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方正集团、利德科技、西藏昭融、西藏容大之间关联关系的隐瞒，以及关联背
后的股权安排与利益输送，是对投资者知情权和财产权的侵害。而方正集团本
身股权结构的“虚实难辨”，则可能会让股民对于大股东实质上已经减持、转
售的现状一无所知。

文  |  林海

揭开“不能说的秘密”

远见·金融与法治

方正系：
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近日，方正集团几家上市公司因信息披露

违法受到证监会行政处罚。

这里的信息披露违法，包括未如实披露上

市公司与大股东之间的关联交易和大股东之间

的关联关系。关联交易及关联关系等因难以被

察觉，数年间被上市公司讳莫如深，未在上市

公司年报中被如实披露，致使投资者利益受损。

从判定结果看，几十万的违法成本显然不足以

遏制住这一违法行为。

不透明的“关联”交易
根据规定，公司应当披露报告期内发生的

重大关联交易事项。所谓的重大关联交易事项，

有两个判断标准：一是从绝对金额上来看，累

计关联交易总额达到 3000 万元以上；二是从与

净资产的比来看，关联交易总额占公司最近一

期审计净资产值 5% 以上。两个标准都符合时，

即构成重大关联交易事项，上市公司应在当期

年报中予以披露。

经证监会查明，2004 年至 2015 年 6 月 30 日，

方正科技同各经销商之间的大额交易构成关联

交易，其中 2015 年 1~6 月，方正科技及并表子

公司同各经销商之间发生关联交易 6 亿多元，

占上一年度经审计净资产的比例为 17.30%。而

在 2004 年至 2015 年 6 月 30 日，方正科技在各

期年报及 2015 年半年报中都未依法披露其与各

经销商的重大关联交易事项。

方正科技的这一行为违反了原《证券法》

第五十九条、第六十三条和《证券法》第六十三

条“发行人、上市公司依法披露的信息，必须

真实、准确、完整，不得有虚假记载、误导性

陈述和重大遗漏”，第六十八条“上市公司董事、

监事、高级管理人员应当保证上市公司所披露

的信息真实、准确、完整”的规定，构成原《证

券法》第一百七十七条第一款以及《证券法》

第一百九十三条第一款所述信息披露违法行为。

关联交易的存在本身并不至于影响公司的

投资价值，但却可能存在利益输送、价格扭曲

问题。上市公司在上市之前，往往让关联方免

费或低价向其提供商品或服务，从而“做出”

业绩繁荣的假象；而在上市之后的利益“返还”，

或是无法持续的“输血”，都会导致上市公司

业绩及市值的“变脸”。受到损害的，则是那

些不知情的投资者。

十余年来的关联交易一直未披露也未被发

现，一方面说明这类违法行为本身较为隐蔽，

此案例也是方正集团被举报后才得以曝光。近

年还出现了关联方交易非关联化的现象，即用

非关联方的外表，来掩饰其关联方关系及交易

的实质。这些都对发现关联交易、认定违法事

实增加了难度。另一方面也说明这一上市公司

在内部控制、公司治理和运营规范性上存在问

题。

当下，连政府采购都要货比三家，杜绝单

一来源采购；上市公司在选择交易对手时，选

择与自己存在亲缘关系的生意伙伴，且在价格

方面难以确保公允、透明，恐怕很难杜绝具体

承办人员与交易方之间的利益嫌疑。事实上，

也有很多上市公司关联方资金侵占，是与关联

交易不作披露有关的。

证监会曾经进行过一次上市公司“清欠解

保”行动，对于上市公司关联人向公司的借款、

上市公司为关联人提供的担保，进行摸底排查，

发现以借款、担保等形式进行的关联交易中，

更是藏污纳垢，猫腻极多。而这些对于公司利

益造成的损害，最终都将由中小投资者买单。

“秘而不宣”的关联关系
在上述方正科技被罚案中，还有另一违法

行为，即方正科技未披露其大股东方正集团与

武汉国兴之间的关联关系。

而就未披露股东之间的关联关系这项，在

证监会曾经进行
过一次上市公司
“清欠解保”行
动，对于上市公
司关联人向公司
的借款、上市公
司为关联人提供
的担保，进行摸
底排查，发现以
借款、担保等形
式进行的关联交
易中，更是藏污
纳垢，猫腻极多。
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投资者知情权的同时进一步侵害其财产权利。

方正证券的另一项信息披露违规，是关于

控股股东方正集团股权变动的“补充协议”。

2004年3月，方正集团改制为有限责任公司。

到 2005 年 2 月，方正集团的股权结构为：北大

资产持股 70%、北京招润持股 30%。2005 年 8

月 1 日，北京大学、北大资产分别与成都华鼎、

深圳康隆签署《< 权益转让协议 > 补充协议》。

这一补充协议签署后，尽管从工商登记资料来

看，方正集团的股权结构为北大资产持股 70%，

北京招润持股 30%。但实际上，北大资产所持

的 70% 方正集团股份中的 18% 和 17% 早实质转

入成都华鼎和深圳康隆名下。

方正集团的股权变更，直接影响了集团

控股的几家上市公司的股权归属。依据《上市

公司信息披露管理办法》，属于方正证券等上

市公司法定信息披露范围。然而，方正证券在

2011 年 8 月披露的《首次公开发行股票并上市

相关公告》及上市后披露的各定期报告和临时

公告中，均未披露上述补充协议。

对于普通投资者而言，方正集团、利德科技、

西藏昭融、西藏容大之间关联关系的隐瞒，以

及关联背后的股权安排与利益输送，是对投资

者知情权和财产权的侵害。而方正集团本身股

权结构的“虚实难辨”，则可能会让股民对于

大股东实质上已经减持、转售的现状一无所知。

如果方正集团意欲出售其所持有的方正证券股

份，自然应当遵守减持披露要求和额度限制；

但如果是对股东本身的权益转让安排，转移北

大资产对方正集团的控制权，那么投资者就无

法得知其真相——大股东和背后的实际控制者，

就可能神不知鬼不觉地离场，将变了脸的烂摊

子留给后知后觉的普通股民。

“威力不足”的违法成本
《证券法》第 69 条明确规定，上市公司的

方正证券身上体现得最为明显。

2011 年 8 月 1 日，方正证券在上海证券交

易所上市，而在此之前，利德科技、西藏昭融（时

名“上海圆融担保租赁有限公司”）、西藏容

大（时名“上海容大贸易发展有限公司”）就

已分别持有方正证券约 3.98 亿股、8344.2 万股、

5461.38万股，分别约占方正证券总股本的8.65%、

1.81%、1.91%，为其第二、第八、第十三大股东。

方正证券从上市之日至 2016 年被罚，始终

在其公开文件中说明“公司各股东之间不存在

关联关系”。而事实却是，利德科技、西藏昭融、

西藏容大均为方正集团所控制，即与方正证券

第一大股东方正集团存在关联关系。

以利德科技为例，其控股股东为成都市华

鼎文化发展有限公司 （以下简称“成都华鼎”），

而成都华鼎的实际控制人系方正集团高管。利

德科技法定代表人、董事长则由方正集团助理

总裁担任。这都说明方正集团对利德科技有着

极强的控制力。而西藏昭融本身无实质经营业

务，是利德科技代管的平台公司，其历次股权

变更、对外投资都由利德科技负责办理。具体

减持操作，甚至直接由方正集团财务部完成，

关联关系已昭然若揭。

这种暧昧不明的控制关系，掩饰的是更为

复杂的资金占用和利益均沾。利德科技在没有

签署借款协议的情况下，长期大额占用方正集

团资金，且方正集团财务系统中将利德科技作

为内部单位进行核算。

2001 年以来，利德科技共发生 15 次股权转

让，受让方大部分为方正集团关联方或方正集

团主要负责人，且转让价格均为初始出资额。

财务核算的不规范，交易价格的不公允，都与

被掩饰的关联关系有密切相关。无论是《证券法》

还是《上市公司信息披露管理办法》，均要求

关联方及时披露股权结构及控制关系。否则，

无疑是在放纵上市公司进行暗箱操作，在损及
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无论是《证券法》
还是《上市公司
信息披露管理办
法》，均要求关
联方及时披露股
权结构及控制关
系。
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信息披露资料，有虚假记载、误导性陈述或者

重大遗漏，致使投资者在证券交易中遭受损失

的，上市公司的控股股东有过错的，应当承担

连带赔偿责任。证监会的《行政处罚决定》也

明确指出方正证券的控股股东方正集团同样存

在信披违规行为，并且一并受罚。这表明，方

正集团或难逃对方正证券信披违规案的民事责

任，要赔偿投资者的损失。

如果说赔偿投资者损失，是看得见、可计

算的违法成本，那么因信息披露违规行为被曝

光而遭遇的股价跳水和市值蒸发，则是难以预

计和判断的巨大损失。以相似案件为例，2016

年 6 月 28 日晚，京天利公告收到中国证监会《行

政处罚决定书》，处罚原因与方正集团极为相似：

在上市时未按规定披露关联关系，在收购上海

誉好时，未披露与上海报春之间的关联关系，

未履行关联交易程序。这一处罚决定公告当日，

京天利股价随即跌停，之后连续 12 个跌停。从

每股 314.06 元跌至 76.59 元，市值蒸发可谓惨

痛——从另一个角度来看，或许也正是因为关

联关系曝光，而跌回了市值原本该有的模样。

这都是后话，回看证监会所做的行政处罚，

用证监会公告的话说：“本次处罚全面覆盖上

市公司、控股股东和实际控制人等各类主体，

全面覆盖未按规定披露关联关系、关联交易以

及上市公司的大股东、实际控制人持有股份发

生较大变化未披露等多种信息披露违法行为。” 

客观而言，由于当前证券法律法规的处罚

天花板过低（对机构的顶格处罚仅 60 万元、对

个人的顶格处罚仅 30 万元），恐难对造假者、

隐瞒者形成足够威慑。即使是“终身市场禁入”，

也无法阻隔其借“白手套”在市场继续兴风作浪。

而且，由于代表人诉讼、公益诉讼等机制的不

健全，民事追偿之路也不好走。希望有关立法

部门能及时调整相关制度，让造假者、隐瞒者

付出应有的代价，维护市场的公开、公平、公正，

维护投资者应有的权益，让“关联”不再是“不

能说”或“敢于不说”的秘密。
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密切人

关系
密切的人
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