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拥抱智能科技，强化市场风险的监测和异常交易行为的识别能力，
有助于及早发现、及时处置各类证券期货违法违规行为。

文  |  本刊特约记者   夏木

“老鼠仓”清扫正当时
大数据监管：
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6 月 29 日，上海证监局公布的一份行政处

罚决定书披露，先后担任海通证券资产管理有

限公司（以下简称“海通资管”）研究员、投

资经理、权益投资部副总监的刘某，通过多个

账户违法买卖股票，被处以“没一罚一”的处罚，

罚没金额高达 1.09 亿元。此案例是国内自然人

因“违法炒股”被处罚金的新纪录，也是证券

大数据监管“重拳出击”的又一例证。可以预见，

在监管科技的洞察下，再狡猾的“老鼠”也将

无处遁形。

万笔订单，亿元罚单
2013 年 9 月 24 日至 2020 年 6 月 3 日，刘

某先后利用“秦某珍” 等 5 个证券账户持有、

买卖股票，通过其个人使用的手机和电脑设备

委托下单共计 24623 笔，占总委托下单笔数的

89.37%，累计交易金额约 146.82 亿元，盈利约

5463.87 万元。对此，上海证监局决定：责令刘

某依法处理非法持有的股票，没收刘某违法所

得 5463.87 万元，并对刘某处以 5463.87 万元罚

款。

对于这超过一亿元的处罚总额，刘某先后

向上海证监局提出多条申辩理由。

第一个理由是“行政追责时效”已过。刘

某表示，自己的行为分三个阶段，而 2013 年 9

月 24 日至 2015 年 5 月期间的买卖股票行为已

过行政处罚追责时效。对此，上海证监局认定，

刘某在 2013 年 9 月 24 日至 2020 年 6 月 3 日近

7 年时间内的行为构成一个违法行为整体，上

海证监局于 2020 年 8 月对本案进行立案调查，

并未超过追责时效。

第二个理由是新旧《中华人民共和国证券

法》（以下简称“证券法”）的适用问题。刘

某认为，自己在 2015 年 6 月至 2019 年 12 月期

间的买卖股票行为应当适用旧证券法，而上海

证监局认定，刘某的违法行为持续到现行证券

法施行之后，因此适用新证券法相关条文并无

不妥；2014 年修正的证券法及现行证券法均禁

止证券从业人员违法持有、买卖股票行为，且

对该行为处罚幅度未作调整，故“从旧兼从轻”

原则并无适用空间。

第三个理由是“账户已归还”。刘某提出，

2020 年 1 月至 2020 年 6 月 3 日期间，自己已

将毛某等 3 人的证券账户、银行卡、U 盾等全

部交还，并由毛某自行交易，不存在违法行为，

不应予以行政处罚。但上海证监局的反馈是，

2020 年 1 月至 2020 年 6 月 3 日期间，涉案的 3

个账户虽由毛某操作，但其操作仍是为刘某服

务，账户资金来源于刘某，涉案期间证券账户

中的股票实际持有人为刘某。因此，可以认定

该涉案期间的行为是刘某的行为。

第四个理由是“盈亏计算不当”。刘某认

为，本案盈亏计算不当。刘某使用的证券账户

内资金由其本人和毛某共同出资，收益部分归

毛某，因此应重新计算本案盈亏。经复核，上

海证监局认为：结合在案证据，2013 年 9 月 24

日至 2020 年 6 月 3 日期间，刘某先后利用的 5

个证券账户的资金全来源于刘某，没有证据显

示证券账户内资金存在由毛某出资、收益归毛

某的情况，本案盈亏计算并无不当。综上，上

海证监局认定，对刘某提出的陈述、申辩意见

不予采纳。

上海证监局认定，刘某作为证券从业人员，

违反了证券法第四十条第一款关于禁止从业人

员借他人名义持有、买卖股票的规定，构成证

券法第一百八十七条所述“法律、行政法规规

定禁止参与股票交易的人员，直接或者以化名、

借他人名义持有、买卖股票”的违法行为。

何谓“老鼠仓”
刘某本次受罚的行为属于利用未公开信息

交易行为，俗称“老鼠仓”。“老鼠仓”指的

在“老鼠仓”的
行 为 要 件 中 ，
最难证明的是信
息获取、交易趋
同和异常决策的
关联性。
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是证券、基金或其他金融机构的工作人员，利

用自己在工作过程中获取的未公开信息，抢先

买入或卖出证券获利的行为。

根据相关司法解释，未公开信息包括以下

三类：第一类是证券、期货的投资决策、交易

执行信息，如基金投资公司即将建仓、出仓的

信息；第二类是证券持仓数量及变化、资金数

量及变化、交易动向信息；第三类是其他可能

影响证券、期货交易活动的信息。

构成“老鼠仓”行为有三个要件。一是信

息获取需要通过特定的方式，即利用职务便利，

包括决策、经手、参与相关交易，方能构成行

政违法或刑事犯罪。如果行为人仅仅是路过偷

听到了未公开信息，而后进行交易，则并非此

罪的规制范围。二是存在“交易趋同”，即“获

取信息”的同时，进行了与行为人获悉或者告

知第三方的未公开信息相关的交易，且在时间、

交易方向、交易种类上存在直接关联。三是在

交易决策上，存在异常决策。行为人或第三人

的交易行为与其本身的股票交易行为存在明显

差异，例如行为人的交易习惯是长期交易，而

在某个时间段内突然频繁短期交易等。又如，

大盘走势与交易行为之间存在显著不一致，而

这类决策又与事后大盘走势“巧妙”吻合，“意

外”获利。

在前述三点之中，最难认定的是信息获取、

交易趋同和异常决策的关联性。实践中通常会

从以下几个方面对交易存在趋同性进行推断：

一是行为人利用职务便利获取未公开信息后，

存在多次买卖相同股票行为；个别的、偶然的

交易行为虽然也会引发监管大数据平台关注，

但要触发警报则需一定规模、持续而为；二是

行为人获悉未公开信息的时间，与行为人或第

三人交易行为，具有时间上和逻辑上的关联性。

例如，知晓基金买入信息后，且在该基金买入

前，决定以自控账户买入；或是知晓基金卖出

信息后，且在该基金实际卖出前，将自控账户

上的股票予以卖出。三是行为人或第三人操作

的相关交易的证券个股、期货品种与未公开信

息所涉证券、期货品种需存在对应关系，如果

只是板块、行业、概念上存在相似性，都可能

难以认定为“老鼠仓”的行为。

由于“老鼠仓”行为较难发现和认定，这

一铤而走险之举在过去并不鲜见。但近年来，
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此类违法犯罪行为在显著减少。这与监管大数

据平台的“威慑力”密切相关。

监管智能升级
从刘某一案来看，这宗 9 年前开始的金融

犯罪，隐蔽性强、错综复杂，如不使用现代科

技手段，追查认定显然相当困难。证监局公布

的涉案金额如此精确，是用了什么新方法，如

何获得确凿证据的？本案中上海证监局尚未透

露细节，但在之前一件大案的通报中，显示了

智能监管作为“神秘武器”的威力。

2021 年 12 月，上海证监局通报：已经离

职两年多的基金经理乐某，于 2013 年至 2016

年担任多只基金的基金经理助理、基金经理期

间，实际控制使用王某的证券账户与其任职的

多只公募基金发生趋同交易，金额合计超 5000

万元，获利金额合计 165.37 万元。乐某毕业于

美国宾夕法尼亚州立克莱瑞恩大学，2007 年 3

月至 2010 年 8 月在一家基金公司担任行业研究

员；2010 年 8 月起加入某基金公司，2013 年 7

月起陆续担任中国优势、成长先锋、双核平衡

等多只基金的基金经理助理，2014 年至 2016

年曾陆续管理过健康品质生活混合、成长动力

混合、中国优势混合等三只基金。大数据监管

平台识别到其存在“趋同交易”，其交易与所

掌管资金的进入退出之间存在“巧合般”的联

系。

那么，监管机构又是如何发现趋同交易的

呢？早在 2015 年，时任中国证监会稽查局综

合处副处长裴胜春说：“没有大数据分析之前，

基金经理‘老鼠仓’违法行为发现难，是一个

大问题。那时候的‘老鼠仓’案件，线索主要

来自举报。有了大数据以后就不一样了，近来

揪出的‘硕鼠’几乎都是通过大数据分析主动

发现的。与其他内幕交易‘一锤子买卖’不同，

基金经理‘老鼠仓’一般都会在一段时间内频

繁交易，留下的蛛丝马迹更容易被大数据分析

发现。”据公开资料显示，证券监管部门目前

已经对“老鼠仓”等交易行为建立了专项核查

和定期报告制度；实时监控、专项核查、联动

监控、智能化监控四位一体。大数据能够瞬间

比对出账户关系、交易偏好和逻辑。从 2013

年开始的所有交易记录都能进行比对，抓出藏

在交易系统中的“硕鼠”“白蚁”，追究起诉

后进行“没一罚一”处罚，移交司法机关追责。

另外，监管部门还在加强电子化、网络化

监管的基础上，通过大数据、云计算、人工智

能等科技手段，为证监会提供全面、精准的数

据和分析服务。除交易轨迹全面持续跟踪与分

析外，还建立了面向个股（即上市公司）的画

像系统。用实体画像、舆情分析、金融文档识

别等新技术，结合工商、财务、舆情、行政处罚、

失信、司法诉讼等方面的数据，能够对上市公

司进行多维度的分析，识别披露合规性、财务

舞弊、财务经营、关联交易、债券违约、业绩

变脸、负面舆情等多类风险。通过“拥抱”科技，

实时数据采集、实时数据计算、实时数据分析，

实现对市场运行状态的实时监测，强化市场风

险的监测和异常交易行为的识别能力，及早发

现、及时处置各类证券期货违法违规行为。

可以预见，警钟还会不断响起，并最终让

那些“硕鼠”“白蚁”无处遁形。监管机构早

就布下天罗地网，任何异动都会被大数据“尽

收眼底”。在人工智能持续跟踪分析下，对任

何侥幸违法套利的惩罚都“不是不报，时候未

到”。这也将成为中国资本市场的共识，加强

从业者规则意识，真正还市场“公开公平公正”

的清风正气。

与其他内幕交易
“一锤子买卖”
不同，基金经理
“老鼠仓”一般
都会在一段时间
内频繁交易，留
下的蛛丝马迹更
容易被大数据分
析发现。


