
专家在线 Expert Online

投资锦囊

Investment Tip

热线

Hot Line

A4

2012

年

4

月

28

日 星期六

主编

:

李骐 编辑

:

刘雯亮 电话

:0755-83514165

买单再走！退市公司岂能一退了之

薛洪增

近日， 深圳证券交易所正式发布了

《创业板股票上市规则》 （以下简称

《规则》）， 该规则将于

2012

年

5

月

1

日

起施行。 本周一， 即规则发布后第一个

交易日， 创业板市场作出剧烈反应， 创

业板指数大跌

5.25%

，

30

多只创业板

股票跌停。 很明显， 规则施行后， 无疑

会对促进创业板市场优胜劣汰、 提高上

市公司质量、 挤掉股市泡沫等起到一定

的促进作用。 特别是规则中确定的四种

创业板股票直接退市条件， 无论是对创

业板上市公司， 还是投资者来说， 都会

产生直接的影响。

自

2009

年

10

月创业板股票上市

发行以来， “高股价、 高市盈率、 高

募资” 现象一直居高不下， 创业板上

市公司通过股票公开发行和上市交易，

在二级市场上募集大量资金， 但创业

板公司自身具备的高风险性， 往往意

味着投资者购买创业板股票面临着比

主板更多更大的风险。 如果创业板公

司在 “三高” 下发行， 之后出现直接

退市， 或者出现因财务造假追溯而退

市的情况， 即使退市后， 投资者持有

的股票可以转入到股票代办转让系统

继续交易， 但股票的价格无疑会大幅

缩水， 投资者必然损失惨重。 根据现

行 《证券法》 及深圳证券交易所上述

《规则》 的规定， 投资者因此遭受的损

失将无法获得弥补或赔偿。

退市公司应为不当行为负责

笔者之见， 创业板退市不能一退了

之。 创业板上市公司通过公开发行股票

上市， 可以从投资者手中募集到几亿，

甚至几十亿的资金。 公司退市前， 已经

实现了从证券市场低成本融资的目的。

在该公司存在财务会计数据造假或其他

违规行为的情况下， 特别是存在创业板

上市公司因

36

个月内累计遭受证券交

易所三次公开谴责而直接退市； 或被暂

停上市后财务会计报告存在重要的前期

差错或虚假记载， 对以前年度财务会计

报告进行追溯调整， 导致最近两年年末

净资产仍为负数等情形而退市， 购买该

公司股票的投资者， 不但承担了公司正

常经营风险， 而且承担了公司违法违规

经营风险， 尤其是退市后遭受的巨额投

资损失。

笔者看来， 如果这部分损失让投

资者自行承担， 而不赋予相应的救济

渠道或途径， 对于投资者来说是不公

平的。 因财务造假等违法违规行为导

致退市的上市公司及其发行人， 应当

为其违规行为或虚假陈述行为替投资

者的损失买单。 既不能让违规上市公

司凭借违法违规行为而获利， 又不能

让上述上市公司及其发行人成为退市

制度的最大受益者。 很遗憾， 无论是

《证券法》， 还是证券交易制定的上市

规则中， 都没有关于对欺诈发行等违

规上市， 或财务造假、 虚假陈述而导

致退市的上市公司募集资金进行追缴，

并补偿给投资者的规定。

从制度设计、权利救济

加大保护投资者力度

《人民日报》 撰文强调： “必须把

垃圾公司赶出股市”， 并指出， 在主板

退市制度健全之前， 对于长期无法提

供回报的绩差股， 投资者唯有 “用脚

投票”， 其结果可能是令自己 “很受

伤”。 这种 “受伤” 毕竟是投资者自愿

作出的选择而导致。 但上市公司退市

后， 投资者无路可选择， 只能接受退

市事实， 才是真正违背投资者意愿和

最初投资目的的。

投资者是证券市场存在和发展的源

泉。 只有从制度设计、 权利救济等各方

面加大对投资者的保护力度， 才能使投

资者对证券市场充满信心， 才能将资金

源源不断地投向证券市场， 逐步实现从

投机向投资的转变， 才能保证证券市场

优化资源配置功能的实现和健康发展。

如果投资者丧失了投资的积极性， 不愿

意再继续陪着玩儿了， 那么没有股民参

与的股市将 “后果很严重”。

（作者单位： 河北功成律师事务所）

香港保荐人遭天价罚单 给内地提供鲜活教材

建立欺诈发行上市受损投资者直接返还体制迫在眉睫

许峰

日前因洪良国际于

2009

年申请赴

港上市时， 兆丰资本没有履行保荐人的

职责， 被香港证监会吊销保荐人牌照，

并处罚款

4200

万港元， 据称这是香港

历来最高的罚款金额。 消息甫出， 引发

内地资本市场一片称赞声。 而更早前因

洪良国际招股说明书中的数据虚假、 对

投资人有误导， 以及严重夸大公司的财

政状况， 香港证监会在其上市不到

3

个

月， 即将其起诉到高等法院， 并随即将

公司停牌， 冻结集资所得

9.9

亿多港元，

要求退还给投资者， 更是大快人心。

保荐机构难逃其咎

如果兆丰资本作为保荐人未履行保

荐职责发生在内地， 会是什么结果呢？

我国 《证券法》 第一百九十二条规定：

保荐人出具有虚假记载、 误导性陈述或

者重大遗漏的保荐书， 或者不履行其他

法定职责的， 责令改正， 给予警告， 没

收业务收入， 并处以业务收入一倍以上

五倍以下的罚款； 情节严重的， 暂停或

者撤销相关业务许可。 对直接负责的主

管人员和其他直接责任人员给予警告，

并处以三万元以上三十万元以下的罚

款； 情节严重的， 撤销任职资格或者证

券从业资格。

法条很抽象， 如果联系实际发生的

例子， 可能就会更为具体地理解我国内

地法律的规定。 比如在绿大地欺诈发行

案中， 其保荐人联合证券 （现华泰联合

证券） 收取了

1200

万元的承销及保荐

费用。 如果在绿大地欺诈发行过程中，

当时的保荐人联合证券没有依法履行保

荐职责， 根据证券法规定， 联合证券最

高则可能被没收业务收入

1200

万元，

并处

6000

万元罚款， 吊销保荐人牌照。

在绿大地的上市保荐书中， 联合证

券称 “有充分理由确信发行人申请文件

和公开发行募集文件不存在虚假记载、

误导性陈述或者重大遗漏； 保证推荐文

件、 与履行保荐职责有关的其他文件不

存在虚假记载、 误导性陈述或者重大遗

漏” 等等， 言之凿凿。 而当绿大地被认

定 “招股说明书中编造重大虚假内容，

发行股票， 数额巨大”， 并构成欺诈发行

股票罪时， 此时的联合证券应承担什么

样的法律责任？ 当年的承诺和保证还有

效吗？ 可惜至今尚未从公开信息看到联

合证券以及相关保荐代表人被中国证监

会立案调查的信息， 更遑论严厉处罚了。

虽然联合证券未被立案调查、 未被

处罚， 是否说明它在绿大地欺诈上市过

程中没有任何责任？ 为何不究责？ 再严

厉再完善的投资者保护法律体系也无法

避免违法行为的出现， 面对足够的诱

惑， 总归有人以身试法。 笔者看来， 监

管有效性的测试， 应该是公司一出现违

规， 证监会立即对其作出反应， 并用行

动告诉投资者。 只有违法者在最短时间

内受到最严厉打击， 投资者才能放心在

中国资本市场投资。

呼吁建立欺诈发行上市

受损投资者直接返还体制

目前， 笔者所代理的投资者诉绿大

地证券虚假陈述责任纠纷案也将把联合

证券作为共同被告， 要求其承担连带赔

偿责任， 并且需要其在诉讼过程中自证

清白， 否则即应担责。 联合证券能否证

明自己在绿大地欺诈发行过程中没有过

错， 拭目以待。 绿大地投资者只有通过

民事起诉途径挽回损失， 也反映出投资

者的另外一个无奈。

相比香港证监会将洪良国际停牌，

并冻结集资所得

9.9

亿多港元， 要求退

还给投资者， 我们还有很长的路要走。

其实， 这才是洪良国际欺诈发行案中所

显示的香港证券法与内地证券法最大的

差异。 目前内地证券法规定将募集资金

返还投资者的情况， 仅限于已发行但并

未上市的阶段， 典型案例如胜景山河

案、 江苏恒久案。 在公司上市之后， 是

否应该设置一套机制将欺诈发行募集的

资金返还给投资者， 应该在证券法未来

的修订中引起注意。

虽然根据国内目前的证券法以及虚

假陈述侵权司法解释， 在上市公司被证

监会行政处罚或生效刑事判决认定欺诈

发行后， 投资者可依法提起证券民事赔

偿诉讼， 要求发行人、 保荐人等有责主

体承担民事赔偿责任。 但从近

10

年虚

假陈述民事赔偿案件司法实践来看， 存

在虚假陈述侵权司法解释不够详细、 地

方保护主义比较严重等问题， 同时对于

损失与欺诈发行之间因果关系以及系统

风险认定上， 也存在很多瑕疵。

更加可惜的是， 虽然困难重重后可

以获得一些赔偿， 但投资者通过起诉获

取赔偿的人数比例偏少。 近年出现的虚

假陈述民事赔偿案件中， 提起诉讼的投

资者人数超过

100

位的非常罕见。 从目

前来看， 因其参与主体较少， 投资者维

权积极性不高， 等待被动保护的想法比

较强烈。 鉴于国内尚没有证券集体诉讼

体制， 只要不提起诉讼就无法获得赔偿

等因素， 将民事诉讼作为投资者权益保

护的辅助体制比较妥当。 除此之外， 建

立一种在上市之后对于遭遇欺诈发行投

资者的直接返还体制， 以更大幅度保护

投资者和惩罚欺诈发行人、 保荐人。

从兆丰资本遭香港证监会天价罚单

一案来看， 在保荐人的责任上， 内地缺

少的并不是严苛的法律， 而是将现有的

法律激活， 让保护投资者合法权益真正

成为工作的重中之重。 如果将严厉的法

律放置不用， 保荐人也就忘记了自己存

在的意义， 沦为欺诈发行的帮凶和资本

市场牟利的机器。 在这样背景下的保荐

意见， 对于投资者的投资决策及证监会

发行申请核准， 都会起到严重误导作用。

（作者单位： 上海华荣律师事务所）

判断主力锁筹方法

� � � �散户炒股若能准确判断主力持

仓情况， 盯牢一只建仓完毕的股票，

在其即将拉升时介入， 必将收获一

份财富增值的惊喜。 这里面的关键

是如何发现主力已经锁定筹码。

一般来说， 具备了下述特征之

一， 可初步判断主力筹码锁定， 建

仓已进入尾声： 首先， 放很小的量

就能拉出长阳或封死涨停。 相中新

股的主力进场吸货， 经过一段时间

收集， 如果主力用很少的资金就能

轻松地拉出涨停， 那就说明主力筹

码收集工作已近尾声， 具备了控盘

能力， 可以随心所欲地控制盘面。

其次，

K

线走势我行我素，

不理会大盘而走出独立行情。 有

的股票， 大盘涨它不涨； 大盘跌

它不跌。 这种情况通常表明大部

分筹码已落入主力手中。 当大市

向下， 有浮筹砸盘， 主力便把筹

码托住， 封死下跌空间， 以防廉

价筹码被人抢去； 大市向上或企

稳， 有游资抢盘， 但主力由于种

种原因此时仍不想发动行情， 于

是便有凶狠砸盘出现， 封住股价

上涨空间， 不让短线热钱打乱炒

作计划。

K

线形态为横向盘整，

或沿均线小幅震荡盘升。

第三，

K

线走势起伏不定， 而分

时走势图剧烈震荡， 成交量极度萎

缩。 主力到了收集末期， 为了洗掉短

线获利盘， 消磨散户持股信心， 便用

少量筹码做图。 从日

K

线上看， 股

价起伏不定， 一会儿到了浪尖， 一会

儿到了谷底， 但股价总是冲不破箱顶

也跌不破箱底。 而当日分时走势图上

更是大幅震荡。 委买、 委卖之间价格

差距也非常大， 有时相差几分， 有时

相差几毛， 给人一种飘忽不定的感觉。

成交量也极不规则， 有时几分钟才成

交一笔， 有时十几分钟才成交一笔，

分时走势图画出横线或竖线， 形成矩

形， 成交量也极度萎缩。 上档抛压极

轻， 下档支撑有力， 浮动筹码极少。

第四， 遇利空打击， 股价不跌反

涨， 或当天虽有小幅无量回调， 但第

二天便收出大阳， 股价迅速恢复到原

来价位。 突发性利空袭来， 主力措手

不及， 散户筹码可以抛了就跑， 而主

力只能兜着。 盘面可以看到利空袭来

当日， 开盘后抛盘很多而接盘更多。

不久抛盘减少， 股价企稳。 由于害怕

散户捡到便宜筹码， 第二日股价又被

主力早早地拉升到原位。

� � � � � �因财务造假等违法违规行为导致退市的上市公司及其

发行人， 应当为其违规行为或虚假陈述行为买单。 不能让公

司凭借违法违规行为而获利， 更不能让这些上市公司及其发

行人成为退市制度的最大受益者。

� � � �鉴于国内尚没有证券集

体诉讼体制， 将民事诉讼作为

投资者权益保护的辅助体制

比较妥当。 除此之外， 应当

建立公司上市之后对于遭遇

欺诈发行投资者的直接返还

体制， 惩罚欺诈发行人与保

荐人， 更大限度保护投资者。

震荡行情如何追涨停股

� � � �首先， 看涨停时间早晚。 早比

晚好， 最先涨停比尾盘涨停个股好

得多。 当天交易中第一个封涨停的

最好， 涨停时间最好在

10

点以前，

因为短线跟风盘很注意抓住当天出

现的机会， 前几个涨停的股票最容

易吸引短线盘的目光。 在开盘不久

就能涨停， 本身也说明主力是有计划

进行拉高， 不会受大盘当天涨跌的太

大影响， 但也不是一点没有影响。 如

果这时该股票的技术形态不错， 涨停

往往能封得很快， 买单也会堆积得很

多。 上午收盘前， 成交量就能萎缩得

很小， 下午开盘时就不会受到什么冲

击， 封死涨停的可能性非常大。 第二

天的获利也有保障。

其他时间段涨停的股票相对差

一些。

10

点

10

分至

10

点

30

分以

前涨停的股票， 如果涨停时换手率

不大 （如果是涨

10%

的股票， 换

手率要求低于

2%

； 如果是

ST

股，

换手率要求低于

1%

）， 分时图上

股价走势连续正常， 没有出现尖

峰， 分时成交量也较连续， 没有出

现大笔对倒， 则还可以。 之所以说

它表现较差一些， 一是这时涨停的

股票可能是跟风上涨的股票， 主力

可能并没有事先的拉高计划。 只是

由于盘面影响临时决定拉高， 所以

必须严格限制换手率条件； 二是由

于涨停时间较晚， 上午收盘前成交

量不一定能萎缩到很小。 下午开盘

时， 受到抛盘的冲击相对会大一

些， 风险也相应大一些。

10

点

30

分至

11

点

10

分涨停的股票， 风险

更大， 经常出现下午开盘后涨停就

被打开的情况。

13

点

15

分至

14

点涨停的

ST

股， 如果涨停时换手率很小 （低于

1%

）， 分时图表现为在冲击涨停前

只有非常稀少、 不连贯的成交， 只

是在冲击涨停才逐渐有量放出。 在

冲击涨停时， 股价走势较连贯， 没

有大起大落， 则也可以。 之所以这

个时间段以考虑

ST

股为主， 原因是

ST

股的涨停只有

5%

。 在上午交易

中， 即使散户买进， 当天涨停， 获

利也不大， 第二天的抛压也不会太

大。 但涨

10%

的股票就不同。 上午

涨停， 上午买进的散户获利相当大。

第二天的抛压相当重， 风险太大了。

14

点至

15

点间涨停的个股， 除非

大盘在连续阴跌后， 在重大消息的

刺激下出现反转走势， 或者是下午

走强板块中的龙头， 否则不要去碰。

其次， 第一次即将封涨停时，

换手率小比换手率大的个股好。 在

弱市和盘整市时， 这一点尤其重要。

理想情况是普通股换手率低于

2%

，

ST

股低于

1%

。 在大盘处于强势时，

换手条件可适当放宽， 对龙头股也

可适当放宽， 但不能超过

5%

， 包括

涨停被打开后又被封住时。 对换手

率的限定实际上也是限定当天已经

获利的买盘数量和说明当天抛压的

大小。 这时获利盘越小， 抛压越小，

第二天上攻余地就越大。

第三， 主力仓位重比仓位轻的个

股好。 对于主力持仓太重、 基本只有

主力自己参与交易的股票， 首先必须

看日

K

线， 判断主力此时的意图， 再

决定是否参与。 在一般情况下， 盘整

后突破的股票是最好的。 由于普遍的

心理预期是突破后打开上涨的空间，

第二天获利会大一些。 超跌反弹的股

票由反弹性质决定， 高度预计要保守

一些。 连续上攻的股票， 由于低位买

进的人可随时抛出， 形成大抛压。 因

此除非是大牛市， 追涨停时一定要小

心。 对于主力仓位较重的股票， 主力

由于出货需要， 常常会在涨停后出货

降低仓位， 反而相对安全些。

第四， 如果大盘当天急跌， 有涨

停的股票也不要追。 在一般情况下，

大盘破位下跌对主力和追涨盘心理影响

巨大， 主力拉高决心减弱， 追涨盘也会

停止追涨。 主力在没有接盘的情况下，

经常会出现第二天无奈出货的现象， 因

此大盘破位急跌时不要追涨停。 在大盘

处于波段上涨时， 涨

10%

的机会较多，

追涨停可以胆大一点。

第五， 第一个涨停较好， 连续第

二个涨停就不要追了。 理由是由于短

期内获利盘太大， 抛压可能出现。 当

然这不是一定的， 牛市里的龙头股或

者特大消息股可以例外。

第六， 高开高走拉涨停的股票追

起来安全些， 最好开盘价就是最低

价。 一是考虑

K

线组合， 高开高走

涨停， 说明走势极其强劲， 容易吸引

跟风盘， 第二天能走得更高； 二是由

于当天没在低价区成交， 获利盘获利

较少， 抛压出现的位置会相应提高，

从而留出更大的获利空间。

第七， 重大利好首次披露拉涨停

的股票较好， 不过要考虑股价是否已

经反映利好。 如果股价事先没有反映

利好， 一旦涨停， 上攻力量会很强，

机会很大。 即使股价事先反映利好，

如果大盘条件较好， 主力往往也会拉

涨停。 这时只要股票形态好、 分时图

漂亮， 也有很大的获利机会。

第八， 分时图上冲击涨停时气势

强比气势弱的个股好。 看分时图需要

很高的技巧和感觉。 一是均价线， 均

价线开盘后应保持向上， 支持股价上

涨； 二是分时图中股价从盘整到冲击

涨停， 如果盘整区离涨停的距离在

5%

以内， 冲击涨停速度快较好。 但

如果盘整区离涨停较远， 最好不要一

直冲向涨停， 而是冲高一下再盘整，

再迅速冲向涨停； 三是分时图里的成

交分布， 上涨时成交量要放大， 但放

大要适中， 要均匀连续。 忌讳的是那

种突然放很大量， 一下又迅速缩小，

说明主力心态不好， 会引起追涨盘的

怀疑； 四是看委托盘， 真要涨停的股

票一般显示出的买进委托盘不会比卖

出盘大， 因为主力的真正买盘是及时

成交， 看不见。 那种很大的买盘托着

股价慢慢上涨， 基本可以认为是主力

出货， 不能追入。 （文雨 整理）

官兵
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4

月

27

日， 证券时报网 （

www.

stcn.com

） 《专家在线》 栏目与投资者

交流的嘉宾， 有申银万国证券分析师胡

芳、 民生证券分析师赵前、 安徽大时代

投资咨询有限公司分析师梅俊。 以下是

几段精彩问答回放：

时报网友： 华鼎锦纶 （

601113

）

13.3

元成本， 现该如何操作？

梅俊： 公司专业从事高品质、 差别

化民用锦纶长丝研发、 生产和销售。 公

司基本面景气周期出现在今年下半年，

中线可以关注。

时报网友： 莫高股份 （

600543

） 后

市如何？

赵前： 昨日午后， 该股强势涨停，

短线可以继续关注。

时报网友： 闽发铝业 （

002578

） 现

在可以介入吗？ 后市如何？

赵前： 从该股昨日走势看， 一度涨

停， 但之后出现回落。 这意味着该股上

方压力较大， 暂时观望。

时报网友： 力生制药 （

002393

） 成

本

33

元， 后市如何操作？

胡芳： 该股近日在大箱体底部区域

运行， 不破前期低点暂守。

（万健祎 整理）

与更多专家交流， 请登录证券微

博 （

t.stcn.com

）

”
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