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很多时候操纵者只需要及时转移收益，呈现一个“没有违法所得”的结果，最多才
会被处罚三百万元。这让许多“高段位”的操纵市场者更为有恃无恐。因此，要减
少甚至杜绝市场操纵，既要“捉妖”，又要“除妖”，编织一张更为严密的法网。

文  |  林海

捉        险   除        难
特力 A 案：
“妖” “妖”
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巴菲特曾说：“别人恐惧时我贪婪，别人

贪婪时我恐惧。”但多数投资者毕竟很难拥有

“股神”的定力和冷静，于是，有人就会利用

逐利的心态做如下手脚：

在大盘大跌时，有些股票仍然逆市涨停，

背后的操盘手，还与诸多投资者进行了势头完

全相反的买卖选择。这时，不只一个操盘手还

会声称，并未提前沟通，而是仅凭“默契”就

能进行资金接力，直到散户接盘为止。于是，

妖股们应运而生。

不久前，证监会披露了《中国证监会行政

处罚决定书（深圳市中鑫富盈基金管理有限公

司、李建林、吴峻乐）〔2016〕41 号》，在

11 亿元的罚单的背后，被称为 2015 年“妖股

之王”的特力 A 操纵案浮出水面。

“追涨杀跌” 两度出手
在 2015 年 7 月 10 日至 8 月 28 日期间，

中鑫富盈、吴峻乐控制使用 10 个信托计划证

券账户下挂的 11 个交易子账户，吴峻乐控制

使用“厦门信托—凤凰花香二号”等 10 个信

托计划证券账户下挂的18个交易子账户和“罗

某”等 4 个个人账户，对于特力 A 进行了价

格操纵，造成其逆势连续涨停，而当时的大盘，

正经过股灾，仍然在深度调整中。

具体的操作手法，无非“追涨杀跌”。从

7 月 10 日至 8 月 28 日的 35 个交易日内，中

鑫富盈、吴峻乐合谋，集中资金优势及持股优

势，连续买卖特力 A。申买力度之大，使他们

在其中24个交易日内，申买量达到排名第一。

其中 7 月 14 日，买入量占整个市场成交量的

48.94%。同时，在自己持有或控制的账户组间，

进行反复倒手交易。

仅在其内部倒手的成交量，就占到市场成

交量的 5%以上。7月 10 日至 8月 28 日期间，

中鑫富盈、吴峻乐在其实际控制的证券账户之

间，交易特力 A 共计 7117337 股。在其实际

控制的证券账户之间，特力 A 的交易数量，

占整个市场成交量比例最多时达到 15.32%。

在这样的反复倒手和集中追捧攻势下，特

力 A 在大盘深跌的情况下，出现连续涨停。

记录显示，自2015年7月9日起，特力A从9.88

元的低位爬升至 8 月 13 日的 50 元，短短 25

个交易日共有 11 个交易日涨停。资金出逃无

望的散户投资者在颓势中找到这根救命稻草，

纷纷跟进。结果，在 50 元的高位，主力资金

突然离场，股价连续下跌，到9月 14日“腰斩”

为 21.32 元。令人费解的是，特力 A 此后又受

到一阵哄抬，涨至 10 月 23 日的 87.10 元。一

轮下来，中鑫富盈、吴峻乐分别获利 1.47 亿

元和 1.73 亿元。

7 月 20 日至 8 月 28 日，中鑫富盈又与吴

峻乐合谋，用同样的手法交易另一支名为得利

斯的股票。仍然集中资金优势及持股优势，进

行连续买卖的手法。交易量一度占到整个市场

成交量的35.49%。同时，在所控制的账户组间，

反复倒手交易，在 9 个交易日内进行了 304 万

股的“倒手”。彼此之间的倒手，交易量一度

达到整个市场交易量的 20.22%。

令人啼笑皆非的是，这次价格操纵中，中

鑫富盈和吴峻乐非但没有盈利，反而分别亏损

了 3 千余万元和 1.8 亿元——因为其遭遇了更

为强势的股灾，由于资金方的安全要求，巨额

证券被强行平仓，没能等到接盘，自己只能被

迫清盘，造成严重亏损，可谓“偷鸡不着蚀把

米”。

连罚带没 仍有不足
不过，证监会并不体恤其不幸亏损，仍然

认定，中鑫富盈、吴峻乐通过多个交易子账户，

操纵特力 A、“得利斯”股票价格，反向卖出

获利。依法没收中鑫富盈违法所得约 1.5 亿元，

这 次 价 格 操 纵
中，中鑫富盈和
吴峻乐非但没有
盈利，反而分别
亏损了 3 千余万
元和 1.8 亿元，
造成严重亏损，
可谓“偷鸡不着
蚀把米”。
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处以约 4.4 亿元罚款；没收吴峻乐违法所得约

1.7 亿元，并处以约 3.5 亿元罚款。

对此，市场是支持声一片中带有一些惋惜。

对特力 A 操纵案的严厉查处，其积极意义显

而易见。特力 A 被查处前的 19 个交易日内，

该股走出 17 个涨停、2 个跌停的走势。股价

被市场操纵明显，而且该公司股票的市盈率

在 10 月 23 日收盘时也已超过 2000 倍，泡沫

非常巨大。因此，对特力 A 操纵案进行查处，

不仅有利于抑制市场的投机炒作行为，打击操

纵市场者，同时也有利于抑制股市泡沫的快速

膨胀。严查特力 A 操纵案有利于保护投资者

利益，毕竟市场的这种投机炒作与股价操纵，

最终都是要由散户投资者来买单的。

不仅如此，有市场人士提出，在“捉妖”

的问题上，证监会的铁拳还可以更“强硬”一

些，以便更好地保护投资者的利益，同时达到

严惩市场操纵者的目的。一种最强烈的诉求是，

“捉妖”要更及时、准确。

特力 A 原本在 9 月 24 日到 10 月 9 日这段

时间内被要求停牌自查，但是并未自查出什么

结果。此后，该股在先走出两个跌停板之后，

又接连拉出 8 个涨停，将该股的“妖性”体现

得更为淋漓尽致。如果能在停牌自查之时，就

将操纵股价者捉拿归案，至少可以避免后来的

“妖性”继续大发。

此外，市场人士还提出，在进行行政处罚

的同时，应当追究股价操纵者的民事责任，让

股价操纵者赔偿投资者的损失。在特力 A 操纵

案中，那些高位买进特力 A 股票的投资者，是

否能向市场操纵者主张损失赔偿？应当说，这

个问题，无论在实体认定上，还是举证程序上，

都给证券监管和投资者保护工作提出了难题。

把脉“妖股” 加固法网 
如果盘点特力 A、海欣食品和上海普天等

“逆市而动”的股票，会发现共同的特点。

首先，妖股总让人猝不及防。这类股份的

流通股份一般比较小，前期炒作也没有太多跟

风，这使得庄家获得大量筹码后，就可以比较

容易控制价格，当“妖股”刚刚启动，多数投

资者会认为它是不可持续的，一般不太在意。

不过，在炒作到一定程度后，各路资金均愿意

高价彼此接力，直到最终只剩下散户，那就是

“腰斩”之时。

特力 A 就是这样的例子。这只本身没有

重组消息或超级业绩的股票，连续多日多轮涨

停之后，主力陆续离场。在最后的几日，各大

机构均是净卖出，而入场的则是激进和健忘的

散户资金。
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其次，妖股总会抓住法律“空缺”。尽管

《证券法》第五条规定，证券的发行、交易活

动，必须遵守法律、行政法规；禁止欺诈、内

幕交易和操纵证券市场的行为。第七十七条也

规定禁止任何人以合谋、集中资金优势、持股

优势等方式操纵证券市场。但是在实践中，要

认定合谋与操纵，实际是非常困难的。

在特力 A 案中，如果不是吴峻乐主动提

供线索，并供认存在合谋，在稽查和处罚时要

确认双方之间存在约定与合力，恐怕将耗费更

多的时间和精力，甚至还可能不了了之。

尽管《证券法》第七十七条也规定，“操

纵证券市场行为给投资者造成损失的，行为

人应当依法承担赔偿责任。”但是，以特力 A

案为例，如何确定操纵市场给投资者造成的损

失的范围，哪些投资者应当受到补偿，是那些

最终的证券持有者，还是那些高位持仓低位“割

肉”的投资者？应当补偿多少，是以其亏损额

为计算标准，还是以操纵者的非法受利为计算

依据？这些都缺乏明确的实体法依据。而在程

序方面，由于不存在集团诉讼制度，适用于消

费者的集体诉讼制度又不能适用于投资者，也

不存在美国华尔街的原告律师征求授权、风险

代理、胜诉后再收高额律师费的制度，要推动

操纵者进行民事赔偿，在程序上也十分困难。

细心人一定会注意到，对于中鑫富盈和吴

峻乐的行政处罚，只计算了特力A的操纵获利，

而未提到导致他们亏损的得利斯。因为根据《证

券法》第二百零三条，有违法所得时可以处以

一倍以上五倍以下的罚款；没有违法所得或者

违法所得不足三十万元的，只能处以三十万元

以上三百万元以下的罚款。

在实践中，很多时候操纵者只需要及时转

移收益，呈现一个“没有违法所得”的结果，

最多才会被处罚三百万元。这让许多“高段位”

的操纵市场者更为有恃无恐。因此，要减少甚

至杜绝市场操纵，既要“捉妖”，又要“除妖”，

编织一张更为严密的法网。具体而言：

一是优化市场操纵的认定标准，在一定条

件下可以推动“举证责任倒置”的制度安排。

比如说，在出现异常交易和集中倒手的情况下，

可以推定存在市场操纵，除非当事人可以自证

清白。

二是完善市场操纵的民事赔偿机制，通过相

关司法解释的方式，梳理操纵与损失的因果关系，

确定哪些投资者的哪些损失能够受到补偿。

三是建立受损投资者的集体诉讼或集团诉

讼机制，避免散户单枪匹马挑战经验丰富、财

大气粗的操纵者。

四是建立中介机构的优先代赔机制，清查

操纵行为与合谋行为集中出现的营业部，由其

所属的证券公司先行赔付。在证明该公司与营

业部的内控管理完善的前提下，其可再对操纵

者进行追偿。

五是建立“惩罚性赔偿”制度，不论操纵

者是否获利，都可以根据其对投资者造成的损

失，对其开出天价罚单，再将这些罚金用于补

偿投资者，从而起到罚一儆百的作用。

用证监会发言人邓舸的话说，对于那些

严重损害资本市场的“三公”秩序的行为，

证监会下一步还将严厉打击。对于那些证券

服务机构怠于履行勤勉尽责法定义务，违反

了市场“看门人”的诚信原则，法人利用他

人账户买卖证券行为扰乱市场秩序的行为，

那些内幕交易滥用“内部人”的消息优势与

其他投资者进行不公平交易的行为，证监会

都将保持高压态势。

而从长远看，对于肩负维护市场公平、保

护投资者利益的证券监管部门，在高压捉妖的

同时，或应不断完善制度，为市场各方提供一

个公平、公正的环境，促进资本市场健康发展，

将为彻底“除妖”提供一个治本之道。

应 建 立 “ 惩 罚
性赔偿”制度，
不论操纵者是否
获利，都可以根
据其对投资者造
成的损失，对其
开出天价罚单，
再将这些罚金用
于补偿投资者，
从而起到罚一儆
百的作用。


