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在投资者的概念里，上市公司如果吃到证

监会的罚单，首先影响的就是股价。处罚金额

越大，被处罚上市公司股价下跌的概率越高。

但是，被称为“诉讼王”的成都前锋电子股份

有限公司（以下简称S前锋）却打破了这个规律。

7 月 11 日，基于 S 前锋存在的多项信息

披露违规的事实，中国证监会四川证监局对其

作出《证券法》193 条规定的顶格处罚措施——

处罚 60 万元。而诡异的是，这家公司股价在

第二天不跌反涨，开盘就牢牢封死在涨停板上。

市场人士分析，这主要因为资金对其并购

重组存在预期，加上“利空出尽是利好”。同

时，证监会仅罚 60 万元的罚款，让信息披露

违法的处罚过轻的尴尬暴露无遗。

顶级罚单如隔靴搔痒
如果回顾 S 前锋案，会发现因其信息披露

问题导致的结果，绝非 60 万元可以承担。

除了信披违规被调查外，S前锋也深陷各种诉讼中，但这家公司在资本市场却备
受追捧。

文  |  林海

60万难医“信披病”
S前锋案：

远见·金融与法治
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2003 年，S 前锋与山东鑫融科技产业有限

公司签订《协议书》、《资产委托管理协议》

等协议，约定由 S 前锋以其名义代山东鑫融入

股五洲证券有限责任公司，S 前锋接收山东鑫

融 8700 万元认股款项后，于 2004 年分两笔把

8700 万转入五洲证券验资账户，认购五洲证

券股份。

但是，直到 2010 年五洲证券破产，S 前

锋仍未完成这一出资义务。2010 年 12 月 9 日，

五洲证券破产清算组即向法院提起诉讼，请求

S 前锋履行人民币 8700 万元的出资义务及相

应利息。

这项诉讼本息共计过亿元，显然构成应当

对外披露的重大事项。但 S 前锋始终未在其年

报中进行披露。2013 年 10 月 28 日，河南省

高级人民法院下达《民事判决书》，一审判决

S 前锋判决生效后 30 日内向五洲证券支付人

民币 8700 万元及相应利息。S 前锋不服提起

上诉，但二审维持了原判。

此后，S 前锋虽然有再审的申请，但被

驳 回。 按 照 涉 诉 时 能 够 明 确 的 8700 万 元 金

额计算 , 分别占 S 前锋公司过去五年（2009

年、2010 年、2011 年、2012 年、2013 年 ）

净 资 产的 33.82%、34.37%、40.23%、35.74%、

29.59%，依法应当认定为重大诉讼并公告，但

在输了官司之后，S 前锋却从不对外披露。

自 2011 年至 2015 年期间，S 前锋的一家

子公司北京标准前锋商贸有限公司成都分公司

进行了多笔关联担保。该分公司为时任董事、

总经理朱霆控制的成都傲骨数码科技有限公司

和成都德威视讯科技有限公司的银行贷款提供

质押担保，共计 22 笔担保。担保金额大，且

属关联担保，但其仍然采取隐瞒行为，对未来

随时可能发生的诉讼也始终“藏着掖着”。

从证监会认定的事实来看，S 前锋隐瞒的

重大诉讼金额占相应年度净资产的比例一度达

到 40% 以上，隐瞒的重大担保达 22 笔之多，

对于如此重大的事件，S 前锋竟隐瞒长达 5 年

之久，其行为实际已严重侵犯了二级市场投资

者的股东权利。

时至案发，S 前锋的市值已经达到 95.34

亿元，显然，60 万元的处罚对其而言完全不

值一提。无怪处罚决定出台后，市场的反应是

不跌反涨——之前信息披露违法行为已经“处

理完毕”，并购重组之路可能重新开启，这让

资金方产生了利好的判断，也让打算“重拳出

时至案发，S 前
锋的市值已经达
到 95.34 亿 元，
显 然，60 万 元
的处罚对其而言
完全不值一提。
无怪处罚决定出
台后，市场的反
应是不跌反涨。

S前锋的诉讼记录

数据来源：根据公开资料整理

2015 年 12 月 1日 2016 年 3月 25 日 2016 年 7月 8日

S 前锋控股子公司下属成都分公司被

南充市商业银行成都双流支行告上法

庭，称其与银行之间存在涉案金额高

达 2.66 亿元的金融借款合同纠纷。

S 前锋起诉广发银行，称自己于 2004

年参与五洲证券增资扩股认缴的金额

8700 万元在其不知情情况下，分次全

部流出了验资账户。因而要求银行赔

偿经济损失 6020 万元。

S 前锋又收到传票，称北京巨鹏投资

公司要求其偿还其在 2000 年 12 月

12 日至 2003 年 9 月 8 日向 S 前锋借

款本金共计人民币 2400 万元及本金

付清之日止的利息。
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利用集团诉讼制度采用的是“默

示参加，明示退出”原则，一旦

投资者认为上市公司存在财务造

假的嫌疑就可以向法院起诉索赔。

集体诉讼投资者只要不明确表示

放弃参加诉讼，如果其他相同条

件的投资者获得了赔偿，他不主

动参加诉讼程序也能同样获赔。

让民事赔偿

发挥更大作用

远见·金融与法治

击”治理信披违法的证监会有些难堪。

民事诉讼“看上去很美”
处罚金额只是一方面，民事赔偿不易更加

剧了尴尬。

根据这份行政处罚决定的说法，受 S 前

锋虚假陈述行为影响的投资者，均可依法要

求 S 前锋赔偿。也就是说 2010 年 12 月 9 日至

2015 年 7 月 27 日期间买入 S 前锋并且在 2015

年 7 月 27 日仍持有该股票的投资者，只要其

当时的持股成本高于每股 42.83 元的，均具备

索赔资格。从成交量推断，符合索赔条件的投

资者应有数千人之多。目前首批 10 余位投资

者的诉讼材料正在准备，预计近期向法院递交

起诉材料。

但实际上，采取民事诉讼方式，对于信息

披露违法行为进行惩处，目前仍然存在许多困

难。

首先，如何能够证明自己认购股票的行

为，与信息披露违法之间的因果关系，是诉讼

中最难举证和说明的问题。其次，哪些股民可

以提起损害赔偿之诉，那些持股成本虽然高于

42.83 元，却在持股之后以更高价格“逃顶”

股民，是否有索赔资格？那些在 2015 年 7 月

27 日之前即已“割肉”出售股票的股民，能

否也提起索赔呢？现行缺乏明确法律依据。再

次，在程序方面，诉讼索赔存在着操作难题：

这数千位投资者能否采取集团诉讼或共同诉讼

的方式，或者能否在首批投资者胜诉后直接向

法院申请赔偿，还是每位投资者都还需要自行

提起诉讼呢？

对此，根据 2002 年最高人民法院发布的

《关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵

权纠纷案件有关问题的通知》，对于信息披露

诉讼案件，必须经过中国证监会及其派出机构

查处，当事人依据查处结果作为事实依据才能

提起。该《通知》的说明中表示“至于集团诉

讼，由于诉讼参与人数可能众多，情况会很复

杂。特别是各个当事人买入、卖出股票的时间、

数量、价位均会有所不同，目前难以通过集团

诉讼的方式来解决。同时，以集团诉讼的方式

处理易影响审判工作顺利进行，对证券市场秩

美国对信披违法的处罚方式 方式 效果

美国证监会（SEC）可对涉嫌信息

披露违法的上市公司进行调查，公

司应当向公众披露被调查的情况和

事由。此后，SEC 在认定信息披露

违法事实后，可以开出天价罚单。

即使不能完全认定，也可与上市公

司达成行政和解，由上市公司或中

介机构交出罚款，达成和解。

1 导致公司股

价受到冲击

2

数据来源：根据公开资料整理
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序和社会的稳定易产生较大影响，因此未进行

这一方面的规定。”

因此，如果想对此类行为提起集团诉讼，

或依据其他人的判决作为依据直接要求索赔，

在现行制度下是难以做到的。

S 前锋案件已经告一段落，但在热闹的背

后，是集团诉讼制度的内在机理在支撑投资者

团结起来进行斗争。

如前所述，投资者代表可以在未获得授权

的情况下，代表其他投资者发起诉讼，从而使

小额赔偿累积成为巨额诉讼金额，从而吸引最

为优秀的律师。此外，还可以通过风险代理制

度（胜诉后才支付报酬）聘请律师代理诉讼，

在充分准备的前提下进行诉讼，挽回损失。因

此，有时一旦传出消息投资者打算采取集团诉

讼，上市公司忙不迭地寻求调解，从而避免败

诉支付巨额赔偿；否则，不但投资者会“用脚

代替手投票”，还会诉诸法庭，让其“吃不了，

兜着走”。

信息披露价值何在？
其实，这并不是 S 前锋首次出现信披违规。

2013 年 7 月，公司就曾因漏报关联交易等，

而被四川证监局发警示函。2013 年 7 月 16 日，

公司公告称，收到四川省证监局警示函，指公

司存在未按规定履行关联交易决策程序和临时

信息披露义务、年报中前 10 名股东之间关联

关系和一致行动关系表述模糊等问题，责令公

司31日前向四川省证监局提交整改书面报告。

除了信披违规被调查外，S 前锋也因深陷

各种诉讼中，因而也有“诉讼王”之名。然而，

就是这么一家屡屡信披违规、各类诉讼缠身的

公司，在资本市场却始终备受追捧。

这不得不让人感叹，A 股市场真是一个

投机性太强的市场——因为资金方认为，S 前

锋能够进行重组，被某家想要上市而等不起

IPO 的企业“借壳”。尽管这家公司年均亏损

2850 万元左右，同时刚因信息披露违法违规

被罚，8 个月内三四起诉讼缠身，却因为所谓

的“并购重组”可能，仍有着近百亿的市值。

其实，S 前锋所谓的重组事宜，已经过去了 9

个年头，但仍无任何进展。

从这个角度来看，企业不在意信息披露违

法违规，一方面和证监会惩罚力度太轻有关，

另一方面则与当前证券市场的不成熟和投机性

有着密切关系。

大部分股民并不读年报和财报，信息披露

充分与否并不影响他们的判断。一些机构投资

者也不从企业真实盈利能力出发，而是赌其被

并购重组的溢价可能。证券市场缺乏理性而成

熟的判断，缺乏对信息披露的依赖。对于企业

而言，无论其《招股说明书》写得如何，只要

拿到证监会的上市通行证，打新炒新的资金就

蜂拥而至。对于投资人而言，既不用看上市新

股的行业前景，也不需要看其商业模式，更不

需要看其是否身陷诉讼，只要是新股就赶紧冲

抢。这样的市场里，信息披露本身又有何种价

值呢？

因此，当我们思考欣泰电气、S 前锋等证券

违法案件时，既要看到其在信息披露方面确实

存在着不规范与欺诈，也要反思这一现象所处

的市场背景和监管环境。如果证监会能给予信

息披露违法更严格的监管和处罚、代表人诉讼

和集团诉讼能够更有力地制衡上市公司，或许

企业就不会那样肆无忌惮地造假和隐瞒。

然而，从更深层次来看，唯有能够形成以

信息披露作为投资判断风向标的风气，让监管

层不再为通过 IPO 审核的股票的投资价值背

书，让中介机构真正履责，让企业知道投资者

对其不诚信企业弃之如敝履，这样的市场，或

许才会真正理性健康，彻底杜绝信披违法违规，

形成投融资双方的良性互动。

部分股民并不读
年报和财报，信
息披露充分与否
并不影响他们的
判断。同样，部
分机构投资者也
不从企业真实盈
利能力出发，而
是赌其被并购重
组的溢价可能。


