上面又难以保证一定成

交， 因此抛单大量挂出的可能性就很

少。 这种手法对主力来说非常经济，

尤其是有条件直接向场内马夹进行报

单时。 这种现象的出现表明盘中有主

力， 且主力不希望股价继续下跌， 但

这种主力又绝不是新的建仓主力。

其实， 临近收盘时， 盘面也会有

各种奇奇怪怪的现象， 仔细研究还是

很有意思的。 比如某股的跌停板价格

是

2.75

元， 尾市价格接近跌停板，

每一价位的抛盘量在万股以下， 但在

离收盘还有

3

分钟时， 在

2.76

元上

突然挂出了

7

万股的大抛单， 当时在

2.75

元上还有

2

万余股的接盘， 这是

何意？ 如果这

7

万股确实希望卖出，

那么应该砸到

2.75

元， 并且应该分

笔抛出， 这样可以保证最后全部成

交， 这种大单子应该不会计较这一分

钱。 但卖方恰恰选择了挂出。 显然，

这是给市场看的， 使得后面的抛单只

能全部对准

2.75

元的跌停价。 果然，

最后跌停板的价格成为卖出价。 结果

很明显， 主力希望以跌停板收盘， 给

市场一个明天继续下跌的错觉， 目的

就是要洗掉市场的浮动筹码。 但实际

是， 该股后市仍有上涨， 这是我们得

到的结论。

止损，还是捂股？

� � � �对于是否止损， 市场中存在两

种观点： 一种认为， 止损是减少账

面损失扩大， 避免深度套牢； 另一

种观点认为， 止损就是割肉。 那么，

应该如何理解止损与捂股的关系呢？

首先， 分清造成套牢的买入行为是

投机性买入， 还是投资性买入。 凡

是根据上市公司的基本面情况， 从

投资价值角度出发选股的投资者，

可以学习巴非特的投资理念， 不必

关心股价一时的涨跌起伏。

其次， 分清此次买入操作属于

抄底型买入， 还是追涨型买入。 如

果是追涨型买入， 一旦发现判断失

误， 要果断止损。 如果没有这种决

心， 就不能参与追涨。

第三， 分清这次炒作是属于短

线操作， 还是中长线操作。 做短线

最大的失败不是一时盈亏多少， 而

是因为一点失误就把短线做成中

线， 甚至做成长线。 不会止损的人

是不适合短线操作的， 也永远不会

成为短线高手。

第四， 认清自己是属于稳健

型投资者， 还是属于激进型投资

者。 要认清自己的操作风格和擅长

的操作技巧， 如有投资者有足够的

看盘时间和盘中感觉， 可以通过盘

中 “

T+0

” 或短期做空来降低套牢

成本。

第五， 分清买入时大盘指数是处

于较高位置， 还是处于较低位置。 大

盘指数较高时， 特别是市场中获利盘

较多， 股民们得意洋洋、 夸夸其谈时

要考虑止损。

第六， 分清大盘和个股后市下跌

空间大小。 后市下跌空间大的要坚决

止损， 特别是对于一些前期较为热

门、 涨幅巨大的股票。

第七， 分清主力是在洗盘， 还是

在出货。 如果是主力出货， 要坚决彻

底止损。 但要记住， 主力出货未必在

高位， 主力洗盘未必在低位。

第八， 根据自己仓位的轻重， 如

果仓位过重而被套， 要适当止损一部

分股票。 这样不仅仅是为了回避风

险， 也有利于心态的稳定。

（文雨 整理）
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