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2020 年 1 月 7 日，中国证监会官网发布了

一份行政处罚决定书。涉案当事人集中资金优势、

持股优势，采用多种手段操纵自家股票，长达

255 个交易日，涉案金额超 56 亿元，最终获利 2.9

亿元。证监会经过调查取证，最终“没一罚五”，

开出了 17.6 亿元罚单。

案件涉及的公司名为明利股份，是一家仓储

企业，主要为客户提供自营和包仓服务，由广西

明利集团有限公司 ( 以下简称“明利集团”）和

自然人何忠华发起，52 岁的林军为实际控制人，

2015 年 1 月挂牌新三板。

明利股份在公告中称，公司地处防城港、钦

州港，是西部地区最便捷的出海大通道和中国通

向东盟的陆路、水路要道，地理位置优越，交通

枢纽发达，港区的物流、仓储作用优势突出。公

司运用集约、专业、现代化的港口码头资源，为

多家大型制糖、粮食、化工等企业提供仓储场地

租赁、货物装卸、出入库、安全管理等服务。 

挂牌后明利股份进行了两轮定向增发，随后

进行做市交易，成为新三板交易最活跃的股票之

一。在一段时间内，其日成交金额近亿元，占全

市场交投总额的 10% 左右。

有评论指出 , 明利股份之所以能有活跃的交

易，首先是以超低折扣价吸引首批做市商为其

提供做市服务，其次是公布其靓丽的 2014 年和

2015 年财报。仅仅通过企业公开披露的财报信

息和交易活跃性的表象，大家都会相信其是很优

质的股票，普通投资者很难发现其中的问题，等

机构投资者、做市商反应过来时，对方已经完成

“套现”的任务了。

入局：“高买低卖”吸引做市商
新三板市场和主板市场的规则既相似，又有

差异，在明利股份案中即可见其端倪。

首先，明利股份用来操纵市场的“子弹”，

是通过股票定向增发获得的。在主板市场，定增

的价格是有一定区间的，与发行期首日价格一致。

而且，持有定增获得的股票后，有一定的锁定期

（一年或三年），并不能直接在二级市场进行销

售。然而，在新三板市场，制度上的差异使得定

增的价格不受限制，通过定增拿到股票之后，除

自愿限售外，可以直接在二级市场上抛售。有了
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“新三板”
随着 2019 年年底一系列改革措施出台，新三板市场门槛大幅下调。新年伊始，
中国证监会对明利股份开出巨额罚单，也给这个更为“亲民”的市场明确了
基调：良好的市场交易环境，才是新三板市场恢复活力的必要保障。
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这些股票，“庄家”想要影响价格，难度大大降低。

以明利股份为例，2015 年 3 月 6 日，才登

陆新三板 20 天，该公司就发布第一次定增公告，

以每股 4 元发行 7500 万股募集 3 亿元。4 月 8 日，

该公司披露 2014 年年报，营业总收入和净利润

分别为 1445.4 万元和 223.447 万元，扭亏为盈。

4 月 9 日，在该公司第一次定增还未全部走完程

序的情况下，又发布了第二次定增公告，以每股

5 元发行 2.4 亿股募集 12 亿元。4 月 21 日，第一

次 3 亿定增完成，其中两家机构广西防城港恒鑫

化工有限公司和广西桂东磷业投资有限公司分别

认购 1.4 亿元和 1.323 亿元，三名自然人股东认

购了 2770 万元。

有意思的情况出现了。虽然定增价格是 4 元

和 5 元，交易时的价格却低于这一定增价，出现

了“价格倒挂”。4 月 24 日，该公司挂牌新三

板后发生交易的第一天，也是第一次定增股正式

可转让的第一天，恒鑫化工先以 1 元每股卖出了

200 万股，随后又以 2.8 元成交了 100 万股。4 月

29 日，恒鑫化工在以 4 元钱受让 9.8 万股的同时，

以 2 元的价格又卖出了 400 万股。此后，桂东磷

业也如法炮制，以较低价格进行了抛售。如果不

熟悉新三板的交易规则，会觉得难以理解：高价

参与定增，低价在二级市场抛售，这两家机构图

什么呢？

如果了解了交易的对手方，这一切就变得容

易理解了。这些亏本交易的对手方，大部分是做

市商。6月19日该公司由协议转让转为做市转让，

首批做市商 11 家，其做市库存股均系来自于恒

鑫化工和桂东磷业的折价协议转让。明利股份的

目标很明显了：吸引更多的做市商入市，为其提

供做市服务，进行“托市”。那么，这两家机构

为何甘愿承受损失呢？在该公司2015年年报中，

该公司对桂东磷业时任股东覃秀群和张冰实际控

制的防城港申达通实业有限公司的应收账款正好

是 2.7 亿元，占挂牌公司应收账款 75%，又恰好

与恒鑫化工、桂东磷业投资的定增认购 1.4 亿元

和 1.323 亿元的总额相似——换句话说，这笔钱

讲到底，还是出自明利股份的腰包，不过是“左

边口袋放进了右边口袋”而已。

操纵：账户组间上演“自买自卖”
明利股份虽然不是老牌挂牌公司，但其挂牌

不到一年时间，却有许多“有趣”的市场动作。

2015 年 8 月 7 日，该公司突现高价交易（有

分析称这是做市商的“乌龙指”），股价由正

常的 4.25 元突然爆涨到 26.9 元，成交了 1000

股，之后又恢复到正常的 4.25 元，瞬间涨幅

589.74%。巧合的是，该公司的日成交总额也是

从这天开始站上了 1500 万元，开始慢慢挤进做

市交易排行榜的前列。同日，该公司股东由挂牌

时的 2 人猛增到 218 人。

在新三板，交易的热度与该公司资本运作的

在新三板市场，
制度上的差异使
得定增的价格不
受限制，通过定
增 拿 到 股 票 之
后，除自愿限售
外，可以直接在
二 级 市 场 上 抛
售。
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活跃度密切相关。明利股份也深谙此道。10 月 8

日，该公司因筹划重大资产重组事项开始停牌，

拟以 9.7 亿元现金收购明利集团子公司广西明利

化工有限公司 100% 的股权。根据主办券商华林

证券的独立财务顾问报告，拟收购的标的资产明

利化工所在行业前景广阔，在磷酸及磷酸盐领域

具有领先地位，具备较强的持续盈利能力。收购

完成后，公司的资产质量、业务规模及盈利能力

也将得到大幅提升。

果然，11 月 20 日，该公司一复牌，受新增

15 家做市商和重大资产重组的双重利好刺激，

当日高开高走放巨量，收盘涨幅高达 24.29%，总

交易金额 1.1 亿元，首次突破亿元大关，直接位

列涨幅和成交两排行榜首位，赚足了市场的眼光。

11 月 27 日，无巧不成书，该公司再次出现“做

市乌龙指”，股价由正常的 6.93 元突然爆涨到

41.71 元，成交 5000 股，之后又恢复到正常的 6.92

元，瞬间涨幅 514.29%，当日做市商还就此次乌

龙指发布道歉公告。一家公司在不到 4 个月时间

连续两次发生做市乌龙指，也是少有的“巧合”了。

事后来看，明利股份交易如此活跃，价格不

断上扬，虽然有 30 家做市商托市，但最主要原

因可能还是在于“自买自卖”。2015 年 4 月 24

日至 2016 年 12 月 24 日期间，明利股份控制了

一系列证券账户，形成账户组。这些账户组每个

交易日均有交易，交易股票数量为 114291.40 万

股，成交金额 56.67 亿元，同期明利股份总成交

量为 146621.50 万股，成交金额 70.39 亿元。这

些账户组交易明利股份的成交量，在市场总成交

量中占比为 77.9%、账户组成交金额在市场总成

交金额中占比为 80.5%。

事后，证券监管部门对于受操账户组（共

32 个账户）进行了分析。这些账户组分为三类：

一是直接持股的法人账户。包括明利集团、天勋

物流、恒鑫化工、桂东磷业、申达通、工创信息、

强顺农资等七个法人账户。这些账户实际由林军、

何忠华等人先后设立并实际控制、管理，相应的

证券账户及密码根据林军或何忠华的指示、安排

开立后交由陈志强使用，资金流转由林军指使何

忠华安排明利集团工作人员进行操作；二是“借

用”的自然人账户。卢某坚、李某明、陈某喜等

人收集了 21 个自然人账户，将其证券账户及密

码经林军交由陈志强使用，资金来源为林军的自

有资金、借款和配资三种情况；三是发起设立的

资管计划。例如华茂资本华通 1 号证券投资基金、

西域稳健新三板 2 号证券投资基金、中科沃土优

选 1 号资产管理计划、国海明利股份 1 号集合资

产管理计划等 4 个资管计划证券账户。这些账户

均系由林军指使成立，限定以明利股份为单一的

投资方向并全额建仓，且由林军提供补仓资金。

应该说，明利股份的操盘团队“交易迹象”

还是很明显的。账户组之间频繁进行买卖方向相

反、数量相同或大致相同、时间连续、价格相近

的申报。这样，可以确保通过做市商进行交易，

股票仍然会留在自己手中。最为典型的交易期间

有：2015 年 8 月 5 日 9：30：29 至 14：59：36 期间，

账户组累计买入股票 85.3 万股，买入成交均价

为 3.95 元，累计卖出股票 85.3 万股，卖出成交

均价为 3.94 元，成交总笔数为 267 笔，每笔成交

平均间隔时间为 53.90 秒。证券监管部门认定，

受控账户组直接以做市商报价申报，实际上是利

用做市商连续双边报价、并在该价位上接受投资

者的买卖要求的交易制度特点，在自己控制的账

户之间进行频繁交易，制造明利股份交易活跃的

假象，实现操纵明利股份股价和交易量的目的。

离场：活跃假象终难维持
尽管二级市场交易活跃，但明利股份的亮眼

业绩却没有维持多久。2015 年 8 月 22 日，该公

司披露半年报，实现营业收入 6.1 亿元，同比下

滑 32.68%，实现净利润 3296.34 万元，同比下滑

57.21%。8 月 24 日，该公司原财务总监因“个人

明利股份的操盘
套路是：账户组
之间频繁进行买
卖方向相反、数
量相同或大致相
同、时间连续、
价 格 相 近 的 申
报。这样可以确
保通过做市商进
行交易，股票仍
然会留在自己手
中。
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身体原因”辞职——这也是新三板挂牌公司中首

位财务总监离职。此后，其 2016 年年报被会计

所出具无法表示意见的审计报告，被实施风险警

示，改名 ST 明利。从 2017 年到 2019 年上半年，

该公司一直亏损，2019 年上半年亏损甚至达到

1.30 亿元。另外，该公司 2016 年至 2018 年的年

报连续被出具无法表示意见审计报告。

然而，该公司实际控制人和高管们早就已

经减持退出。2015 年转为做市前后，利用账户

组自买自卖，明利股份交易呈现活跃假象。证

券监管部门认定，账户组持续大量交易，导致

市场成交均价受账户组交易成交价格的影响巨

大。在操纵期间，当日账户组交易成交均价与

市场成交均价无偏差的达 59 个交易日，占全部

交易日的 23.14%；当日账户组成交均价与市场

成交均价偏差在 0.2% 以下的达 211 个交易日，

占全部交易日的 82.75%；偏差在 0.5% 以下的达

226 个交易日，占全部交易日的 88.63%。换句话

说，账户组的交易牢牢把握住了整个盘子的成

交价格。

反复自买自卖，既控制了交易价格，又推高

了交易量。在控制期内，明利股份的成交量、成

交额在新三板中均排名全国第四，吸引了大量投

资者、做市商踊跃跟进购买股票。2015 年 8 月 7

日，明利股份股东人数为 218 人。到 2015 年年底，

股东人数已经达到 388 人。2016 年 12 月底，明

利股份的股东人数已经达到 613 人。而这段时间，

也是明利股份实际控制人及高管套现的高峰期。

根据证监会调查，在吸引大量投资者、做

市商踊跃跟进购买明利股份股票的同时，林军等

人控制的账户组实现了精准减持，净减持股数

7329.05 万股，剔除账户组买入股票金额及净减

持股票成本，账户组共获利 2.93 亿元。

进入 2016 年下半年，随着明利化工业绩变

脸，明利股份股价暴跌，真相逐渐浮出水面。

2017 年 3 月 3 日，主办券商华林证券发布公司

风险提示性公告，提醒投资者注意投资风险 : 明

利股份 2016 年度营业收入和营业利润预计将大

幅下滑；化工业务经营模式将发生重大不利变

化；明利股份资金链紧张，债务偿还压力大，

可能存在发生债务危机及连锁反应的风险；如

果应收款项回收不及时或存在不能回收的情况，

将对公司的经营和资产质量构成重大风险。果

然，到了 2018 年 4 月 25 日，该公司发布 2017

年年报，亏损已达 1.1 亿元。此时的明利股份也

改名ST明利，股价一落千丈，最低时只剩8分钱。

对此，证券监管部门重拳出击。早在 2017

年 3 月 27 日，该公司实际控制人林军等人即被

已立案调查。证监会经调查认定，林军以减持股

票获利为目的，组织、指使何忠华、陈志强控制

账户组，通过采用集中资金优势、持股优势连续

交易，在自己实际控制的证券账户之间交易的方

式操纵“明利股份”，影响了股票股价和交易量，

违反了《证券法》第七十七条第一款第一项、第

三项的规定，构成《证券法》第二百零三条所述

的操纵证券市场的违法行为。

这次处罚，表明对于新三板市场交易行为的

监管已经走上了正轨。这与新三板市场的发展方

向密切相关——2019 年新三板改革的重要方向

之一，是投资者准入门槛大幅降低。这个市场原

来投资门槛高，普通投资者接触少，公众化程度

不高。公司治理和信息披露也有“差异化”的安

排。随着 2019 年年底一系列改革措施的出台，

新三板市场正在将个人投资者在基础层、创新层、

精选层的投资门槛分别定为 200 万元、150 万元、

100 万元，较之前的 500 万元门槛大幅下调。

开出天价罚单，无疑是明确了基调：良好的

市场交易环境，才是新三板市场恢复活力的必要

保障。打击市场操纵，建立三公风气，为更多普

通投资者入市提供信心，吃下一颗定心丸。同时，

对于那些不法投机者，“首罚”也将成为一次有

力的震慑。

65MEGA FINANCE   2020  02


