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多收三五斗非传说 投资者赚了钱还能向公司索赔

臧小丽

上市公司虚假陈述，投资者可以

通过起诉挽回自己的投资亏损，这方

面的成功案例已经非常多。 仅

2015

年，法院系统审结虚假陈述、内幕交

易等案件

4238

件。 这表明投资者维

权的法律意识越来越强，通过法律手

段挽回损失的投资者也越来越多。

值得一提的是，还有少数股票，

即使投资者账面没有发生亏损，赚

了钱照样也能成功索赔。不过，由于

鲜闻赚钱还能索赔， 参加维权的投

资者不多，案件索赔金额并不大。

南纺股份：买入价高于

基准价均可索赔

以南纺股份案为例， 该公司

2014

年

5

月公告， 因公司在

2006

年至

2010

年期间存在虚构利润的

违法行为，受到证监会处罚，投资者

索赔时效为两年， 即索赔期截至

2016

年

5

月

16

日。

据南纺股份近期公告， 截至目

前， 共收到

111

起证券虚假陈述股

民索赔案件，涉案金额共计约

1748

万元。据悉，众多符合条件的投资人

尚未加入索赔诉讼中。笔者分析，参

加索赔的人数之所以不多， 可能是

因为大多数投资者以为自己没有亏

损，而不知道可以索赔。

众所周知， 在虚假陈述案件投

资者损失金额核算上， 法律上有特

殊规定， 即可以索赔的损失并不一

定是简单看账面亏损额。 只有在虚

假陈述揭露之后、 基准日形成之前

卖出股票的， 虚假陈述索赔金额与

股民账面亏损基本相当， 是用平均

买入成本减去平均卖出成本来核算

赔偿差价。 由于股票价格一直在变

动之中， 如果投资者是在基准日之

后买出股票的， 或者一直持有该股

票的， 虚假陈述导致的投资差额损失

是用买入成本减去基准价来核算差

价。 因此，基准日之后股价上涨的，而

股民卖出比较晚的， 就存在账面不亏

钱也能索赔， 或者账面亏损的少而索

赔金额大的情况了。

还以南纺股份案为例，

2012

年

3

月

27

日，南纺股份公告称，因涉嫌违

规受到证监会下达的 《调查通知书》，

意味着公司违规一事被公之于众，因

此在

2012

年

3

月

27

日前还持有该股

票的投资者可以主张索赔。 自揭露日

2012

年

3

月

27

日起至基准日

2012

年

10

月

31

日止， 南纺股份股票的换

手率达到

100%

，基准日为

2012

年

10

月

31

日，基准价为

4.63

元。 李某投资

者符合索赔条件， 其在

2007

年

3

月

31

日至

2012

年

3

月

27

日期间共计

买入南纺股份

1

万股， 平均买入成本

为

8.4

元

/

股，但李某迟迟没有卖出股

票。 实际上，南纺股份股价自

2014

年

5

月证监会公布处罚结果以后就开始

逐渐回升，

2015

年

6

月， 李某以每股

13.05

元卖出全部

1

万股南纺股份股

票，该股票李某获利

46500

元。 不过，

由于其卖出股票时间是在基准日之

后， 基准日之后股价涨跌均与虚假陈

述行为无关， 李某可以按基准价来计

算索赔差价， 即虚假陈述导致的投资

差额损失为

37700

元，（即 （

8.4

元

-

4.63

元）

*1

万股），这就说明李某除了

正常享受炒股收益

46500

元以外，还

可以要求索赔

37700

多元。

据悉，诸如李某这样的投资者并非

少数。 在

2012

年

10

月

31

日之后卖出

南纺股份的股民，只要买入股票时间在

2012

年

3

月

27

日之前，并且买入成本

高于基准价

4.63

元，即可以要求赔偿。

账面盈利可索赔非传说

其实，不亏钱照样也能索赔的股票

并非南纺股份一家。笔者正在办理的案

子还有金谷源、神开股份、协鑫集成（原

“超日太阳”）等，也存在类似情况。

如果投资者在

2012

年

1

月

13

日

至

2013

年

12

月

6

日期间买入金谷

源， 并且

2013

年

12

月

7

日之后才卖

出或继续持有该股票， 均可以主张索

赔。若投资者是在

2014

年

3

月

6

日之

后卖出金谷源或者一直持有， 索赔核

算是用平均买入成本减去基准价

6.34

元来计算投资差额损失，因此，投资者

在上述规定的时间内持股成本只要高

于

6.34

元，即可要求赔偿。

如果投资者在

2011

年

2

月

24

日

至

2013

年

11

月

20

日期间买入神开股

份， 并且在

2013

年

11

月

21

日之后卖

出或继续持有该股票， 可以主张索赔。

若投资者是在

2013

年

12

月

6

日之后

卖出神开股份或一直持有，索赔差价核

算是用平均买入成本减去基准价

11.67

元来核算赔偿差价，因此在上述时间段

内，只要持股成本高于

11.67

元，投资者

即可要求赔偿。

2015

年

12

月

25

日，神

开股份冲至

24.46

元的近期新高，

3

月

31

日停牌前收盘价是

13.25

元。

至于协鑫集成， 如果投资者符合

以下条件之一者， 可以参加索赔。 首

先，在

2011

年

9

月

1

日到

2012

年

10

月

17

日之间买入超日太阳股票或债

券，并且在

2012

年

10

月

18

日之后卖

出或继续持有的投资者；在

2012

年

3

月

26

日到

2013

年

1

月

23

日之间买

入超日太阳股票或债券，并且在

2013

年

1

月

24

日之后卖出或继续持有的

投资者。在索赔差价的计算上，如果投

资者是在

2013

年

2

月

18

日之后卖出

超日太阳或一直持有， 索赔核算是用

平均买入成本减去基准价

4.34

元来

核算赔偿差价，因此在上述时间段内，

只要买入成本高于

4.34

元，投资者即

可要求赔偿。

因此，股票账面盈利，多收了三五

斗还能照样索赔的事儿，并不是传说。

（作者单位：北京市盈科律师事务所）

收益权拆分转让业务的监管态度

肖飒 张超

笔者曾在《证券时报》撰文谈及

场外“资产证券化”的刑事法律风险

时简要描述过收益权拆分转让业务

的基本操作流程： 资产持有人通过

与互联网金融平台合作， 通过一纸

合同将能够产生稳定现金流的债权

或其他金融资产收益权等基础资产

转让，把该基础资产拆分成份，由普

通投资者通过互联网金融平台认

购；一定期限后，资产持有人依照约

定将这些收益权份额赎回， 投资者

获得兑付。目前，这一模式衍生的诸

多交易可能涉嫌违规。

2016

年

3

月

18

日， 证监会召

开新闻发布会明确表态：任何机构

或个人不得向非合格投资者募集、

销售、转让私募产品或者私募产品

收益权，且单一私募产品投资者数

量不得超过法定上限。 该声明充分

说明了互联网平台开展私募产品

或私募产品收益权的拆分转让业

务属于违规行为。 证监会为处理那

些违法行为提示了法律依据：“开

展私募投资基金、证券公司及基金

子公司资产管理计划等私募产品

或私募产品收益权的拆分转让业

务， 应严格遵守 《证券投资基金

法》、《私募投资基金监督管理暂行

办法》、《基金管理公司特定客户资

产管理业务试点办法》、《证券公司

集合资产管理业务实施细则》等相

关法律法规。 ”

证监会的声明表达了三层意

思： 一是行为人不得通过拆分转

让收益权，突破投资门槛，并向非

合格投资者开展私募业务； 二是

行为人不得通过拆分转让收益

权， 将单只私募产品投资者数量

超过

200

个； 三是行为人不得违

反证监会关于通过证券交易所等

证监会认可的交易平台， 转让证

券公司及基金子公司资管计划份

额的规定———监管态度不可谓不

严格。

证监会依法、 依职权整顿我国

多层次资本市场的决心可见一斑。

然而， 对证监会这一声明的解读却

不能仅仅止步于此。

我们认为， 整个金融业的监管

层，包括证监会、银监会等监管机构

已经注意到收益权交易的乱象，并

可能开始系统性整顿。 这是因为证

券类产品收益权拆分转让业务仅是

收益权交易市场中的一个组成部

分， 纷繁复杂的收益权交易市场中

还有其他不属于证监会监管的产

品，比如集合资金信托收益权产品（集

合资金信托业务由银监会主管）。 因

此，我们对证监会上述声明的解读是，

证监会已经开始整顿收益权交易市

场， 银监会也可能将着手整顿收益权

交易市场， 其他监管机关亦无理由不

对其进行整顿。

实际上， 监管层对于收益权交易

的态度一直颇为谨慎。 银监会银行监

管二部工作人员曾对资产收益权交易

公开发表观点：“当前特定资产收益权

交易有逐渐扩大之势

,

虽然目前法律

法规未明确禁止该类交易， 但该交易

毕竟缺乏明确的法律规定支持。 如果

开展此类业务不审慎稳健， 该类交易

将难以获得明确的法规支持， 而且还

可能受到制约。 ”看来，收益权市场不

审慎稳健已经引起注意并将受到制

约。停止收益权产品拆分转让业务，并

对存量业务依法整改才是该行业的后

续发展趋势。

（作者单位：北京大成律师事务所）

4月沪市已新增2家公司受罚

证券时报记者 刘雯亮

根据深交所、 上交所网站显示，

2016

年以来，两市共有

38

家公司或相关当事人

受到交易所处分， 其中

4

月以来沪市已新

增

2

家公司或相关当事人受罚。

经过今年

2

月暴风骤雨般的处罚后，

3

月、

4

月两市受处罚公司或相关当事人的

家数有所降低。 截至昨日，

4

月深市暂无新

增公司受罚，沪市暂新增

2

家公司受罚。

截至目前，沪市有

17

家公司或相关当

事人受处分，

4

月暂新增

2

家公司或相关

当事人受处分。 相比之下，去年

4

月，沪市

有

5

家公司或相关当事人受处分。

深市有

21

家公司或相关当事人受处

分，

4

月暂无新增公司或相关当事人受处

分。 相比之下，去年

4

月，深市有

4

家公司

或相关当事人受处分。

从处分类型看，今年以来新增

12

家

公司或相关当事人受到两大交易所公开

谴责。 分别是梅泰诺公司当事人、神农基

因公司当事人、荃银高科公司当事人，协

鑫集成公司及相关当事人、 博通股份当

事人及丹化科技公司当事人、 山水文化

公司当事人、皖江物流公司当事人、华泰

证券公司当事人、 西部牧业当事人、中

水渔业当事人、宏磊股份公司及相关当

事人。
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