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每周一论

重点推荐

在股指中长期趋势向好理由和逻辑并

未改变前提下，应忽略掉短期股指的波动

和扰动，以全球视野和格局，锁定国家战略

所推动的行业和产业方向，围绕“金融+科

技”两条主线，对阶段性涨幅较小、位置较

低的核心受益板块及个股进行逢低买入布

局操作，大概率事件应该会赢得2019年度

春耕行情的较好投资收益。

“金融+科技”双轮驱动
A股中期稳中向好

热点解读

0版1
□ 王一鸣

3月15日是消费者权益保护日，

重在打假与维权。在股票市场，每逢

“3·15”，有关“投资者保护”“维权”

仍是热议话题。在前不久的国新办

新闻发布会上，证监会主席易会满亦

明确指出“加强监管，保护投资者合

法权益，是证监会的天职”。

事实上，近年来监管部门对资

本市场乱象敢于亮剑，保持高压震

慑，对违法违规行为严惩不贷。公

开数据显示，2018年证监会做出行

政 处 罚 决 定 310 件 ，同 比 增 长

38.39%；罚没款金额 106.41 亿元，

同比增长42.28%；市场禁入50人，

同比增长13.64%，有力维护了资本

市场运行秩序，有效保护了投资者

合法权益。

Wind数据显示，2018年新增的

被证监会立案调查的上市公司有57

家，2019年至今受到立案调查的有

15家。其中，例如*ST长生等上市公

司违法案件受到了快速查处。

同时，在投资者维权方面，随着

证券期货纠纷多元化解机制不断完

善，相关部门已在小额速调、单边承

诺调解、在线调解、先行赔付等方面

形成了一些可复制可推广的经验。

维护市场运行秩序

从去年被做出行政处罚的310

件违法类别看，包含了信披违法、操

纵市场、内幕交易、中介机构违法、私

募基金领域违法等多方面。除这些

主要案件类型外，证监会还对编造传

播虚假信息、超比例持股未披露、法

人非法利用他人账户、期货市场违法

等50余起其他类型案件依法做出行

政处罚。

据《证券时报》报道，涉及信披违

法类案件处罚共有56起：金亚科技

通过虚构客户、伪造合同等方式虚增

利润总额8000余万元，并虚增银行

存款约2.18亿元，虚列预付工程款

3.1亿元，导致其2014年年度报告存

在虚假记载；*ST上普为弥补利润缺

口、完成利润指标，与多家公司进行

虚假交易，虚增利润总额近1000万

元，导致其2014年年度报告存在虚

假记载；*ST圣莱通过虚构影视版权

转让业务和虚构财政补助的手段，虚

增净利润1500万元，导致其2015年

年度报告存在虚假记载等。

“上述上市公司出于不法目的，

通过各种造假手段在信息披露文件

中虚假记载，掩盖业绩真相，情节恶

劣，我会依法予以严厉查处。”证监会

指出。此外，*ST华泽、*ST长生、庞

大集团、三房巷、界龙实业等主体因

未按规定披露相关关联交易、股份质

押、对外担保等各类重大事项，也均

被依法处罚。

操纵市场类案件处罚则有 38

起：北八道控制包括配资账户在内的

301个证券账户操纵多只股票，罚没

款总额超50亿元；高勇通过信托计

划等方式放大资金杠杆，对“精华制

药”实施了操纵行为，罚没款共计

17.95亿元；王法铜利用344个证券

账户，使用配资资金对3只股票实

施了操纵行为，罚没款共计 13.89

亿元等。其余内幕交易类案件处

罚87起、中介机构违法类案件处罚

13起、私募基金领域违法案件处罚

10起等。

监管部门将这些违法行为曝光

并作出行政处罚，不仅有力维护了资

本市场运行秩序，有效保护了投资者

合法权益，也为很多投资者的维权之

路扫除了障碍。

上海创远律师事务所高级合伙

人许峰律师认为，国家对于投资者权

益保护越来越重视，证监会和法院对

于投资者权益保护的机制越来越完

善，虽然投资者索赔仍在某些方面面

临一些问题，但也应该看到这些年投

资者权益保护领域所取得的成就。

投资者维权受益强监管

作为多年从事代理投资者维权

案的律师，上海明伦律师事务所王智斌

近日介绍，近年来，随着监管部门不

断强化监管执法工作，严厉打击资本

市场各类违法违规行为，使得投资者

参与维权的人数以及案件数量明显

提升。

“2018年6月至今，我们在10个

系列案件中取得胜诉，分别为*ST百

特案、超华科技案、山东墨龙案、大智

慧案、*ST安泰案、S前锋（现名：北汽

蓝谷）案、*ST皇台案、大连控股案、

匹凸匹案，涉及投资者超过 600

名。”王智斌谈道。今年年初，证监会

公布的2018年证监稽查20起典型

违法案例中，王智斌就为相关受损投

资者代理了7起案件，其中有些案件

处于征集阶段，有些案件一审获得胜

诉，有些案件还未判决，近期其代理

的*ST华泽案件正在起诉阶段。

以*ST华泽信披违法违规案为

例，该案系一起上市公司实际控制人

为掩盖资金占用的事实，指使上市公

司违规披露的典型案件。2013年～

2015年上半年，*ST华泽累计发生

向关联方提供资金的关联交易8.9亿

元、30.4亿元、14.9亿元，关联方资金

占用余额达13.3亿元。为掩盖关联

方长期占用资金的事实，上市公司

实际控制人王涛等人先后通过虚构

采购合同、虚构代付业务、凭空进行

票据背书等违法手段，将37.8亿元

无效票据入账充当还款。2018年1

月，证监会依法对华泽钴镍作出行

政处罚。同年8月，将相关人员涉

嫌证券犯罪移送公安机关依法追究

刑事责任。

同时，国信证券作为华泽钴镍

2013年、2014年重大资产重组财务

顾问和恢复上市的保荐机构，在执业

过程中未勤勉尽责。瑞华会计师事

务所在2013年、2014年年度财务报

表审计过程中未勤勉尽责，出具了存

在虚假记载的审计报告。

2018年 6月，证监会依法对国

信证券及其相关从业人员作出行政

处罚。2018年12月，证监会依法对

瑞华会计师事务所及相关从业人员

作出行政处罚。王智斌指出，根据

《证券法》173条的规定，如果证券服

务机构“制作、出具的文件有虚假记

载、误导性陈述或者重大遗漏，给他

人造成损失的，应当与发行人、上市

公司承担连带赔偿责任”。

多元化解机制不断完善

不过，在王智斌等维权律师看

来，走索赔维权这条路，投资者也需

要面临较高的时间成本：在证券索赔

诉讼涉及损失计算等各个环节，相比

一般民事诉讼用时要更久。此外，上

市公司方面通常会提出管辖权异议

以拖延诉讼进程。因此，证券类诉讼

从一审立案到一审审结大约一年左

右时间。如果进入二审程序，整个

周期可能会达到两年甚至更久。

王智斌认为，整治上市公司违规乱象

需要组合拳，高效的行政执法、严厉

的刑事追责、高额的民事赔偿，三位

一体，缺一不可。

对于投资者而言，要维权不仅只

有民事诉讼这一独木桥。2018年已

是我国开展证券期货纠纷多元化解

机制试点的第3年，在最高人民法院

和证监会组织领导和协调推进下，各

级法院、监管部门、行业协会、调解组

织等各方不断努力，证券期货纠纷化

解试点成效显著。

作为第三方评估机构，中国人民

大学纠纷解决研究中心发布的评估

报告显示，针对证券案件类型多样、

复杂程度高、涉众性强、纠纷当事人

实力悬殊等问题，监管部门在调解组

织建设、提升诉调对接工作、诉调对

接机制建设等方面不断发力，近2年

来纠纷解决效果明显，共直接受理或

受法院委托调解案件9116件，办结

率91.33%，调解成功率81.28%，给

付金额14.97亿元。

中国人民大学教授范愉介绍，目

前证券期货纠纷调解组织达55家，

覆盖全国31个省区市，调解业务涵

盖证券、期货、基金、上市公司等资本

市场各业务领域。

当前，证券期货纠纷多元化解机

制不断完善，在小额速调、单边承诺

调解、在线调解、先行赔付等方面形

成了一些可复制可推广的经验，部分

试点法院设立了证券期货纠纷调解

中心或调解室。2018年10月份，投

服中心与全国首家金融法院——上

海金融法院签署了《证券期货纠纷诉

调对接工作机制合作协议》，明确了

建立诉调对接机制、制定相关会议制

度、构建调解员培训体系、打造调解

交流宣传平台等内容。总体看，各种

诉讼及非诉讼机制得以发展并实现

初步整合，逐渐形成了一个由协商、

调解、投诉处理、仲裁、法院委托调

解、诉讼等不同程序构成的证券期货

纠纷多元化解机制。

□ 马婧妤

证监会近日公布了2019年度立

法工作计划。今年，证监会拟制定、

修改的规章类立法项目合计28件。

其中，列入“力争年内出台的重点项

目”13件，列入“需要抓紧研究、择机

出台的项目”15件。

证监会新闻发言人高莉在近日

举行的例行新闻发布会上对该情况

进行了介绍。

她表示，为进一步做好2019年

证券期货监管规章等的立法工作，完

善证券期货监管法律实施规范体系，

加强市场基础制度建设，依法推进资

本市场长期稳定健康发展，证监会于

近日印发了2019年度立法工作计

划，对2019年全年的立法工作作出

了总体部署。

证监会列入今年年度立法工作计

划的规章制度分为五类，具体如下。

进一步落实创新驱动发展战略，

即资本市场对提高关键核心技术创

新能力的增强服务类，包括制定《科

创板首次公开发行股票注册管理办

法（试行）》《科创板上市公司证券发

行注册管理办法（试行）》《科创板上

市公司持续监管办法（试行）》。

推进资本市场改革发展，构建资

本市场对外开放新格局类，包括力争

年内公开发布《股权众筹试点管理办

法》《上市公司实施员工持股计划管理

办法》《合格境外机构投资者及人民币

合格境外机构投资者境内证券期货投

资管理办法》，加快推进《非上市公众

公司监督管理办法》修订工作。

规范市场主体行为，完善市场机

制类，包括力争年内完成《证券期货

市场评论信息管理暂行办法》《证券

经纪业务管理办法》《公开募集证券

投资基金信息披露管理办法》《期货

公司监督管理办法》《债券质押式回

购交易管理办法》《私募投资基金监

督管理暂行办法》的制定、修改，抓紧

研究并择机出台《全国中小企业股份

转让系统挂牌公司信息披露管理办

法》《证券基金经营机构董事、监事、

高级管理人员及从业人员监督管理

办法》《证券公司业务牌照管理办法》

《证券投资基金管理公司管理办法》

《证券投资基金销售管理办法》《证券

基金投资咨询业务管理办法》《期货

公司董事、监事和高级管理人员任职

资格管理办法》。

切实强化法治政府建设，深入推

进依法行政类，包括积极研究制定

《证券期货市场监督管理措施实施程

序规定》《证券期货违法行为行政处

罚办法》。

加强金融风险防范，强化内部控

制建设类，包括力争年内完成《期货

交易所管理办法》修订工作，持续推

进《指数管理办法》《证券登记结算管

理办法》《证券结算风险基金管理办

法》《证券基金经营机构内部控制管

理办法》《期货公司子公司管理办法》

立法进程。

高莉介绍，除上述规章项目外，

2019年证监会还将继续配合支持全

国人大有关部门做好证券法修改、期

货法制定、刑法修改、公司法修改等

工作。同时还将配合国务院有关部

门做好私募投资基金管理暂行条例、

上市公司监督管理条例制定等工作；

配合有关司法机关做好相关证券期

货领域司法解释立法工作；结合科创

板试点注册制和证券法修订，证监会

将积极开展对现有规章、规范性文件

等制度规则体系的梳理、完善工作。

她表示，目前证监会各项立法工

作计划正在有序执行中。其中，《科创

板首次公开发行股票注册管理办法

（试行）》《科创板上市公司持续监管办

法（试行）》等两件规章已正式发布施

行，其他立法项目也正在按计划推进。

提高违法成本
让“割韭菜的”无路可逃
□ 熊锦秋

在今年全国两会上海代表团全体会

议上，樊芸代表称：现在证券法顶格处罚

只有60万元，解决不了问题。像“割韭菜

的赵薇”，不止一项罪名，加起来才罚70万

元。建议证监会主席易会满“要管管”。

证券违法违规成本较低，是一些市

场主体敢于以身试法的主因，反正违法

所得远比潜在违法成本要大。《新京

报》的评论指出，目前的证券违法违规

成本主要包括行政处罚、刑事惩戒和民

事赔偿三部分。首先，行政处罚金额过

低。《证券法》对虚假陈述的行政罚款仅

为 30 万元以上 60 万元以下。其次，刑

事惩戒缺乏威慑力。《刑法》对违规披

露、不披露重要信息罪处3年以下有期

徒刑或者拘役；对欺诈发行股票罪处 5

年以下有期徒刑或者拘役。再次，民事

责任追究不到位。很多受损投资者没

有足够时间和精力提起诉讼，且内幕交

易和市场操纵极少立案，受损投资者获

得民事赔偿的难度较大。虚假陈述民

事赔偿制度虽然比较完善，但赔偿主

体往往是上市公司，而非董监高等实际

责任人。

与之相比，美国证券市场的违法违

规成本则要高得多。《萨班斯法案》规定，

故意进行证券欺诈的犯罪最高可判处

25年监禁，对犯有欺诈罪的个人和公司

的罚金最高分别可达500万美元和2500

万美元。

在成熟资本市场，财务造假者通常会

被罚得倾家荡产，甚至会“把牢底坐穿”或

丢了卿卿性命，足以震慑那些以身试

法者。

建议A股市场提高对违法违规的行

政处罚力度。比如，对虚假陈述的行政罚

款规定不低于2000万元。

提高刑事惩戒力度，将欺诈发行罪

的最高刑期从现在的5年提高到无期，

对违规披露、不披露重要信息罪的刑期

也要大幅提高至25年。还应规定，证券

犯罪不得减刑或假释。证券犯罪分子要

想违法获得大量金钱，就要承担“失去人

身自由”的风险。

完善民事赔偿解决方式。2018年出

台的《关于全面推进证券期货纠纷多元化

解机制建设的意见》第13条提出，对虚假

陈述、内幕交易、操纵市场等民事赔偿群

体性纠纷，受诉法院可选取示范案件先行

审理判决，以此引导其他当事人通过纠纷

多元化解机制解决纠纷。

提高市场操纵、内幕交易的违法成

本。建议尽快出台相关民事赔偿司法解

释，让违法违规者随时面临广大投资者

的民事索赔。

对虚假陈述应追责首恶。上市公司

违法违规的主要责任人应是董事长、董

秘、财务总监等高管。应该规定，董监高

需以个人全部财产承担赔偿责任，在赔无

可赔之后，才由上市公司兜底赔偿。

加强监管 保护投资者合法权益
在投资者维权方面，随着证券期货纠纷多元化解机制不断完善，相关部门已在小额速调、

单边承诺调解、在线调解、先行赔付等方面形成了一些可复制可推广经验

证监会将13件规章列入今年立法重点
股权众筹试点办法力争年内推出

马来西亚公司兴合控股在港交所挂马来西亚公司兴合控股在港交所挂牌上市牌上市

3月15日，香港连锁餐饮公司赏之味（8096.HK）、内地物业公司滨江服务（3316.HK）、内地煤焦化工企业中国

旭阳集团（1907.HK）、马来西亚黑色废金属贸易公司兴合控股（1891.HK）及内地融资租赁公司友联租赁（1563.HK）

同时在香港交易所挂牌上市。图为兴合控股股东谢家五兄弟及家属出席上市仪式。 张 炜 摄


