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新三板上市公司华恒生物股

东的一次操作失误， 让三位投资

者以极其便宜的价格“捡了漏” ，

用 1 元 / 股的价格买到了市价

21.6 元 / 股的股票， 但纠纷也由

此产生。 “乌龙” 交易虽然合规，

但是否有效尚待司法判决。 类似

的纠纷该如何解决？ 在飞速发展

的资本市场中， 如何让参与各方

的权益都得到充分保障？

新三板华恒生物现乌龙交易 投资者“捡漏” 引爆纠纷

证券时报记者 刘巧玲

2015

年

1

月

13

日，新三板上市公司

华恒生物终止重大资产重组后， 股票开

始恢复转让。 然而，北京的投资者侯先生

发现， 他持有的华恒生物股票竟然无法

交易。 为此，他致电全国股份转让系统，

询问无法交易的原因。 核查却发现，他持

有的

2000

股华恒生物股票，已经被安徽

省长丰县人民法院（简称“长丰县法院”）

裁定予以冻结。

据侯先生向证券时报记者介绍，其

投资新三板股票已有一年多时间， 他在

2014

年

12

月

12

日通过协议转让方式

买入了华恒生物

2000

股， 买入价为

1

元

/

股。 侯先生说，他买入华恒生物的理

由很简单，就是看中“股价便宜”，在此之

前， 他对华恒生物这家远在安徽的公司

没有一点了解。

侯先生买入华恒生物的当天是星期

五。 实际上，如果他留意一下公司随后发布

的公告，就会发现其股份被冻结的端倪。

在侯先生交易完成的次一交易日，

华恒生物即公告停牌。 停牌理由是，

2014

年

12

月

12

日公司股东操作股票交易系

统时出现重大失误， 将原本计划转让给

特定对象的股票误操作转让给其他投资

者，并将交易价格定为

1

元

/

股，与公司股

东原本打算出让股份的价格相差很大。

华恒生物澄清，公司股东在

2014

年

12

月

12

日以

1

元

/

股的价格转让股票

并非该股东真实意思， 也不能体现公司

股票现有的价值。 为避免公司股价出现

异常波动，经申请，公司股票自

2014

年

12

月

15

开市起停牌。

2014

年

12

月

16

日，华恒生物再次

发布停牌公告， 称公司正在筹划重大资

产重组事项， 公司股票自

2014

年

12

月

16

开市起暂停转让，暂停转让期限不超

3

个月。

大股东乌龙指

三投资者“捡漏”

“那天的交易纯属误操作，原本公司

股东是要把股份转给特定对象的， 华恒

生物去年半年报的每股净资产都有四块

多，怎么可能一块钱一股对外转让股份？

这个价格也肯定不是市场公允价格。”华

恒生物董秘余礼成对记者表示， 此次乌

龙操作主要是股东误读政策及对股转系

统交易软件不熟所导致。

目前，新三板股权交易方式有两种，

即做市转让和协议转让， 竞价交易并未

推出。 华恒生物的交易方式为协议转让

方式。

2014

年

12

月

12

日当天，华恒生物

股东本想通过协议转让方式， 将华恒生

物

25

万股股票出售给特定的对象。此种

交易一般都由交易双方事先约定交易价

格等细节， 然后通过券商提供的交易软

件，输入事先确定的协议号进行交易。

然而， 华恒生物股东方操作人员在

挂出委托卖单时，忘记了输入协议号。不

仅如此，还点错了按钮，将“协议互报卖

出”按钮点成了“定价委托”。最终，这

25

万股以极其便宜的价格， 被

3

位投资者

“捡了漏”。

余礼成说， 目前各家券商提供的股转

交易系统软件版本不统一，有的操作起来比

较复杂。 例如，华恒生物主办券商华安证券

提供的交易系统软件，有“协议互报卖出”、

“协议互报买入”等八个按钮，而国泰君安提

供的交易系统软件则只有 “协议买入”、“协

议卖出”等四个按钮，操作比较简单。

交易软件复杂， 加上交易者对规则

不熟，操作时很容易出现失误。据余礼成

了解，在新三板市场，操作时出现失误的

并非华恒生物一家。他认为，股转系统目

前还不能进行竞价交易，即便操作错误，

也应该是不能成交的，在这点上，交易系

统应该完善。

回购不成

申请冻结股票

截至

2014

年

6

月

30

日，华恒生物总

股本为

1000

万股，三名股东郭恒华、郭恒

平、张学礼，分别持有

820

万股、

100

万股、

80

万股，持股比例分别为

82%

、

10%

、

8%

。

其中，郭恒平和郭恒华系兄妹关系。

据了解，

12

月

12

日当天以

1

元

/

股

“捡漏”华恒生物的有

3

位投资者，除侯先生

外，另两位投资者为中山市广安居企业投资

管理有限公司 （公司法人代表为陈六华，简

称“广安居投资”）、西安投资者杨超望。 其

中，杨超望买入华恒生物

23

万股，广安居投

资买入

1.8

万股，侯先生买入

2000

股。

发现操作失误后， 华恒生物股东郭

恒平在公司股票恢复交易后， 即以

4.35

元

/

股的价格“回购”了杨超望手中的

23

万

股股票。

2015

年

1

月

13

日股转系统公布

的异常公开信息中， 也可以清楚地查询到

这笔交易的具体信息。

而在华恒生物股票暂停转让期间，侯

先生表示，他并未收到公司任何信息，只是

发现所持股票不能交易后， 才知道手中股

票已被冻结。 与他一样持股被冻结的还有

广安居投资所持

1.8

万股华恒生物股票。

证券时报记者获得的长丰县法院下达

给广安居投资的民事裁定书显示，郭恒平诉

称，鉴于被申请人广安居投资是以

1

元

/

股的

价格购买

1.8

万股华恒生物股票， 且该价

格远远低于该股票

21.6

元

/

股的正常价格，

此次交易属于因重大误解达成的股票交

易， 如广安居投资以正常价格对外转让涉

案股票，将给其及华恒生物造成巨大损失，

同时混淆该交易系统的正常交易参考价

格。郭恒平于

2014

年

12

月

19

日向长丰县

法院提出了财产保全申请， 要求法院依法

保全广安居投资在全国中小企业股份转让

系统中设立的股票交易账户中持有的

1.8

万股华恒生物股票，并提供了财产担保。

长丰县法院认为， 郭恒平的申请符合

法律规定， 裁定对广安居投资股票交易账

户中持有的

1.8

万股华恒生物股票予以冻

结； 对郭恒平提供的担保银行汇票予以冻

结。 该裁定送达后立即执行。

“冻结股份只是权宜之计。 ”华恒生物

董秘余礼成说， 当时公司股东发现操作失

误后，与广安居投资和侯先生电话联系过，

但打电话没人接，并未联系上。

侯先生对记者表示， 在手中持股被冻

结后， 华恒生物股东确实与之商谈了 “回

购”的事情，但给出的回购价是

4.35

元

/

股，

并表示可另外给予一笔补偿费。 但他还是

认为“这个价格太低了”，因为华恒生物定

向发行的价格， 以及公司大股东郭恒华近

期向机构投资者对外协议转让的价格均是

21.6

元

/

股。 他要求对方以这个市场价来回

购他持有的股票。

“这个交易绝非本意，”余礼成强调，要

求以

21.6

元

/

股的价格回购是在 “漫天要

价”。 华恒生物另一姜姓负责人则表示，公

司以前没有遇到过这类事情， 不知道怎么

处理，公司也在等待股东处理结果。她不断

强调，这是公司股东之间的事情，跟公司无

关，公司并未介入这件事情。

目前， 这起因乌龙操作引起的股东间

的纠纷仍在僵持中。

交易合规

是否有效尚待判决

证券时报记者致电全国中小企业股份

转让系统交易监察部， 一杨姓工作人员回

复称，新三板股东误操作确实存在，也接到

过几次类似的咨询电话， 但并未具体统计

过类似的失误有多少。 但他不认同股转系

统交易规则存在漏洞的说法。

他表示， 这类交易产生失误的原因是

股东委托单报错，应报“协议互报成交”的，

报成了“定价委托”，交易是正常进行的，股

转系统也无法判断股东间是不是误操作，

只要交易没有违反交易规则，即是合规的，

股转系统不做处理，也没有理由做出处理。

而股东发现操作失误，走司法程序，这

是司法层面的问题。“交易规则不能对抗司

法程序。 ”该工作人员表示，股转系统也无

权干预司法，如果法院需要配合，股转系统

会做好相关的协调工作。 法院裁定公司股

权被冻结， 首先会给相关当事人下达裁定

书，并发函给中国证券登记结算有限公司，

这中间可能会有一个时间差。

信息披露方面，目前

A

股市场股东股

权被冻结，上市公司均会公告披露，而股转

系统目前还没有这样的披露要求， 相关的

信息披露规则正在讨论和完善之中。

该工作人员还表示，新三板交易软件都

由券商自己开发，股转系统不能要求券商采

用何种交易软件，因此版本并不统一。 为防

止类似的误操作发生，股转系统已要求券商

简化交易流程，并加大对投资者的培训。

原北京市北斗鼎铭律师事务所张振华

律师对证券时报记者表示， 股转系统工作

人员给出的说法比较客观， 出现这样的交

易原因在于股东误操作， 交易本身已经合

法生效。股份转让方发现自己操作失误，认

为交易非本意后，在协商不成的情况下，只

能通过法律程序解决。 法院会根据 《合同

法》以及提供的相关证据，判决合同有效、

无效或者可撤销。对于一审判决，当事人不

服的，还可以上诉。

张振华认为，这类乌龙操作应是“历史

性事件”， 新三板自

2013

年扩容，

2014

年

实施做市商制度以来，交易历史还非常短，

股转系统的交易规则一直在推陈出新，券

商也在不断学习，更不用说投资者了。主办

券商应对挂牌公司持续督导，充分沟通，防

止类似的事情再度发生。
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A2

聚焦华恒生物乌龙交易纠纷

新三板“捡漏者” ：

持股一月赚3.35倍

证券时报记者 刘巧玲

在华恒生物的乌龙交易案中， 杨超

望绝对是个幸运的“捡漏者”。 因为华恒

生物股东操作失误， 他在

2014

年

12

月

12

日以

1

元

/

股的超低价买到了华恒生

物股票， 并在

2015

年

1

月

13

日以

4.35

元

/

股被对方回购。 他的

23

万元本金也

在一个月后变成了逾

100

万元。

协议转让遵循“尊重当事人的价格

决定权和协商权”的原则，在股票转让

给特定交易对象时，

0.1

元

/

股、

1

元

/

股

的成交价格在新三板市场并不罕见。 由

于交易软件版本不一， 相关的培训未完

全到位， 股转系统的工作人员已遇到好

几个关于股东乌龙操作咨询解决办法的

案例。

相比于不成熟的新三板市场，新三

板的自然人投资者似乎更不成熟。如有

位买入华恒生物的投资者就是看到挂

牌价便宜才买入，其对公司本身没有任

何了解，而其此前还曾以

0.8

元

/

股买过

另一家新三板公司的股票。

值得玩味的是， 这种看似不理性的

投资行为，偏偏让一些投资者赚到了钱，

甚至成为了一些敏锐投资者的 “生财之

道”。杨超望可能就是其中一员。 华恒生

物董秘透露，杨超望此前还低价“捡漏”

过上海一家及北京一家新三板公司的股

票， 最后那家上海公司的股东也是采取

了“回购”方式了结此次乌龙交易。

相比于华恒生物的乌龙交易案，杨

超望的另两次捡漏没有公开资料可查。

他本人在接到证券时报记者电话时，也

以“无可奉告”拒绝了记者的采访要求。

不过， 证券时报记者发现， 在新三板市

场，杨超望可能不是第一次这样捡漏。

资料显示， 杨超望曾是芭田股份

（

002170

）发行股份收购新三板公司的交

易对方， 由此可见他是新三板的资深投

资者。

芭田股份去年

10

月公布收购方案，

向新三板公司阿姆斯全体股东以发行股

份及支付现金方式， 购买了阿姆斯

100%

股权。 阿姆斯当时的股东包括

41

名自然人及

4

家机构， 杨超望即是股东

之一， 持有阿姆斯

19.8

万股， 占比

1.13%

。 芭田股份也因此向杨超望发行

了

29

万股公司股份，限售期一年，发行

价格

5.14

元

/

股。

阿姆斯于

2013

年

4

月

10

日在新三

板挂牌，历史数据显示，挂牌期间，阿姆

斯在全国中小企业股份转让系统进行了

若干次股权转让，成交最低价

1

元

/

股，最

高价

10

元

/

股，其余时间在

4.5

元

~6.5

元

之间波动。 而截至

2015

年

2

月

2

日，芭

田股份收盘价为

10.85

元。 不管怎么算，

杨超望此次投资都有望取得丰厚回报。


