
中国证监会行政处罚决定书（张怡） 

 

当事人:张怡,女,1975年 7月出生,住址:辽宁省鞍山市铁东区。 

依据 2005年修订、2014年修正的《中华人民共和国证券法》(以下

简称 2005年《证券法》)的有关规定,我会对张怡内幕交易珠海中富实

业股份有限公司(以下简称*ST中富)股票行为进行了立案调查、审理,

并依法向当事人告知了作出行政处罚的事实、理由、依据及当事人依

法享有的权利。当事人张怡要求陈述、申辩和听证,据此,我会举行了

听证会,听取了张怡的陈述和申辩。本案现已调查、审理终结。 

经查明,张怡存在以下内幕交易违法事实: 

一、内幕信息的形成和公开过程 

2015年 4月 29日,审计机构普华永道中天会计师事务所(特殊普通

合伙)(以下简称普华永道)对*ST 中富 2014 年度财务报表出具无法表

示意见的审计报告。普华永道出具无法表示意见的审计报告的理由为

*ST中富的合并资产负债表中流动负债大幅超出流动资产,且可能被银

行要求提前偿还银团借款,公司持续经营能力存在重大不确定性。 

2015 年 5 月 28日,*ST中富此前公开发行的本金为 5.9亿元、期限

为 3年的“珠海中富 2012年公司债券(第一期)”(以下简称公司债券)



到期,但*ST 中富未能足额偿付公司债券本息,发生违约(尚有本金

38,350万元未偿付)。 

2015 年 6 月 5 日,*ST 中富 2012 年 3 月 28 日在银行间市场发行的

本金为 5.9 亿元、期限为 5 年的“珠海中富 2012 年度第一期中期票

据”(以下简称中期票据)的持有人召开会议,审议通过了该中期票据加

速到期的议案,要求*ST 中富在到期日前分次偿付票据本息,并制定明

确还款计划和增加担保措施。 

此外,2015 年 6 月 9 日至 9 月 2 日,*ST 中富尚需根据此前与交通

银行股份有限公司珠海分行等签订的银团贷款协议,按期偿还银团贷

款 7.6亿元。 

2015 年 6 月 9 日,*ST 中富控股股东深圳市捷安德实业有限公司向

广东粤财资产管理有限公司(以下简称粤财公司)发出债务重组申请函。

粤财公司于 2015年 7月上旬表示有意愿对*ST中富进行债务重组。 

2015 年 7 月 14 日,*ST 中富发布《重大事项停牌公告》,称公司正

与粤财公司等机构洽谈债务重组事项,拟在相关机构协助下,尽快解决

自身的公司债券、银团贷款等债务问题。当日,粤财公司到*ST中富进

行尽职调查。此后,*ST中富每 5个交易日发布一次《重大事项停牌进

展公告》。 

因粤财公司的债务重组存在较大不确定性,*ST 中富在与粤财公司

洽谈的同时,也在联系其他机构。2015 年 7 月底,*ST 中富董事会秘书



韩某明联系安信证券股份有限公司(以下简称安信证券)保荐代表人肖

某波,请肖某波帮忙寻找债务重组方。 

2015 年 8 月 6 日,肖某波带人到*ST 中富洽谈债务重组事宜。当晚

在酒店用餐时,肖某波提出*ST中富可通过非公开发行股票方式募集资

金偿还债务,*ST中富实际控制人兼副董事长刘某钟、董事长兼总经理

宋某明认为该方案可行,当即请肖某波拟定初步方案。 

2015 年 8 月 10 日,肖某波拟好*ST 中富非公开发行股票简要方案。

8 月 12 日,*ST 中富召开非公开发行股票协商会议,初步确定非公开发

行方案,参会人员包括*ST中富实际控制人兼副董事长刘某钟、董事长

兼总经理宋某明。随后安信证券确定了项目组成员,于 8 月中旬开始尽

职调查工作。 

2015 年 8 月 15 日,*ST 中富发布《重大事项停牌进展公告》,称截

至公告日,公司仍积极与粤财公司等相关机构商谈重大事项,目前正在

商谈制订债务重组方案,公司拟在 2014 年度审计报告无法表示意见所

涉及事项的重大影响已经消除的前提下非公开发行股票(向不超过 10

名特定对象发行股票,募集不超过 30亿元的资金)。 

2015 年 8 月 19日,*ST中富初步确定了 7家非公开发行对象。 

因粤财公司债务重组存在不确定性,为满足非公开发行股票条

件,*ST中富也在同其他机构商谈借款事宜。 



2015年 8月 26日,在前期接洽基础上,时任鞍山银行股份有限公司

(以下简称鞍山银行)副行级领导张某汉等人前往*ST 中富开展尽职调

查,协商贷款事项。 

2015 年 9 月 5 日,粤财公司向*ST 中富发函称其不宜参与*ST 中富

债务重组。 

2015 年 9 月 8 日,*ST 中富发布《关于中止筹划重大事项暨股票复

牌的公告》,称公司收到粤财公司发来的《知会函》,粤财公司表示目

前尚不宜主导制定*ST 中富的债务重组方案。据此,*ST 中富决定暂时

中止本次债务重组重大事项。 

2015年 9月上旬,鞍山银行在前期尽职调查的基础上启动贷款审批

程序,后于 9月 18日召开审贷委员会。9 月 22日,鞍山银行与*ST中富

签署借款协议,借款额度 2亿元,借款用途为偿还逾期的公司债券。9月

24 日,鞍山银行向*ST 中富发放首期贷款 1.44 亿元。*ST 中富向鞍山

银行承诺,在偿还公司债券所需自筹的其余 2.5 亿元资金到账前,不使

用鞍山银行提供的贷款。 

2015 年 10 月国庆期间,非公开发行股票新增认购方广东长洲投资

管理有限公司(以下简称长洲公司)同意提供 1.85 亿元过桥贷款给*ST

中富,由*ST 中富用于偿还逾期的公司债券,待*ST 中富启动非公开发

行股票事项后,再以其他认购方支付的保证金来偿还长洲公司提供的

过桥贷款。 



2015 年 10 月中旬,在前述两笔借款确定后,*ST 中富向非公开发行

股票认购方发出《股份认购意向协议》。 

2015 年 10 月 16 日,*ST 中富收到非公开发行股票认购方长洲公司

缴纳的认购保证金 2,500 万元;认购方深圳市和丰投资基金合伙企业

(有限合伙)(以下简称和丰投资)缴纳的认购保证金 2,000 万元。根据

《股份认购意向协议》,认购方长洲公司和和丰投资同意*ST中富将上

述保证金用于先行偿还已逾期的公司债券本金和利息。 

2015 年 10月 17日,*ST中富发布《重大事项停牌公告》,称公司正

在筹划债务重组暨非公开发行股票重大事项。公司股票自 2015 年 10

月 19日开市起停牌。 

2015 年 10 月 20 日,*ST 中富与长洲公司签署借款协议,由长洲公

司向*ST 中富提供借款 1.85 亿元,用于偿还*ST 中富逾期的公司债券。

当日,长洲公司将借款全额存入*ST中富银行账户。 

2015 年 10 月 22 日,*ST 中富收到非公开发行股票认购方深圳市铁

木真资本合伙企业(有限合伙)(以下简称铁木真)缴纳的认购保证金

1,500 万元。根据《股份认购意向协议》,认购方铁木真同意*ST 中富

将上述保证金用于先行偿还已逾期的公司债券本金和利息。 

2015 年 10 月 27 日,*ST 中富在筹集到足够资金后,全额兑付已逾

期的公司债券本金 38,350万元、利息 1,438.13万元。 



2015 年 10月 30日,中喜会计师事务所(特殊普通合伙)出具《关于

珠海中富实业股份有限公司 2014 年度审计报告中无法表示意见所涉

及事项的重大影响已经消除的核查报告》,称基于*ST中富偿还债务进

展和采取的措施,2014 年度审计报告中无法表示意见所涉事项的重大

影响已经消除。同日,*ST中富与长洲公司、和丰投资、铁木真等 9名

非公开发行对象签订《附生效条件股份认购协议》,*ST 中富非公开发

行股票不超过 65,000 万股,募集资金不超过 215,150 万元,其中

167,268.74 万元用于偿还公司借款(包括因偿还已逾期的公司债券而

产生的借款及资金垫付 39,788.13 万元、银团借款 68,480.61 万元、

中期票据 59,000 万元),剩余资金扣除发行费用后用于补充营运资金。 

2015 年 10月 31日,*ST中富发布《2015年度非公开发行 A股股票

预案》等相关公告,称拟向长洲公司等 9名特定对象非公开发行股票不

超过 65,000万股,公司股票自 2015年 11月 2日开市起复牌。 

*ST中富筹划解决影响非公开发行股票的债务问题并实施非公开发

行股票的事项,属于 2005 年《证券法》第七十五条第二款第二项规定

的内幕信息,内幕信息不晚于 2015 年 8 月 26 日形成,公开于 2015 年

10 月 17 日。张某汉为鞍山银行副行级领导,负责带队鞍山银行赴*ST

中富开展尽职调查,是本案内幕信息知情人。 

二、张怡内幕交易“*ST中富”情况 

(一)张怡与张某汉关系密切 



张怡与张某汉关系密切,二人均于 2015 年 10 月国庆期间赴四川成

都旅游。张某汉承认 2015 年 9 月与张怡有过联系,2015 年 10 月张某

汉与张怡有过通话联系。 

(二)张怡利用本人账户交易情况 

“张怡”账户由张怡本人实际控制使用,账户交易资金为自有资金。 

“张怡”账户于 2015 年 9 月 11 日,买入“*ST 中富”247,800 股,

成交金额 958,184元;9 月 14日,买入“*ST中富”202,200股,成交金

额 749,684元;9月 15日,买入“*ST中富”170,000股,成交金额 584,800

元;9 月 23日,买入“*ST中富”130,000股,成交金额 457,100元。内

幕信息公开前,“张怡”账户共买入“*ST中富”750,000股,成交金额

2,749,768元。“*ST中富”2015年 11 月 2日复牌后,“张怡”账户将

“*ST 中富”全部卖出,成交金额 4,360,064 元。经证券交易所统计,

“张怡”账户交易“*ST中富”盈利 1,604,158.48 元。 

(三)“张怡”账户交易明显异常 

1.张怡亏损卖出其持有的股票。“张怡”账户在 2015年 9月 11日

交易“*ST中富”前卖出此前持有的其他股票,集中卖出的“大恒科技”

“永泰能源”等均为亏损卖出。 

2.张怡大规模买入“*ST中富”时间与鞍山银行放贷审批时间基本

一致。2015 年 9 月上旬,鞍山银行启动贷款审批程序,并于 9 月 18 日



召开审贷委员会。2015 年 9 月 24 日,鞍山银行正式为*ST 中富发放贷

款 1.44 亿元。张怡于 2015 年 9 月 14 日、15 日、23 日分别转入 100

万元,随即大笔买入“*ST中富”。 

3.不同于惯常的交易习惯。在交易“*ST中富”之前,“张怡”账户

除交易“宝胜股份”“大恒科技”外,较少有超过金额 100万元的交易。

本案中张怡交易“*ST中富”的金额显著大于一般股票。此外,张怡此

前从未交易过“*ST 中富”,首次交易即大额买入,不符合正常的交易习

惯。 

上述违法事实,有*ST 中富相关公告、情况说明、相关人员询问笔

录、涉案证券账户资料、相关银行账户资料等证据证明,足以认定。 

我会认为,张怡在内幕信息公开前买入“*ST 中富”的行为,违反了

2005 年《证券法》第七十三条、第七十六条第一款的规定,构成 2005

年《证券法》第二百零二条所述的内幕交易行为。 

在听证过程中,张怡提出如下申辩意见: 

其一,本案内幕信息形成的时间认定错误,她本人买入“*ST 中富”

时间在内幕信息形成以前。本案中,她本人买入“*ST中富”的时间在

2015年 9月 11日至 14日,当时鞍山银行贷款尚未完成审批程序,也未

进入银行审贷委员会,鞍山银行是否向*ST中富发放贷款并不确定。更

为重要的是,本案中*ST中富启动非公开发行股票事项的前提是长洲公

司同意提供过桥贷款,该事件发生时间在 2015 年 10 月初,晚于鞍山银



行向*ST中富发放贷款的时间。因此,在她本人买入“*ST中富”时,上

市公司非公开发行股票事项尚不具有确定性,她不属于在内幕信息敏

感期内买入股票。 

其二,她和张某汉并非关系密切。通话记录显示,2015 年 11 月,她

和张某汉只有 1次电话和 1次短信联系,2015年 12月更是没有任何通

话记录,2016年 1月仅短信联系 2次。这样的联系频率,不能证实二人

具有亲密关系,亦不能推断出她与张某汉之间的联系中包含涉案内幕

信息。 

其三,张某汉并非内幕信息知情人,她本人也未就“*ST 中富”与张

某汉有任何信息交流。张某汉并不在*ST中富内幕信息知情人名单内。

张某汉在接受调查时亦表示其仅对鞍山银行贷款业务进行尽职调查,

并不了解*ST 中富非公开发行股票事宜。张某汉并非涉案内幕信息知

情人。实际上,在她 2015年 9月买入“*ST中富”前,她与张某汉没有

任何通讯记录。 

其四,她本人账户交易符合一直以来的交易习惯,不存在任何异常。

一是她本人具有亏损出售股票的交易习惯,在涉案内幕信息形成前的

2015年 4月 10日至 8月 25日,她本人即有 5笔亏损卖出股票的情形,

亏损总额达 160 余万元,最大亏损比例达 50%;二是她本人在内幕信息

敏感期内亏损出售两只股票具有明确的技术理论支持,其中“大恒科技”

系连续 3天涨停期间的清仓,“永泰能源”系技术指标呈下跌趋势且有

大笔市场卖单情形下的清仓;三是她本人具有首次交易即大规模买卖、



集中持仓的交易习惯,她本人 2013 年以后有多次交易单只股票超过

100 万元的情况,本次买入“*ST 中富”的金额 200 余万元并不显著大

于其他股票,且占 2015年证券账户总资产(700余万元)的比例并不高,

属正常投资行为。 

其五,她本人对“*ST中富”的交易是基于个人对该股技术指标的判

断而非内幕信息,其每一步交易均有合理的技术理论支持,具体而

言:2015年 7月 9日、10日,“*ST中富”在低价股中涨幅靠前且量价

齐升,引起她本人关注并加入自选股。2015年 7月 14日,*ST中富发布

重组公告并停牌。2015 年 9 月 8日,*ST中富复牌并连续 3个交易日跌

停,她本人在分析该股历史股价和技术指标后作出择机买入的决定。

2015 年 9 月 11 日,集中买入“*ST 中富”以快速建仓,11 日至 15 日,

“*ST 中富”股价继续下跌,但技术指标显示是买入信号,故继续买入

并降低持仓均价。2015 年 9 月 23 日,技术指标显示上涨信号,她决定

加仓。2015年 11月 26日,技术指标显示股价呈现下降趋势,且股价已

从前期最低点 3.15 元上涨到最高点 6.14 元,基于风险考虑,她决定择

机卖出。2015年 11 月 27日,基于前一日交易决策,减仓 85%,仅保留少

量仓位。2015 年 12 月 11日,根据技术指标,决定小仓位抢反弹。2015

年 12月 29日,技术指标显示反弹接近高点,她本人决定卖出。2016年

1 月 5 日至 4 月 11 日期间 5 个交易日的买卖,同样是基于技术指标作

出的买卖决定。需要指出的是,她本人在内幕信息公开后,基于技术分

析于 2015年 12月 11日、2016年 1 月 5日、2016年 1 月 28日、2016

年 3月 11日合计买入 27.02万股,总价值 150余万元,且在后续卖出后



取得收益,充分证明她本人具有独立分析股价走势及判断交易时机的

能力,其对“*ST中富”的操作与内幕信息无关。此外,她在交易“*ST

中富”期间并未卖出其持有的“亚星锚链”“龙力生物”2只股票,可

以印证其交易“*ST 中富”并非内幕交易。 

其六,本案已超过行政处罚时效。涉案交易发生在 2015 年,距 2019

年 11月 20日作出行政处罚事先告知,已超出原《中华人民共和国行政

处罚法》第二十九条规定的行政处罚时效期限。 

除上述申辩理由外,张怡在听证后提供了关于本人生活困难的证明

材料,即她本人先后两次离异,现抚养两名未成年子女,赡养两位老人,

本人患有疾病,常需入院治疗。她本人目前唯一收入来源为工资,每月

税后收入 5,000 余元,家庭负担沉重,前期股票投资获益已大都亏损,

无力承担巨额罚款,恳请我会酌情考虑其本人和家庭面临的特殊困难。 

经复核,我会认为张怡的申辩意见不能成立,具体如下: 

其一,本案内幕信息形成时间认定无误。内幕信息的形成并不以相

关事项具有确定性作为必要的先决条件。“内幕信息的形成”并不等同

于“内幕信息的确定”,相关事项只要满足内幕信息关于重大性的要求,

公开后可能对证券交易价格或投资者交易决策造成影响,即应当认为

内幕信息已经形成。本案中,涉案内幕信息事项是*ST中富筹划解决影

响非公开发行股票的债务问题并实施非公开发行股票。鞍山银行向*ST

中富提供贷款,是*ST中富解决债务问题进而非公开发行股票的前提条



件。2015年 8月 26 日,鞍山银行赴*ST中富开展尽职调查,表明双方关

于贷款事项的前期沟通较为顺利,*ST 中富筹资事项有了相当进展,显

然有助于*ST 中富实现非公开发行股票目的。同时,根据张某汉笔

录,2015年 8月 29日,其向鞍山银行行长汇报尽职调查情况,行长已同

意贷款事项,可以走审贷流程。该情况进一步印证在鞍山银行赴*ST中

富开展尽职调查前后,双方已就贷款事项开展必要沟通并有初步意向。

至于该事项是否完成审批程序,并不影响内幕信息形成时间的判定。至

于此后长洲公司同意提供过桥贷款事项,乃是*ST中富非公开发行股票

事项的正常进展,不影响我会对涉案内幕信息形成时间的认定。综上,

我会将 2015年 8月 26日认定为内幕信息形成的时间,并无不妥。张怡

在 2015 年 9 月 11 日交易“*ST 中富”前,内幕信息已经形成,张怡买

入“*ST中富”的时间在内幕信息公开之前。 

其二,张怡和张某汉关系密切。我会认定张怡和张某汉关系密切,并

非单纯基于二人的电话联络情况,而是综合以下情况作出的认定:(1)

张怡、张某汉二人在接受我会调查时,承认二人认识已久,是朋友关系。

(2)张某汉在接受调查时,承认在 2015 年 9月与张怡有过联系。张怡在

接受调查时,承认在 2015 年与张某汉见过几次。(3)通话记录显示,张

怡、张某汉二人通话较为频繁,2015 年 10 月和 11 月、2016 年 1 月至

3 月存在电话联系。2015 年 10 月 5 日同在成都、2015 年 12 月 27 日

同在大连。(4)张怡、张某汉二人在同一券商开立证券账户。张怡手机

号曾大量登录张某汉的证券账户。2015 年 1 月至 6 月,张怡 216 次登

录张某汉证券账户,其中使用张怡手机号卖出成交 3 笔。同时,张怡证



券账户与张某汉证券账户交易的 IP地址、MAC地址和硬盘序列号大量

重合。此外,张怡听证阶段提供的材料显示,张怡与张某汉在案发后存

在婚姻关系,亦可部分印证二人此前关系密切。 

其三,张某汉系内幕信息知情人。我会认定特定人员是否属于内幕

信息知情人,并不简单以该人员是否在内幕信息知情人名单内作为唯

一依据。本案中,张某汉虽不在*ST 中富内幕信息知情人名单内,但其

作为鞍山银行副行级领导前往*ST 中富开展尽职调查,协商贷款事项,

并在之后向鞍山银行行长汇报贷款事项,显然属于涉案内幕信息的知

情人。 

其四,张怡在内幕信息公开前买入“*ST 中富”的交易构成内幕交

易。张怡作为同内幕信息知情人张某汉具有密切关系的人员,其交易

“*ST中富”情况与内幕信息基本吻合。张怡涉案交易的异常表现在:(1)

亏损卖出其他股票。“张怡”账户在 2015 年 9 月 11 日交易“*ST 中

富”前卖出此前持有的其他股票,集中卖出的“大恒科技”“永泰能源”

等均为亏损卖出。(2)买入时间与银行放贷审批时间基本一致。2015年

9 月上旬,鞍山银行启动贷款审批程序,并于 9 月 18 日召开审贷委员

会。2015 年 9 月 24 日,鞍山银行正式为*ST 中富发放贷款 1.44 亿元。

“张怡”账户于 2015 年 9 月 14 日、15 日、23 日分别转入 100 万元,

随即大笔买入“*ST 中富”。(3)不同于惯常的交易习惯。“张怡”账

户自 2008 年开户至 2016 年,“*ST 中富”的交易金额最高,且其此前

从未交易过该股。首次交易即大量买入,不符合正常的交易习惯。张怡



虽然在 2015 年 12 月份少量买入“*ST 中富”,但此后未再买入该股。

张怡在听证中提出的所谓“亏损卖出个股符合个人交易习惯”“个人有

首次交易即大量买卖的习惯”“涉案交易具有技术理论支持”的主张,

乃是个人事后选择性解读,并不客观,亦不足以解释或否定其涉案交易

的异常性。 

其五,本案行政处罚未超过时效。张怡内幕交易的时间在 2015年 9

月,我会调查人员向张怡出示调查通知书的时间在 2016 年 3 月 24 日,

此时距违法行为发生时间并未超过 2 年,并不涉及超过行政处罚时效

的问题。 

结合本案具体案情和张怡个人及家庭情况,从“坚持处罚与教育相

结合”原则出发,我会决定酌情减少对张怡的罚款数额。 

根据当事人违法行为的事实、性质、情节与社会危害程度,依据2005

年《证券法》第二百零二条的规定,我会决定:没收张怡违法所得

1,604,158.48元,并处以 3,208,316.96元罚款。 

上述当事人应自收到本处罚决定书之日起 15 日内,将罚没款汇交

中国证券监督管理委员会开户银行:中信银行北京分行营业部,账

号:7111010189800000162,由该行直接上缴国库,并将注有当事人名称

的付款凭证复印件送中国证券监督管理委员会行政处罚委员会办公室

备案。当事人如果对本处罚决定不服,可在收到本处罚决定书之日起 60

日内向中国证券监督管理委员会申请行政复议,也可在收到本处罚决



定书之日起 6 个月内直接向有管辖权的人民法院提起行政诉讼。复议

和诉讼期间,上述决定不停止执行。 

 

 

中国证监会 

2021 年 11月 3日 


