
专家在线 Expert Online

现身说法

Case by Case

热线

Hot Line

A4

2012

年

5

月

5

日 星期六

主编

:

李骐 编辑

:

刘雯亮 电话

:0755-83514165

文字游戏玩晕股民

公司公告应谨慎落笔

吴立骏

2012

年

2

月

28

日， 中国宝安

（

000009

） 公告称， 因公司信息披露违

法违规事宜被中国证监会立案调查。 笔

者依据中国宝安的公告、 知识产权局规

定、 媒体披露信息、 市场价格行情、 股

价走势和相关法律法规的规定， 对上述

内容进行调研和判断。

此次立案有别于前次处分

众所周之，

2011

年一场沸沸扬扬

的 “石墨矿” 事件， 终于在

6

月

15

日，

中国宝安公告深交所对公司及相关当事

人给予处分而暂时告一段落。 请投资者

注意， 处分内容全部为通报批评， 是最

轻处分的方式之一。 从这里可以知道，

虽然 “石墨矿” 信息披露事宜存在违

规， 但监管层认为问题并不严重。

不过， 此次证监会立案信息与上次

已经完全不同。 在证监会立案调查公告

之前， 一则耐人寻味的信息是在

2011

年

11

月

11

日公司发布的公告。 笔者猜

测， 可能因为有国内媒体在该公告两天

前发表一篇文章， 刺痛公司神经， 令其

能在两天后就发布澄清公告。 显然，

在

11

月

8

日中试公告后， 公司密切注

意媒体相关报道。 可巧的是， 一天内

就有国内媒体找出问题并报道， 中国

宝安随即进行回应， 称中试公告中说

的

1

公斤石墨烯是包含了多层混合物。

中国宝安改变了公告中对原日产量产

品的定义， 作为上市公司和控股开发

公司的主体， 对公告的内容应当符合

完整、 准确、 及时等法律规定的义务，

具有对特定用词用语谨慎的专家责任。

笔者看来， 若公司方面故意利用对产

品属性概念的混淆， 误导投资者判断，

并使投资者遭受损失， 就要付出违法

违规的代价。

公告文字前后有歧义

依据相关资料记载， 石墨烯仅指厚

度只有一个碳原子的单层石墨。 其他层

数的石墨材料都不能叫石墨烯， 并且其

他层数的石墨材料与石墨烯价格相差巨

大。 目前， 石墨烯在中国市场上的价格

五倍于黄金， 约超过

2000

元

/

克， 而多

层石墨烯 （纳米石墨） 价格大概

8

元

/

克。 石墨烯与多层石墨烯在导电性、 机

械性等性能上差别巨大， 这也是导致价

格差异巨大的原因。

2011

年

11

月

8

日， 公司公告称，

“中试取得重大进展， 石墨烯日产量已

稳定在

1

公斤以上。” 公告中仅指石墨

烯， 没有说混合物的问题。

1

公斤石墨

烯按照目前市场价格计算， 大约价值人

民币

200

万元以上。 中试后， 公司一天

就生产几百万元， 更别说量产后的产

值。 该信息一经披露， 中国宝安股票开

盘即涨停。 同时， 涉嫌重大信息披露违

规问题已经开始浮现。 对比三天后的公

告内容， 可以得出明确的结论， 中国宝

安生产的

1

公斤材料中部分不是石墨

烯， 这在

11

月

11

日的澄清公告中已经

有相互印证。 石墨烯作为非常稀有的材

料， 以 “黑金” 著称。 物以稀为贵， 石

墨烯很难大批量生产。

既然如此， 笔者质疑， 为何

2011

年

11

月

8

日， 公司中试公告中不直接说明

1

公斤产量中含有多层石墨烯？ 为何在

11

月

11

日澄清公告中没有说明， 多层石墨

烯在

1

公斤产量中所占比例？ 为何不及时

提示投资者， 石墨烯与多层石墨烯价格的

巨大差别？ 这些问题， 希望公司方面出具

公告说明。 显然， 公司公告的撰写不应该

使用具有歧义的语言， 而是要使用直接明

了的词汇， 让广大投资者看得明明白白。

如此， 中国宝安公告的内容才能符合法律

规定准确、 及时的定义。

当然， 笔者推测， 证监会立案调查

也可能是因公司存在上述情况之外的重

大违规行为。 不过， 在统计了大部分被

处罚的上市公司较为常见并且造假问题

多发的雷区， 例如不披露关联交易、 违

规担保、 存货不减值、 多计收入、 少计

成本、 提前确认收入、 大股东占用资

金、 随意变更会计估计等等后， 笔者发

现， 目前公司有依据的违规问题主要围

绕 “石墨烯” 这一重要环节展开。

建议缩短立案调查期限

从立案调查公告内容中看， 被调查

的主体是中国宝安公司， 没有个人被立

案调查， 所以此次立案应该不存在内幕

交易违规问题。 笔者拟对公告立案调查

前后的股价反应作一下分析。 首先， 未

必所有的董事会成员都知道证监会调查

的内容。 不排除部分机构在立案公告

前， 已经知道可能被调查而选择抛售。

对于专业投资机构来说， 即使不知道真

正被调查的原因， 但出于谨慎义务， 无

论何种原因， 都选择抛售； 其次， 中国

宝安是以房地产开发、 新能源材料、 生

物制药为主要经营业务的上市公司。 在

目前较高市盈率的股价背后， 支撑的是

新能源新材料的发展预期， 石墨烯这一

材料的研发和生产是中国宝安股价支撑

的重要组成部分。 如果证监会立案调查

原因中含有本文预测分析的内容， 那

么， 投资者需要引起高度警惕。 重庆啤

酒 “疫苗梦” 已经破碎， 中国宝安 “石

墨烯梦” 是否应当清醒？

举一个证监会立案调查的例子， 绿

大地是一家欺诈上市的公司， 早在

2010

年

3

月

18

日证监会就进行了立案

调查。 一年后的

2011

年

3

月

18

日， 绿

大地公告， 其董事长何学葵因涉嫌欺诈

发行股票罪被依法逮捕。 两个时间点，

公告对股价都产生了一定影响。 虽然股

价都是下跌， 但幅度差别很大。 也就是

说， 在立案调查后、 行政处罚公告前，

只有少数人知道真正原因。 在立案调查

周期长达一年的过程中， 无法做到长期

保密的状态， 大多数普通投资人不知道

调查的真实内容， 无法准确判断是继续

持有或是买卖， 对普通投资人显然不

公。 因此， 笔者建议证监会应当设立立

案调查的期限， 较大地缩短调查的时

间。 否则， 可能会继续扩大股民的损

失。 笔者再次提示， 依据法律规定，

在证监会对中国宝安进行行政处罚后，

投资人可对中国宝安提起索赔诉讼，

诉讼时效为两年， 笔者可与投资者联

系后续索赔事宜。

（作者单位： 上海市东方剑桥律师事务所）

友情提示： 上海市东方剑桥律师事

务所吴立骏电子邮箱：

Leowu007@hot－

mail.com

， 联 系 电 话 ：

13391339370

，

021-62916787

立案调查结论宜尽早公布

郑名伟

2011

年

4

月

21

日， 彩虹精化

（

002256

） 发布公告称被证监会立案调

查。 时至今日， 距离彩虹精化被立案调

查已经过了一年时间。 经过一年的调

查， 证监会对案件还没有结论， 股价也

从

20

多元一直下行到

8

元多。 笔者建

议， 证监会加快调查速度， 尽快给投资

者一个交待。 对彩虹精化信息披露不真

实的行为， 尽早给予处罚。

彩虹精化， 全名为深圳市彩虹精细

化工股份有限公司。

2007

年

1

月

18

日，

整体变更为股份有限公司。

2008

年

6

月

3

日， 公司向社会公开发行人民币普

通股

2200

万股， 股票代码为

002256

。

经历次股票转增和分配， 总股本为

2.09

亿股， 流通股为

1.27

亿股。

2011

年

3

月

2

日， 彩虹精化公布

了 《关于控股子公司深圳彩虹绿世界

生物降解材料有限公司签订重大意向

性合同的公告》， 披露了彩虹精化控股

子公司深圳彩虹绿世界生物降解材料

有限公司与嘉兴国际有限公司、 浙江

乘苏达生物降解材料有限公司、 中芯

国际集成电路制造

(

成都

)

有限公司等

签订了高达

20

亿的重大意向性合同，

四项协议将给彩虹精化贡献净利润约

人民币

2

亿元。 受此消息影响， 股民

大量购买该股票， 股价最高冲至

26.37

元的高价。

不过， 巨额合同引起监管层的怀疑

。

2011

年

3

月

8

日， 彩虹精化被停牌

要求自查。

2011

年

4

月

21

日， 证监

会正式立案调查。

2011

年

8

月

4

日，

彩虹精化发布了 《关于控股子公司重

大意向性协议自查结果暨股票复牌公

告》， 承认信息披露内容不真实、 不准

确。 股票在复牌后连续遭受多个跌停

板， 一直阴跌不至。 截至昨日， 其收

盘价仅为

8.66

元。

依照最高人民法院 《关于审理证券

市场因虚假陈述引发的民事赔偿若干规

定》， 投资者在证监会对彩虹精化正式

处罚后， 可以提起赔偿， 投资者可以准

备好身份证原件或公证件、 深圳股东账

户卡复印件、 交易对账单或交割单原件

（加盖证券公司营业部公章）， 待证监会

处罚下达后， 委托律师向深圳市中级人

民法院提起诉讼， 要求彩虹精化赔偿投

资损失。

（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

，

13802265825

，

zmwlawyer@163.com

内幕交易、泄露内幕信息罪

肖飒

甲为

A

上市石油公司运营总

监， 因工作关系接触到本公司与某

海外公司合并意向书， 意向书中附

有

A

石油公司董事长同意该项计

划的签字及对方公司控股股东同意

合作的签章。 在公司未公开该合作

意向书前，

A

告诉了自己的妻弟

乙， 并委托其买入

200

万元的

A

公司股票。 随后， 乙从甲的存款账

户转出

200

万元， 集合其本人自有

资金， 筹集款项合计

500

万元， 借

用他人名义在某证券股份有限公司

营业部办理了证券交易开户手续，

让朋友负责买卖该股票。 后被

A

公司察觉， 致案发。

本案关键在于分析甲所得知的

消息是否属于内幕信息， 也就是法

律上如何界定 “内幕信息”。 所谓

“内幕信息” 需具备三个条件： 一

是该信息未向社会公开； 二是该信

息是否有实质价值， 即一旦公开，

将对证券价格产生重大影响； 三是

符合我国法律对内幕信息所作的列

举式或概括性规定。

首先， 关于信息怎样才算公开，

根据 《证券法》 第七十条规定：

“依法必须披露的信息， 应当在国务

院证券监督管理机构指定的媒体发

布， 同时将其置备于公司住所、 证

券交易所， 供社会公众查阅。”

其次， 该信息是否有实质价

值。 一般而言， 内幕信息与小道消

息之间的界限模糊， 关键在于该消

息是否明确、 敏感、 重大到 “足以

影响投资判断的信息”。 如两家公

司刚刚开始接洽合并事宜， 目标公

司完全可能拒绝合并， 另一方介入

不深， 可能随时取消合并计划， 所

以， 该消息本身没有过多实质价

值， 则该消息尚不能成为内幕信息；

如果两家公司合并事宜被双方董事会

开会多次磋商， 并明确合并计划表，

该消息就具有实质内容， 足以影响投

资判断。 本案中，

A

告知妻弟乙， 本

单位与外单位合作意向书内容及双方

签章信息， 已属重大、 敏感到足以影

响投资判断的消息， 属于刑法意义上

的 “内幕信息”。

第三， 我国法律对 “内幕信息”

作出列举式和概括性规定， 《证券

法》 第六十七条： 发生可能对上市公

司股票交易价格产生较大影响的重大

事件， 投资者尚未得知时， 上市公司

应当立即将有关该重大事件的情况向

国务院证券监督管理机构和证券交易

所报送临时报告， 并予公告， 说明事

件的起因、 目前的状态和可能产生的

法律后果。 《证券法》 第七十五条：

证券交易活动中， 涉及公司的经营、

财务或者对该公司证券的市场价格有

重大影响的尚未公开的信息， 为内幕

信息。 下列信息皆属内幕信息 ：

（一） 本法第六十七条第二款所列重

大事件； （二） 公司分配股利或者增

资的计划； （三） 公司股权结构的重

大变化； （四） 公司债务担保的重大

变更； （五） 公司营业用主要资产的

抵押、 出售或者报废一次超过该资产

的百分之三十； （六） 公司的董事、

监事、 高级管理人员的行为可能依

法承担重大损害赔偿责任； （七）

上市公司收购的有关方案； （八）

国务院证券监督管理机构认定的对

证券交易价格有显著影响的其他重

要信息。

最终， 法院认定： 甲利用的消息

为内幕消息， 内幕交易、 泄露内幕消

息罪名成立， 判处有期徒刑五年， 罚

金

1000

万元。

（作者单位： 北京市大成律师事务所）

� � � �若公司方面故意利用对

产品属性概念的混淆， 误导

投资者判断， 并使投资者遭

受损失， 就要付出违法违规

的代价。

中短线操作参照原则

� � � �中短线选股的基本原则是要求

被选股票或股票组合能够在相对较

短的一段时期内 （比如一周到三个

月） 具有较高的涨幅预期， 而对这

一特定时期之后的远期股价趋势特

征并不注重。 因此， 这就决定了中

短线选股必须重势。

1

、 积极参与市场热点。 追随

市场热点成为投资者赖以战胜大

盘， 并取得理想投资收益的途径之

一。 阶段性热点均为投资者提供了

一定的中短线投资机会。 因此， 投

资者如果能够按照股市热点的轮换

规律把握住市场机会， 则仍能获得

相当可观的投资回报。

2

、 重点抓强势板块中的龙头

股。 某板块走强的过程中， 往往上

涨时冲锋陷阵在先， 回调时走势抗

跌， 能够起到稳定军心的作用。 龙

头股通常有大资金介入， 有实质性

题材或业绩提升为依托。 通常情况

下， 龙头股可以从成交量和相对涨

幅的分析中选择。

3

、 上市公司公告蕴藏一定的

个股机会。 投资者可以从上市公司

不定期公告中发现不少公司重大经

营活动、 重组等对个股价格有重大影

响的信息内容。 值得注意的是， 投资

者在决定是否根据相关信息买卖某一

股票之前， 必须结合相关股票最近一

段时期的走势， 因为不少个股的股价

已经提前反映了公开公布的利好信

息， 这时就要相当谨慎。

4

、 娴熟使用各种技术分析工具

以帮助优化买卖时机。 虽然我国股市

存在庄家设置图表陷阱的现象， 导致在

某些情况下技术分析方法失灵， 但真正

领悟了精髓之后， 就能具有识别技术陷

阱的经验和方法， 在此基础上确定中短

线个股的买卖时机， 仍然不失为一种有

效和可行的途径。 如组合移动平均线的

运用、 资金流向及成交量分析、 形态理

论运用等看似十分简单的分析方法， 在

实践中如能结合基本面分析正确运用，

对投资者选股很有帮助。

5

、 避开高风险的地雷股。 由于

我国股市的市场发育、 市场监管体系

尚不完善， 经常有股票突然变脸并引

发股价大幅下跌， 加大了投资者的选

股风险。 因此， 仔细分析各种个股潜

在的风险因素成为选股过程中最为重

要的一环。

� � � �

5

月

4

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、

东吴证券分析师寇建勋、 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： 时代新材 （

600458

）

14.3

元成本， 后市如何操作？

梅俊： 公司主要从事高分子减振降

噪产品、 高分子复合改性材料和特种涂

料及新型绝缘材料三大系列产品的研制

开发、 生产、 销售和服务。 技术上看，

该股近期表现不错， 可做中线打算。

时报网友： 明星电力 （

600101

） 后

市如何操作？ 可否补仓？

梅俊： 公司是四川省重要的能源工

业企业之一。 短线技术看，

16

元附近

压力较大。

时报网友： 嘉事堂 （

002462

） 后市

如何？

胡芳： 公司药品批发业务主要包括

三方面， 即社区医院配送、 医疗批发和

商业调拨。 目前公司负责北京市海淀

区、 石景山区和门头沟区社区医院的配

送工作。 公司未来批发业务的增长前景

主要取决于社区医药配送和医疗批发

（二级以上医院） 的发展情况。 二级市

场上， 该股近期沿

10

日均线上扬， 不

有效跌破， 可继续持有。

时报网友： 中青宝 （

300052

） 后市

如何操作？

胡芳： 公司是一家具有自主研发、

运营能力、 代理能力的专业化网络游戏

公司。 该股前期因涉嫌虚假陈述， 跌幅

较大， 短期有企稳迹象， 关注能否放量

突破

30

日均线。

时报网友： 巴安水务 （

300262

） 后

市如何？

寇建勋： 公司主要从事环保水处理

业务， 符合政策支持要求。 目前股价也

处于相对低位， 中线可继续持有。

时报网友： 一汽轿车 （

000800

） 一

季报亏损， 可以继续持有吗？

寇建勋： 一直以来， 我们始终认为

基本面只是推动股价的影响因素之一。

从技术上看， 该股正在逐步积累做多力

量， 股价走势较为稳定， 建议投资者短

期内在继续持有的同时设好止损位。

（万健祎 整理）

与更多专家交流， 请登录证券微博

（

t.stcn.com

）

”

“

价值投资与长期持有

� � � �巴菲特是公认的价值投资大师，

他的投资理念是选择符合标准的伟

大企业， 在合理的安全边际下长期

持有。 这让很多投资者误解， 简单

认为价值投资就是长期持有。

其实， 价值投资和持有时间的

长短并无必然的联系。 无论多么好

的股票， 只要其股价被严重高估或

透支， 就应该坚决卖出。 特别是对

于中国这个新兴加转轨的市场来

说， 股价经常会出现非理性上涨和

下跌的情况。 如果一味地长期持

有， 可能无法获得理想的收益。 如

果忽视了安全边际原则， 在股票处

于严重高估的状态下买入， 如

30

、

40

元买入中石油，

100

多元买入中

国平安， 然后长期坚守而不及时止

损， 后果可能不堪设想。

在业界有 “欧洲的彼得·林奇”

之称的波顿， 是富达国际有限公司董

事总经理兼高级投资经理， 年复利

20%

的骄人成绩， 让波顿被业界尊为

“最佳基金经理”， 其管理的 “特殊状

态基金” 在

1979

年到

2007

年的

28

年间， 实现了

20%

的年化收益率。

如果将 “股神” 巴菲特买入蓝

筹股并长期持有的手法视为传统操

作手法的话， 波顿的专长则是 “剑

走偏锋”， 他喜欢的不是那些评级最

高最好的股票， 而是那些价值被市

场低估的股票。 另外， 他喜欢反向

操作， 避开市场热点， 寻找真正的

价值投资。 正是不随波逐流的天性，

让波顿的基金在

2000

年网络股泡沫

破灭时明显跑赢大盘。

（文雨 整理）
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