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加强证券监管与司法协同
共同营造良好资本市场生态∗

党的十八大以来，习近平总书记高度重视资本市场改革发展，明确提出要打造

一个规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场，为新时代资本市场改革发展指

明了方向、提供了遵循。 中国证监会坚持以习近平新时代中国特色社会主义思想

为指导，完整准确全面贯彻新发展理念，坚持以人民为中心的发展思想，扎实推进

服务实体经济，防范化解金融风险，深化资本市场改革等工作，我国资本市场已经

成为具有世界影响力的市场，投资者数量规模超过 ２ 亿，居世界首位，上市公司市值

和家数分别位居全球第二位和第三位。

坚持依法治市、依法监管，积极在法治轨道上深入推进包括注册制改革在内的

全面深化资本市场改革以及各项监管工作，不断提升资本市场法治建设水平，依法

维护投资者合法权益，始终是中国证监会的工作重心，这些工作都离不开立法司法

部门的支持。

资本市场法律制度建设取得突破性进展。 ２０１９ 年《中华人民共和国证券法》全

面修订，为资本市场改革提供了坚实的法律保障。 《中华人民共和国期货和衍生品

法》出台，补齐了我国期货和衍生品领域的法律“短板”。 《中华人民共和国刑法修

正案（十一）》大幅提高了对欺诈发行、信息披露造假等证券期货犯罪的刑罚力度。

《证券期货行政执法当事人承诺制度实施办法》及其配套规则落地实施，证券期货

市场行政执法能力和水平进一步提升。 总的看，具有中国特色的资本市场法律体

系正日趋完善。 同时，司法机关围绕科创板、创业板试点注册制的关键领域和重点
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环节制定发布司法解释等文件，有力保障了注册制改革顺利推进。

落实“零容忍”要求，依法全面从严治市的震慑进一步强化。 中共中央办公厅、

国务院办公厅联合印发《关于依法从严打击证券违法活动的意见》，完善了中国特

色证券执法司法体制机制的顶层设计。 司法部门修订出台《关于审理证券市场虚

假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》等，进一步推动形成行政执法、民事追偿和

刑事惩戒相互衔接、相互支持的立体追责体系。 中国证监会认真贯彻落实上述两

办意见要求，成立打击资本市场违法活动协调工作小组，加强大案要案惩治和重点

领域执法，从严打击证券违法活动。 ２０２１ 年共办理案件 ６０９ 起，作出处罚决定 ３７１

项，罚没款金额 ４５． ５３ 亿元，向公安机关移送和通报涉嫌证券期货犯罪案件线索

１７７ 起。

多元化的投资者保护机制日益健全。 首单证券纠纷特别代表人诉讼成功落

地，为投资者开辟“默示加入”的诉讼救济途径。 在司法机关的大力指导支持下，康

美药业案从普通代表人诉讼顺利启动，不到 １ 年时间即完成特别代表人诉讼的转

化、判决、赔付，５． ２ 万名投资者获赔 ２４． ５９ 亿元，其中，损失金额 ５０ 万元以下的中

小投资者人数占比超过 ９９． ４％ ，均通过破产重整程序获得一次性全额现金清偿。

此外，投资者保护机构积极参与五洋债案、飞乐音响案、中创环保案等普通代表人

诉讼实践，接受法院委托，为投资者提供损失测算等服务，已判决的普通代表人诉

讼中，有千余名投资者共获赔近 １０ 亿元。 厦门辖区已有 ２ 起案件适用了普通代表

人诉讼程序。

党的十八大以来，习近平总书记就加强创新社会治理、矛盾预防化解等工作作

出一系列重要指示。 中国证监会坚持和发展新时代“枫桥经验”，为投资者提供权

威专业、高效便民、成本低廉的多元化纠纷解决机制。 ２０２１ 年 ７ 月中国证监会办公

厅与最高人民法院办公厅联合印发《关于建立“总对总”证券期货纠纷在线诉调对

接机制的通知》，投资者足不出户，即可实现多元调解、司法确认、登记立案等一站

式、全流程在线解纷服务。 这是贯彻落实习近平法治思想的具体实践，是坚持以人

民为中心发展理念、为投资者办实事的重要举措，已成为展示资本市场投保工作成

效的一张“名片”。 现 ３７ 家证券期货调解组织已成功调解 ２ 万多件案件，投资者获

赔金额 ８１ 亿余元。

面对新形势新要求，证券监管要不断加强与司法的协同，共同营造良好的资本
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市场生态。 中国证监会将始终坚持以人民为中心的发展思想，持续健全投资者维

权救济机制，建立健全证券纠纷特别代表人诉讼常态化机制，推动行政罚没款优先

用于投资者赔偿制度落地，提高多元纠纷化解能力和效率，持续释放大幅提高证券

违法成本、坚决保护投资者合法权益的强烈信号，积极构建公开、公平、公正的市场

环境，切实增强投资者的获得感、安全感、幸福感。 让我们共同携手，认真贯彻落实

党中央、国务院决策部署，坚持市场化、法治化、国际化方向，坚定不移深化资本市

场改革开放，为广大投资者提供更加有效的监管保护和救济渠道，更好服务经济社

会高质量发展，以实际行动迎接党的二十大胜利召开！
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广东省广州市中级人民法院

民事判决书

（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号

原告：顾某某、黄某 １ 等 ５５ ３２６ 名投资者。

代表人：中证中小投资者服务中心有限责任公司。 住所地：上海市虹口区沽源

路 １１０ 弄 １５ 号。

法定代表人：郭文英，中证中小投资者服务中心有限责任公司董事长。

委托诉讼代理人：秦政，上海锦天城（广州）律师事务所律师。

委托诉讼代理人：朱夏嬅，上海华尊律师事务所律师。

被告：康美药业股份有限公司。 住所地：广东省普宁市流沙揭神路东侧。

诉讼代表人：康美药业股份有限公司破产管理人北京市金杜（深圳）律师事

务所。

负责人：辛志奇。

委托诉讼代理人：郑磊，康美药业股份有限公司破产管理人工作人员。

委托诉讼代理人：应飞彪，北京市炜衡律师事务所律师。

被告：马某 １，男。

委托诉讼代理人：宋福信，广东宋氏律师事务所律师。

被告：许某某，女。

委托诉讼代理人：李晓月，广东宋氏律师事务所律师。

被告：邱某某，男。

委托诉讼代理人：邓敏敏，北京市浩天信和（深圳）律师事务所律师。

委托诉讼代理人：向文驰，北京市浩天信和（深圳）律师事务所实习律师。

被告：庄某某，女。

委托诉讼代理人：王洁娴，广东宋氏律师事务所律师。

被告：温某某，男。
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委托诉讼代理人：赖建东，广东宋氏律师事务所律师。

被告：马某 ２，男。

委托诉讼代理人：罗凯翀，广东连越律师事务所律师。

委托诉讼代理人：陈丹丹，广东宋氏律师事务所律师。

被告：马某 ３，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：林某 １，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：盛伟荣，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：李某 １，男。

委托诉讼代理人：马莉，广东大篆律师事务所律师。

委托诉讼代理人：陈雅雪，广东大篆律师事务所律师。

被告：江某某，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：李某 ２，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：罗某某，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：林某 ２，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：李某 ３，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：盛伟荣，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：韩某某，男。
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委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：盛伟荣，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：王某，男。

委托诉讼代理人：陆玮斌，上海上正恒泰律师事务所律师。

委托诉讼代理人：唐佳瑜，上海上正恒泰律师事务所律师。

被告：张某 １，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：郭某某，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：张某 ２，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：唐某，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：陈某 １，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）。 住所地：广东省广州市越

秀区东风东路 ５５５ 号 １００１—１００８ 房。

执行事务合伙人：蒋洪峰。

委托诉讼代理人：高艳岚，广东明思律师事务所律师。

委托诉讼代理人：周小龙，广东明思律师事务所律师。

被告：杨某某，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：张某 ３，女。
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委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：刘某 １，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：苏某某，男。

委托诉讼代理人：叶竹盛，广东思为律师事务所律师。

委托诉讼代理人：谢子仟，广东思为律师事务所律师。

原告顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者与被告康美药业股份有限公司（以下简称康

美药业）、马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２、马某 ３、林某 １、李某 １、江

某某、李某 ２、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、张某 １、郭某某、张某 ２、唐某、陈

某 １ 证券虚假陈述责任纠纷一案，顾某某、刘某 ２ 经 １１ 名原告共同推选为拟任代表

人，同时请求诉讼请求相同并申请加入本案诉讼的其他投资者，一并提起普通代表

人诉讼。 本院于 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日依法受理，并经审查决定适用普通代表人诉讼

程序审理本案。 ２０２１ 年 ３ 月 ３０ 日，原告顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者向本院申请

追加广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称正中珠江）、杨某某、张

某 ３、刘某 １、苏某某为本案被告。 ２０２１ 年 ４ 月 ８ 日，中证中小投资者服务中心有限

责任公司（以下简称投服中心）称接受了黄某 １ 等 ５６ 名权利人的特别授权，向本院

申请作为代表人参加诉讼。 经最高人民法院指定管辖，本院适用特别代表人诉讼

程序审理本案，并于 ２０２１ 年 ７ 月 ２７ 日公开开庭进行了审理。 原告顾某某、黄某 １

等投资者代表人投服中心的委托诉讼代理人秦政、朱夏嬅，被告康美药业的委托诉

讼代理人郑磊、应飞彪，被告马某 １ 的委托诉讼代理人宋福信，被告许某某的委托诉

讼代理人李晓月，被告邱某某的委托诉讼代理人邓敏敏、向文驰，被告庄某某的委

托诉讼代理人王洁娴，被告温某某的委托诉讼代理人赖建东，被告马某 ２ 的委托诉

讼代理人罗凯柳、陈丹丹，被告李某 １ 的委托诉讼代理人马莉、陈雅雪，被告马某 ３、

罗某某、林某 ２、唐某、陈某 １ 的共同委托诉讼代理人李阿敏，被告林某 １、李某 ３、韩

某某的共同委托诉讼代理人李阿敏、盛伟荣，被告王某的委托诉讼代理人陆玮斌、

唐佳瑜，被告江某某、李某 ２、张某 １、郭某某、张某 ２、杨某某、张某 ３、刘某 １ 的共

同委托诉讼代理人姚忠平、任杰，被告正中珠江的委托诉讼代理人高艳岚、周小
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龙，被告苏某某的委托诉讼代理人叶竹盛、谢子仟到庭参加诉讼。 本案现已审理

终结。

投服中心代表原告顾某某、黄某 １ 等 ５５ ３２６ 名投资者向本院提出诉讼请求：

（１）判令马某 １、许某某赔偿案涉投资者的投资差额损失；（２）判令马某 １、许某某赔

偿案涉投资者的佣金、印花税、利息，佣金标准统一为万分之三，印花税标准统一为

千分之一，利息按照同期银行存款利率计算；（３）判令其他被告对案涉投资者的上

述损失承担全部的连带责任。

事实和理由：一、所有被告应对投资者损失承担全部连带责任。 （一）本案各被

告均系《行政处罚决定书》被处罚对象，依法均应对投资者损失承担连带赔偿责任。

（二）没有必要区分有关独立董事（江某某、李某 ２、张某 １、郭某某、张某 ２）、副总经

理（李某 ３）和总经理助理（唐某、陈某 １）等责任人员的参与及过错程度。 《行政处

罚决定书》已经认定现有证据不足以证明上述高管已尽勤勉尽责义务，应承担连带

赔偿责任。 （三）正中珠江及责任人员应对投资者损失承担全部连带责任。 《行政

处罚决定书》足以认定正中珠江在对康美药业年度财务报表审计时违反审计准则

及职业道德守则，实质性审计程序存在重大缺陷，正中珠江及责任人员应承担连带

赔偿责任。 二、关于投资者的损失核算方法。 本案中，虚假陈述日为《２０１６ 年年度

报告》的公告日即 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日，揭露日为自媒体上有文章质疑康美药业存在

财务造假的 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日，基准日为 ２０１８ 年 １２ 月 ４ 日，基准价为 １２． ７ 元，采

用移动加权平均法计算所有投资者损失。 由于本案涉及众多投资者，恳请法院委

托专业机构对所有投资者的损失进行核算。 三、案涉投资者的损失不包含系统性

风险。 系统性风险是否存在及具体构成的举证责任在被告，被告并未提出证据证

明系统性风险存在，故应推定风险不存在。 如果将“是否存在系统性风险”列为争

议焦点，同意由法院委托专业机构核定。 四、虚假陈述案件已经取消行政前置程

序，本案的审理结果无须以刑事案件或行政诉讼的审理结果为依据。

康美药业辩称，一、本案（包括所有康美药业证券虚假陈述责任纠纷案）揭露日

为 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日，基准日为 ２０１８ 年 １２ 月 ４ 日，基准价为 １２． ７ 元。 二、行业风

险、系统性风险等其他因素导致的股价下跌，应当从赔偿金额中予以扣除。 （一）扣

除依据为《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若
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干规定》①第 １９ 条②的规定和《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述案件司法

解释的理解与适用》关于系统风险的论述。 （二）实施日 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日至揭露

日 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日期间，康美药业涨跌幅为 ４． ９６％ ；股价最高日 ２０１８ 年 ５ 月 ２８

日至揭露日 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日期间，康美药业涨跌幅为 － ２８． ２１％ 。 （三）康美药业

股价最高日至揭露日的股价走势与大盘指数、行业指数高度一致，呈明显下跌走

势。 本案投资者损失与证券市场的系统风险呈现出紧密关联性。 （四）如果综合考

察涉案期间上证指数、深成指、中证医药指数三股指的平均跌幅为 ２６． ９１％ ，则系统

风险扣除比例为 ９５． ３９％ 。 （五）涉案期间存在明显的系统性风险诱因及系统风险。

２０１８ 年，全球经济发展形势严峻，全球股市系统性暴跌，上证综指连续跌破了 ３２００、

３０００、２８００、２７００ 的整数关口。 （六）涉案期间存在明显的行业风险诱因及行业风

险。 ２０１８ 年，受宏观经济下行、金融去杠杆造成融资紧缩以及产业政策调整影响，

医药行业的经营风险急剧累积，康美药业及其同类上市公司股价均因行业风险而

遭受不同程度的下跌。 三、投资者关于投资差额损失、佣金、印花税、利息损失等的

计算亦存在错误。

马某 １ 辩称，一、从 ２０１８ 年开始，全球经济发展形势严峻，证券市场对此反应非

常强烈，整体下跌幅度较大，康美药业股价下跌的部分原因系由证券市场系统风险

导致，应当扣除由证券市场系统风险引起的损失。 二、涉案期间，受宏观经济形势、

政策变化等因素影响，医药行业股价整体呈现下跌趋势，下跌幅度普遍较大。 医药

行业风险这种系统风险无疑也对康美药业股价的下跌造成一定影响，亦应当扣除

相应比例的损失。 三、在实施日至揭露日期间，康美药业的股价从 ２０１８ 年 ５ 月 ２８

日最高值 ２７． ９５ 元一路下跌到 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日 １９． ９９ 元，跌幅超过 ２８． ４８％ 。 此

时，康美药业的虚假陈述尚未揭露，股价下跌与案涉虚假陈述不存在因果关系，充

分证实康美药业股价下跌遭受证券市场系统风险的重大影响，应当扣除证券市场

系统风险波动导致的股价下跌比例。 综上，康美药业股价下跌系多种因素共同导

致的，投资者由系统风险遭受的投资损失与案涉信息披露行为之间没有因果关系，

８００

①

②

《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》于 ２０２１ 年 １２ 月 ３０ 日由最高

人民法院审判委员会第 １８６０ 次会议通过，自 ２０２２ 年 １ 月 ２２ 日起施行。 《最高人民法院关于审理证券市场因虚假

陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》同时废止。
《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １９ 条对应《最高人民

法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第 １２ 条、第 ３１ 条。
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应当予以扣除。

许某某的答辩意见与马某 １ 一致。

邱某某辩称，《行政处罚决定书》对邱某某作出的事实认定错误且证据不足。

并未组织、策划相关人员转移上市公司资金及实施涉案财务造假行为，仅基于董秘

职务签署了《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》，对该职

务过失行为，自愿承担该期间的法律责任。 ２０１８ 年 １０ 月 １９ 日提出辞职后已离开

康美药业，不应对之后投资者买入康美药业股票的损失承担任何责任。

庄某某辩称，一、涉案期间，康美药业受到大盘系统风险和医药行业系统风险

因素影响下跌的特征显著，本案应当扣除证券市场系统风险导致的相应比例的损

失。 二、没有参与涉案造假活动，不应当以《行政处罚决定书》认定的责任主体以及

责任大小直接认定行为人需要承担相应的民事侵权责任，对公司的财务工作已尽

到一定的勤勉尽责义务，不具有民事侵权责任的过错。 三、如果需承担民事赔偿责

任，应在工作收入范围内承担赔偿责任，而非承担连带责任。

温某某辩称，一、康美药业股价下跌系由多种因素共同导致的，应当扣除相应

损失。 二、因不掌握公司的整体经营管理情况，也不是年度报告、半年度报告中虚

假财务资料的提供者和撰写者，以监事身份签字已经尽到一定的勤勉义务。 三、过

失轻微且未从案涉虚假陈述中获益，不应承担连带责任。

马某 ２ 辩称，一、康美药业股价下跌，主要是受证券市场系统风险的影响，投资

者诉请的投资损失不应被支持。 二、《行政处罚决定书》认定的行政责任不能作为

马某 ２ 承担民事赔偿责任的依据。 未参与案涉康美药业公司年报的制作，也没有对

年报提出异议的能力，已勤勉尽责履行监事义务，不应承担连带赔偿责任。 三、不

是虚假陈述信息的策划者、决定者，并未从公司虚假陈述的行为中获得利益，这类

较轻微过失应承担补充赔偿责任，以获得工作收入范围为限。

李某 １ 辩称，对案涉违法行为不知情、未参与，不存在过错。 投资者主张的损失

差额应当剔除受证券市场系统性风险影响部分。

林某 １ 辩称，一、不能因受到行政处罚而推定承担相应的民事赔偿责任。 二、主

观上不存在故意或过失从事信息披露违法行为的任何动机。 客观上无介入涉案信

息披露违法事宜的可能，已尽力避免案涉定期报告存在虚假记载或重大遗漏的情

形，防止因信息披露不实导致康美药业股东及中小投资者的损失。 三、在核查涉案
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虚假陈述行为的过程中勤勉尽责。

李某 ３、韩某某、马某 ３ 的答辩意见与林某 １ 相同。

罗某某辩称，一、不能因受到行政处罚而推定承担相应的民事赔偿责任。

二、对案涉虚假陈述行为不存在主观过错，也从未主动参与实施任何虚假陈述

行为。

林某 ２ 的答辩意见与罗某某基本一致。 另辩称，２０１６ 年因身体原因已逐步减

轻和退出康美药业的工作。

唐某、陈某 １ 辩称，一、２０１９ 年 １ 月 ２８ 日起才担任高级管理人员，并未签字确

认《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》，未参与实施案涉

虚假陈述行为。 二、中国证券监督管理委员会（以下简称中国证监会）依据《２０１８

年年度报告》对唐某、陈某 １ 作出行政处罚，与投资者主张的损失之间不存在因果

关系，不应承担民事责任。

王某辩称，一、上市公司的董事、监事、高级管理人员等责任人员被中国证监会

行政处罚，并不等同于具有证券虚假陈述民事侵权责任的过错。 二、康美药业的违

法行为较为隐蔽，难以察觉。 三、未参与涉案违法行为，在本案中并无不当行为或

工作过失。 在职责范围内已经履行勤勉尽责义务，不应承担民事法律责任。

江某某、李某 ２、张某 １、郭某某、张某 ２ 辩称，一、作为独立董事在履职期间认真

审阅公司报告，依据个人专业独立形成并明确表达意见。 虽然客观上未能识别和

发现康美药业案涉年度报告中存在虚假，但已尽到勤勉尽责义务和对上市公司投

资者权利合理关注的审慎注意义务。 二、被中国证监会行政处罚并不等同于具有

证券虚假陈述民事侵权责任的过错。 对于康美药业各类违法行为事前、事后均不

知情，更未从中获益。 三、应将受证券市场系统性风险影响的部分损失予以扣除。

四、结合独立董事的职能及本案的实际情况，不应承担连带赔偿责任。

正中珠江辩称，一、正中珠江审计的会计资料如存在错误、虚假或者不实，其原

因并不在正中珠江。 康美药业及其相关管理人员实施了有预谋、有组织的系统造

假，正中珠江亦是受害者。 二、正中珠江审计人员在审计过程中，已经遵守执业准

则、规则确定的工作程序。 三、正中珠江已按审计准则要求执行了银行函证程序，

仍未能发现金融机构提供了虚假或不实证明文件。 四、正中珠江未发现审计的会

计资料存在错误、虚假或者不实，不存在过错或重大过失。 五、如正中珠江需对康
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美药业股票投资者投资损失承担责任，也仅应根据权利义务相一致原则担责，而非

承担连带责任。

杨某某、张某 ３、刘某 １ 辩称，一、刘某 １ 签字出具的康美药业 ２０１８ 年审计报告

与本案投资者损失之间不存在因果关系，不应由刘某 １ 承担赔偿责任。 二、杨某某、

张某 ３ 在对康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年财务报表审计过程中，已按要求执行了恰当

的审计程序，获取了充分适当的审计证据，已经尽到了勤勉尽责义务。 三、杨某某、

张某 ３、刘某 １ 从未参与康美药业各类违法行为，没有侵害投资者权益的故意和过

失，不应认定其具有虚假陈述民事侵权责任的过错。 四、应将受证券市场系统性风

险影响的部分损失予以扣除。 五、杨某某、张某 ３、刘某 １ 对康美药业财务报表进行

审计并出具审计报告的行为，属于职务行为，应由正中珠江承担法律责任。 六、结

合本案的实际情况，不应由杨某某、张某 ３、刘某 １ 承担连带赔偿责任。

苏某某辩称，一、如果采信《行政处罚决定书》认定的虚假陈述事实，也应进一

步判断虚假陈述与案涉投资者损失有无因果关系。 二、康美药业股价暴跌并非仅

受虚假陈述的单方影响，其他因素造成的投资者损失应予以排除。 三、康美药业在

涉嫌虚假陈述的作用明显大于正中珠江，正中珠江及人员不应对超出部分承担责

任。 四、未在审计报告上签字，也无帮助康美药业虚假陈述的故意，主观上属于错

误认识的过失，并非虚假陈述的直接责任人，不应承担赔偿责任。

当事人围绕诉讼请求依法提交了证据，本院向中国证券登记结算有限责任公

司深圳分公司调取了有关原告主体资格及康美药业股票交易情况的数据，委托中

国证券投资者保护基金有限责任公司（以下简称投保基金）对原告投资损失数额、

证券侵权行为以外其他风险因素导致的损失扣除比例等进行测算，并组织当事人

进行了证据交换和质证。 依据各方当事人提交的证据、测算结果及证券市场公开

信息，本院认定事实如下：

一、案涉信息披露行为的相关事实

２００１ 年 ３ 月 １９ 日，康美药业在上海证券交易所主板上市，证券代码 ６００５１８，证

券简称曾为“康美药业”“ＳＴ 康美”，现简称“＊ＳＴ 康美”。

２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日、２０１８ 年 ４ 月 ２６ 日、２０１８ 年 ８ 月 ２９ 日，康美药业在上海证券

交易所网站和巨潮资讯网及中国证监会指定报纸上先后披露了《２０１６ 年年度报告》

《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》。
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２０１８ 年 １０ 月 １５ 日晚开始，网上陆续出现文章，质疑康美药业货币资金真实

性，指出可能存在财务造假等问题。 主要包括：２０１８ 年 １０ 月 １５ 日晚，微信公众号

“初善投资”发布标题为《康美药业究竟有没有谎言》的文章，该文认为康美药业货

币资金真实性可疑、造假特征明显，建议各位投资者小心。 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日，微

信公众号“市值相对论”发布标题为《千亿康美药业闪崩！ 大存大贷大现金大质押

哪个是坑？》的文章，该文指出康美药业存在存贷双高、大股东股票质押比例高和中

药材贸易毛利率高等问题，质疑康美药业存在财务造假。 前述文章被多家影响范

围较大的媒体广泛转载，引起强烈反响。 康美药业股票 １０ 月 １６ 日盘中一度触及跌

停，收盘跌幅 ５． ９７％ ，此后连续三日以跌停价收盘，而同期（２０１８ 年 １０ 月 １６ 日 ～ １９

日）上证指数跌幅为 ０． ６９％ ，医药生物（申万）指数（８０１１５０）跌幅为 ４． ０１％ 。 同时，

以“康美药业”为关键词的百度搜索指数、百度资讯指数、各类媒体转载指数在 ２０１８

年 １０ 月 １６ 日之后均呈现爆炸性增长。 例如百度资讯指数，２０１８ 年 １０ 月 １６ 日之前

几日康美药业百度资讯指数为 １０００ 多，但至 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日猛增至 ４６２０，在 １０

月 １７ 日、１８ 日分别达到了 ８０１４ 和 １０７９２。

二、各被告受到行政处罚的相关事实

２０１８ 年 １２ 月 ２９ 日，康美药业发布《康美药业股份有限公司关于收到中国证券

监督管理委员会立案调查通知的公告》（编号：临 ２０１８ － １１６）称：“２０１８ 年 １２ 月 ２８

日，康美药业股份有限公司收到中国证券监督管理委员会《调查通知书》（编号：粤

证调查通字 １８０１９９ 号）：‘因你公司涉嫌信息披露违法违规，根据《中华人民共和国

证券法》的有关规定，我会决定对你公司立案调查，请予以配合。’公司将全面配合

中国证监会的调查工作，并严格按照监管要求履行信息披露义务。”

２０１９ 年 ８ 月 １７ 日，康美药业公告称该公司及相关当事人收到中国证监会《行

政处罚及市场禁入事先告知书》（处罚字〔２０１９〕１１９ 号），该告知书主要内容为：经

中国证监会查明，康美药业涉嫌存在以下违法事实：一、《２０１６ 年年度报告》 《２０１７

年年度报告》 《２０１８ 年半年度报告》 《２０１８ 年年度报告》中存在虚假记载。 其中

《２０１６ 年年度报告》虚增营业收入 ８９． ９９ 亿元，多计利息收入 １． ５１ 亿元，虚增营业

利润 ６． ５６ 亿元，占合并利润表当期披露利润总额的 １６． ４４％ 。 《２０１７ 年年度报告》

虚增营业收入 １００． ３２ 亿元，多计利息收入 ２． ２８ 亿元，虚增营业利润 １２． ５１ 亿元，占

合并利润表当期披露利润总额的 ２５． ９１％ 。 《２０１８ 年半年度报告》虚增营业收入

２１０
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８４． ８４ 亿元，多计利息收入 １． ３１ 亿元，虚增营业利润 ２０． ２９ 亿元，占合并利润表当

期披露利润总额的 ６５． ５２％ 。 二、《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年

半年度报告》中存在虚假记载，虚增货币资金。 ２０１６ 年 １ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０

日，康美药业通过财务不记账、虚假记账，伪造、变造大额定期存单或银行对账单，

配合营业收入造假伪造销售回款等方式，虚增货币资金。 通过上述方式，康美药业

《２０１６ 年年度报告》虚增货币资金 ２２ ５４８ ５１３ ４８５． ４２ 元，占公司披露总资产的

４１ １３％和净资产的 ７６． ７４％ ；《２０１７ 年年度报告》虚增货币资金 ２９ ９４４ ３０９ ８２１． ４５

元，占公司披露总资产的 ４３． ５７％ 和净资产的 ９３． １８％ ；《２０１８ 年半年度报告》虚增

货币资金 ３６ １８８ ０３８ ３５９． ５０ 元，占公司披露总资产的 ４５． ９６％ 和净资产的

１０８ ２４％ 。 三、《２０１８ 年年度报告》中存在虚假记载，虚增固定资产、在建工程、投资

性房地产。 四、《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年年度报告》中存在

重大遗漏，未按规定披露控股股东及其关联方非经营性占用资金的关联交易情况。

２０１６ 年 １ 月 １ 日至 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日，康美药业在未经过决策审批或授权程序的

情况下，累计向控股股东及其关联方提供非经营性资金 １１ ６１９ １３０ ８０２． ７４ 元用于

购买股票、替控股股东及其关联方偿还融资本息、垫付解质押款或支付收购溢价款

等用途。 中国证监会认为，康美药业虚增营业收入、利息收入、营业利润，虚增货币

资金、固定资产、在建工程、投资性房地产，所披露的《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年

度报告》《２０１８ 年半年度报告》《２０１８ 年年度报告》存在虚假记载，康美药业未按规

定披露控股股东及其关联方非经营性占用资金的关联交易情况，所披露的《２０１６ 年

年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年年度报告》存在重大遗漏，上述行为违反了

《中华人民共和国证券法》①第 ６３ 条、第 ６５ 条、第 ６６ 条②的规定，构成《中华人民共

和国证券法》第 １９３ 条③第 １ 款所述的行为。 康美药业董事、监事、高级管理人员违

反《中华人民共和国证券法》第 ６８ 条④的规定，构成《中华人民共和国证券法》第

３１０

①

②

③

④

《中华人民共和国证券法》已由中华人民共和国第十三届全国人民代表大会常务委员会第十五次会议于

２０１９ 年 １２ 月 ２８ 日修订通过，自 ２０２０ 年 ３ 月 １ 日起施行。
《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６３ 条对应《中华人民共和国证券法》（２０１９ 年修订）第 ７８ 条，

第 ６５ 条、第 ６６ 条对应第 ７９ 条。
《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 １９３ 条对应《中华人民共和国证券法》 （２０１９ 年修订）第 １９７

条。
《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６８ 条对应《中华人民共和国证券法》（２０１９ 年修订）第 ８２ 条。
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１９３ 条第 １ 款所述“直接负责的主管人员和其他直接责任人员”。 中国证监会拟决

定：一、对康美药业责令改正，给予警告，并处以 ６０ 万元的罚款；二、对马某 １、许某

某给予警告，并分别处以 ９０ 万元的罚款，其中作为直接负责的主管人员罚款 ３０ 万

元，作为实际控制人罚款 ６０ 万元；三、对邱某某给予警告，并处以 ３０ 万元的罚款；

四、对庄某某、温某某、马某 ２ 给予警告，并分别处以 ２５ 万元的罚款；五、对马某 ３、

林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、罗某某、林某 ２ 给予警告，并分别处以 ２０ 万元的罚

款；六、对张某 １、郭某某、张某 ２、李某 ３、韩某某、王某给予警告，并分别处以 １５ 万元

的罚款；七、对唐某、陈某 １ 给予警告，并分别处以 １０ 万元的罚款。 中国证监会还认

为，马某 １、许某某、邱某某在康美药业信息披露违法行为中居于核心地位，直接组

织、策划、领导并实施了涉案违法行为，是最主要的决策者、实施者，其行为直接导

致康美药业相关信息披露违法行为的发生，情节特别严重；庄某某、温某某、马某 ２，

涉案信息披露违法行为的发生与其职责、具体实施行为直接相关，其行为与康美药

业信息披露违法行为的发生具有紧密联系，情节较为严重；并拟对马某 １、许某某、

邱某某、庄某某、温某某、马某 ２ 采取证券市场禁入措施。

２０２０ 年 ５ 月 １５ 日，康美药业公告称公司收到中国证监会《行政处罚决定书》

（〔２０２０〕２４ 号），该行政处罚决定书查明的主要事实与《行政处罚及市场禁入事先

告知书》基本一致，作出的行政处罚亦与《行政处罚及市场禁入事先告知书》一致，

同时查明以下事实：康美药业《２０１６ 年年度报告》审议中，在董事会投赞成票的董事

有马某 １、许某某、邱某某、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、张某 １、李某 ２；在监事会

上投赞成票的监事有罗某某、温某某、马某 ２；签署高级管理人员书面确认意见的有

林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某。 《２０１７ 年年度报告》审议中，在董事会投赞成

票的董事有马某 １、许某某、邱某某、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、张某 １、李某 ２；

在监事会上投赞成票的监事有罗某某、温某某、马某 ２；签署高级管理人员书面确认

意见的有林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某。 《２０１８ 年半年度报告》审议中，在董

事会投赞成票的董事有马某 １、许某某、邱某某、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、郭某

某、张某 ２；在监事会上投赞成票的监事有罗某某、马某 ２、李某 ２；签署高级管理人

员书面确认意见的有林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某、温某某。

２０２１ 年 ２ 月 １８ 日，中国证监会作出《行政处罚决定书》（〔２０２１〕１１ 号），主要内

容为：一、正中珠江出具的康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年年度审计报告存在虚
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假记载。 康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年年度报告存在虚增收入、虚增货币资金

等虚假记载行为，正中珠江对康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年财务报表出具了标准无保

留的审计意见，对康美药业 ２０１８ 年财务报表出具了保留意见，审计报告均存在虚假

记载。 其中，２０１６ 年、２０１７ 年审计项目的签字注册会计师为杨某某、张某 ３，２０１８ 年

审计项目的签字注册会计师为杨某某、刘某 １。 二、２０１６ 年和 ２０１７ 年年报审计期

间，正中珠江未对康美药业的业务管理系统实施相应审计程序，未获取充分适当的

审计证据。 捷科 ＳＣＭ３． ０ 新架构供应链系统（以下简称捷科系统）是康美药业的业

务管理信息系统，金蝶 ＥＡＳ 系统是康美药业进行账务处理的信息系统，正中珠江相

关审计人员明知康美药业捷科系统的存在，未关注捷科系统与金蝶 ＥＡＳ 系统是否

存在差异，未分析差异形成的原因及造成的影响，未实施必要的审计程序。 具体包

括：在财务报表层面了解信息技术的运用时，未涵盖业务管理系统；正中珠江了解

金蝶 ＥＡＳ 系统时，未执行审计程序了解金蝶 ＥＡＳ 系统与科捷系统之间数据的勾稽

关系；正中珠江实施风险应对措施时，未从业务管理系统获取审计证据。 三、正中

珠江对康美药业 ２０１６ 年财务报表的审计存在缺陷。 （一）风险识别与评估阶段，部

分审计底稿存在缺陷，主要为汇总的重大风险领域不包括货币资金和营业收入、认

定货币资金和营业收入不存在重大错报风险和不属于特别风险、特别风险领域仅

包括货币资金未包括营业收入等。 （二）货币资金以及营业收入科目的风险应对措

施存在重大缺陷。 １． 内部控制测试程序存在重大缺陷，如未识别捷科系统与金蝶

ＥＡＳ 系统存在的差异及其产生的原因并判断对财务报表的影响。 作出的相关内部

控制评价结论没有充分、适当的审计证据支持，评价结论不恰当，不符合相应准则

规定。 ２． 实质性程序存在重大缺陷，主要有：审计期间项目经理苏某某从康美药业

处取得银行对账单，而不是向银行调取；苏某某伪造发函路径，未对应收账款函证

过程保持有效控制；对于获取的银行询证函、银行对账单等存在明显异常或相互矛

盾的情况，未执行进一步审计程序消除疑虑；２０１６ 年应收账款回函比例仅为

３０ ８９％ ，正中珠江未对可靠性存疑的回函执行进一步审计程序；对客户进行走访

时，并未向对方函证交易数据，走访记录的附件 ２ 系“加塞”到审计底稿中，不符合

相应会计准则。 四、正中珠江对康美药业 ２０１７ 年财务报表的审计，存在与 ２０１６ 年

财务报表审计类似缺陷；对 ２０１８ 年财务报表的审计，在风险识别与评估阶段、实质

性程序存在重大缺陷，不符合相关会计准则的规定。 中国证监会作出以下处罚决
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定：一、对正中珠江责令改正，没收业务收入 １４２５ 万元，并处以 ４２７５ 万元罚款；

二、对杨某某、张某 ３、苏某某给予警告，并分别处以 １０ 万元罚款；三、对刘某 １ 给予

警告，并处以 ３ 万元罚款。

三、本案诉讼情况

２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，原告顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者，向本院提起本案诉讼，

请求本院判令被告马某 １、许某某赔偿其投资差额损失共计 ４１０ ５２２ 元及投资差额

损失的佣金 １２３． １７ 元、印花税 ４１０． ５２ 元、利息损失 １１７２． ５１ 元（合计 ４１２ ２２８． ２０

元）；并请求判令被告康美药业、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２、马某 ３、林某 １、李

某 １、江某某、李某 ２、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、张某 １、郭某某、张某 ２、

唐某、陈某 １ 对原告的上述损失承担连带责任。 前述 １１ 名投资者共同推选顾某某、

刘某 ２ 为拟任代表人，同时请求诉讼请求相同并申请加入本案诉讼的其他投资者，

一并提起普通代表人诉讼。

２０２１ 年 ２ 月 １０ 日，本院作出〔２０２０〕粤 ０１ 民初 ２１７１ 号民事裁定，裁定本案权

利人范围为自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价

方式买入，并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票 （证券代码：

６００５１８），且与本案具有相同种类诉讼请求的投资者，但具有《最高人民法院关于审

理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １９ 条规定的虚假陈述

与损害结果之间不存在因果关系情形的除外。 裁定作出后，各方当事人均未申请

复议，该裁定已发生法律效力。

２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，本院发布《普通代表人诉讼权利登记公告》，明确自 ２０１７ 年

４ 月 ２０ 日（含）至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价方式买入，并于 ２０１８ 年

１０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票（证券代码：６００５１８），且与本案具有相同诉

讼请求的投资者，可以于 ２０２１ 年 ４ 月 ２５ 日之前登记加入本案诉讼。

２０２１ 年 ３ 月 ３０ 日，原告顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者根据中国证监会对正中

珠江及杨某某、张某 ３、刘某 １、苏某某的行政处罚决定，向本院申请追加正中珠江、

杨某某、张某 ３、刘某 １、苏某某为本案被告，请求判令前述 ５ 被告与马某 １、许某某等

被告承担连带赔偿责任。 本院依法对原告追加被告的申请予以准许。

２０２１ 年 ４ 月 ８ 日，投服中心接受了黄某 １ 等 ５６ 名权利人的特别授权，向本院申

请作为代表人参加诉讼。 根据《中华人民共和国证券法》（２０１９ 年修订）第 ９５ 条第
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３ 款和《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ３２ 条第 １ 款的

规定，经最高人民法院指定管辖，本院适用特别代表人诉讼程序审理本案。

２０２１ 年 ４ 月 １６ 日，本院发布《特别代表人诉讼权利登记公告》，明确本案权利

人范围为自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价方

式买入，并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票（证券代码：６００５１８），

且与本案具有相同种类诉讼请求的投资者，但具有《最高人民法院关于审理证券市

场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １９ 条规定的虚假陈述与损害结

果之间不存在因果关系情形的除外。 符合前述权利人范围的投资者如未在公告期

间届满（２０２１ 年 ５ 月 １６ 日）后 １５ 日内向本院书面声明退出本特别代表人诉讼的，

即视为同意参加本特别代表人诉讼。

在公告期间，梅某某等 ９ 名投资者向本院提交书面声明，表示退出本特别代表

人诉讼。

在本案审理过程中，康美药业等部分被告向本院提出申请，申请本院委托专业

机构测算损失金额和系统风险，并主张由上海交通大学中国金融研究院测算；投服

中心主张由深圳价值在线信息科技股份有限公司测算。 因各方对测算机构的选择

未能形成一致意见，本院委托投保基金对权利人范围内的投资者（声明退出本案特

别代表人诉讼投资者除外）的损失进行测算。

２０２１ 年 ７ 月 １６ 日，投保基金出具《证券投资者损失测算报告》。 该报告主要内

容为：一、投保基金测算时选定的实施日为 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日，揭露日为 ２０１８ 年 １０

月 １６ 日，基准日为 ２０１８ 年 １２ 月 ４ 日，并通过计算揭露日起至基准日期间每个交易

日收盘价的平均价格确定了基准价为 １２． ７０ 元。 二、测算投资者实际损失的方法

为，先采用移动加权平均法计算投资者买入均价，即投资者每次买入股票后，以新

买入的股票成本加上前次的持仓成本，除以本次买入的股票数量加上前次的持仓

数。 以该方法投资者每次买入股票时测算一次买入成本（持仓成本价），卖出股票

的成本以前一次计算所得买入均价为计价依据。 该算法公式为：买入均价 ＝ （本次

购入股票金额 ＋本次购入前持股总成本） ／ （本次购入股票数量 ＋ 本次购入前持股

数量）；卖出均价 ＝揭露日（含）至基准日（含）期间有效卖出总金额 ／有效卖出总数

量。 以此方法得到的投资差额损失计算方法为：投资差额损失 ＝ 卖出损失 ＋ 持有

损失；卖出损失 ＝ （买入均价 － 卖出均价） × 有效卖出总股数；持有损失 ＝ （买入均
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价 －基准价） ×基准日剩余有效股数。 此外，佣金费率按万分之三计算，印花税税

率按千分之一计算，资金利率为银行同期活期存款利率 ０． ３５％ （资金利息天数自第

一笔有效买入日计算至揭露后最后一笔有效卖出日或基准日）。 三、扣除系统风险

的方法是，选取医药生物（申万）指数（８０１１５０）为系统风险扣除的参考指数，采用

“个体相对比例法”测算投资者证券市场系统风险扣除比例。 该方法的原理是，从

投资者第一笔有效买入开始，假设投资者买卖案涉股票时，同时买入卖出相同数量

的指数，每一笔交易均同步对应指数的买入卖出，指数的价格取交易当日的指数数

值。 揭露后卖出的或持有股票的，假设也同步卖出或持有对应的指数。 被测算人

可能不同程度受到证券市场系统风险影响。 市场系统风险具体计算方法是：将每

个投资者持股期间的指数加权平均跌幅与个股加权平均跌幅进行对比，用“相对比

例法”扣除证券市场系统风险的影响。 指数买入均价、卖出均价、持有损失、卖出损

失计算方法同个股的计算方法。 具体计算公式为：市场系统风险扣除比例 ＝ 证券

买入与卖出期间指数加权平均跌幅 ／证券买入与卖出期间个股加权平均跌幅；指数

加权平均跌幅 ＝ （指数卖出损失 ＋ 指数持有损失） ／ （有效索赔股数 × 指数买入均

价）；个股加权平均跌幅 ＝ （个股卖出损失 ＋个股持有损失） ／ （有效索赔股数 × 个股

买入均价）。 四、最终的损失金额计算方法如下：损失金额 ＝ 投资差额损失 ＋ 佣

金 ＋印花税 ＋资金利息；投资差额损失 ＝ Ａ × （１ － 市场系统风险扣除比例）。 Ａ 为

不扣除市场系统风险的投资差额损失；风险系数大于 １，则按 ｌ 计算；风险小于 ０，则

按 ０ 计算；佣金 ＝投资差额损失 ×佣金费率；印花税 ＝投资差额损失 ×印花税税率；

资金利息 ＝ （投资差额损失 ＋ 佣金 ＋ 印花税） × 银行同期活期存款利率 × 实际天

数 ／３６５。 五、经测算，共计 ５５ ３２６ 名投资者发生约 ４８． ６６ 亿元损失，其中损失金额

扣除系统风险后为 ０ 或者负数投资者的人数为 ３２８９ 名投资者，扣除系统风险后损

失金额为正数的投资者人数为 ５２ ０３７ 名，该 ５２ ０３７ 名投资者扣除系统风险后损失

金额总数为 ２ ４５８ ９２８ ５４４ 元。

投服中心认为，康美药业在申万一级行业指数中所占据的权重比例较高，仅选

取该指数可能导致系统风险扣除比例过高，不利于最大限度地保护投资者的合法

权益。 康美药业等被告认为，测算报告系统风险扣除比例过低；买入均价应当依据

先进先出加权平均法进行测算；应当剔除通过大宗交易买入的投资者；利息计算方

式存在错误。
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另查明，被告唐某、陈某 １ 未作为康美药业董事、监事、高级管理人员参与康美

药业《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》审议和保证前述

定期报告真实、准确、完整，仅作为高级管理人员保证康美药业《２０１８ 年年度报告》

真实、准确、完整；刘某 １ 并非康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年审计项目的签字注册会计

师，仅为康美药业 ２０１８ 年审计项目的签字注册会计师。

２０２１ 年 ９ 月 １ 日，本院接受投服中心提出的财产保全申请，作出〔２０２０〕粤 ０１

民初 ２１７１ 号之一民事裁定，裁定冻结马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某

２、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、张某

１、郭某某、张某 ２、正中珠江、杨某某、张某 ３、刘某 １、苏某某名下价值 ２４． ５９ 亿元的

银行存款或查封、扣押其他等值财产。

本院认为，本案为证券虚假陈述责任纠纷。 投资者保护机构投服中心在权利

登记公告期间受 ５０ 名以上权利人的特别授权，作为代表人参加诉讼。 根据《中华

人民共和国证券法》（２０１９ 年修订）第 ９５ 条第 ３ 款和《最高人民法院关于证券纠纷

代表人诉讼若干问题的规定》第 ３２ 条第 １ 款的规定，本案为特别代表人诉讼案件。

综合原告、被告的诉辩意见，本案的争议焦点在于：一、案涉虚假陈述行为的认

定；二、原告投资损失与案涉虚假陈述行为之间有无因果关系；三、各被告赔偿责任

的认定。

一、案涉虚假陈述行为的认定

《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规

定》第 １７ 条第 １ 款①规定：“证券市场虚假陈述，是指信息披露义务人违反证券法律

规定，在证券发行或者交易过程中，对重大事件作出违背事实真相的虚假记载、误

导性陈述，或者在披露信息时发生重大遗漏、不正当披露信息的行为。”

中国证监会作出的《行政处罚决定书》 （〔２０２０〕２４ 号）查明，康美药业披露的

《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》中，存在虚增营业收

入、利息收入及营业利润，虚增货币资金和未按规定披露控股股东及其关联方非经

营性占用资金的关联交易情况，属于对重大事件作出违背事实真相的虚假记载和
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披露信息时发生重大遗漏的行为；《行政处罚决定书》（〔２０２１〕１１ 号）查明，正中珠

江出具的康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年财务报表审计报告存在虚假记载。 康美药业、

正中珠江等被告对上述《行政处罚决定书》查明的事实未予否认，且未提交相反证

据，故本院对康美药业披露的《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年

度报告》以及正中珠江出具的康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年财务报表审计报告存在虚

假记载和重大遗漏的事实予以确认，并认定本案存在证券虚假陈述行为。

关于案涉虚假陈述行为的实施日问题。 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日，康美药业披露存在

虚假记载和重大遗漏的《２０１６ 年年度报告》，此日期应当被认定为虚假陈述行为的

实施日。

关于案涉虚假陈述行为的揭露日问题。 虚假陈述的揭露和更正，是指虚假陈

述被市场知悉、了解，不要求达到全面、完整、准确的程度，只要交易市场对揭露文

章存在明显的反应，即可认定市场知悉虚假陈述行为。 本院认为，应以自媒体质疑

康美药业财务造假的 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日为案涉虚假陈述行为的揭露日。 理由为：

一是自媒体质疑报道的主要内容，与中国证监会行政处罚认定的财务造假性质、类

型基本相同。 特别是质疑报道中关于康美药业在货币资金等科目存在较大造假的

猜测，在之后中国证监会作出的行政处罚决定中得到了证实，满足揭露行为的一致

性要件。 二是自媒体揭露内容引发了巨大的市场反应。 康美药业股价在被自媒体

质疑后短期内急速下挫，走势与上证指数、行业指数的走势存在较大背离，可以认

定市场对于自媒体的揭露行为作出了强烈反应，说明自媒体揭露行为对市场显现

出很强的警示作用，满足揭露行为的警示性要件。 三是虽然揭露文章仅是首发在

自媒体而非官方媒体，但在移动互联网蓬勃兴起的当今，发表在自媒体的文章亦有

可能会迅速引起较多媒体关注和转载。 从本案来看，相关文章确实被多家媒体转

载，并直接导致康美药业的百度搜索指数和资讯指数暴增，成为舆论关注重心，满

足揭露行为的广泛性要求，达到了揭露效果。

关于基准日和基准价问题。 根据《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈

述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 ３３ 条①关于“投资差额损失计算的基准日，

０２０
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是指虚假陈述揭露或者更正后，为将投资人应获赔偿限定在虚假陈述所造成的损

失范围内，确定损失计算的合理期间而规定的截止日期。 基准日分别按下列情况

确定：（一）揭露日或者更正日起，至被虚假陈述影响的证券累计成交量达到其可流

通部分 １００％之日。 但通过大宗交易协议转让的证券成交量不予计算”的规定，本

案投资差额损失计算的基准日为康美药业上市可流通股票换手率达到 １００％ 的

２０１８ 年 １２ 月 ４ 日，基准价为 １２． ７ 元。

二、原告投资损失与案涉虚假陈述行为之间有无因果关系

本争议焦点涉及的因果关系包括原告的交易行为与案涉虚假陈述行为之间是

否存在因果关系及原告的投资损失与案涉虚假陈述行为之间是否存在因果关系，

即交易因果关系与损失因果关系。

（一）交易因果关系

《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规

定》第 １８ 条①规定：“投资人具有以下情形的，人民法院应当认定虚假陈述与损害结

果之间存在因果关系：（一）投资人所投资的是与虚假陈述直接关联的证券；（二）投

资人在虚假陈述实施日及以后，至揭露日或者更正日之前买入该证券；（三）投资人

在虚假陈述揭露日或者更正日及以后，因卖出该证券发生亏损，或者因持续持有该

证券而产生亏损。”按照该司法解释之规定，符合条件的投资者的交易行为与被告

虚假陈述行为之间应被推定认为存在交易因果关系。

基于此，根据前述关于实施日、揭露日的分析以及本院 ２０２１ 年 ２ 月 １０ 日作出

的（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号民事裁定，本案权利人范围为自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）

起至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价方式买入，并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭

市后仍持有康美药业股票（证券代码：６００５１８），且与本案具有相同种类诉讼请求的

投资者，但具有《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件

的若干规定》第 １９ 条规定的虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系情形的除

外。 本院按照前述范围确定投资者名单，调取了相关投资者交易数据，并委托投保

基金对投资者的损失情况进行了核算。

１２０

① 《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １８ 条对应《最高人民

法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第 １１ 条。
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本院调取相关投资者数据时已限定为以公开竞价方式买入的投资者的数据，

实质上已将通过大宗交易等非竞价交易方式买入的投资者排除。 虽然部分被告对

此提出异议，但均未能举证证明仍有此类投资者作为原告，故本院对该异议不予支

持。 因此，本院认为，本案原告的交易行为均与被告虚假陈述行为之间存在交易因

果关系。

（二）损失因果关系

关于原告的损失与被告虚假陈述行为是否具有损失因果关系。 首先，原告投

资损失金额的认定问题。 投保基金计算投资者损失时使用的是移动加权平均法的

计算方法，康美药业等部分被告提出异议，认为应当使用先进先出加权平均法。 但

本院认为，使用移动加权平均法计算时，针对投资者每次买入股票测算一次买入成

本，卖出股票的成本以前一次的买入均价为计价依据，即买入均价等于本次购入的

股票金额加上本次购入前的持股成本的和，除以本次购入股票的数量加上本次购

入前股票的数量的和。 这个方法实际上考虑了从实施日到揭露日整个期间，投资

者每次买入股票的价格和数量，同时也剔除了因为卖出证券导致的盈亏。 因此，该

方法更为符合实际情况，对从实施日到揭露日期间多次进行交易的投资者的成本

认定更合理，故本院对投保基金采用的移动加权平均法表示认可。

其次，关于本案系统风险扣除的问题。 《最高人民法院关于审理证券市场因虚

假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １９ 条规定：“被告举证证明原告具有以

下情形的，人民法院应当认定虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系：（一）在虚

假陈述揭露日或者更正日之前已经卖出证券；（二）在虚假陈述揭露日或者更正日

及以后进行的投资；（三）明知虚假陈述存在而进行的投资；（四）损失或者部分损失

是由证券市场系统风险等其他因素所导致；（五）属于恶意投资、操纵证券价格的。”

本案中，案涉虚假陈述行为从实施日到揭露日时间较长，在此期间，证券市场走势

波动亦较大。 投资者的损失中，部分损失系证券市场系统因素造成，该部分损失应

予剔除。 至于扣除方式，投保基金选取医药生物（申万）指数作为比对指数，并采用

“个体相对比例法”测算投资者证券市场系统风险扣除比例。 本院认为申万行业指

数编制较早，且在证券市场具有较大影响力，可以被选取作为比对指数。 而在测算

时，投保基金采用“个体相对比例法”测算投资者证券市场系统风险扣除比例，即从

投资者第一笔有效买入开始，假设投资者买卖案涉股票时，同时买入卖出相同数量

２２０
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的医药生物（申万）指数，每一笔交易均同步对应指数的买入卖出，并将每个投资者

持股期间的指数加权平均跌幅与个股加权平均跌幅进行对比，扣除证券市场系统

风险的影响。 投保基金具体所采用的计算公式为：市场系统风险扣除比例 ＝ 证券

买入与卖出期间指数加权平均跌幅 ／证券买入与卖出期间个股加权平均跌幅；指数

加权平均跌幅 ＝ （指数卖出损失 ＋ 指数持有损失） ／ （有效索赔股数 × 指数买入均

价）；个股加权平均跌幅 ＝ （个股卖出损失 ＋个股持有损失） ／ （有效索赔股数 × 个股

买入均价）。 本院认为该测算方法可以更合理计算不同时期买入康美药业股票的

各投资者因市场系统风险受到的损失，投保基金以此方法测算系统风险扣除比例，

并无不妥。 根据测算情况，除去损失金额在扣除系统风险后为 ０ 或者负数的 ３２８９

名投资者后，共计 ５２ ０３７ 名投资者有损失。

最后，关于本案是否还应当扣除非系统风险所导致的投资者损失问题。 本院

认为，一方面，按照《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿

案件的若干规定》第 １９ 条之规定，缺乏扣除非系统风险导致的损失的法律依据；另

一方面，部分被告提出了诸如经营不善、实际控制人曾行贿等应当扣除非系统风险

的理由，但未举证证明何种事件应当作为非系统风险，也未证明该等事件独立于虚

假陈述行为对康美药业股价产生消极影响。 故本案缺乏扣除非系统风险的依据，

本院对于部分被告扣除非系统风险的主张不予支持。

此外，经本院核实，投保基金测算的投资者佣金、印花税及利息损失结果均无

误，故应予采信。

综上，经投保基金测算，案涉虚假陈述行为所导致的 ５２ ０３７ 名投资者损失为

２ ４５８ ９２８ ５４４ 元，本院对投资者的该部分赔偿主张予以支持。 ５２ ０３７ 名投资者所

主张的超出上述金额之外的损失，以及损失金额在扣除系统风险后为 ０ 或者负数的

３２８９ 名投资者所主张的损失，与案涉虚假陈述行为之间不具有因果关系，本院对该

赔偿请求不予支持。

三、各被告赔偿责任的认定

（一）康美药业及其实际控制人、董事、监事、高级管理人员的赔偿责任

《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条①规定：“发行人、上市公司公

３２０

① 《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条对应《中华人民共和国证券法》（２０１９ 年修订）第 ８５ 条。
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告的招股说明书、公司债券募集办法、财务会计报告、上市报告文件、年度报告、中

期报告、临时报告以及其他信息披露资料，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，发行人、上市公司应当承担赔偿责任；发行

人、上市公司的董事、监事、高级管理人员和其他直接责任人员以及保荐人、承销的

证券公司，应当与发行人、上市公司承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过

错的除外；发行人、上市公司的控股股东、实际控制人有过错的，应当与发行人、上

市公司承担连带赔偿责任。”

康美药业作为上市公司，披露的《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８

年半年度报告》中存在虚假记载，虚增营业收入、利息收入及营业利润，虚增货币资

金；披露的《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》中存在重大遗漏，未按规定披露

控股股东及其关联方非经营性占用资金的关联交易情况，依据《中华人民共和国证

券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条之规定，康美药业对案涉投资者损失承担赔偿责任。

马某 １ 作为康美药业董事长、总经理和实际控制人，组织安排相关人员将上市

公司资金转移到其控制的关联方，且未在定期报告里披露相关情况；为掩盖上市公

司资金被关联方长期占用、虚构公司经营业绩等违法事实，组织策划康美药业相关

人员通过虚增营业收入、虚增货币资金等方式实施财务造假。 许某某作为康美药

业副董事长、副总经理和实际控制人，是主管会计工作的负责人，与马某 １ 共同组织

安排相关人员将上市公司资金转移到其控制的关联方，且知悉马某 １ 组织相关人员

实施财务造假。 此外，马某 １、许某某明知康美药业《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年

度报告》《２０１８ 年半年度报告》披露数据存在虚假，仍然作为董事签字并承诺保证

相关文件真实、准确、完整。 马某 １、许某某的行为直接导致康美药业披露的定期报

告存在虚假陈述，是应当对康美药业信息披露违法行为直接负责的人员。 依据《中

华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条之规定，马某 １、许某某应当承担连带

赔偿责任。

邱某某作为康美药业董事、副总经理、董事会秘书，主管公司信息披露事务，对

公司定期报告的真实性、完整性、准确性承担主要责任；但却根据马某 １ 的授意安

排，组织相关人员将上市公司资金转移至控股股东及其关联方，组织策划公司相关

人员实施、并亲自参与实施财务造假行为。 庄某某为康美药业财务负责人，参与实

施财务造假行为。 温某某协助董事会秘书和财务负责人分管财务工作，根据马某 １、

４２０
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邱某某的授意安排，组织相关人员将上市公司资金转移至控股股东及其关联方，组

织协调公司相关人员实施财务造假及信息披露违法行为。 马某 ２ 担任财务部总监

助理，分管出纳工作，根据马某 １ 等人安排，参与财务造假工作。 此外，邱某某、庄某

某、温某某、马某 ２ 明知康美药业《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》 《２０１８ 年

半年度报告》披露数据存在虚假，仍然作为董事、监事或高级管理人员签字并承诺

保证相关文件真实、准确、完整。 邱某某、庄某某、温某某、马某 ２ 的行为直接导致康

美药业披露的定期报告存在虚假陈述，也是应当对康美药业信息披露违法行为直

接负责的人员。 依据《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条之规定，邱

某某、庄某某、温某某、马某 ２ 应当承担连带赔偿责任。

马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、张

某 １、郭某某、张某 ２ 等被告，虽然并非具体分管康美药业财务工作，但康美药业公

司财务造假持续时间长，涉及会计科目众多，金额巨大，前述被告作为董事、监事或

高级管理人员如尽勤勉义务，即使仅分管部分业务，也不可能完全不发现端倪。 因

此，虽然前述被告作为董事、监事或高级管理人员并未直接参与财务造假，却未勤

勉尽责，存在较大过失，且均在案涉定期财务报告中签字，保证财务报告真实、准

确、完整，所以前述被告是康美药业信息披露违法行为的其他直接责任人员。 故依

据《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条之规定，马某 ３、林某 １ 等被告

应当承担与其过错程度相适应的赔偿责任。 其中，马某 ３、林某 １、李某 １、罗某某、

林某 ２、李某 ３、韩某某、王某均非财务工作负责人，过失相对较小，本院酌情判令其

在投资者损失的 ２０％范围内承担连带赔偿责任；江某某、李某 ２、张某 １ 为兼职的独

立董事，不参与康美药业日常经营管理，过失相对较小，本院酌情判令其在投资者

损失的 １０％范围内承担连带赔偿责任；郭某某、张某 ２ 为兼职的独立董事，过失相

对较小，且仅在《２０１８ 年半年度报告》中签字，本院酌情判令其在投资者损失的 ５％

范围内承担连带赔偿责任。

唐某、陈某 １ 未以董事、监事、高级管理人员的身份签名确认《２０１６ 年年度报

告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》内容的真实、准确、完整，不存在虚假

记载、误导性陈述或重大遗漏，不属于案涉虚假陈述行为人，不应当对投资者损失

承担赔偿责任。

５２０
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（二）正中珠江及其工作人员的赔偿责任

《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 １７３ 条①规定：“证券服务机构为证

券的发行、上市、交易等证券业务活动制作、出具审计报告、资产评估报告、财务顾

问报告、资信评级报告或者法律意见书等文件，应当勤勉尽责，对所依据的文件资

料内容的真实性、准确性、完整性进行核查和验证。 其制作、出具的文件有虚假记

载、误导性陈述或者重大遗漏，给他人造成损失的，应当与发行人、上市公司承担连

带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除外。”

根据中国证监会《行政处罚决定书》（〔２０２１〕１１ 号）认定的事实，康美药业 ２０１６

年、２０１７ 年、２０１８ 年年度报告存在虚增收入、虚增货币资金等虚假记载行为。 正中

珠江为上述年度报告提供审计服务，其中 ２０１６ 年、２０１７ 年财务报表出具了标准无

保留意见的审计意见，２０１８ 年财务报表出具了保留意见。 在 ２０１６ 年和 ２０１７ 年年

报审计期间，正中珠江相关审计人员了解捷科系统为康美药业的业务管理信息系

统，金蝶 ＥＡＳ 系统为康美药业的财务处理信息系统，但未关注两套系统是否存在差

异，未实施必要的审计程序。 正中珠江对于货币资金科目和营业收入科目的风险

应对措施方面存在重大缺陷，包括未对现金对账执行内部控制测试程序、未关注明

显异常或相互矛盾的审计证据、函证回函率较低时未实施替代性程序、审计底稿

“加塞”函证交易数据以及项目经理苏某某严重违反独立性要求等。 正中珠江上述

未实施基本的审计程序行为，严重违反《中国注册会计师审计准则》和《中国注册会

计师职业道德守则》等规定，导致康美药业严重财务造假未被审计发现，影响极其

恶劣，故本院认为正中珠江应当承担连带赔偿责任。

杨某某作为正中珠江合伙人和 ２０１６ 年、２０１７ 年康美药业审计项目的签字注册

会计师，在执业活动中因重大过失造成正中珠江需承担赔偿责任。 根据《中华人民

共和国合伙企业法》第 ５７ 条第 １ 款关于“一个合伙人或者数个合伙人在执业活动

中因故意或者重大过失造成合伙企业债务的，应当承担无限责任或者无限连带责

任，其他合伙人以其在合伙企业中的财产份额为限承担责任”之规定，杨某某应当

在正中珠江承责范围内承担连带赔偿责任。

６２０

① 《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 １７３ 条对应《中华人民共和国证券法》 （２０１９ 年修订）第 １６３
条。
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刘某 １ 并非康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年审计项目的签字注册会计师，不是案涉

虚假陈述行为人，故不应对投资者损失承担赔偿责任。

虽然张某 ３ 作为案涉审计报告签字注册会计师，苏某某作为审计项目经理，均

存在过错，但规定中介机构直接责任人承担赔偿责任的《最高人民法院关于审理证

券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 ２４ 条①所依据的《中华人民

共和国证券法》（１９９９ 年施行）第 １６１ 条已经被修正，而行为发生时施行的《中华人

民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 １７３ 条已无中介机构直接责任人承担赔偿责任

的规定。 根据新法优于旧法的法律适用原则，张某 ３、苏某某作为正中珠江的员工，

不应因其职务行为直接对投资者承担赔偿责任。

综上，本院认为，康美药业应对投资者损失共计 ２ ４５８ ９２８ ５４４ 元承担赔偿责

任；马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２ 与康美药业承担连带赔偿责任；

马某 ３、林某 １、李某 １、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某在康美药业赔偿责任

２０％范围内承担连带赔偿责任；江某某、李某 ２、张某在 １０％范围内承担连带赔偿责

任；郭某某、张某 ２ 在 ５％范围内承担连带赔偿责任；正中珠江与康美药业承担连带

赔偿责任；杨某某在正中珠江承责范围内承担连带赔偿责任；唐某、陈某 １、张某 ３、

刘某 １、苏某某在本案中不承担民事赔偿责任。

本案诉讼裁判的范围为各被告应当向原告承担的责任问题，至于各承担连带

责任的被告之间的责任分担与追偿，不在本案裁判范围之内，各方如承担实际赔付

责任后可另行解决。

综上所述，依据《中华人民共和国证券法》（２０１４ 年修正）第 ６３ 条、第 ６９ 条、第

１７３ 条，《中华人民共和国合伙企业法》第 ５７ 条第 １ 款，《最高人民法院关于审理证

券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 ７ 条、第 １７ 条、第 １８ 条、第

１９ 条、第 ２０ 条、第 ２１ 条、第 ３３ 条，②《中华人民共和国民事诉讼法》第 ５３ 条、第 ５４

７２０

①

②

《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 ２４ 条对应《最高人民

法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第 １８ 条、第 １９ 条。
《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 ７ 条在《最高人民法院

关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》中未进行专门规定，第 ２０ 条对应第 ７ 条、第 ８ 条、第 ９
条，第 ２１ 条在新司法解释中未进行专门规定。
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条、第 ６４ 条，①《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ２４ 条、

第 ２６ 条、第 ３２ 条、第 ３４ 条、第 ３９ 条、第 ４１ 条之规定，判决如下：

一、被告康美药业股份有限公司于本判决生效之日起 １５ 日内，向原告顾某某、

黄某 １ 等 ５２ ０３７ 名投资者赔偿投资损失 ２ ４５８ ９２８ ５４４ 元。 原告所获赔偿金额的

计算方法为投资差额损失与相应的佣金、印花税、利息损失之和。 其中投资差额损

失 ＝ （买入均价 －卖出均价或基准价） ×持股数量 × （１ －证券市场风险因素的影响

比例），买入均价采用第一笔有效买入后的移动加权平均法计算，多个账户应合并

计算，证券市场风险因素采用个股涨跌幅与生物医药（申万）指数涨跌幅进行同步

对比的方法扣除。 佣金损失 ＝投资差额损失 × ０． ０３％ 。 印花税损失 ＝ 投资差额损

失 × ０． １％ 。 利息损失 ＝ （投资差额损失 ＋ 佣金损失 ＋ 印花税损失） × ０． ３５％ × 第

一笔有效买入日至最后一笔卖出日或者基准日的实际天数 ／ ３６５ 天（各原告应获赔

偿金额详见本判决附表，或登录微信小程序“广州微法院”查询）。

二、被告马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２ 对本判决第一项确定

的被告康美药业股份有限公司债务承担连带清偿责任。

三、被告马某 ３、林某 １、李某 １、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某在本判决第

一项确定的被告康美药业股份有限公司债务的 ２０％范围内承担连带清偿责任。

四、被告江某某、李某 ２、张某 １ 在本判决第一项确定的被告康美药业股份有限

公司债务的 １０％范围内承担连带清偿责任。

五、被告郭某某、张某 ２ 在本判决第一项确定的被告康美药业股份有限公司债

务的 ５％范围内承担连带清偿责任。

六、被告广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）、杨某某对本判决第 １ 项

确定的被告康美药业股份有限公司债务承担连带清偿责任。

七、驳回原告顾某某、黄某 １ 等 ５５ ３２６ 名投资者的其他诉讼请求。

如果未按本判决指定的期间履行给付金钱义务，应当依照《中华人民共和国民

事诉讼法》第 ２５３ 条规定，②加倍支付迟延履行期间的债务利息。

８２０

①

②

《中华人民共和国民事诉讼法》已由中华人民共和国第十三届全国人民代表大会常务委员会第三十二次

会议于 ２０２１ 年 １２ 月 ２４ 日修正通过，自 ２０２２ 年 １ 月 １ 日起施行。 《中华人民共和国民事诉讼法》（２０１７ 年修正）第
５３ 条对应《中华人民共和国民事诉讼法》（２０２１ 年修正）第 ５６ 条，第 ５４ 条对应第 ５７ 条，第 ６４ 条对应第 ６７ 条。

《中华人民共和国民事诉讼法》（２０１７ 年修正）第 ２５３ 条对应《中华人民共和国民事诉讼法》 （２０２１ 年修

正）第 ２６０ 条。
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本案案件受理费 １２ ３３６ ４４２． ７２ 元、保全费 ５０００ 元，由被告康美药业股份有限

公司、马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２、马某 ３、林某 １、李某 １、罗某

某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、江某某、李某 ２、张某 １、郭某某、张某 ２、广东正中珠

江会计师事务所（特殊普通合伙）、杨某某共同负担。

双方当事人对计算方法、赔偿金额等有异议的，可以向本院申请复核。

原告代表人中证中小投资者服务中心有限责任公司不服本判决的，可以在本

判决书送达之日起 １５ 日内向本院递交上诉状，并按对方当事人的人数提出副本，上

诉于广东省高级人民法院；同时，原告代表人中证中小投资者服务中心有限责任公

司应当在上诉期间届满前通知全体原告，原告决定放弃上诉的，应当在收到通知之

日起 １５ 日内通知本院。

原告代表人中证中小投资者服务中心有限责任公司决定放弃上诉的，可以在

本判决书送达之日起 １５ 日内通知全体原告；原告决定上诉的，应当在收到通知之日

起 １５ 日内向本院递交上诉状，并按对方当事人的人数提出副本，上诉于广东省高级

人民法院。

各被告不服本判决的，可以在本判决书送达之日起 １５ 日内向本院递交上诉状，

并按原告代表人中证中小投资者服务中心有限责任公司和其他被告的人数提出副

本，上诉于广东省高级人民法院。

审　 判　 长　 陈舒舒

审　 判　 员　 王泳涌

审　 判　 员　 李　 杰

二○二一年十一月十二日

法 官 助 理　 叶汉杰

书　 记　 员　 李小兵
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一、违法行为揭露

康美药业股份有限公司关于媒体报道的澄清说明

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

一、报道简述

近日，康美药业股份有限公司（以下简称公司或康美药业）关注到相关媒体的

文章，文章报道了公司的货币现金高、存贷双高、大股东股票质押比例高和中药材

贸易毛利率高等相关内容。

二、澄清说明

公司就相关内容进行了核实，现作澄清说明如下：

（一）关于账面货币资金余额较大的情况说明

公司作为中医药全产业链企业，业务涵盖中药饮片、中药材贸易、药品生产销

售、保健品及保健食品、中药材市场经营、医药电商和医疗服务等，目前已形成较完

整的大健康产业版图布局和产业体系。 公司的货币资金余额较大的原因如下：

（１）经过多年的业务扩张及近年来的企业并购，截至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０ 日，康美药

业合并范围公司已达 １２４ 家。 根据公司发展战略规划，新增的项目投资、产业并购

和中药材贸易等对货币资金和融资规模的需求都非常大。 根据已公告的项目投资

计划，公司未来几年预计的项目投资资金需求为 ４４３． ９１ 亿元，公司 ２０１８ 年 ６ 月 ３０

日账面货币资金为 ３９８． ８５ 亿元，加上公司日常的业务经营和中药材贸易，公司需要

保持较高的货币资金余额。 具体项目如表 １ 所示：

３３０
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表 １　 投资项目表

单位：万元

项目 预算投入
截至 ２０１８
年 ６ 月末已
投资金额

预计未来投资计划

合计
２０１８ 年
７ ～ １２ 月

２０１９ 年 ２０２０ 年 ２０２１ 年
进展 备注

中国—东盟
康美玉林中
药材（香料）
交易中心及
现代物流仓
储项目

３００ ０００ 　 ３３０５ ２９６ ６９５ １０ ０００ １００ ０００ １００ ０００ ８６ ６９５

目前项
目已进
入建设
施工阶
段

在建
工程

甘肃定西中
药材现代仓
储物流及交
易中心项目

１１０ ０００ ９０ ４５１ １９ ５４９ ２０００ １５ ０００ ２５４９ —

目前项
目已进
入建设
施工阶
段

在建
工程

康美（亳州）
华佗国际中
药城项目二
期工程项目

１００ ０００ １３３ ５０８ — 　 —　 — 　 — 　 —
目前项
目已基
本完工

在建
工程

普宁中药材
专业市场
项目

１００ ０００ １８６ ２９７ — 　 —　 — 　 — 　 —
目前项
目已基
本完工

在建
工程

青海国际中
药城项目

８５ ０００ １１９ ５４２ — 　 —　 — 　 — 　 —
目前项
目已基
本完工

在建
工程

上海中药饮
片生产基地
项目

３０ ０００ ２２ ４４６ ７５５４ ７５５４ — 　 — 　 —

目前项
目已进
入建设
施工阶
段

在建
工程

青海玉树虫
草交易市场
及加工中心
项目

１５ ０００ ９６７１ ５３２９ ３０７８ ２２５１ — 　 —

目前项
目已进
入建设
施工阶
段

在建
工程

４３０
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续表

项目 预算投入
截至 ２０１８
年 ６ 月末已
投资金额

预计未来投资计划

合计
２０１８ 年
７ ～ １２ 月

２０１９ 年 ２０２０ 年 ２０２１ 年
进展 备注

中国—东盟
康美玉林中
药产业园

１００ ０００ ５８０６ ９４ １９４ 　 ４９９９ ３０ ０００ ３０ ０００ ２９ １９５

目前项
目已进
入建设
施工阶
段

在建
工程

甘肃定西中
药饮片及药
材提取生产
基地项目

４０ ０００ — ４０ ０００ —　 ２０ ０００ １０ ０００ １０ ０００ — 拟建
工程

康美普宁中
药产业园
项目

１６０ ０００ — １６０ ０００ ３０ ０００ ４５ ０００ ４５ ０００ ４０ ０００ — 拟建
工程

康美昆明大
健康产业园
项目

１４０ ０００ — １４０ ０００ ３０ ０００ ４０ ０００ ４０ ０００ ３０ ０００ — 拟建
工程

康美智慧药
房项目

７７０ ０００ — ７７０ ０００ ２００ ０００ ３００ ０００ ２００ ０００ ７０ ０００ — 拟建
工程

康美智慧药
柜项目

２８０ ０００ — ２８０ ０００ ４０ ０００ １００ ０００ １００ ０００ ４０ ０００ — 拟建
工程

康美药业华
南总部

８９ ７００ １２０３ ８８ ４９７ １０ ７９７ ２８ ０００ ３２ ０００ １７ ７００ — 拟建
工程

康美通辽新
医院项目

２５０ ０００ — ２５０ ０００ ３０ ０００ ９０ ０００ ７０ ０００ ６０ ０００ — 拟建
工程

康美通城新
医院项目

１０８ ０００ — １０８ ０００ ５０００ ４５ ０００ ３０ ０００ ２８ ０００ — 拟建
工程

柳河医院并
购项目

１９ ３００ — １９ ３００ １９ ３００ —　 —　 —　 — 拟建
工程

深圳市宝安
区人民政府
战略合作项
目

３００ ０００ — ３００ ０００ ３０ ０００ １２０ ０００ ８０ ０００ ７０ ０００ — 拟建
工程
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续表

项目 预算投入
截至 ２０１８
年 ６ 月末已
投资金额

预计未来投资计划

合计
２０１８ 年
７ ～ １２ 月

２０１９ 年 ２０２０ 年 ２０２１ 年
进展 备注

广东省肇庆
市怀集县人
民政府战略
合作项目

　 ６０ ０００ — 　 ６０ ０００ 　 ５０００ 　 ２０ ０００ 　 ２０ ０００ １５ ０００ — 拟建
工程

重庆市人民
政府战略合
作项目

５００ ０００ — ５００ ０００ １０ ０００ ２００ ０００ １５０ ０００ １４０ ０００ — 拟建
工程

云南省人民
政府战略合
作项目

８００ ０００ — ８００ ０００ ３０ ０００ ３００ ０００ ２５０ ０００ ２２０ ０００ — 拟建
工程

贵州省人民
政府战略合
作项目

５００ ０００ — ５００ ０００ ３０ ０００ ２００ ０００ １５０ ０００ １２０ ０００ — 拟建
工程

合计 ４ ８５７ ０００ ５７２ ２２９ ４ ４３９ １１８ ４９７ ７２８ １ ６５５ ２５１１ ３０９ ５４９ ９７６ ５９０ 　

（２）公司是一家民营企业，传统的融资渠道比较单一、银行长期资金的融资难

度极大，而公司部分投资项目规模较大、回收期较长，为保障未来业务拓展的需要，

公司必须不断地保持融资节奏，并维持与金融机构长期稳定的战略合作关系。

（３）公司的产业链一体化运营模式为自身带来产业链各个环节的拓展机会和

较高的投资收益，最近 ３ 年公司的加权平均净资产收益率分别为 １８． ５４％ 、１４． ８８％

和 １４． ０２％ ，而产业链一体化运营模式中商业机会的捕捉和业务规模的扩展需要公

司不断地做大资产规模和保持资金的流动性。 根据公司的业务发展战略，在业务

拓展的边际收益高于理财投资回报的情况下，公司会有计划地保持融资的规模并

且保持资金的流动性，而不会将货币资金用于理财投资。

（二）关于存货的情况说明

１． 关于消耗性生物资产有关情况的说明

（１）公司的消耗性生物资产主要为林下参和种植园参，其中，林下参的产权属

于康美药业股份有限公司（母公司），截至 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日账面价值为 ２８． ４８ 亿
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元；种植园参的产权属于康美新开河（吉林）药业有限公司（以下简称康美新开河）

及集安大地参业有限公司（以下简称集安大地参），截至 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日账目价

值为 ４． ０４ 亿元。 ２０１８ 年，公司审计机构广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合

伙）（以下简称正中珠江）对公司进行年度审计时，聘请了通化中远资产评估有限责

任公司（以下简称中远资产评估）对公司林下参进行了评估（评估范围为位于吉林

省集安市和辽宁省桓仁满族自治县城内各乡镇的种植林下参共 １５ ０３４ 亩，１４０８ 万

株），２０１８ 年 ４ 月 １３ 日，中远资产评估出具了《康美药业股份有限公司核实种植林

下参价值资产评估报告》［通中远评报字（２０１８）第 ０２５ 号］，评估结论为：上述林下

参评估价值为人民币 ３６１ ８５１． ００ 万元，评估增值 ７７ ０５７． １２ 万元，增值率为

２７ ０６％ ，增值的主要原因是林下参自然生长增值。

（２）康美新开河 ２０１７ 年净利润同比大幅减少主要为新开河红参产品销售毛利

下降，加上新建吉林人参产业园基地投产，增加了厂房、机械设备增加了折旧费用。

另外，自 ２０１６ 年起，康美新开河红参产品主要销售至母公司康美药业，由母公司最

终实现对外销售，因此康美新开河的收入并不能真实反映新开河红参产品的销售

情况。

（３）公司消耗性生物资产不计提存货跌价的原因：①目前林下参尚未开始采收

及对外销售，公司每年聘请具有林下参评估资质的评估机构对林下参价值进行评

估，未发现减值迹象；②集安大地参种植园参截至 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日账面金额约

４ ０４ 亿元，其中达到可起收年限的约 １． １ 亿元，起收前单位成本 ３０ ～ ５０ 元 ／斤，成

本低于市场销售价格，不存在减值的情况。

（４）公司种植园参采用的管理模式为“公司 ＋ 农户”，但农户并不是公司的员

工。 另外，人参生长需要生长周期，康美人参一般为 ５ 年以上，不能立即反映在收入

上，因此种植面积和营业收入并不存在直接联系。

综上所述，公司对相关消耗性生物资产进行评估和减值测试，均未出现减值迹

象，相关会计处理符合企业会计准则的要求。

２． 关于开发成本及开发产品有关情况的说明

公司作为中医药全产业链企业，业务涵盖中药饮片、中药材贸易、药品生产销

售、保健品及保健食品、中药材市场经营、医药电商和医疗服务等。 公司系国内首

家制定中药饮片标准的企业，在全国中药材产地建设中药城，一方面集中各地优质
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药商，集中管理，稳定市场价格，保证中药饮片原料货源供应充足；另一方面建设康

美中药城，进一步响应国家政策推广中药品牌和公司企业文化。

一个大型建设项目，从开始设计到完工投入使用，周期一般为 ４ ～ ５ 年，部分偏

远区域因当地气候、交通等其他因素影响则需要更多时间，公司目前建设和收购了

安徽亳州、广东普宁、青海玉树、广西玉林、青海西宁、甘肃陇西等中药材专业市场

和中药城，建设完成后，将一部分物业销售给市场商户，一部分物业用于租赁，一部

分用于自持投资，一部分用于市场公共配套服务及办公场地建设，为公司提供了稳

定的物业租售收入，提升公司在中药材交易市场的影响力。

截至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０ 日，公司开发成本项目情况如表 ２ 所示：

表 ２　 开发成本项目表

单位：万元

项目 预计完工时间 期初余额 本期增加 本期减少 期末余额

康美 （亳州） 华
佗国际中药城
项目

第一期已完工、第二期已
完工、第三期预计 ２０１８ 年
８ 月完工

７３ ０８６． ０２ 　 ８１８７． ８８ — ８１ ２７３． ８９

甘肃定西中药材
现代仓储物流及
交易中心工程
项目

第一期已完工、第二期预
计 ２０１８ 年 １０ 月底完工

２８ ９６９． ０１ １８ ８８６． ２４ — ４７ ８５５． ２５

青海国际中药城
项目

第一期已完工、第二期预
计 ２０１８ 年 １０ 月底完工

３９ ００８． ７６ ４７３８． ２７ — ４３ ７４７． ０２

青海玉树虫草交
易市场及加工中
心项目

预计 ２０１８ 年 １２ 月底完工 ６７８１． ５５ ２８４５． ６９ — ９６２７． ２４

中国—东盟康美
玉林中药材（香
料）交易中心及
现代物流仓储
项目

— ３１５３． ９８ １１． ６８ — ３１６５． ６６

普宁中药材专业
市场工程项目

本期已完工 — ７９１． １８ ７９１． １８ —

康美医院管理服
务中心及配套后
勤保障楼

本期已完工 — ６８． ６２ ６８． ６２ —
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续表

项目 预计完工时间 期初余额 本期增加 本期减少 期末余额

普宁中药材专业
市场 工 程 项 目
（康莱酒店）

本期已完工 — 　 ７６９． １１ ７６９． １１ —

合计 １５０ ９９９． ３１ ３６ ２９８． ６６ １６２８． ９１ １８５ ６６９． ０６

　 　 截至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０ 日，公司开发产品项目情况如表 ３ 所示：

表 ３　 开发产品项目表

单位：万元

项目 期初余额 本期增加 本期减少 期末余额

康美（亳州）华佗国际中药城项目 １３ ４３０． ６３ — 　 １８７０． ５３ １１ ５６０． ０９

甘肃定西中药材现代仓储物流及交易中心
工程项目

２４ ７８１． ２５ — — ２４ ７８１． ２５

青海国际中药城项目 ５８ １７１． ６７ — — ５８ １７１． ６７

普宁中药材专业市场工程项目 １３７ ９８１． ９８ ７９１． １８ ２９ ６６５． ５４ １０９ １０７． ６２

康美医院管理服务中心及配套后勤保障楼 ２３ ３８５． ５１ 　 ６８． ６２ １２ ５４２． ０３ １０ ９１２． １０

康莱酒店项目（普宁中药材专业市场工程
配套项目） — ７６９． １１ ７６９． １１ — 　

合计 ２５７ ７５１． ０３ １６２８． ９１ ４４ ８４７． ２１ ２１４ ５３２． ７３

　 　 公司按照统一规划、分步进行、滚动建设中药城项目，并根据商铺交付情况分

步确认收入，中药城物业租售效益情况如表 ４ 所示：

表 ４　 中药城物业租售效益情况表

单位：万元

物业管理
及其他

合计 ２０１８ 年中报 ２０１７ 年报 ２０１６ 年报 ２０１５ 年报 ２０１４ 年报 ２０１３ 年报

收入 ４１６ ３７７． ５７ ８０ １３１． ３０ ７８ １８５． ３３ ９４ ３１６． ７７ ６４ ４６５． １１ ６３ ５４８． ００ ３５ ７３１． ０６

成本 ２３５ ９９６． ４１ ５１ ０８１． ４９ ３６ ６７０． ４３ ５１ ９１４． ５５ ３０ ４６１． ３５ ４５ ６１７． １４ ２０ ２５１． ４５

毛利 １８０ ３８１． １６ ２９ ０４９． ８１ ４１ ５１４． ９０ ４２ ４０２． ２２ ３４ ００３． ７６ １７ ９３０． ８６ １５ ４７９． ６１

　 　 综上所述，公司已完成投资建设的中药城项目取得了较好的经济效益，获得稳
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定的现金回流，提升了公司利润水平，不存在减值的情形。

（三）关于公司大股东股权质押的情况说明

公司大股东康美实业投资控股有限公司（以下简称康美实业），成立于 １９９７ 年

１ 月，注册资本 ３１ 亿元，业务涵盖实业投资开发、金融服务及大健康产业等领域。

在医药行业，康美实业持有公司 ３２． ９８％ 股份，为公司第一大股东；在金融行业，康

美实业为广东民营投资股份有限公司的主要发起股东和浙商产融投资控股公司的

主要股东之一。 康美实业主要投资方向包括一级市场及参与二级市场定增，目前

持有上市公司蓝盾股份、普邦股份等公司股权，投资回报率较高。

截至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０ 日，康美实业持有公司股票 １６４ ０３８． １０ 万股，占比

３２ ９８％ ，其中已质押股票 １５０ ７７１． ４１ 万股，质押比例为 ９１． ９１％ ，主要用途为日常

业务经营、参与配股、增持、认购公司非公开发行股票、参与企业长期股权投资等业

务，符合政策导向，不存在脱实向虚等情况。 大股东预计未来将逐步降低质押

比例。

（四）关于中药材贸易毛利率的情况说明

公司中药材贸易毛利率较高的原因：

１． 中医药全产业链布局优势

（１）近年来，公司在全国范围内重点区域不断布局和完善中药材专业市场，自

主建设和战略收购安徽亳州、广东普宁、青海玉树、广西玉林、青海西宁、甘肃陇西

等中药材专业市场，搭建了康美中药材大宗交易平台（康美 ｅ 药谷）线上中药材大

宗交易平台，从而形成了公司在中药材交易市场的领先地位和资源优势。

（２）公司通过充分整合物流、仓储基地资源，在全国范围内围绕主要的中药材

生产、流通和交易市场，铺展物流网络，构建现代医药物流系统，目前已设立了包括

北京、东北、上海、普宁、四川在内的 ３０ 多处分布全国的现代化医药仓储物流中心。

２． 增加中药材附加值。 公司利用检测技术、仓储设施、物流网络、交易平台等

方面的资源，缩短了从采购、加工、仓储、配送到交割的整个交易时间，增加中药材

的附加值，成为品牌中药材提供商，获取中药材的溢价收入。

３． 中药材采购时点的把控。 中药材市场和中药材价格指数的信息资源，为公

司精准把握中药材采购时点和采购价格提供支持，公司具备较强的市场敏锐度和

价格把控能力。
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公司郑重提醒广大投资者：公司指定信息披露媒体为上海证券交易所网站

（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ）、《中国证券报》、《上海证券报》、《证券时报》、《证券日报》，公

司发布的信息以在上述指定媒体刊登的公告为准，敬请广大投资者理性投资，注意

风险。 对于近期媒体未经核实的不实报道，公司将保留法律追究的权利。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○一八年十月十八日

康美药业股份有限公司关于媒体报道的澄清说明

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

一、报道简述

近日，康美药业股份有限公司（以下简称公司或康美药业）关注到相关媒体的

文章，文章报道了因涉嫌操纵股价、内幕交易，深圳市博益投资发展有限公司法定

代表人王某某，已于大约两周之前被公安经侦部门采取强制措施，操纵标的可能涉

及康美药业等相关内容。

二、澄清说明

公司就相关媒体报道的内容进行了核实，现作澄清说明如下：

（一）深圳市博益投资发展有限公司（以下简称博益投资），于 ２００７ 年 ５ 月 １４

日设立，注册资本为 ２０００ 万元，系由公司控股股东康美实业投资控股有限公司（以

下简称康美实业）持有 ９０％股权，公司控股股东之一致行动人许某某女士持有 １０％

股权。

（二）经博益投资书面声明，确认博益投资自设立以来不存在买卖康美药业股

票的情况。

（三）经本公司查询公开信息，２０１７ 年 １１ 月 ９ 日四川证监局《中国证券监督管
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理委员会四川监管局行政处罚决定书》（川〔２０１７〕９ 号）文书显示：四川证监局依法

对王某某内幕交易广州普邦园林股份有限公司行为进行了立案调查、审理，并作出

了行政处罚。

经公司委托律师向王某某本人及其近亲属了解相关情况，王某某本人表明：王

某某于 ２０１８ 年 ９ 月 ２１ 日被采取强制措施，系因涉嫌内幕交易广州普邦园林股份有

限公司。

（四）公司控股股东康美实业、实际控制人马某 １ 先生和一致行动人许某某女

士及其控制的企业声明与承诺：其严格按照有关法律法规持有、增减持康美药业股

票，并已严格按照有关法律法规履行了信息披露义务。

公司控股股东康美实业、实际控制人马某 １ 先生和一致行动人许某某女士及其

控制的企业声明与承诺：不存在利用其他账户买卖康美药业股票，不存在利用其他

账户从事康美药业股票内幕交易和操纵康美药业股价的情况。

（五）本公司严格按照《内幕信息知情人管理制度》，及时向监管机构报备《内

幕信息知情人报备表》。 王某某从 ２０１０ 年 ６ 月起即不在公司担任职务，亦未参与公

司的任何重大决策，不属于公司的内幕知情人。

经联系王某某家属查询其交易康美药业股票情况，情况如表 １ 所示：

表 １　 王某某股票交易情况

单位：万股

年份 累计买入 累计卖出

２０１８ 　 ０ 　 ０

２０１７ ２０ ６０

２０１６ ２８８ ２４８

２０１５ ４７３ ４８８

２０１４ １５ ０

　 　 经本公司委托律师向王某某本人确认，王某某声明不涉及康美药业股票内幕

交易，不存在操纵康美药业股价的情况。

公司控股股东康美实业、实际控制人马某 １ 先生和一致行动人许某某女士及其

控制的企业声明与承诺：公司控股股东康美实业、实际控制人马某 １ 先生和一致行
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动人许某某女士及其控制的企业与王某某买卖公司股票的事项无关，也未曾与王某

某讨论过其交易康美药业股票的相关决策信息或任何其他相关信息或相关事项。

（六）目前，上市公司生产经营稳定、正常，资金使用规范，管理团队稳定。

公司郑重提醒广大投资者：公司指定信息披露媒体为上海证券交易所网站

（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ）、《中国证券报》、《上海证券报》、《证券时报》、《证券日报》，公

司发布的信息以在上述指定媒体刊登的公告为准，敬请广大投资者理性投资，注意

风险。 对于相关媒体未经核实的不实报道，公司将保留法律追究的权利。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○一八年十月二十六日

康美药业股份有限公司关于收到中国证券监督

管理委员会立案调查通知的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

２０１８ 年 １２ 月 ２８ 日，康美药业股份有限公司（以下简称公司）收到中国证券监

督管理委员会（以下简称中国证监会）《调查通知书》（编号：粤证调查通字 １８０１９９

号）：“因你公司涉嫌信息披露违法违规，根据《中华人民共和国证券法》的有关规

定，我会决定对你公司立案调查，请予以配合。”

公司将全面配合中国证监会的调查工作，并严格按照监管要求履行信息披露

义务。

本公司指定信息披露报纸为《上海证券报》《中国证券报》《证券时报》《证券日

报》，信息披露网站为上海证券交易所网站（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ），本公司发布的信息

以上述指定报刊和网站刊登的公告信息为准，公司将严格按照有关法律法规的规

定和要求，及时做好信息披露工作，敬请广大投资者注意投资风险。
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特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○一八年十二月二十九日

康美药业股份有限公司关于前期会计差错更正的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

康美药业股份有限公司（以下简称公司）聘请的审计机构广东正中珠江会计师

事务所（特殊普通合伙）出具了《关于康美药业股份有限公司 ２０１８ 年度前期会计差

错更正专项说明的审核报告》，２０１９ 年 ４ 月 ２８ 日，公司第八届董事会第二次会议审

议通过了《关于前期会计差错更正的议案》。 会计差错更正情况如下：

一、会计差错更正的原因及说明

２０１８ 年 １２ 月 ２８ 日本公司收到中国证券监督管理委员会（以下简称中国证监

会）《调查通知书》（编号：粤证调查通字 １８０１９９ 号），被立案调查。 公司对此进行自

查以及必要的核查，２０１８ 年之前，康美药业营业收入，营业成本，费用及款项收付方

面存在账实不符的情况。 通过企业自查后，对 ２０１７ 年财务报表进行重述，结果

如下：

（一）由于公司采购付款、工程款支付以及确认业务款项时的会计处理存在错

误，造成公司应收账款少计 ６４１ ０７３ ２２２． ３４ 元；存货少计 １９ ５４６ ３４９ ９４０． ９９ 元；

在建工程少计 ６３１ ６００ １０８． ３５ 元；由于公司核算账户资金时存在错误，造成货币资

金多计 ２９ ９４４ ３０９ ８２１． ４５ 元。

（二）公司在确认营业收入和营业成本时存在错误，造成公司营业收入多计

８ ８９８ ３５２ ３３７． ５１ 元；营业成本多计 ７ ６６２ １２９ ４４５． ５３ 元；公司在核算销售费用和

财务费用存在错误，造成公司销售费用少计 ４９７ １６４ ４０７． １８ 元；财务费用少计

２２８ ２３９ ９６２． ８３ 元。
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（三）由于公司采购付款、工程款支付以及确认业务款项时的会计处理存在错

误，造成公 司 合 并 现 金 流 量 表 销 售 商 品、 提 供 劳 务 收 到 的 现 金 项 目 多 计

１０ ２９９ ８６０ １５８． ５１ 元；收到其他与经营活动有关的现金项目少计 １３７ ６６７ ８０４． ２７

元；购买商品、接受劳务支付的现金项目多计 ７ ３０１ ３４０ ６５７． ７６ 元；支付其他与经

营活动有关的现金项目少计 ３ ８２１ ９９５ １４７． ８２ 元；购建固定资产、无形资产和其他

长期资产支付的现金项目少计 ３５２ ３９２ ４９１． ７３ 元；收到其他与筹资活动有关的现

金项目多计 ３６０ ４５７ ０００． ００ 元。

二、对受影响期间财务状况和经营成果的影响

本公司对上述前期差错采用追溯重述法进行更正，相应对 ２０１７ 年度合并财务

报表进行了追溯调整，追溯调整对合并财务报表相关科目的影响具体如下：

（一）对 ２０１７ 年财务报表的影响

追溯调整对合并财务报表相关科目的影响如表 １ 所示：

表 １　 合并财务报表更正

单位：元

受影响的期间
报表项目名称

２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ／ ２０１７ 年度

更正前金额 差错更正累计影响金额 更正后金额

货币资金 ３４ １５１ ４３４ ２０８． ６８ － ２９ ９４４ ３０９ ８２１． ４５ ４ ２０７ １２４ ３８７． ２３

应收账款 ４ ３５１ ０１１ ３２３． ４０ ６４１ ０７３ ２２２． ３４ ４ ９９２ ０８４ ５４５． ７４

应收利息 ４７ １９０ ３５６． １３ － ４７ １９０ ３５６． １３ —　 　

其他应收款 １８０ ３２３ ０２７． ９４ ５ ７１３ ８２０ ９７１． ９０ ５ ８９４ １４３ ９９９． ８４

存货 １５ ７００ １８８ ４３９． ３４ １９ ５４６ ３４９ ９４０． ９９ ３５ ２４６ ５３８ ３８０． ３３

在建工程 １ ０８４ ５１９ ８１２． ４７ ６３１ ６００ １０８． ３５ １ ７１６ １１９ ９２０． ８２

递延所得税资产 ２６１ ００１ ５０５． ６８ ２９ ５８６ ６３２． ９１ ２９０ ５８８ １３８． ５９

其他应付款 １ ６０３ ４５５ ８７７． ０２ １９０ ５４５ ９９１． ６７ １ ７９４ ００１ ８６８． ６９

盈余公积 １ ８８２ ４７８ ６２１． ９０ － ３６１ ９６１ ５２９． ２８ １ ５２０ ５１７ ０９２． ６２

未分配利润 １０ ９８５ ２５８ ９５９． ６５ － ３ ２５７ ６５３ ７６３． ４８ ７ ７２７ ６０５ １９６． １７

营业收入 ２６ ４７６ ９７０ ９７７． ５７ － ８ ８９８ ３５２ ３３７． ５１ １７ ５７８ ６１８ ６４０． ０６

营业成本 １８ ４５０ １４６ ８７１． ００ － ７ ６６２ １２９ ４４５． ５３ １０ ７８８ ０１７ ４２５． ４７

销售费用 ７４０ ５８１ ０８１． ０８ ４９７ １６４ ４０７． １８ １ ２３７ ７４５ ４８８． ２６
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续表

受影响的期间
报表项目名称

２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ／ ２０１７ 年度

更正前金额 差错更正累计影响金额 更正后金额

财务费用 　 ９６９ ２６４ ８７６． ００ 　 　 ２２８ ２３９ ９６２． ８３ １ １９７ ５０４ ８３８． ８３

资产减值损失 ９２ ２８０ ２１５． １５ － １２ ３９６ ９３５． １０ ７９ ８８３ ２８０． ０５

所得税费用 ７３２ ０５３ ８４８． ２５ １ ８５９ ５４０． ２７ ７３３ ９１３ ３８８． ５２

销售商品、提供劳务收
到的现金

２８ ７６６ １３１ ８２７． ７６ － １０ ２９９ ８６０ １５８． ５１ １８ ４６６ ２７１ ６６９． ２５

收到其他与经营活动有
关的现金

９４３ ０３０ ２９５． ９３ １３７ ６６７ ８０４． ２７ １ ０８０ ６９８ １００． ２０

购买商品、接受劳务支
付的现金

２４ ３２４ ３９４ ７８６． ４９ － ７ ３０１ ３４０ ６５７． ７６ １７ ０２３ ０５４ １２８． ７３

支付其他与经营活动有
关的现金

９２４ ６５９ １４３． ７０ ３ ８２１ ９９５ １４７． ８２ ４ ７４６ ６５４ ２９１． ５２

购建固定资产、无形资
产和其他长期资产支付
的现金

１ ７９５ ３５１ ２３６． １２ ３５２ ３９２ ４９１． ７３ ２ １４７ ７４３ ７２７． ８５

收到其他与筹资活动有
关的现金

３６１ ５８７ ４００． ００ － ３６０ ４５７ ０００． ００ １ １３０ ４００． ００

（二）对净资产收益率以及每股收益的影响

２０１７ 年更正前披露的净资产收益率及每股收益如表 ２ 所示：

表 ２　 更正前净资产收益率及每股收益

报告期利润
加权平均净资
产收益率（％ ）

每股收益

基本每股
收益（元）

稀释每股
收益（元）

归属于公司普通股股东的净利润 １４． ０２ ０． ７８４ ０． ７８３

扣除非经常性损益后归属于公司普通股股东的
净利润

１３． ７６ ０． ７６９ ０． ７６８

　 　 ２０１７ 年更正后披露的净资产收益率及每股收益如表 ３ 所示：
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表 ３　 更正后净资产收益率及每股收益

报告期利润
加权平均净资
产收益率（％ ）

每股收益

基本每股
收益（元）

稀释每股
收益（元）

归属于公司普通股股东的净利润 ７． ２０ ０． ３８８ ０． ３８９

扣除非经常性损益后归属于公司普通股股东的
净利润

６． ９２ ０． ３７４ ０． ３７４

三、独立董事、监事会和会计师事务所的结论性意见

（一）董事会意见

董事会认为：本次会计差错更正符合《企业会计准则第 ２８ 号———会计政策、会

计估计变更和差错更正》和《公开发行证券的公司信息披露编报规则第 １９ 号———

财务信息的更正及相关披露》的规定，真实、客观、公允地反映了公司的财务状况，

董事会同意本次会计差错更正事项。 董事会将督促公司继续规范财务核算，切实

提高财务信息质量，杜绝类似情况的发生。

（二）独立董事意见

根据中国证监会《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》、《上市公司

治理准则》及《康美药业股份有限公司董事会独立董事工作细则》等的相关规定，现

对公司董事会通过的《关于前期会计差错更正的议案》发表独立意见如下：

本次涉及的前期会计差错更正及追溯调整事项，符合《会计准则第 ２８ 号———

会计政策、会计估计变更和差错更正》和《公开发行证券的公司信息披露编报规则

第 １９ 号———财务信息的更正及相关披露》的要求，有助于客观公允地反映公司相

关会计期间的财务状况和经营业绩，董事会关于该差错更正事项的审议和表决程

序符合法律、法规规定，追溯调整过程合法合规。 我们同意上述会计差错更正

事项。

（三）监事会意见

根据《公司章程》及相关法律法规、规章制度的有关规定，作为公司监事，本着

认真、负责的态度，对公司前期会计差错更正事项进行了审议，现发表意见如下：

本次涉及的前期会计差错更正及追溯调整事项，符合《会计准则第 ２８ 号———

会计政策、会计估计变更和差错更正》和《公开发行证券的公司信息披露编报规则
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第 １９ 号———财务信息的更正及相关披露》的要求，有助于客观公允地反映公司相

关会计期间的财务状况和经营业绩。 公司监事会同意上述会计差错更正事项。

（四）会计师事务所意见

公司聘请的会计师事务所广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）就本次

会计差错更正出具了编号为广会专字〔２０１９〕Ｇ１８０２９８６１６０９ 号的《关于康美药业股

份有限公司 ２０１８ 年度前期会计差错更正专项说明的审核报告》。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○一九年四月三十日

中国证监会通报康美案调查进展

２０１８ 年年底中国证监会日常监管发现，康美药业股份有限公司（以下简称康美

药业）财务报告真实性存疑，涉嫌虚假陈述等违法违规，我会当即立案调查。 １２ 月

２９ 日，康美药业披露有关信息。 现已初步查明，康美药业披露的 ２０１６ 至 ２０１８ 年财

务报告存在重大虚假，涉嫌违反《证券法》（２０１４ 年修正）第 ６３ 条等相关规定。 一

是使用虚假银行单据虚增存款，二是通过伪造业务凭证进行收入造假，三是部分资

金转入关联方账户买卖本公司股票。 近日，我会已对公司审计机构正中珠江会计

师事务所涉嫌未勤勉尽责立案调查。 有关案件进展情况，我会将及时向社会公布。

中国证券监督管理委员会

２０１９ 年 ５ 月 １７ 日
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康美药业股份有限公司

关于收到中国证券监督管理委员会

《行政处罚及市场禁入事先告知书》的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

２０１８ 年 １２ 月 ２８ 日，康美药业股份有限公司（以下简称公司或康美药业）收到

中国证券监督管理委员会（以下简称中国证监会）《调查通知书》（编号：粤证调查

通字 １８０１９９ 号）：“因你公司涉嫌信息披露违法违规，根据《中华人民共和国证券

法》的有关规定，我会决定对你公司立案调查，请予以配合。”详见公司于 ２０１８ 年 １２

月 ２９ 日在《上海证券报》《中国证券报》《证券时报》《证券日报》及上海证券交易所

网站披露的《康美药业关于收到中国证券监督管理委员会立案调查通知书的公告》

（公告编号：临 ２０１８ － １１６）。

２０１９ 年 ８ 月 １６ 日，公司及相关当事人收到中国证监会《行政处罚及市场禁入

事先告知书》（处罚字〔２０１９〕１１９ 号），主要内容如下。

康美药业股份有限公司、马某 １ 先生、许某某女士、邱某某先生、庄某某女士、温

某某先生、马某 ２ 先生、马某 ３ 先生、林某 １ 先生、李某 １ 先生、江某某先生、李某 ２

先生、罗某某先生、林某 ２ 先生、李某 ３ 先生、韩某某先生、王某先生、张某 １ 先生、郭

某某先生、张某 ２ 先生、唐某先生、陈某 １ 先生：

康美药业涉嫌信息披露违法违规一案，已由我会调查完毕，我会依法拟对你们

作出行政处罚及采取市场禁入措施。 现将我会拟对你们作出行政处罚及采取市场

禁入措施所根据的违法事实、理由、依据及你们享有的相关权利予以告知。

经查明，康美药业涉嫌存在以下违法事实：

一、《２０１６ 年年度报告》 《２０１７ 年年度报告》 《２０１８ 年半年度报告》 《２０１８ 年年

度报告》中存在虚假记载，虚增营业收入、利息收入及营业利润

《２０１６ 年年度报告》虚增营业收入 ８９． ９９ 亿元，多计利息收入 １． ５１ 亿元，虚增
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营业利润 ６． ５６ 亿元，占合并利润表当期披露利润总额的 １６． ４４％ 。 《２０１７ 年年度报

告》虚增营业收入 １００． ３２ 亿元，多计利息收入 ２． ２８ 亿元，虚增营业利润 １２． ５１ 亿

元，占合并利润表当期披露利润总额的 ２５． ９１％ 。 《２０１８ 年半年度报告》虚增营业

收入 ８４． ８４ 亿元，多计利息收入 １． ３１ 亿元，虚增营业利润 ２０． ２９ 亿元，占合并利润

表当期披露利润总额的 ６５． ５２％ 。 《２０１８ 年年度报告》虚增营业收入 １６． １３ 亿元，虚

增营业利润 １． ６５ 亿元，占合并利润表当期披露利润总额的 １２． １１％ 。

二、《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》中存在虚假

记载，虚增货币资金

２０１６ 年 １ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０ 日，康美药业通过财务不记账、虚假记账，伪

造、变造大额定期存单或银行对账单，配合营业收入造假伪造销售回款等方式，虚

增货币资金。 通过上述方式，康美药业 《 ２０１６ 年年度报告》 虚增货币资金

２２ ５４８ ５１３ ４８５． ４２ 元，占公司披露总资产的 ４１． １３％ 和净资产的 ７６． ７４％ ；《２０１７

年年度报告》虚增货币资金 ２９ ９４４ ３０９ ８２１． ４５ 元，占公司披露总资产的 ４３． ５７％

和净资产的 ９３． １８％ ；《２０１８ 年半年度报告》虚增货币资金 ３６ １８８ ０３８ ３５９． ５０ 元，

占公司披露总资产的 ４５． ９６％和净资产的 １０８． ２４％ 。

三、《２０１８ 年年度报告》中存在虚假记载，虚增固定资产、在建工程、投资性房

地产

康美药业在《２０１８ 年年度报告》中将前期未纳入报表的亳州华佗国际中药城、

普宁中药城、普宁中药城中医馆、亳州新世界、甘肃陇西中药城、玉林中药产业园等

６ 个工程项目纳入表内，分别调增固定资产 １１． ８９ 亿元，调增在建工程 ４． ０１ 亿元，

调增投资性房地产 ２０． １５ 亿元，合计调增资产总额 ３６． ０５ 亿元。 经查，《２０１８ 年年

度报告》调整纳入表内的 ６ 个工程项目不满足会计确认和计量条件，虚增固定资产

１１． ８９ 亿元，虚增在建工程 ４． ０１ 亿元，虚增投资性房地产 ２０． １５ 亿元。

四、《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年年度报告》中存在重大遗

漏，未按规定披露控股股东及其关联方非经营性占用资金的关联交易情况

２０１６ 年 １ 月 １ 日至 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日，康美药业在未经过决策审批或授权程

序的情况下，累计向控股股东及其关联方提供非经营性资金 １１ ６１９ １３０ ８０２． ７４ 元

用于购买股票、替控股股东及其关联方偿还融资本息、垫付解质押款或支付收购溢

价款等。
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根据《证券法》（２０１４ 年修正）第 ６６ 条第 ６ 项和《公开发行证券的公司信息披

露内容与格式准则第 ２ 号———年度报告的内容与格式》（证监会公告〔２０１６〕３１ 号、

证监会公告〔２０１７〕１７ 号）第 ３１ 条、第 ４０ 条的规定，①康美药业应当在相关年度报告

中披露控股股东及其关联方非经营性占用资金的关联交易情况，康美药业未在

《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年年度报告》中披露前述情况，存在

重大遗漏。

我会认为，康美药业虚增营业收入、利息收入、营业利润，虚增货币资金、固定

资产、在建工程、投资性房地产，所披露的《２０１６ 年年度报告》 《２０１７ 年年度报告》

《２０１８ 年半年度报告》《２０１８ 年年度报告》存在虚假记载，康美药业未按规定披露控

股股东及其关联方非经营性占用资金的关联交易情况，所披露的《２０１６ 年年度报

告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年年度报告》存在重大遗漏，上述行为违反了《证券

法》（２０１４ 年修正）第 ６３ 条有关“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、误导性陈述或者重大遗漏”及第 ６５ 条、第 ６６ 条（２０１４ 年

修正）有关半年度报告、年度报告的规定，构成《证券法》第 １９３ 条第 １ 款（２０１４ 年修

正）所述“发行人、上市公司或者其他信息披露义务人未按照规定披露信息，或者披

露的信息有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏”的行为。 康美药业董事、监事、高

级管理人员违反《证券法》第 ６８ 条第 ３ 款（２０１４ 年修正）关于“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

《证券法》（２０１４ 年修正）第 １９３ 条第 １ 款所述“直接负责的主管人员和其他直接责

任人员”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《证券法》

（２０１４ 年修正）第 １９３ 条第 １ 款、第 ３ 款的规定，我会拟决定：

一、对康美药业股份有限公司责令改正，给予警告，并处以 ６０ 万元的罚款；

二、对马某 １、许某某给予警告，并分别处以 ９０ 万元的罚款，其中作为直接负责

的主管人员罚款 ３０ 万元，作为实际控制人罚款 ６０ 万元；

三、对邱某某给予警告，并处以 ３０ 万元的罚款；

１５０

① 中国证监会于 ２０２１ 年 ６ 月 ２８ 日公布并施行《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２ 号———
年度报告的内容与格式（２０２１）年修订》（证监会公告〔２０２１〕１５ 号）。 《公开发行证券的公司信息披露内容与格式

准则第 ２ 号———年度报告的内容与格式》（证监会公告〔２０１６〕３１ 号、证监会公告〔２０１７〕１７ 号）第 ３１ 条对应中国证

监会于 ２０２１ 年 ６ 月 ２８ 日公布并施行的《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２ 号———年度报告的内

容与格式（２０２１）年修订）》（证监会公告〔２０２１〕１５ 号）第 ４５ 条，第 ４０ 条对应第 ５４ 条。
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四、对庄某某、温某某、马某 ２ 给予警告，并分别处以 ２５ 万元的罚款；

五、对马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、罗某某、林某 ２ 给予警告，并分别

处以 ２０ 万元的罚款；

六、对张某 １、郭某某、张某 ２、李某 ３、韩某某、王某给予警告，并分别处以 １５ 万

元的罚款；

七、对唐某、陈某 １ 给予警告，并分别处以 １０ 万元的罚款。

此外，马某 １、许某某、邱某某在康美药业信息披露违法行为中居于核心地位，

直接组织、策划、领导并实施了涉案违法行为，是最主要的决策者、实施者，其行为

直接导致康美药业相关信息披露违法行为的发生，情节特别严重，依据《证券法》

（２０１４ 年修正）第 ２３３ 条①和《证券市场禁入规定》（证监会令第 １１５ 号，下同）第 ３

条第 １ 项、第 ５ 条第 ７ 项的规定，我会拟决定：对马某 １、许某某、邱某某采取终身证

券市场禁入措施，自我会宣布决定之日起，在禁入期间内，除不得继续在原机构从

事证券业务或者担任原上市公司、非上市公众公司董事、监事、高级管理人员职务

外，也不得在其他任何机构中从事证券业务或者担任其他上市公司、非上市公众公

司董事、监事、高级管理人员职务。

庄某某、温某某、马某 ２，涉案信息披露违法行为的发生与其职责、具体实施行

为直接相关，其行为与康美药业信息披露违法行为的发生具有紧密联系，情节较为

严重，依据《证券法》 （２０１４ 年修正）第 ２３３ 条和《证券市场禁入规定》第 ３ 条第 １

项、第 ５ 条的规定，我会拟决定：对庄某某、温某某、马某 ２ 采取 １０ 年证券市场禁入

措施，自我会宣布决定之日起，在禁入期间内，除不得继续在原机构从事证券业务

或者担任原上市公司、非上市公众公司董事、监事、高级管理人员职务外，也不得在

其他任何机构中从事证券业务或者担任其他上市公司、非上市公众公司董事、监

事、高级管理人员职务。

根据《中华人民共和国行政处罚法》（２０１７ 年修正）第 ３２ 条、第 ４２ 条②及《中国

证券监督管理委员会行政处罚听证规则》相关规定，就我会拟对你们实施的行政处

２５０

①
②

《证券法》（２０１４ 年修正）第 ２３３ 条对应《证券法》（２０１９ 年修订）第 ２２１ 条。
《中华人民共和国行政处罚法》已由中华人民共和国第十三届全国人民代表大会常务委员会第二十五次

会议于 ２０２１ 年 １ 月 ２２ 日修订通过，自 ２０２１ 年 ７ 月 １５ 日起施行。 《中华人民共和国行政处罚法》（２０１７ 年修正）第
３２ 条对应《中华人民共和国行政处罚法》（２０２１ 年修订）第 ４５ 条，第 ４２ 条对应第 ６３ 条、第 ６４ 条。
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罚及市场禁入，你们享有陈述、申辩和要求听证的权利。 你们提出的事实、理由和

证据，经我会复核成立的，我会将予以采纳。 如果你们放弃陈述、申辩和听证的权

利，我会将按照上述事实、理由和依据作出正式的行政处罚及市场禁入决定。

公司对上述问题带来的影响，向广大投资者致以最诚恳的歉意。 公司将提高

规范运作及信息披露水平，严格规范信息披露的相关管理制度，针对查实的相关问

题进行认真切实整改，努力提升公司治理水平。

公司及相关当事人将根据相关法律法规的规定，行使陈述、申辩和要求听证的

权利，公司将就上述事项进展情况及时履行信息披露义务。

公司目前生产经营情况正常，未发生重大变化，公司将根据该事项的进展情况

履行信息披露义务。 本公司指定信息披露报纸为《上海证券报》《中国证券报》《证

券时报》《证券日报》，信息披露网站为上海证券交易所网站（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ），

本公司发布的信息以上述指定报刊和网站刊登的公告信息为准，公司将严格按照

有关法律法规的规定和要求，及时做好信息披露工作，敬请广大投资者注意投资

风险。

联系电话：０７５５ － ３３１８５８０５

传真号码：０７５５ － ８６２７５７７７

电子邮箱：ｋａｎｇｍｅｉ＠ ｋａｎｇｍｅｉ． ｃｏｍ． ｃｎ

办公地址：深圳市福田区下梅林泰科路 ３ 号

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○一九年八月十七日
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康美药业股份有限公司

关于收到中国证券监督管理委员会

《行政处罚决定书》及《市场禁入决定书》的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

２０１８ 年 １２ 月 ２８ 日，康美药业股份有限公司（以下简称公司或康美药业）收到

中国证券监督管理委员会（以下简称中国证监会）《调查通知书》（编号：粤证调查

通字 １８０１９９ 号）：“因你公司涉嫌信息披露违法违规，根据《中华人民共和国证券

法》的有关规定，我会决定对你公司立案调查，请予以配合。”详见公司于 ２０１８ 年 １２

月 ２９ 日披露的《康美药业关于收到中国证券监督管理委员会立案调查通知书的公

告》（公告编号：临 ２０１８ － １１６）。

２０１９ 年 ８ 月 １６ 日，公司及相关当事人收到中国证监会《行政处罚及市场禁入

事先告知书》（处罚字〔２０１９〕１１９ 号），详见公司于 ２０１９ 年 ８ 月 １７ 日披露的《康美药

业关于收到中国证券监督管理委员会〈行政处罚及市场禁入事先告知书〉的公告》

（公告编号：临 ２０１９ － ０６５）。

２０２０ 年 ５ 月 １４ 日，公司收到中国证监会《行政处罚决定书》（〔２０２０〕２４ 号）及

《市场禁入决定书》（〔２０２０〕６ 号），主要内容如下：

一、《行政处罚决定书》

当事人：康美药业股份有限公司（以下简称康美药业），住所：广东省普宁市揭

神路东侧。

马某 １，男，时任康美药业董事长、总经理。

许某某，女，时任康美药业副董事长、副总经理。

邱某某，男，时任康美药业董事、副总经理、董事会秘书。
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庄某某，女，时任康美药业财务总监。

温某某，男，时任康美药业职工监事、总经理助理、副总经理。

马某 ２，男，时任康美药业监事。

马某 ３，男，时任康美药业董事。

林某 １，男，时任康美药业董事。

李某 １，男，时任康美药业董事。

江某某，男，时任康美药业独立董事。

李某 ２，男，时任康美药业独立董事、监事。

罗某某，男，时任康美药业监事会主席。

林某 ２，男，时任康美药业副总经理。

李某 ３，男，时任康美药业副总经理。

韩某某，男，时任康美药业副总经理。

王某，男，时任康美药业总经理助理、副总经理。

张某 １，男，时任康美药业独立董事。

郭某某，男，时任康美药业独立董事。

张某 ２，男，时任康美药业独立董事。

唐某，男，时任康美药业总经理助理。

陈某 １，男，时任康美药业总经理助理。

依据《证券法》（２０１４ 年修正）的有关规定，我会对康美药业信息披露违法违规

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。 应当事人邱某某要求，我会于 ２０２０ 年 ４ 月 ２２ 日举行

听证会，听取了邱某某及其代理人的陈述和申辩，其他当事人提出陈述申辩和听证

要求，后均放弃权利。 本案现已调查、审理终结。

经查明，康美药业存在以下违法事实：

一、《２０１６ 年年度报告》 《２０１７ 年年度报告》 《２０１８ 年半年度报告》 《２０１８ 年年

度报告》中存在虚假记载，虚增营业收入、利息收入及营业利润

《２０１６ 年年度报告》虚增营业收入 ８９． ９９ 亿元，多计利息收入 １． ５１ 亿元，虚增

营业利润 ６． ５６ 亿元，占合并利润表当期披露利润总额的 １６． ４４％ 。 《２０１７ 年年度报

告》虚增营业收入 １００． ３２ 亿元，多计利息收入 ２． ２８ 亿元，虚增营业利润 １２． ５１ 亿
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元，占合并利润表当期披露利润总额的 ２５． ９１％ 。 《２０１８ 年半年度报告》虚增营业

收入 ８４． ８４ 亿元，多计利息收入 １． ３１ 亿元，虚增营业利润 ２０． ２９ 亿元，占合并利润

表当期披露利润总额的 ６５． ５２％ 。 《２０１８ 年年度报告》虚增营业收入 １６． １３ 亿元，虚

增营业利润 １． ６５ 亿元，占合并利润表当期披露利润总额的 １２． １１％ 。

上述违法事实，有康美药业《２０１６ 年年度报告》、《２０１７ 年年度报告》、《２０１８ 年

半年度报告》、《２０１８ 年年度报告》、营业收入明细账、各类业务收入汇总表、录入发

票明细、《应收账款余额明细表》、《关于经营业务收入的情况说明》、金税记录、捷科

系统数据、税务信息查询结果、会计凭证、相关银行账户资金流水、记账凭证及原始

凭证、情况说明、询问笔录等证据证明，足以认定。

二、《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》中存在虚假

记载，虚增货币资金

２０１６ 年 １ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０ 日，康美药业通过财务不记账、虚假记账，伪

造、变造大额定期存单或银行对账单，配合营业收入造假伪造销售回款等方式，虚

增货币资金。 通过上述方式，康美药业 《 ２０１６ 年年度报告》 虚增货币资金

２２ ５４８ ５１３ ４８５． ４２ 元，占公司披露总资产的 ４１． １３％ 和净资产的 ７６． ７４％ ；《２０１７

年年度报告》虚增货币资金 ２９ ９４４ ３０９ ８２１． ４５ 元，占公司披露总资产的 ４３． ５７％

和净资产的 ９３． １８％ ；《２０１８ 年半年度报告》虚增货币资金 ３６ １８８ ０３８ ３５９． ５０ 元，

占公司披露总资产的 ４５． ９６％和净资产的 １０８． ２４％ 。

上述违法事实，有康美药业《２０１６ 年年度报告》、《２０１７ 年年度报告》、《２０１８ 年

半年度报告》、账银差异余额确认表、银行流水、银行对账单、银行存款日记账、余额

差异调节表、资金划转明细、询问笔录等证据证明，足以认定。

三、《２０１８ 年年度报告》中存在虚假记载，虚增固定资产、在建工程、投资性房

地产

康美药业在《２０１８ 年年度报告》中将前期未纳入报表的亳州华佗国际中药城、

普宁中药城、普宁中药城中医馆、亳州新世界、甘肃陇西中药城、玉林中药产业园等

６ 个工程项目纳入表内，分别调增固定资产 １１． ８９ 亿元，调增在建工程 ４． ０１ 亿元，

调增投资性房地产 ２０． １５ 亿元，合计调增资产总额 ３６． ０５ 亿元。 经查，《２０１８ 年年

度报告》调整纳入表内的 ６ 个工程项目不满足会计确认和计量条件，虚增固定资产

１１． ８９ 亿元，虚增在建工程 ４． ０１ 亿元，虚增投资性房地产 ２０． １５ 亿元。
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上述违法事实，有康美药业《２０１８ 年年度报告》、《２０１８ 年审计报告》、设计图

纸、合规性证明、《竣工验收监理评估报告》、《国有土地使用证》、规划建筑设计方

案、工程质量竣工验收监督记录表、《国有建设用地使用权出让合同》、补充协议、施

工总承包工程合同、装修工程合同、工程结算报告、营业执照、情况说明、委托支付

函、记账凭证、银行流水、询问笔录等证据证明，足以认定。

四、《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年年度报告》中存在重大遗

漏，未按规定披露控股股东及其关联方非经营性占用资金的关联交易情况

２０１６ 年 １ 月 １ 日至 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日，康美药业在未经过决策审批或授权程

序的情况下，累计向控股股东及其关联方提供非经营性资金 １１ ６１９ １３０ ８０２． ７４ 元

用于购买股票、替控股股东及其关联方偿还融资本息、垫付解质押款或支付收购溢

价款等。

根据《证券法》（２０１４ 年修正）第 ６６ 条第 ６ 项和《公开发行证券的公司信息披

露内容与格式准则第 ２ 号———年度报告的内容与格式》（证监会公告〔２０１６〕３１ 号、

证监会公告〔２０１７〕１７ 号）第 ３１ 条、第 ４０ 条的规定，康美药业应当在相关年度报告

中披露控股股东及其关联方非经营性占用资金的关联交易情况，康美药业未在

《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年年度报告》中披露前述情况，存在

重大遗漏。

上述违法事实，有康美药业《２０１６ 年年度报告》、《２０１７ 年年度报告》、《２０１８ 年

年度报告》、银行流水、银行对账单、银行存款日记账、资金划转明细证明，足以

认定。

五、董事、监事和高级管理人员履职相关情况

２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日，康美药业披露《２０１６ 年年度报告》，全体董事、监事、高级管

理人员保证年度报告内容的真实、准确、完整。 康美药业《２０１６ 年年度报告》审议

中，在董事会上投赞成票的董事有马某 １、许某某、邱某某、马某 ３、林某 １、李某 １、江

某某、张某 １、李某 ２；在监事会上投赞成票的监事有罗某某、温某某、马某 ２；董事和

高级管理人员书面确认意见，签字的董事为董事会投赞成票的 ９ 位董事，签字的高

级管理人员有林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某。

２０１８ 年 ４ 月 ２６ 日，康美药业披露《２０１７ 年年度报告》，全体董事、监事、高级管

理人员保证年度报告内容的真实、准确、完整。 康美药业《２０１７ 年年度报告》审议
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中，在董事会上投赞成票的董事有马某 １、许某某、邱某某、马某 ３、林某 １、李某 １、江

某某、张某 １、李某 ２；在监事会上投赞成票的监事有罗某某、温某某、马某 ２；董事和

高级管理人员书面确认意见，签字的董事为董事会投赞成票的 ９ 位董事，签字的高

级管理人员有林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某。

２０１８ 年 ８ 月 ２９ 日，康美药业披露《２０１８ 年半年度报告》，全体董事、监事、高级

管理人员保证年度报告内容的真实、准确、完整。 康美药业《２０１８ 年半年度报告》审

议中，在董事会上投赞成票的董事有马某 １、许某某、邱某某、马某 ３、林某 １、李某 １、

江某某、郭某某、张某 ２；在监事会上投赞成票的监事有罗某某、马某 ２、李某 ２；董事

和高级管理人员书面确认意见，签字的董事为董事会投赞成票的 ９ 位董事，签字的

高级管理人员有林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某、温某某。

２０１９ 年 ４ 月 ３０ 日，康美药业披露《２０１８ 年年度报告》，全体董事、监事、高级管

理人员保证年度报告内容的真实、准确、完整。 康美药业《２０１８ 年年度报告》审议

中，在董事会上投赞成票的董事有马某 １、许某某、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、郭

某某、张某 ２；在监事会上投赞成票的监事有罗某某、马某 ２、李某 ２；董事和高级管

理人员书面确认意见，签字的董事为董事会投赞成票的 ８ 位董事，签字的高级管理

人员有林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某、温某某、唐某、陈某 １。

在 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年年度报告中，马某 １、许某某及庄某某均声明：保证

年度报告中财务报告的真实、准确、完整。

上述违法事实，有康美药业《２０１６ 年年度报告》、《２０１７ 年年度报告》、《２０１８ 年

半年度报告》、《２０１８ 年年度报告》、任职公告、董事会决议公告、书面确认意见表、

询问笔录等证据证明，足以认定。

康美药业虚增营业收入、利息收入、营业利润，虚增货币资金、固定资产、在建

工程、投资性房地产，所披露的《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》 《２０１８ 年半

年度报告》《２０１８ 年年度报告》存在虚假记载，康美药业未按规定披露控股股东及

其关联方非经营性占用资金的关联交易情况，所披露的《２０１６ 年年度报告》 《２０１７

年年度报告》《２０１８ 年年度报告》存在重大遗漏，上述行为违反了《证券法》 （２０１４

年修正）第 ６３ 条有关“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、误导性陈述或者重大遗漏”及第 ６５ 条、第 ６６ 条有关半年度报告、年

度报告的规定，构成《证券法》（２０１４ 年修正）第 １９３ 条第 １ 款所述“发行人、上市公
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司或者其他信息披露义务人未按照规定披露信息，或者所披露的信息有虚假记载、

误导性陈述或者重大遗漏”的行为。

康美药业董事、监事、高级管理人员违反《证券法》（２０１４ 年修正）第 ６８ 条第 ３

款关于“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《证券法》（２０１４ 年修正）第 １９３ 条第 １ 款所述“直接负责

的主管人员和其他直接责任人员”。

马某 １，担任康美药业董事长、总经理，全面管理公司事务，组织安排相关人员

将上市公司资金转移到其控制的关联方，且未在定期报告里披露相关情况；同时为

掩盖上市公司资金被关联方长期占用、虚构公司经营业绩等违法事实，组织策划康

美药业相关人员通过虚增营业收入、虚增货币资金等方式实施财务造假行为，明知

康美药业《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》《２０１８ 年年

度报告》披露数据存在虚假，仍然签字并承诺保证相关文件真实、准确、完整，直接

导致康美药业披露的定期报告存在虚假陈述，是康美药业信息披露违法行为直接

负责的主管人员。 马某 １ 除依据上述身份实施违法行为外，同时作为实际控制人指

使了信息披露违法行为。

许某某，作为康美药业实际控制人，担任康美药业副董事长副总经理以及主管

会计工作的负责人，协助马某 １ 管理公司事务，与马某 １ 共同组织安排相关人员将

上市公司资金转移到其控制的关联方，知悉马某 １ 组织相关人员实施财务造假行

为；明知康美药业《２０１６ 年年度报告》 《２０１７ 年年度报告》 《２０１８ 年半年度报告》

《２０１８ 年年度报告》披露数据存在虚假，仍然签字并承诺保证相关文件真实、准确、

完整，直接导致康美药业披露的定期报告存在虚假陈述，是康美药业信息披露违法

行为直接负责的主管人员。 许某某除依据上述身份实施违法行为外，同时作为实

际控制人指使信息披露违法行为。

邱某某，作为时任康美药业董事、副总经理和董事会秘书，主管公司信息披露

事务，对公司定期报告的真实性、完整性、准确性承担主要责任，并在《２０１６ 年年度

报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》上签字；根据马某 １ 的授意安排，组

织相关人员将上市公司资金转移至控股股东及其关联方，组织策划公司相关人员

实施，并亲自参与实施财务造假行为，直接导致康美药业披露的定期报告存在虚假

陈述，是康美药业信息披露违法行为直接负责的主管人员。
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庄某某，作为康美药业财务总监，组织财务会计部门按规定进行会计核算和编

制财务报告。 其作为财务负责人，在《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８

年半年度报告》《２０１８ 年年度报告》上签字和声明，承诺保证相关文件真实、准确、

完整，应当对康美药业披露的定期报告存在虚假陈述承担法律责任，是康美药业信

息披露违法行为的其他直接责任人员。

温某某，先后担任康美药业职工监事、总经理助理、副总经理，协助董事会秘书

和财务负责人分管财务工作，并在《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年

半年度报告》《２０１８ 年年度报告》上投赞成票或签字；根据马某 １、邱某某的授意安

排，组织相关人员将上市公司资金转移至控股股东及其关联方，组织协调公司相关

人员实施财务造假及信息披露违法行为，应当对康美药业披露的定期报告存在虚

假陈述承担法律责任，是康美药业信息披露违法行为的其他直接责任人员。

马某 ２，作为康美药业监事和财务部总监助理，分管出纳工作，在《２０１６ 年年度

报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》《２０１８ 年年度报告》审议中投赞成

票；根据马某 １ 等人安排，参与财务造假，应当对康美药业披露的定期报告存在虚假

陈述承担法律责任，是康美药业信息披露违法行为的其他直接责任人员。

马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、张某 １、郭某某、张某 ２、罗某某、林某 ２、

李某 ３、韩某某、王某、唐某、陈某 １ 等其他董事、监事和高级管理人员，在《２０１６ 年年

度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》《２０１８ 年年度报告》审议中投赞

成票或签字，保证财务报告真实、准确、完整，现有证据不足以证明上述人员已尽勤

勉义务，应当对康美药业披露的定期报告存在虚假陈述承担法律责任，是康美药业

信息披露违法行为的其他直接责任人员。

在听证过程中，邱某某及其代理人提出如下申辩意见：其一，当事人 ２０１２ 年后

基本未参与康美药业日常经营管理。 其虽为董事会秘书，但相关实质工作均由其

他人负责，除信息披露及部分对外公文外，其未审批过任何其他文件资料。 其二，

当事人非财务管理人员，无财务审批权及资金调配权，亦非财务专业出身，不具备

组织他人或亲自实施财务造假行为的条件及能力。 其三，没有证据可证明当事人

组织、策划并亲自实施财务造假行为，没有证据可证明当事人组织相关人员将上市

公司资金转移至体外账户。 其四，康美药业在当事人递交辞职报告近半年后才披

露其离职信息，其间，公司发布的临时公告文件涉及的当事人签名均为伪造。 其
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五，部分人员存在栽赃、转移责任的行为动机，不排除相关人员恶意串通栽赃当事

人的可能。 其六，除领取正常工资外，当事人未从康美药业获得额外利益，自掏腰

包组织策划公司相关人员实施并亲自参与实施财务造假行为明显不符常理，当事

人亦无转移资金的动机。 其七，将当事人定性为直接负责的主管人员，在违法行为

中居于核心地位，是最主要的决策者、实施者系事实认定错误。 综上，邱某某认可

其应承担责任，但请求我会依法查明并撤销其为最主要决策者、实施者的认定结

论，请求从轻或减轻处罚。

我会认为，第一，康美药业办公记录及项目收购审批表等证据均能证明当事人

邱某某 ２０１２ 年后基本未参与公司日常经营管理的申辩理由与事实不符。 第二，当

事人长期担任康美药业董事、副总经理和董事会秘书，对康美药业的日常经营、金

融活动具有重大职权，且从相关项目中的审核意见看，当事人具备相应金融、财务

技能。 康美药业实施资金转移、财务造假等违法行为，本身就在公司合法的日常经

营活动之外。 申辩意见以日常经营管理活动的相关权限来论证当事人无条件实施

违法行为的逻辑不成立。 第三，本案证据收集程序合法有效、内容真实有效、内容

与当事人所涉违法事实直接关联。 询问笔录中，多人指认当事人实施组织转移资

金行为。 主要参与人员逐级指认当事人组织策划并亲自参与财务造假的行为，指

认环环相扣。 当事人所涉违法行为事实清楚，证据充分。 第四，我会认定当事人签

署《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》，当事人自称的离

职时间与公告离职时间的差异，对认定其所应承担的责任不存在影响。 第五，本案

系通过系统调查、取证综合判断得出认定结论。 绝大部分被询问人指认当事人的

同时亦指认其他责任人员，无证据显示相关人员与当事人存在重大个人恩怨或利

害关系，从而存在栽赃动机、行为。 第六，是否存在额外收益与是否参与财务造假

不存在因果关系，且有证据证明部分上市公司资金被直接转移至当事人名下银行

账户。 第七，调查及听证期间，当事人始终未接受询问谈话，未提供其已尽勤勉义

务的证据。 我会认定当事人是违法行为直接负责的主管人员，事实清楚，证据充

分。 综上，我会对当事人邱某某的陈述和申辩意见不予采纳。

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《证券法》（２０１４

年修正）第 １９３ 条第 １ 款、第 ３ 款的规定，我会决定：

一、对康美药业股份有限公司责令改正，给予警告，并处以 ６０ 万元的罚款；
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二、对马某 １、许某某给予警告，并分别处以 ９０ 万元的罚款，其中作为直接负责

的主管人员罚款 ３０ 万元，作为实际控制人罚款 ６０ 万元；

三、对邱某某给予警告，并处以 ３０ 万元的罚款；

四、对庄某某、温某某、马某 ２ 给予警告，并分别处以 ２５ 万元的罚款；

五、对马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、罗某某、林某 ２ 给予警告，并分别

处以 ２０ 万元的罚款；

六、对张某 １、郭某某、张某 ２、李某 ３、韩某某、王某给予警告，并分别处以 １５ 万

元的罚款；

七、对唐某、陈某 １ 给予警告，并分别处以 １０ 万元的罚款。

上述当事人应自收到本处罚决定书之日起 １５ 日内，将罚款汇交中国证券监督

管理委员会，开户银行：中信银行总行营业部，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

会稽查局备案。 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。

二、《市场禁入决定书》

当事人：马某 １，男，时任康美药业股份有限公司（以下简称康美药业）董事长、

总经理。

许某某，女，时任康美药业副董事长、副总经理。

邱某某，男，时任康美药业董事、副总经理、董事会秘书。

庄某某，女，时任康美药业财务总监。

温某某，男，时任康美药业职工监事、总经理助理、副总经理。

马某 ２，男，时任康美药业监事。

依据《证券法》（２０１４ 年修正）的有关规定，我会对康美药业信息披露违法违规

行为进行了立案调查、审理，并依法向当事人告知了作出市场禁入的事实、理由、依

据及当事人依法享有的权利。

应当事人邱某某要求，我会于 ２０２０ 年 ４ 月 ２２ 日举行听证会，听取了邱某某及

其代理人的陈述和申辩，其他当事人提出陈述申辩和听证要求，后均放弃权利。 本
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案现已调查、审理终结。

经查明，康美药业存在以下违法事实：

一、《２０１６ 年年度报告》 《２０１７ 年年度报告》 《２０１８ 年半年度报告》 《２０１８ 年年

度报告》中存在虚假记载，虚增营业收入、利息收入及营业利润

《２０１６ 年年度报告》虚增营业收入 ８９． ９９ 亿元，多计利息收入 １． ５１ 亿元，虚增

营业利润 ６． ５６ 亿元，占合并利润表当期披露利润总额的 １６． ４４％ 。 《２０１７ 年年度报

告》虚增营业收入 １００． ３２ 亿元，多计利息收入 ２． ２８ 亿元，虚增营业利润 １２． ５１ 亿

元，占合并利润表当期披露利润总额的 ２５． ９１％ 。 《２０１８ 年半年度报告》虚增营业

收入 ８４． ８４ 亿元，多计利息收入 １． ３１ 亿元，虚增营业利润 ２０． ２９ 亿元，占合并利润

表当期披露利润总额的 ６５． ５２％ 。 《２０１８ 年年度报告》虚增营业收入 １６． １３ 亿元，虚

增营业利润 １． ６５ 亿元，占合并利润表当期披露利润总额的 １２． １１％ 。

上述违法事实，有康美药业《２０１６ 年年度报告》、《２０１７ 年年度报告》、《２０１８ 年

半年度报告》、《２０１８ 年年度报告》、营业收入明细账、各类业务收入汇总表、录入发

票明细、《应收账款余额明细表》、《关于经营业务收入的情况说明》、金税记录、捷科

系统数据、税务信息查询结果、会计凭证、相关银行账户资金流水、记账凭证及原始

凭证、情况说明、询问笔录等证据证明，足以认定。

二、《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》中存在虚假

记载，虚增货币资金

２０１６ 年 １ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０ 日，康美药业通过财务不记账、虚假记账，伪

造、变造大额定期存单或银行对账单，配合营业收入造假伪造销售回款等方式，虚

增货币资金。 通过上述方式，康美药业 《 ２０１６ 年年度报告》 虚增货币资金

２２ ５４８ ５１３ ４８５． ４２ 元，占公司披露总资产的 ４１． １３％ 和净资产的 ７６． ７４％ ；《２０１７

年年度报告》虚增货币资金 ２９ ９４４ ３０９ ８２１． ４５ 元，占公司披露总资产的 ４３． ５７％

和净资产的 ９３． １８％ ；《２０１８ 年半年度报告》虚增货币资金 ３６ １８８ ０３８ ３５９． ５０ 元，

占公司披露总资产的 ４５． ９６％和净资产的 １０８． ２４％ 。

上述违法事实，有康美药业《２０１６ 年年度报告》、《２０１７ 年年度报告》、《２０１８ 年

半年度报告》、账银差异余额确认表、银行流水、银行对账单、银行存款日记账、余额

差异调节表、资金划转明细、询问笔录等证据证明，足以认定。
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　 　 三、《２０１８ 年年度报告》中存在虚假记载，虚增固定资产、在建工程、投资性房地产

康美药业在《２０１８ 年年度报告》中将前期未纳入报表的亳州华佗国际中药城、

普宁中药城、普宁中药城中医馆、亳州新世界、甘肃陇西中药城、玉林中药产业园等

６ 个工程项目纳入表内，分别调增固定资产 １１． ８９ 亿元，调增在建工程 ４． ０１ 亿元，

调增投资性房地产 ２０． １５ 亿元，合计调增资产总额 ３６． ０５ 亿元。 经查，《２０１８ 年年

度报告》调整纳入表内的 ６ 个工程项目不满足会计确认和计量条件，虚增固定资产

１１． ８９ 亿元，虚增在建工程 ４． ０１ 亿元，虚增投资性房地产 ２０． １５ 亿元。

上述违法事实，有康美药业《２０１８ 年年度报告》、《２０１８ 年审计报告》、设计图

纸、合规性证明、《竣工验收监理评估报告》、《国有土地使用证》、规划建筑设计方

案、工程质量竣工验收监督记录表、《国有建设用地使用权出让合同》、补充协议、施

工总承包工程合同、装修工程合同、工程结算报告、营业执照、情况说明、委托支付

函、记账凭证、银行流水、询问笔录等证据证明，足以认定。

四、《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年年度报告》中存在重大遗

漏，未按规定披露控股股东及其关联方非经营性占用资金的关联交易情况

２０１６ 年 １ 月 １ 日至 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日，康美药业在未经过决策审批或授权程

序的情况下，累计向控股股东及其关联方提供非经营性资金 １１ ６１９ １３０ ８０２． ７４ 元

用于购买股票、替控股股东及其关联方偿还融资本息、垫付解质押款或支付收购溢

价款等。

根据《证券法》（２０１４ 年修正）第 ６６ 条第 ６ 项和《公开发行证券的公司信息披

露内容与格式准则第 ２ 号———年度报告的内容与格式》（证监会公告〔２０１６〕３１ 号、

证监会公告〔２０１７〕１７ 号）第 ３１ 条、第 ４０ 条的规定，康美药业应当在相关年度报告

中披露控股股东及其关联方非经营性占用资金的关联交易情况，康美药业未在

《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年年度报告》中披露前述情况，存在

重大遗漏。

上述违法事实，有康美药业《２０１６ 年年度报告》、《２０１７ 年年度报告》、《２０１８ 年

年度报告》、银行流水、银行对账单、银行存款日记账、资金划转明细证明，足以

认定。

五、董事、监事和高级管理人员履职相关情况

２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日，康美药业披露《２０１６ 年年度报告》，全体董事、监事、高级管
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理人员保证年度报告内容的真实、准确、完整。 康美药业《２０１６ 年年度报告》审议

中，在董事会上投赞成票的董事有马某 １、许某某、邱某某、马某 ３、林某 １、李某 １、江

某某、张某 １、李某 ２；在监事会上投赞成票的监事有罗某某、温某某、马某 ２；董事和

高级管理人员书面确认意见，签字的董事为董事会投赞成票的 ９ 位董事，签字的高

级管理人员有林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某。

２０１８ 年 ４ 月 ２６ 日，康美药业披露《２０１７ 年年度报告》，全体董事、监事、高级管

理人员保证年度报告内容的真实、准确、完整。 康美药业《２０１７ 年年度报告》审议

中，在董事会上投赞成票的董事有马某 １、许某某、邱某某、马某 ３、林某 １、李某 １、江

某某、张某 １、李某 ２；在监事会上投赞成票的监事有罗某某、温某某、马某 ２；董事和

高级管理人员书面确认意见，签字的董事为董事会投赞成票的 ９ 位董事，签字的高

级管理人员有林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某。

２０１８ 年 ８ 月 ２９ 日，康美药业披露《２０１８ 年半年度报告》，全体董事、监事、高级

管理人员保证年度报告内容的真实、准确、完整。 康美药业《２０１８ 年半年度报告》审

议中，在董事会上投赞成票的董事有马某 １、许某某、邱某某、马某 ３、林某 １、李某 １、

江某某、郭某某、张某 ２；在监事会上投赞成票的监事有罗某某、马某 ２、李某 ２；董事

和高级管理人员书面确认意见，签字的董事为董事会投赞成票的 ９ 位董事，签字的

高级管理人员有林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某、温某某。

２０１９ 年 ４ 月 ３０ 日，康美药业披露《２０１８ 年年度报告》，全体董事、监事、高级管

理人员保证年度报告内容的真实、准确、完整。 康美药业《２０１８ 年年度报告》审议

中，在董事会上投赞成票的董事有马某 １、许某某、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、郭

某某、张某 ２；在监事会上投赞成票的监事有罗某某、马某 ２、李某 ２；董事和高级管

理人员书面确认意见，签字的董事为董事会投赞成票的 ８ 位董事，签字的高级管理

人员有林某 ２、庄某某、李某 ３、韩某某、王某、温某某、唐某、陈某 １。

在 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年年度报告中，马某 １、许某某及庄某某均声明：保证

年度报告中财务报告的真实、准确、完整。

上述违法事实，有康美药业《２０１６ 年年度报告》、《２０１７ 年年变报告》、《２０１８ 年

半年度报告》、《２０１８ 年年度报告》、任职公告、董事会决议公告、书面确认意见表、

询问笔录等证据证明，足以认定。

康美药业虚增营业收入、利息收入、营业利润，虚增货币资金、固定资产、在建
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工程、投资性房地产，所披露的《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》 《２０１８ 年半

年度报告》《２０１８ 年年度报告》存在虚假记载，康美药业未按规定披露控股股东及

其关联方非经营性占用资金的关联交易情况，所披露的《２０１６ 年年度报告》 《２０１７

年年度报告》《２０１８ 年年度报告》存在重大遗漏，上述行为违反了《证券法》 （２０１４

年修正）第 ６３ 条有关“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、误导性陈述或者重大遗漏”及第 ６５ 条、第 ６６ 条有关半年度报告、年

度报告的规定，构成《证券法》（２０１４ 年修正）第 １９３ 条第 １ 款所述“发行人、上市公

司或者其他信息披露义务人未按照规定披露信息，或者所披露的信息有虚假记载、

误导性陈述或者重大遗漏”的行为。

康美药业董事、监事、高级管理人员违反《证券法》（２０１４ 年修正）第 ６８ 条第 ３

款关于“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《证券法》（２０１４ 年修正）第 １９３ 条第 １ 款所述“直接负责

的主管人员和其他直接责任人员”。

马某 １，担任康美药业董事长、总经理，全面管理公司事务，组织安排相关人员

将上市公司资金转移到其控制的关联方，且未在定期报告里披露相关情况；同时为

掩盖上市公司资金被关联方长期占用、虚构公司经营业绩等违法事实，组织策划康

美药业相关人员通过虚增营业收入、虚增货币资金等方式实施财务造假行为，明知

康美药业《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》《２０１８ 年年

度报告》披露数据存在虚假，仍然签字并承诺保证相关文件真实、准确、完整，直接

导致康美药业披露的定期报告存在虚假陈述，是康美药业信息披露违法行为直接

负责的主管人员。 马某 １ 除依据上述身份实施违法行为外，同时作为实际控制人指

使了信息披露违法行为。

许某某，作为康美药业实际控制人，担任康美药业副董事长副总经理以及主管

会计工作的负责人，协助马某 １ 管理公司事务，与马某 １ 共同组织安排相关人员将

上市公司资金转移到其控制的关联方，知悉马某 １ 组织相关人员实施财务造假行

为；明知康美药业《２０１６ 年年度报告》 《２０１７ 年年度报告》 《２０１８ 年半年度报告》

《２０１８ 年年度报告》披露的数据存在虚假，仍然签字并承诺保证相关文件真实、准

确、完整，直接导致康美药业披露的定期报告存在虚假陈述，是康美药业信息披露

违法行为直接负责的主管人员。 许某某除依据上述身份实施违法行为外，同时作
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为实际控制人存在指使信息披露违法行为。

邱某某，作为时任康美药业董事、副总经理和董事会秘书，主管公司信息披露

事务，对公司定期报告的真实性、完整性、准确性承担主要责任，并在《２０１６ 年年度

报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》上签字；根据马某 １ 的授意，组织相

关人员将上市公司资金转移至控股股东及其关联方，组织策划公司相关人员实施、

并亲自参与实施财务造假行为，直接导致康美药业披露的定期报告存在虚假陈述，

是康美药业信息披露违法行为直接负责的主管人员。

庄某某，作为康美药业财务总监，组织财务会计部门按规定进行会计核算和编

制财务报告。 其作为财务负责人，在《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８

年半年度报告》《２０１８ 年年度报告》上签字和声明，承诺保证相关文件真实、准确、

完整，应当对康美药业披露的定期报告存在虚假陈述承担法律责任，是康美药业信

息披露违法行为的其他直接责任人员。

温某某，先后担任康美药业职工监事、总经理助理、副总经理，协助董事会秘书

和财务负责人分管财务工作，并在《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年

半年度报告》《２０１８ 年年度报告》审议中投赞成票或签字；根据马某 １、邱某某的授

意，组织相关人员将上市公司资金转移至控股股东及其关联方，组织协调公司相关

人员实施财务造假及信息披露违法行为，应当对康美药业披露的定期报告存在虚

假陈述承担法律责任，是康美药业信息披露违法行为的其他直接责任人员。

马某 ２，作为康美药业监事和财务部总监助理，分管出纳工作，在《２０１６ 年年度

报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》《２０１８ 年年度报告》审议中投赞成

票；根据马某 １ 等人的安排，参与财务造假，应当对康美药业披露的定期报告存在虚

假陈述承担法律责任，是康美药业信息披露违法行为的其他直接责任人员。

马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、张某 １、郭某某、张某 ２、罗某某、林某 ２、

李某 ３、韩某某、王某、唐某、陈某 １ 等其他董事、监事和高级管理人员，在《２０１６ 年年

度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》《２０１８ 年年度报告》审议中投赞

成票或签字，保证财务报告真实、准确、完整，现有证据不足以证明上述人员已尽勤

勉义务，应当对康美药业披露的定期报告存在虚假陈述承担法律责任，是康美药业

信息披露违法行为的其他直接责任人员。

在听证过程中，邱某某及其代理人提出如下申辩意见：其一，当事人 ２０１２ 年后
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基本未参与康美药业日常经营管理。 其虽为董事会秘书，但相关实质工作均由其

他人负责，除信息披露及部分对外公文外，其未审批过任何其他文件资料。 其二，

当事人非财务管理人员，无财务审批权及资金调配权，亦非财务专业出身，不具备

组织他人或亲自实施财务造假行为的条件及能力。 其三，没有证据可证明当事人

组织、策划并亲自实施财务造假行为，没有证据可证明当事人组织相关人员将上市

公司资金转移至体外账户。 其四，康美药业在当事人递交辞职报告近半年后才披

露其离职信息，其间，公司发布的临时公告文件涉及当事人签名均为伪造。 其五，

部分人员存在栽赃、转移责任的行为动机，不排除相关人员恶意串通栽赃当事人的

可能。 其六，除领取正常工资外，当事人未从康美药业获得额外利益，自掏腰包组

织策划公司相关人员实施、并亲自参与实施财务造假行为明显不符常理，当事人亦

无转移资金的动机。 其七，将当事人定性为直接负责的主管人员，在违法行为中居

于核心地位，是最主要的决策者、实施者系事实认定错误。 综上，邱某某认可其应

承担责任，但请求我会依法查明并撤销其为最主要决策者、实施者的认定结论，请

求从轻或减轻处罚。

我会认为，第一，康美药业办公记录及项目收购审批表等证据均能证明当事人

邱某某 ２０１２ 年后基本未参与公司日常经营管理的申辩理由与事实不符。 第二，当

事人长期担任康美药业董事、副总经理和董事会秘书，对康美药业的日常经营、金

融活动具有重大职权，且从相关项目中的审核意见看，当事人具备相应金融、财务

技能。 康美药业实施资金转移、财务造假等违法行为，本身就在公司合法的日常经

营活动之外。 申辩意见以日常经营管理活动的相关权限来论证当事人无条件实施

违法行为的逻辑不成立。 第三，本案证据收集程序合法有效、内容真实有效、内容

与当事人所涉违法事实直接关联。 询问笔录中，多人指认当事人实施组织转移资

金行为。 主要参与人员逐级指认当事人组织策划并亲自参与财务造假行为，指认

环环相扣。 当事人所涉违法行为事实清楚，证据充分。 第四，我会认定当事人签署

《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》，当事人自称的离职

时间与公告离职时间的差异，对认定其所应承担的责任不存在影响。 第五，本案系

通过系统调查、取证综合判断得出认定结论。 绝大部分被询问人指认当事人的同

时指认其他责任人员，无证据显示相关人员与当事人存在重大个人恩怨或利害关

系，从而存在栽赃动机、行为。 第六，是否存在额外收益与是否参与财务造假不存
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在因果关系，且有证据证明部分上市公司资金被直接转移至当事人名下银行账户。

第七，调查及听证期间，当事人始终未接受询问谈话，未提供其已尽勤勉义务的证

据。 我会认定当事人是违法行为直接负责的主管人员，事实清楚，证据充分。 综

上，我会对当事人邱某某的陈述和申辩意见不予采纳。

马某 １、许某某、邱某某在康美药业信息披露违法行为中居于核心地位，直接组

织、策划、领导并实施了涉案违法行为，是最主要的决策者、实施者，其行为直接导

致康美药业相关信息披露违法行为的发生，情节特别严重，依据《证券法》（２０１４ 年

修正）第 ２３３ 条①和《证券市场禁入规定》（证监会令第 １１５ 号，下同）第 ３ 条第 １ 项、

第 ５ 条第 ７ 项的规定，我会决定：对马某 １、许某某、邱某某采取终身证券市场禁入

措施，自我会宣布决定之日起，在禁入期间内，除不得继续在原机构从事证券业务

或者担任原上市公司、非上市公众公司董事、监事、高级管理人员职务外，也不得在

其他任何机构中从事证券业务或者担任其他上市公司、非上市公众公司董事、监

事、高级管理人员职务。

庄某某、温某某、马某 ２，涉案信息披露违法行为的发生与其职责、具体实施行

为直接相关，其行为与康美药业信息披露违法行为的发生具有紧密联系，情节较为

严重，依据《证券法》 （２０１４ 年修正）第 ２３３ 条和《证券市场禁入规定》第 ３ 条第 １

项、第 ５ 条的规定，我会决定：对庄某某、温某某、马某 ２ 采取 １０ 年证券市场禁入措

施，自我会宣布决定之日起，在禁入期间内，除不得继续在原机构从事证券业务或

者担任原上市公司、非上市公众公司董事、监事、高级管理人员职务外，也不得在其

他任何机构中从事证券业务或者担任其他上市公司、非上市公众公司董事、监事、

高级管理人员职务。

当事人如果对本市场禁入决定不服，可在收到本决定书之日起 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。

本公司指定信息披露报纸为《上海证券报》《中国证券报》《证券时报》《证券日
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报》，信息披露网站为上海证券交易所网站（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ），本公司发布的信息

以上述指定报刊和网站刊登的公告信息为准，公司将严格按照有关法律法规的规

定和要求，及时做好信息披露工作，敬请广大投资者注意投资风险。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○二○年五月十五日

中国证监会行政处罚决定书

（广东正中珠江会计师事务所、杨某某、

张某 ３、刘某 １、苏某某）

当事人：广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称正中珠江），系

康美药业股份有限公司（以下简称康美药业）２０１６ 年至 ２０１８ 年年度财务报表审计

机构，住所：广东省广州市越秀区。

杨某某，男，系康美药业 ２０１６ 年至 ２０１８ 年年度财务报表审计报告签字注册会

计师。

张某 ３，女，系康美药业 ２０１６ 年和 ２０１７ 年年度财务报表审计报告签字注册会

计师。

刘某 １，男，系康美药业 ２０１８ 年年度财务报表审计报告签字注册会计师。

苏某某，男，系康美药业 ２０１６ 年和 ２０１７ 年年度审计的项目经理。

依据《中华人民共和国证券法》 ［以下简称《证券法》 （２０１４ 年修正）］有关规

定，我会对正中珠江对康美药业审计未勤勉尽责案进行了立案调查、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，应当

事人正中珠江、杨某某、张某 ３、刘某 １、苏某某的要求，我会举行听证会听取了当事

人及其代理人的陈述和申辩。 本案现已调查、审理终结。

经查明，正中珠江存在以下违法事实：
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一、正中珠江出具的康美药业 ２０１６ 年至 ２０１８ 年年度审计报告存在虚假记载

经我会另案查明，康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年年度报告存在虚增收入、

虚增货币资金等虚假记载。 正中珠江为康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年年度报

告提供审计服务。 ２０１７ 年 ４ 月 １８ 日、２０１８ 年 ４ 月 ２４ 日，正中珠江分别为康美药业

２０１６ 年、２０１７ 年财务报表出具了标准无保留的审计意见；２０１９ 年 ４ 月 ２８ 日，正中珠

江为康美药业 ２０１８ 年财务报表出具了保留意见。 经查，正中珠江出具的前述审计

报告存在虚假记载。

２０１６ 年审计项目的签字注册会计师为杨某某、张某 ３，财务报表审计服务收费

４３０ 万元；２０１７ 年审计项目的签字注册会计师为杨某某、张某 ３，财务报表审计服务

收费 ４９５ 万元；２０１８ 年审计项目的签字注册会计师为杨某某、刘某 １，财务报表审计

服务收费 ５００ 万元。

二、２０１６ 年和 ２０１７ 年年报审计期间，正中珠江未对康美药业的业务管理系统

实施相应审计程序，未获取充分适当的审计证据

捷科 ＳＣＭ３． ０ 新架构供应链系统（以下简称捷科系统）为康美药业的业务管理

信息系统，金蝶 ＥＡＳ 系统是康美药业进行账务处理的信息系统。 正中珠江相关审

计人员明知康美药业捷科系统的存在，未关注捷科系统与金蝶 ＥＡＳ 系统是否存在

差异，未分析差异形成的原因及造成的影响，未实施必要的审计程序。 具体包括：

一是在财务报表层面了解信息技术的运用时，未涵盖业务管理系统。 根据审计底

稿的记载，康美药业的销售业务流程是基于捷科系统开展，从捷科系统发起销售订

单，并经过一系列流程，最终通过系统配送货物。 在知悉康美药业存在捷科系统的

情况下，正中珠江仅了解了金蝶 ＥＡＳ 系统，未涵盖捷科系统。 二是正中珠江了解金

蝶 ＥＡＳ 系统时，未执行审计程序了解金蝶 ＥＡＳ 系统与捷科系统之间数据的勾稽关

系。 金蝶 ＥＡＳ 系统与捷科系统的销售数据存在明显差异，正中珠江却未执行审计

程序了解捷科系统的数据如何结转至金蝶 ＥＡＳ 系统。 三是正中珠江实施风险应对

措施时，未从业务管理系统获取审计证据。 正中珠江在内控测试、实质性程序中计

划获取销售出库单等业务单据，但仅从金蝶 ＥＡＳ 系统获取审计证据，没有追溯至捷

科系统，也没有说明未追溯至捷科系统的理由，获取的审计证据不具有充分性和适

当性。 正中珠江的行为不符合《中国注册会计师审计准则第 １２１１ 号———通过了解

被审计单位及其环境识别和评估重大错报风险》第 ２１ 条和《中国注册会计师审计
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准则第 １３０１ 号———审计证据》第 １０ 条的规定。

三、正中珠江对康美药业 ２０１６ 年财务报表的审计存在缺陷

（一）风险识别与评估阶段，部分审计底稿存在缺陷

正中珠江认定康美药业公司整体层面的风险等级为中等。 货币资金由于期末

余额大、“存贷双高”明显、外部媒体质疑较多等，存在舞弊风险。 营业收入由于规

模大、业务复杂、涉及关联公司多等，也存在舞弊风险。 正中珠江部分审计底稿中，

对货币资金、营业收入的风险评估的结果错误，审计工作存在缺陷：一是汇总的重

大风险领域不包括货币资金和营业收入；二是在对重要账户和交易制订进一步审

计程序计划时，认定货币资金和营业收入不存在重大错报风险，不属于特别风险；

三是汇总的特别风险领域仅包括货币资金，未包括营业收入。 正中珠江上述行为

不符合《中国注册会计师审计准则第 １１４１ 号———财务报表审计中与舞弊相关的责

任》第 ２５ 条和《中国注册会计师审计准则第 １２１１ 号———通过了解被审计单位及其

环境识别和评估重大错报风险》第 ３１ 条的规定。

（二）货币资金科目的风险应对措施存在重大缺陷

１． 内部控制测试程序存在重大缺陷

一是未识别捷科系统与金蝶 ＥＡＳ 系统存在的差异，未分析差异产生的原因并

判断对财务报表的影响，也未在审计底稿中说明未追溯至捷科系统的理由及证据，

获取的审计证据不具有充分性和适当性。 二是控制点之一“往来对账的控制”，主

要内容为客户、供应商、销售部门、采购部门、财务部门以捷科系统数据为基础，相

互进行对账。 内部控制测试审计底稿记载，审计人员现场查阅了《销售回款统计

表》《采购付款统计表》，实际并未执行，审计底稿也未见对应的审计证据。 控制点

之一“定期存款的审批”，主要内容是康美药业内部对定期存款的审批流程。 内部

控制有效性评价的审计底稿记载，审计人员抽取了一个样本，实际并未执行，审计

底稿也未见对应的审计证据。 三是控制点之一“资金对账”，包括现金对账和银行

存款对账，正中珠江仅针对银行存款对账执行内部控制测试程序，未针对现金对账

执行内部控制测试程序，无法实现整个控制点的审计目标。 正中珠江对康美药业

货币资金活动内部控制评价结论为“控制活动运行有效且得到执行”，该评价没有

充分、适当的审计证据支持，评价结论不恰当，不符合《中国注册会计师职业道德守

则第 １ 号———职业道德基本原则》第 ７ 条和《中国注册会计师审计准则第 １２３１
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号———针对评估的重大错报风险采取的应对措施》第 ８ 条的规定。

２． 实质性程序存在重大缺陷

（１）针对货币资金存在的舞弊风险，正中珠江计划的风险应对措施为直接从银

行索取康美药业交通银行基本户全年度的银行对账单，并进行重点审核。 经查，康

美药业提前制作了虚假的银行对账单，审计时，审计项目经理苏某某从康美药业黄

某 ２ 处取得该银行对账单，并未直接从银行索取，不足以应对货币资金的舞弊风险。

正中珠江的行为不符合《中国注册会计师审计准则第 １２３１ 号———针对评估的重大

错报风险采取的应对措施》第 ６ 条、第 ２１ 条及《中国注册会计师审计准则第 １１４１

号———财务报表审计中与舞弊相关的责任》第 ３１ 条的规定。

（２）康美药业 ２０１６ 年度货币资金余额账实差异主要集中在 ３ 家银行 ４ 个银行

账户。 正中珠江对 ３ 家银行均执行现场函证程序，跟函人员均为苏某某，康美药业

陪同人员均为黄某 ２。 经查，康美药业提前以内审名义、使用正中珠江的询证函模

板向银行进行函证，苏某某和黄某 ２ 现场函证时，黄某 ２ 再将询证函需要银行盖章

回复的确认页替换为原先以内审名义函证的确认页，伪造正中珠江收到银行确认

无误的询证函回函；建设银行的询证函回函不是在会计师的询证函上盖章，而是采

用银行固定格式的资信证明，康美药业提前安排人员伪造银行资信证明，再由黄某

２ 交给苏某某。 正中珠江未对银行账户函证过程保持有效控制，不符合《中国注册

会计师审计准则第 １３１２ 号———函证》第 １４ 条、第 １７ 条的规定。

（３）正中珠江针对货币资金科目获取的银行询证函、银行对账单等资料中，存

在明显异常或相互矛盾的情况。 一是康美药业交通银行基本户的询证函上所盖银

行印章为“业务受理章”，与商业银行常规做法不一致；二是康美药业在工商银行询

证函上仅加盖公司公章，未加盖财务章及法人私章，却能得到银行回函；三是康美

药业与子公司广东康美之恋大药房有限公司（以下简称康美之恋）均在工商银行开

立有银行账户，康美之恋的询证函回函是银行固定格式的资信证明，而康美药业的

询证函回函是直接在正中珠江的询证函上盖章；四是建设银行的询证函回函自身

内容前后矛盾：函件要求定期存款应当列明存款日期、到期日期、存款利率等信息，

但回函中关于定期存款的信息，“存款日期”“到期日期”“存款利率”栏均为空白；

五是正中珠江获取的交通银行基本户的对账单部分有银行印章，部分没有银行印

章。 正中珠江未关注上述明显异常或相互矛盾的审计证据，未保持应有的职业怀
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疑，未执行进一步审计程序消除疑虑，不符合《中国注册会计师审计准则第 １１０１

号———注册会计师的总体目标和审计工作的基本要求》第 ２８ 条和《中国注册会计

师审计准则第 １３０１ 号———审计证据》第 １５ 条的规定。

（三）营业收入科目的风险应对措施存在重大缺陷

１． 内部控制测试程序存在重大缺陷

一是未识别金蝶 ＥＡＳ 系统与捷科系统存在的差异，未分析差异产生的原因并

判断对财务报表的影响，也未在审计底稿中说明未追溯至捷科系统的理由及证据，

获取的审计证据不具有充分性和适当性。 二是控制点之一“销售出库单”，抽取了

４９ 个样本，有 ５ 个样本记录的内容与实际会计记账凭证内容不符，正中珠江实际抽

样时未核查对应的样本凭证。 三是执行“重新执行”程序时，审计计划包括检查随

货同行单，抽取的 ５０ 个样本中，仅 ４ 个样本包含有随货同行单，２ 个样本存在出库

单、销售合同签署日期晚于随货同行单（客户签收单）日期的情况；控制点之一“订

立销售合同”，抽取了 ５８ 个样本，有 ３５ 个样本的合同不存在编号且主要合同条款均

为空白，正中珠江未对明显异常或相互矛盾的审计证据保持应有的职业怀疑，未执

行进一步审计程序消除疑虑。 正中珠江对康美药业销售业务内部控制评价结论为

“控制活动运行有效且得到执行”，该评价没有充分、适当的审计证据支持，评价结

论不恰当，不符合《中国注册会计师审计准则第 １２３１ 号———针对评估的重大错报

风险采取的应对措施》第 ８ 条的规定。

２． 实质性程序存在重大缺陷

（１）正中珠江未对营业收入执行函证程序，而是通过对应收账款余额的函证为

营业收入认定提供相互印证的审计证据。 正中珠江以应收账款期末余额超过 １００

万元，或者期末余额未超过 １００ 万元但借方发生额超过 ３０００ 万元的客户作为应收

账款的函证对象，抽取的样本总金额为 ２４． １４ 亿元，占应收账款年末总额的

８６ ８８％ 。 苏某某常年担任康美药业年报审计项目经理，知悉康美药业实际经营业

绩与账面经营业绩存在差别。 经查，２０１６ 年年报审计期间，苏某某或其他项目组成

员准备好询证函后，将信封交由康美药业公司前台联系快递公司上门取件。 随后，

苏某某告知黄某 ２，让其抢先于快递人员从公司前台取回信封，将信封上的快递单

撕下并贴到另外装有康美药业宣传材料的信封中再交寄，伪造发函路径。 随后，康

美药业组织人员联系供应商及客户，若有愿意配合回函的，黄某 ２ 才将询证函寄出；
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若不愿意配合回函的，正中珠江就无法收到回函，只能执行替代性程序。 正中珠江

每年函证的回函比例都较低，２０１６ 年应收账款回函比例仅为 ３０． ８９％ 。 正中珠江违

反独立性要求且未对应收账款函证过程保持有效控制，不符合《中国注册会计师审

计准则第 １１０１ 号———注册会计师的总体目标和审计工作的基本要求》第 ２７ 条和

《中国注册会计师审计准则第 １３１２ 号———函证》第 １４ 条的规定。 应收账款回函

时，正中珠江未发现不同公司同一寄件人的情况，如广东信东医药有限公司、四川

积步医药有限公司、广东恒林源药业有限公司（应付）３ 家公司询证函回函的寄件人

均为刘某 ３，未对可靠性存疑的回函执行进一步审计程序，不符合《中国注册会计师

审计准则第 １３１２ 号———函证》第 １７ 条的规定。 针对应收账款函证未回函的情况，

正中珠江计划实施替代性程序，但实际上对 １０２ 个客户未执行替代性程序，不符合

《中国注册会计师审计准则第 １３１２ 号———函证》第 １９ 条的规定。

（２）针对营业收入的风险评估结果，正中珠江计划“增加对销售前 ２０ 大客户的

走访问卷，同时函证全年度发生额及相应余额”。 实际执行时，正中珠江并未向销

售前 ２０ 大客户函证全年度的发生额。 据审计底稿记载，２０１６ 年财务报表审计期

间，正中珠江走访了 ２５ 个客户，函证了 ２０１６ 年 １ ～ ９ 月的发生额，交易数据作为附

件 ２ 附在走访记录后。 经查，正中珠江对上述客户进行走访时，并未向对方函证交

易数据，走访记录的附件 ２ 系“加塞”到审计底稿中。 正中珠江的行为不符合《中国

注册会计师职业道德守则第 １ 号———职业道德基本原则》第 ７ 条、《中国注册会计

师审计准则第 １２３１ 号———针对评估的重大错报风险采取的应对措施》第 ６ 条的

规定。

（３）针对营业收入的舞弊风险，正中珠江实施的风险应对措施为穿行测试，但

获取的内部业务单据均来自金蝶 ＥＡＳ 系统；针对营业收入执行细节测试时，２０１６

年财务报表审计期间抽取了 ５７４ 个样本，包含的内部业务单据也都来自金蝶 ＥＡＳ

系统，审计证据不具有充分性、适当性。 正中珠江的行为不符合《中国注册会计师

审计准则第 １２３１ 号———针对评估的重大错报风险采取的应对措施》第 ６ 条、第 ２１

条和《中国注册会计师审计准则第 １１４１ 号———财务报表审计中与舞弊相关的责

任》第 ３１ 条的规定。

（４）正中珠江进行销售合同检查及针对应交税费科目执行审计程序获取的审

计证据中，存在明显异常或相互矛盾的审计证据。 一是检查销售合同时，大量合同
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金额低于账务确认金额。 正中珠江抽取了康美药业 ２０１６ 年的 １１５ 个客户样本，７６

个客户的合同金额远低于账务确认金额；二是印花税和增值税申报表列示的全年

计税基础存在明显差异。 对此，正中珠江未保持应有的职业怀疑，未执行进一步审

计程序消除疑虑，不符合《中国注册会计师审计准则第 １１０１ 号———注册会计师的

总体目标和审计工作的基本要求》第 ２８ 条和《中国注册会计师审计准则第 １３０１

号———审计证据》第 １５ 条的规定。

综上，２０１６ 年年度，康美药业的货币资金、营业收入均存在舞弊风险，正中珠江

在进行审计时，在风险识别与评估阶段部分认定结论存在错误；在实施风险应对措

施时，未严格执行舞弊风险应对措施等审计计划，执行审计程序违反诚信原则，未

对函证保持有效控制，未保持应有的职业怀疑，未执行进一步审计程序消除疑虑，

导致未获取充分、适当的审计证据，甚至出现审计项目经理配合康美药业财务人员

拦截询证函、将伪造的走访记录作为审计证据的行为。 最终，正中珠江出具的康美

药业 ２０１６ 年财务报表审计报告存在虚假记载。 此外，项目经理苏某某严重违反独

立性要求，正中珠江对内部员工管理监控不到位，实施的内部质量控制不符合《质

量控制准则第 ５１０１ 号———会计师事务所对执行财务报表审计和审阅、其他鉴证和

相关服务业务实施的质量控制》第 ３５ 条、第 ３８ 条、第 ４７ 条的规定。

四、正中珠江对康美药业 ２０１７ 年财务报表的审计存在缺陷

（一）风险识别与评估阶段，部分审计底稿存在缺陷

正中珠江认定康美药业 ２０１７ 年整体层面的风险等级为中等。 货币资金由于期

末余额大、“存贷双高”明显、外部媒体质疑较多等，存在舞弊风险。 营业收入由于

规模大、业务复杂、涉及关联主体多等，也存在舞弊风险。 正中珠江部分审计底稿

中，对货币资金、营业收入的风险评估结果存在错误，审计工作存在缺陷：一是汇总

的重大风险领域不包括货币资金和营业收入；二是识别的财务报表层次的重大风

险中，仅认定货币资金存在舞弊风险，未认定营业收入存在舞弊风险；三是评估的

认定层次的重大风险中，未认定货币资金、营业收入存在舞弊风险。 正中珠江的行

为不符合《中国注册会计师审计准则第 １１４１ 号———财务报表审计中与舞弊相关的

责任》第 ２５ 条和《中国注册会计师审计准则第 １２１１ 号———通过了解被审计单位及

其环境识别和评估重大错报风险》第 ３１ 条的规定。
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　 　 （二）货币资金科目的风险应对措施存在重大缺陷

１． 内部控制测试程序存在重大缺陷

一是未识别捷科系统与金蝶 ＥＡＳ 系统存在的差异，未分析差异产生的原因并

判断对财务报表的影响，也未在审计底稿中说明未追溯至捷科系统的理由及证据，

获取的审计证据不具有充分性和适当性。 二是控制点之一“往来对账的控制”，主

要内容为客户、供应商、销售部门、采购部门、财务部门以捷科系统数据为基础，相

互进行对账。 内部控制测试审计底稿记载，审计人员现场查阅了《销售回款统计

表》《采购付款统计表》，但实际并未执行，审计底稿也未见对应的审计证据。 控制

点之一“定期存款的审批”，主要内容是康美药业内部对定期存款的审批流程。 内

部控制有效性评价的审计底稿记载，审计人员抽取了 １ 个样本，但实际并未执行，审

计底稿也未见对应的审计证据。 三是控制点之一“资金对账”，包括现金对账和银

行存款对账，正中珠江仅针对银行存款对账执行内部控制测试程序，未针对现金对

账执行内部控制测试程序，无法实现整个控制点的审计目标。 正中珠江对康美药

业货币资金活动内部控制评价结论为“控制活动运行有效且得到执行”，该评价没

有充分、适当的审计证据支持，评价结论不恰当，不符合《中国注册会计师职业道德

守则第 １ 号———职业道德基本原则》第 ７ 条和《中国注册会计师审计准则第 １２３１

号———针对评估的重大错报风险采取的应对措施》第 ８ 条的规定。

２． 实质性程序存在重大缺陷

（１）未按照审计计划直接从银行获取银行账户流水资料，舞弊风险应对不足。

针对货币资金存在的舞弊风险，正中珠江计划的风险应对措施为直接从银行索取

康美药业交通银行基本户全年度的银行流水资料，并进行重点审核。 实际执行时，

正中珠江并未直接从银行索取相关资料，不足以应对货币资金的舞弊风险。 正中

珠江的行为不符合《中国注册会计师审计准则第 １２３１ 号———针对评估的重大错报

风险采取的应对措施》第 ６ 条、第 ２１ 条和《中国注册会计师审计准则第 １１４１ 号———

财务报表审计中与舞弊相关的责任》第 ３１ 条的规定。

（２）康美药业 ２０１７ 年度货币资金余额账实差异主要集中在交通银行和工商银

行 ２ 家银行的 ３ 个银行账户上，正中珠江对 ２ 家银行执行邮寄函证程序。 经查，两

份询证函回函的寄件人为康美药业财务人员黄某 ３ 和马某 ４。 正中珠江未对回函

路径进行有效核对，导致未发现回函人员与被询证者不符，其行为不符合《中国注
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册会计师审计准则第 １３１２ 号———函证》第 １４ 条、第 １７ 条的规定。

（３）正中珠江针对康美药业货币资金科目获取的银行询证函、银行对账单、银

行流水等资料中，存在明显异常或相互矛盾的情况。 一是康美药业与子公司康美

时代（广东）发展有限公司（以下简称康美时代）均在交通银行开立有银行账户，康

美时代的询证函上银行所盖印章为“会计业务章”，且银行盖有骑缝章，银行经办人

之一陈某 ２ 所盖私章为四方章；而康美药业询证函上银行所盖印章为“业务受理

章”，无骑缝章，经办人之一陈某 ２ 所盖私章为长方形印章。 二是正中珠江获取的

康美药业交通银行基本户对账单无银行印章，而康美时代交通银行银行账户对账

单均有银行印章，二者存在明显差异。 三是康美药业与康美之恋均在工商银行开

立有银行账户，康美之恋的询证函上银行复核人印章为“纪某阳”四方章，康美药业

的询证函上银行复核人印章为“现场审核纪某阳（３）”长方形印章。 正中珠江未关

注上述明显异常或相互矛盾的审计证据，未保持应有的职业怀疑，未执行进一步审

计程序消除疑虑，不符合《中国注册会计师审计准则第 １１０１ 号———注册会计师的

总体目标和审计工作的基本要求》第 ２８ 条和《中国注册会计师审计准则第 １３０１

号———审计证据》第 １５ 条的规定。

（三）营业收入科目的风险应对措施存在重大缺陷

１． 内部控制测试程序存在重大缺陷

一是未识别捷科系统与金蝶 ＥＡＳ 系统存在的差异，未分析差异产生的原因并

判断对财务报表的影响，也未在审计底稿中说明未追溯至捷科系统的理由及证据，

获取的审计证据不具有充分性和适当性。 二是控制点之一“销售出库单”，抽取了

４９ 个样本，有 ５ 个样本记录的内容与实际会计记账凭证内容不符。 正中珠江实际

抽样时，未核查对应的样本凭证。 三是执行“重新执行”穿行测试程序时，审计计划

包括检查随货同行单，抽取的 ３０ 个样本中，仅 ４ 个样本包含有随货同行单。 控制点

之一“订立销售合同”，保留审计证据的 １２ 个样本中，有 １０ 个样本的合同不存在编

号且主要合同条款均为空白。 正中珠江对康美药业销售业务内部控制评价结论为

“控制活动运行有效且得到执行”，该评价没有充分、适当的审计证据支持，评价结

论不恰当，不符合《中国注册会计师审计准则第 １２３１ 号———针对评估的重大错报

风险采取的应对措施》第 ８ 条的规定。
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　 　 ２． 实质性程序存在重大缺陷

（１）正中珠江未对营业收入执行函证程序，而是通过对应收账款余额的函证为

营业收入认定提供相互印证的审计证据。 正中珠江以应收账款期末余额超过 ３００

万元的客户作为应收账款函证对象，抽取的样本总金额为 ３２． ８９ 亿元，占应收账款

年末总额的 ８７． ７９％ 。 苏某某与康美药业黄某 ２ 串通，致使应收账款函证不独立。

２０１７ 年应收账款的回函比例仅为 ４２． ３１％ 。 正中珠江违反独立性要求且未对应收

账款函证过程保持有效控制，违反了《中国注册会计师审计准则第 １１０１ 号———注

册会计师的总体目标和审计工作的基本要求》第 ２７ 条和《中国注册会计师审计准

则第 １３１２ 号———函证》第 １４ 条的规定。 应收账款回函时，正中珠江未发现不同公

司同一寄件人的情况，如惠来县人民医院、揭阳市人民医院、普宁市中医院、普宁市

慢性病防治中心 ４ 家医院询证函回函的寄件人均为黄某 ４，正中珠江未对可靠性存

疑的回函执行进一步审计程序，不符合《中国注册会计师审计准则第 １３１２ 号———

函证》第 １７ 条的规定。 针对应收账款函证未回函的情况，正中珠江计划实施替代

性程序，但实际并未严格执行审计计划，对 ４１ 个客户未执行替代性程序，不符合

《中国注册会计师审计准则第 １３１２ 号———函证》第 １９ 条的规定。

（２）针对营业收入的风险评估结果，正中珠江计划“增加对销售前 ２０ 大客户的

走访问卷，同时函证全年度发生额及相应余额”。 实际执行时，正中珠江并未向销

售前 ２０ 大客户函证全年度的发生额。 据审计底稿记载，２０１７ 年财务报表审计期

间，正中珠江走访了 ２４ 个客户，函证了 ２０１７ 年 １ ～ ９ 月的发生额，交易数据作为附

件 ２ 附在走访记录后。 经查，正中珠江对上述客户进行走访时，并未向对方函证交

易数据，走访记录的附件 ２ 系“加塞”到审计底稿中。 正中珠江的行为不符合《中国

注册会计师职业道德守则第 １ 号———职业道德基本原则》第 ７ 条和《中国注册会计

师审计准则第 １２３１ 号———针对评估的重大错报风险采取的应对措施》第 ６ 条的

规定。

（３）针对营业收入的舞弊风险，正中珠江实施的风险应对措施为穿行测试，但

获取的内部业务单据均来自金蝶 ＥＡＳ 系统，针对营业收入执行细节测试时，抽取了

５８４ 个样本，内部业务单据也都来自金蝶 ＥＡＳ 系统，审计证据不具有充分性和适当

性，无法应对舞弊风险。 正中珠江的行为不符合《中国注册会计师审计准则第 １２３１

号———针对评估的重大错报风险采取的应对措施》第 ６ 条、第 ２１ 条和《中国注册会
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计师审计准则第 １１４１ 号———财务报表审计中与舞弊相关的责任》第 ３１ 条的规定。

（４）正中珠江进行销售合同检查、针对应交税费科目执行审计程序获取的审计

证据中，存在明显异常或相互矛盾的审计证据：一是大量销售合同显示的金额低于

账务确认金额；二是印花税和增值税申报表列示的全年计税基础存在明显差异。

对此，正中珠江未保持应有的职业怀疑，未执行进一步审计程序消除疑虑，不符合

《中国注册会计师审计准则第 １１０１ 号———注册会计师的总体目标和审计工作的基

本要求》第 ２８ 条、《中国注册会计师审计准则第 １３０１ 号———审计证据》第 １５ 条的

规定。

综上，２０１７ 年度，康美药业的货币资金、营业收入均存在舞弊风险，正中珠江在

审计过程中，在风险识别与评估阶段部分认定结论存在错误；实施风险应对措施

时，未严格执行舞弊风险应对措施等审计计划，执行审计程序违反诚信原则，未对

银行、往来款函证保持有效控制，未保持应有的职业怀疑，未执行进一步审计程序

消除疑虑，导致未获取充分、适当的审计证据，甚至出现项目经理配合康美药业财

务人员拦截询证函、将伪造走访记录作为审计证据的行为。 最终，正中珠江出具的

康美药业 ２０１７ 年财务报表审计报告存在虚假记载。 此外，项目经理苏某某严重违

反独立性要求，正中珠江对内部员工管理监控不到位，实施的内部质量控制违反了

《质量控制准则第 ５１０１ 号———会计师事务所对执行财务报表审计和审阅、其他鉴

证和相关服务业务实施的质量控制》第 ３５ 条、第 ３８ 条和第 ４７ 条的规定。

五、正中珠江对康美药业 ２０１８ 年财务报表的审计存在缺陷

（一）风险识别与评估阶段，部分审计底稿未认定营业收入科目存在舞弊风险

或特别风险，未就由于舞弊导致的财务报表重大错报的可能性执行相关的审计程

序，存在缺陷。

正中珠江认定 ２０１８ 年康美药业公司整体层面的风险等级为“存在重大风险”。

由于康美药业以前存在财务造假行为，当期营业收入存在舞弊风险。 由于康美药

业一直强调其在中药材行业的龙头地位，中药材贸易未记录在捷科系统中，也未开

具发票，管理不规范，存在较高的舞弊风险。

正中珠江部分审计底稿中，对康美药业营业收入或中药材贸易的风险评估结

果存在错误，审计工作存在缺陷：一是汇总的重大风险领域中，认定中药材贸易收

入不存在特别风险；二是在针对特别风险采取的应对措施汇总表中，未认定营业收
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入存在特别风险。 正中珠江的行为不符合《中国注册会计师审计准则第 １１４１

号———财务报表审计中与舞弊相关的责任》第 ２５ 条、《中国注册会计师审计准则第

１２１１ 号———通过了解被审计单位及其环境识别和评估重大错报风险》第 ３１ 条的规

定。 审计底稿未记录正中珠江项目组内部就舞弊事项进行讨论，或者分析舞弊存

在的压力、机会和借口等情况，不符合《中国注册会计师审计准则第 １１４１ 号———财

务报表审计中与舞弊相关的责任》第 ４８ 条的规定。

（二）实质性程序存在重大缺陷

１． 正中珠江在对中药材贸易收入审计的过程中，获取的审计证据包括现金日

记账、进销存明细、情况说明、花名册、社保缴纳记录、委托授权书、访谈记录等资

料，由于访谈对象与康美药业存在重要利益往来，除社保缴纳记录为外部证据外，

其余证据均属于内部证据。 鉴于康美药业的内部控制系统存在重大缺陷，正中珠

江对康美药业的内部控制系统不予信赖，直接从康美药业内部获取的审计证据的

说服力极弱。 而社保缴纳记录无法直接证明中药材贸易业务与康美药业存在关

联，且与相关人员的访谈笔录存在相互矛盾之处，另外，该社保记录系从康美药业

取得，并非直接从独立第三方获取。 正中珠江未获取充分、适当的审计证据，不符

合《中国注册会计师审计准则第 １２３１ 号———针对评估的重大错报风险采取的应对

措施》第 ７ 条和《中国注册会计师审计准则第 １３０１ 号———审计证据》第 ３ 条、第 １０

条的规定。

２． 针对中药材贸易的风险评估结果，正中珠江计划的风险应对方案包括：一是

加强对公司中药材贸易业务的穿行测试及业务流程核查，包括采购合同、采购入

库、采购发票、付款、销售合同、销售出库、销售发票、回款；二是加强对该业务供应

商和客户的发函核查情况；三是加强该业务销售情况、销售毛利率等合理性分析。

实际执行时，正中珠江仅执行了第 ３ 个审计程序，前 ２ 个审计程序均未执行。 正中

珠江未严格执行审计计划，舞弊风险应对不足，不符合《中国注册会计师审计准则

第 １２３１ 号———针对评估的重大错报风险采取的应对措施》第 ６ 条、第 ２１ 条和《中国

注册会计师审计准则第 １１４１ 号———财务报表审计中与舞弊相关的责任》第 ３１ 条的

规定，未能有效应对舞弊风险。

３． 正中珠江获取的多份审计证据存在明显异常或相互矛盾之处。 一是获取的

关于中药材贸易的业务单据没有经客户签收，也没有客观证据表明康美药业收到
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中药材销售货款，康美药业的收入确认缺乏依据。 二是获取的康美药业与田某某

签署的《授权委托书》，主要内容是康美药业委托田某某统筹负责冬虫夏草贸易业

务，授权期限自 ２００８ 年 １ 月 １ 日至业务终止。 《授权委托书》所盖公章为“康美药

业股份有限公司”，而康美药业前身为“广东康美药业股份有限公司”，２００９ 年 １ 月

１４ 日才公告变更名称为“康美药业股份有限公司”。 三是审计底稿记载，康美药业

授权陈某 ３ 负责管理西洋参业务，双方签署了《授权委托书》。 但陈某 ３ 在访谈中

表示，康美药业不对其进行管理和监督，其仅向康美药业实际控制人许某某提供财

务数据，未提供给康美药业。 四是陈某 ３ 在访谈中表示，其公司有员工 ４０ 名，没有

缴纳社保，但康美药业却提供了陈某 ３ 等 ７ 名员工的社保缴纳记录，参保单位为康

美药业。 针对前述情况，正中珠江未保持应有的职业怀疑，未对上述明显异常或相

互矛盾的审计证据执行进一步审计程序消除疑虑，不符合《中国注册会计师审计准

则第 １１０１ 号———注册会计师的总体目标和审计工作的基本要求》第 ２８ 条和《中国

注册会计师审计准则第 １３０１ 号———审计证据》第 １５ 条的规定。

综上，２０１８ 年年度，康美药业的营业收入存在舞弊风险，中药材贸易属于当期

营业收入异常且重要的组成部分，正中珠江对其单独执行实质性审计程序以应对

存在的舞弊风险。 实际执行过程中，正中珠江在风险识别与评估阶段部分认定结

论存在错误；在实施风险应对措施时，未严格执行审计计划，未保持应有的职业怀

疑，未执行进一步审计程序消除疑虑，导致未获取充分、适当的审计证据。 虽然正

中珠江出具的康美药业 ２０１８ 年财务报表审计报告带有保留意见的事项，但其并未

对营业收入事项发表保留意见，不符合《中国注册会计师审计准则第 １２３１ 号———

针对评估的重大错报风险采取的应对措施》第 ２７ 条的规定。

上述违法事实，有相关审计报告、收费凭证及发票、审计工作底稿、康美药业出

具的情况说明、当事人和相关人员询问笔录等证据证明，足以认定。

我会认为，正中珠江在对康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年财务报表审计过程

中，未按照《中国注册会计师审计准则》《中国注册会计师职业道德守则第 １ 号———

职业道德基本原则》等相关要求，执行恰当的审计程序，获取充分适当的审计证据，

形成真实客观的审计结论，发表正确的审计意见，出具的财务报表审计报告存在虚

假，该行为违反了 ２００５ 年《证券法》第 １７３ 条有关规定，构成 ２００５ 年《证券法》第
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２２３ 条①所述“证券服务机构未勤勉尽责，所制作、出具的文件有虚假记载、误导性

陈述或者重大遗漏”的行为。

杨某某、张某 ３ 作为康美药业 ２０１６ 年和 ２０１７ 年审计项目的签字注册会计师，

是对正中珠江出具 ２０１６ 年和 ２０１７ 年虚假财务报表审计报告直接负责的主管人员；

苏某某作为康美药业 ２０１６ 年和 ２０１７ 年年报审计的项目经理，曾连续多年担任康美

药业年报审计的项目经理，与康美药业财务人员串通拦截询证函，将伪造的走访记

录、虚假的询证函和银行流水等作为审计证据，应当认定为其他直接责任人员。 杨

某某、刘某 １ 作为康美药业 ２０１８ 年审计项目的签字注册会计师，是对正中珠江出具

２０１８ 年虚假财务报表审计报告直接负责的主管人员。

听证过程中，正中珠江、杨某某、张某 ３、刘某 １、苏某某提出以下申辩意见并请

求减轻或免予处罚：

第一，２０１６ 年及 ２０１７ 年，正中珠江已通过执行相关审计程序判断金蝶 ＥＡＳ 系

统的准确性，包括取得了来自捷科系统的出入库单据，因此不需要针对捷科系统实

施单独审计程序并判断是否会对财务报表产生影响。

第二，正中珠江 ２０１６ 年及 ２０１７ 年风险识别与评估阶段底稿虽然存在笔误导致

描述不一致的情况发生，但结合底稿实际执行情况，其在执行收入和货币资金控制

测试和实质程序时已采取了综合应对方案，在常规程序的基础上，增加了亲自去银

行取得流水检查银行余额真实性的特别措施。

第三，货币资金的内部控制测试与捷科系统和金蝶 ＥＡＳ 系统的差异问题没有

关系，２０１６ 年及 ２０１７ 年正中珠江已通过现场查阅执行了往来款对账程序，对于“定

期存款的审批”测试，后续实施了函证和利息测算等实质性程序，执行的“现金盘

点”测试本质与功能相当于“现金对账”测试，因此不存在重大缺陷。

第四，货币资金的实质性程序中，针对重点账户，项目经理苏某某 ２０１６ 年已按

照审计计划直接从银行获取了银行账户对账单并执行了现场函证；２０１７ 年直接从

银行获取了银行流水并执行了邮寄函证，正中珠江经核查发现不存在明显异常，不

需要执行进一步审计程序消除疑虑。

第五，营业收入内部控制程序中，未识别捷科系统与金蝶 ＥＡＳ 系统存在的差异
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不属于内部控制测试过程中存在的重大缺陷，“销售出库单”控制点测试 ５ 个样本

的凭证被康美药业进行了删改，正式年报审计时未同步更新 ５ 个样本对应的凭

证号。

第六，营业收入的实质性程序中，项目经理苏某某负责应收账款函证发出工

作，仅 ２０１６ 年拦截了 １２ 份询证函；回函检查程序不需要检查回函的寄件人；２０１６

年、２０１７ 年未执行替代程序仅涉及 １０２ 个、４１ 个客户，分别对应应收账款余额仅为

母公司应收账款发函比例的 １１． ５７％ 、６． ５５％ ；由于康美药业有预谋系统性造假，而

正中珠江获取的销售合同、纳税申报表等审计证据并无明显异常，无须进一步执行

审计程序消除疑虑。 此外，在审计底稿中“加塞”走访记录附件 ２，系康美药业而非

正中珠江所为。

第七，中药材贸易收入是康美药业营业收入的一部分，已对营业收入按照特别

风险和重大错报风险应对，２０１８ 年风险识别与评估阶段底稿存在表述不准确，但后

续已实施审计程序，判断中药材贸易业务确实存在、属于公司控制的业务，可以纳

入合并范围。

第八，正中珠江已按照《质量控制准则第 ５１０１ 号———会计师事务所对执行财

务报表审计和审阅、其他鉴证和相关服务业务实施的质量控制》及《中国注册会计

师职业道德守则》的要求制定并执行了所内制度。

苏某某还提出以下申辩意见：第一，康美药业黄某 ２ 的陈述前后矛盾，不能作为

定案证据。 第二，其已按审计程序邮寄函证或者亲自到银行进行现场函证，并在银

行领取了银行流水，对康美药业伪造银行函证和银行流水的行为不知情。 第三，其

仅出于配合康美药业隐藏部分利润用以支付医院等额外费用的目的协助拦截 １２ 份

询证函，没有伪造发函路径及回函，拦截、替换询证函系黄某 ２ 所为。

经复核，我会采纳当事人部分申辩意见，但认为其主要申辩意见不成立。 理由

如下：

第一，注册会计师应当保持应有的关注，遵守执业准则和职业道德规范的要

求，勤勉尽责，依法依规认真、全面、及时地完成工作任务。

第二，捷科系统是康美药业的药品供应链系统即业务管理系统，且对接行业监

督管理部门，正中珠江应当按照《中国注册会计师审计准则第 １２１１ 号———通过了

解被审计单位及其环境识别和评估重大错报风险》第 ２１ 条规定和已制定的审计计
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划，对该系统执行审计程序，核实捷科系统数据如何结转至金蝶 ＥＡＳ 系统，查验捷

科系统与金蝶 ＥＡＳ 系统是否存在差异，获取审计证据，形成审计结论。

第三，内部控制测试程序的侧重点是检查公司是否建立了完善的内部控制来

发现、纠正舞弊行为，内部控制是否得到有效执行；实质性程序的侧重点是检查余

额、发生额是否准确完整，二者的目标不完全一致，执行实质性程序并不足以替代

已计划的内部控制测试程序。

第四，现金盘点控制点是出纳与财务核算人员进行对账，属于财务部门内部控

制节点；现金对账控制点是财务人员与业务人员进行对账，属于跨部门控制节点。

正中珠江“资金对账”测试未针对现金对账设计和执行控制测试程序，设计的审计

计划不恰当，无法实现整个控制点测试的目标。

第五，苏某某常年担任康美药业年报审计项目经理，负责直接从银行获取重点

银行账户 ２０１６ 年和 ２０１７ 年对账单或流水、２０１６ 年现场函证及 ２０１７ 年邮寄函证的

发出等工作。 相关银行对账单、流水、书面回复、快递记录、有关人员询问笔录、ＱＱ

聊天记录等证据足以证明，正中珠江未直接获取银行对账单或流水，未对银行函证

实施有效的控制。 正中珠江提供的银行行长访谈笔录、合影以及审计人员亲自前

往询证工作记录等，不足以证明正中珠江按照审计准则及相关问答的要求执行了

银行函证程序及直接获取了银行对账单或流水。

第六，针对营业收入执行内部控制测试程序时，正中珠江评价“控制活动运行

有效且得到执行”，但未获取充分、适当的审计证据。 其辩称康美药业在正中珠江

预审抽样后对凭证进行了删改从而导致抽样样本与凭证号不匹配，但未提供证据；

也没有提供已按照审计准则要求获取相关控制在剩余期间发生重大变化的审计

证据。

第七，苏某某常年担任康美药业年报审计项目经理，知悉康美药业实际经营业

绩与账面经营业绩存在差别，且具体负责应收账款询证函的发出工作，无论出于何

种目的、拦截多少应收账款询证函，均违反了注册会计师行业基本的职业道德、独

立性和函证控制要求。

第八，正中珠江针对营业收入制定的审计计划包括“增加对销售前 ２０ 大客户

的走访问卷，同时函证全年度发生额及相应余额”，但并未按计划函证发生额，也未

在审计底稿中说明未执行该程序的理由，而相关附件却作为审计证据出现在审计
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底稿中。 无论“加塞”行为是谁所为，正中珠江无正当理由不执行既定审计计划，发

表审计意见所依据的审计底稿存在虚假，应当对此承担责任。

第九，正中珠江实施应收账款函证，未对函证保持有效控制，包括未选择适当

的被询证者、未检查回函是否来自预期被询证者，也未进一步获取审计证据消除不

可靠因素等；对未回函的情况，正中珠江未实施替代程序，在案证据足以认定函证

程序存在重大缺陷。

第十，正中珠江 ２０１８ 年部分审计底稿风险评估结果存在错误，未按照准则要求

记录对舞弊的讨论情况及结论；在无法信赖康美药业内部控制的情形下，未严格执

行计划的风险应对方案以获取必要的外部审计证据，也未对已取得的明显异常或

相互矛盾的证据保持合理怀疑、采取进一步审计程序消除疑虑，发表的审计意见不

恰当，应当承担审计责任。

第十一，正中珠江提交了已按照《质量控制准则第 ５１０１ 号———会计师事务所

对执行财务报表审计和审阅、其他鉴证和相关服务业务实施质量控制》有关规定制

定政策和程序的证据材料，但实际执行过程中，正中珠江未能对工作人员实施有效

监督、未能合理保证审计人员遵守相关职业道德和独立性要求，应当承担责任。

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 ２２３ 条，我会决定：

一、对广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）责令改正，没收业务收入

１４２５ 万元，并处以 ４２７５ 万元罚款；

二、对杨某某、张某 ３、苏某某给予警告，并分别处以 １０ 万元罚款；

三、对刘某 １ 给予警告，并处以 ３ 万元罚款。

中国证监会

２０２１ 年 ２ 月 １８ 日
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二、普通代表人诉讼

康美药业股份有限公司关于涉及诉讼的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

案件所处的诉讼阶段：立案受理。

上市公司所处的当事人地位：被告。

是否会对上市公司损益产生负面影响：上述案件尚处于立案受理阶段，预计将

对公司业绩产生负面影响。 公司将根据法律法规的规定及时履行信息披露义务，

敬请广大投资者注意投资风险。

２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，康美药业股份有限公司（以下简称公司）收到广东省广州

市中级人民法院发来的《应诉通知书》［（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号］，顾某某、刘某 ２

等 １１ 名自然人就公司证券虚假陈述责任纠纷一案，向广东省广州市中级人民法院

提起诉讼，具体情况如下：

一、本次诉讼的基本情况

（一）诉讼各方当事人

１． 原告：顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名自然人。

２． 被告：公司及马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２ 等 ２１ 名时任董

监高。

（二）诉讼请求

１． 请求确认原告顾某某、刘某 ２ 为本起诉书各原告的诉讼代表人，并请求法院

７８０



康美药业案———首例中国特色证券集体诉讼

发起普通代表人诉讼；

２． 请求依法判决马某 １、许某某赔偿原告投资差额损失 ４１０ ５２２ 元；

３． 请求依法判决马某 １、许某某赔偿原告投资差额损失的佣金 １２３． １７ 元、印花

税 ４１０． ５２ 元、利息损失 １１７２． ５１ 元；

４． 请求依法判决各被告对原告的上述损失承担连带责任。

（三）事实与理由

２０１８ 年 １０ 月开始，媒体对公司的货币资金真实性发出质疑，相关媒体报道被

大量转载，随后公司股价大幅下跌。

２０１８ 年 １２ 月 ２９ 日，公司及公司董事、监事和高级管理人员被中国证券监督管

理委员会（以下简称中国证监会）立案调查并于 ２０２０ 年 ５ 月 １３ 日被中国证监会作

出行政处罚决定，行政处罚认定的违法事实包括：公司 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年年

度报告和 ２０１８ 年半年度报告中，存在虚假记载，虚增营业收入、利息收入、营业利

润、货币资金，虚增固定资产、在建工程、投资性房地产，未按规定披露控股股东及

其关联方非经营性占用资金的关联交易情况。 公司董事、监事、高级管理人员未勤

勉尽责。 原告基于对信息披露的信赖，在实施日至揭露日期间买入涉案股票，由此

遭受重大损失。

二、本次诉讼对公司本期或期后利润的影响

截至本公告披露日，上述案件尚处于立案受理阶段，预计将对公司业绩产生负

面影响。 公司将依法积极应诉，继续维持公司生产经营稳定，同时根据诉讼进展情

况依法维护投资者利益，公司将密切关注上述诉讼进展情况并及时履行信息披露

义务，敬请投资者注意投资风险。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○二○年十二月三十一日
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广东省广州市中级人民法院

普通代表人诉讼权利登记公告

（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号

２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，本院受理了原告顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者共同起诉被

告马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、李

某 ２、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、张某 １、郭某某、张某 ２、唐某、陈某 １、康

美药业股份有限公司证券虚假陈述责任纠纷一案。 经本案原告共同推选，顾某某、

刘某 ２ 拟为诉讼代表人，同时请求诉讼请求相同并申请加入本案诉讼的其他投资

者，一并提起普通代表人诉讼。 ２０２１ 年 ２ 月 １０ 日，本院经依法审查作出（２０２０）粤

０１ 民初 ２１７１ 号民事裁定，决定适用普通代表人诉讼程序审理本案，确定本案权利

人范围。 裁定书送达后，双方当事人均未在法定期间内申请复议。 据此，本院发布

权利登记公告如下：

一、本案基本情况

原告：顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者。

被告：马某 １，男。

委托诉讼代理人：宋福信，广东宋氏律师事务所律师。

被告：许某某，女。

委托诉讼代理人：李晓月，广东宋氏律师事务所律师。

被告：邱某某，男。

委托诉讼代理人：邓敏敏，北京市浩天信和（深圳）律师事务所律师。

被告：庄某某，女。

委托诉讼代理人：王洁娴，广东宋氏律师事务所律师。

被告：温某某，男。

被告：马某 ２，男。

被告：马某 ３，男。
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委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：林某 １，男。

被告：李某 １，男。

被告：江某某，男。

被告：李某 ２，男。

被告：罗某某，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：林某 ２，男。

被告：李某 ３，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：韩某某，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：王某，男。

被告：张某 １，男。

被告：郭某某，男。

被告：张某 ２，男。

被告：唐某，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：陈某 １，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：康美药业股份有限公司。 住所地：广东省普宁市流沙揭神路。

法定代表人：马某 ５，该公司董事长。

委托诉讼代理人：应飞彪，北京市炜衡律师事务所律师。
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委托诉讼代理人：姜炘怡，北京市炜衡律师事务所律师。

原告顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者诉称，根据中国证券监督管理委员会（以下

简称中国证监会）对康美药业股份有限公司（以下简称康美药业）及马某 １ 等人的

处罚决定，康美药业在 ２０１６ 年年度报告、２０１７ 年年度报告、２０１８ 年半年度报告中存

在虚假陈述行为，本案被告应对虚假陈述造成股市投资者损失承担赔偿责任。 请

求以康美药业公告《２０１６ 年年度报告》的 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日为虚假陈述实施日，以

网络媒体披露康美药业虚假陈述的 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日为揭露日，以康美药业流通

股票累计换手率达 １００％的 ２０１８ 年 １２ 月 ４ 日为基准日，判令马某 １、许某某赔偿投

资损失共计 ４１２ ２２８． ２０ 元，其他被告承担连带责任。

二、权利登记事项

（一）权利人范围及登记期间

自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含），其间以公开竞价方式

买入并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票（现简称为 ＳＴ 康美，证券

代码：６００５１８），且与本案具有相同诉讼请求的投资者，可以于 ２０２１ 年 ４ 月 ２５ 日之

前登记加入本案诉讼，但根据《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的

民事赔偿案件的若干规定》第 １９ 条规定，虚假陈述与损害结果之间不存在因果关

系的投资者，不符合前述权利登记范围，本院不予登记。

投资者通过微信小程序搜索“广州微法院”进入广州微法院，点选页面下方“微

诉讼”栏目，选择“代表人诉讼”入口进入代表人诉讼平台申请登记。

（二）诉讼代表人选任

拟任代表人顾某某，男。

拟任代表人刘某 ２，女。

代表人权限：符合前述权利登记范围的投资者参加权利登记的，代表人可以代

表其参加开庭审理，变更、放弃诉讼请求或者承认对方当事人的诉讼请求，与被告

达成调解协议，提起或放弃上诉，申请执行，委托诉讼代理人等，即参加登记视为对

代表人进行特别授权。

对本案共同原告自行推选的拟任代表人的人选如有异议，可以于 ２０２１ 年 ４ 月

２５ 日之前向本院提出书面异议。

申请加入本案诉讼并自愿担任本案代表人的，可以于 ２０２１ 年 ４ 月 ２５ 日之前向
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本院提交书面申请，并提交能证明自身符合代表人条件的相关材料。

（三）案件受理费

权利登记无须预交案件受理费，本案结案后由败诉方按照诉讼标的额交纳。

特此公告。

二○二一年三月二十六日
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三、特别代表人诉讼

投服中心接受康美药业虚假陈述

民事赔偿案投资者委托的说明

《中华人民共和国证券法》［以下简称《证券法》（２０１９ 年修订）］第 ９５ 条第 ３ 款

规定，投资者保护机构受 ５０ 名以上投资者委托，可以作为代表人参加诉讼，并为经

证券登记结算机构确认的权利人依照规定向人民法院登记，但投资者明确表示不

愿意参加该诉讼并向人民法院声明退出的除外。 ２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，广东省广州市

中级人民法院发布（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号案普通代表人诉讼权利登记公告（以

下简称普通代表人诉讼权利登记公告）。 中证中小投资者服务中心有限责任公司

（以下简称投服中心）是依照国务院证券监督管理机构的规定设立的投资者保护机

构。 现就接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托说明如下：

一、参加诉讼依据

２０２０ 年 ５ 月 １５ 日，康美药业股份有限公司（以下简称康美药业）公告收到中国

证券监督管理委员会（以下简称中国证监会）《行政处罚决定书》（〔２０２０〕２４ 号）及

《市场禁入决定书》 （〔２０２０〕６ 号），社会各界特别是投资者对该案的关注度极高。

根据《证券法》（２０１９ 年修订）、《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题

的规定》（法释〔２０２０〕５ 号，以下简称最高人民法院司法解释）、中国证监会《关于做

好投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼相关工作的通知》（证监发〔２０２０〕

６７ 号）、《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》的规定，投服

中心综合考虑案件重大、典型，社会高度关注且具有较强示范性，违法行为人已被
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行政处罚且具有一定偿付能力等因素，遵循公开、公平、公正、效率的原则，经内部

研究、外部专家评估等流程，充分响应社会各方呼声，针对广东省广州市中级人民

法院已于 ２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日发布普通代表人诉讼权利登记公告的（２０２０）粤 ０１ 民初

２１７１ 号案，投服中心公开接受投资者委托。

二、索赔对象

根据普通代表人诉讼权利登记公告，被告为马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温

某某、马某 ２、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、

王某、张某 １、郭某某、张某 ２、唐某、陈某 １、康美药业股份有限公司。

三、投资者范围

根据普通代表人诉讼权利登记公告，自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起至 ２０１８ 年 １０

月 １５ 日（含），其间以公开竞价方式买入，并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有康

美药业（现简称为 ＳＴ 康美）股票（证券代码：６００５１８），且与本案具有相同诉讼请求

的投资者。 根据《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案

件的若干规定》第 １９ 条的规定，虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系的投资

者，不符合前述权利登记范围，法院不予登记。

因身份识别系统技术所限，本次参与对象仅限于持有二代居民身份证的自然

人投资者。

四、参与期限及方式

共 ７ 个工作日，自 ２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日至 ４ 月 ７ 日 ２４：００ 前（本说明发布当日不

计入，自 ３ 月 ２７ 日开始计算）。

投资者在中国投资者网（ｗｗｗ． ｉｎｖｅｓｔｏｒ． ｏｒｇ． ｃｎ）提交申请材料。

五、证据材料

投资者应按附件 １ 要求提供材料，并对所提供证据材料的真实性和合法性承担

责任。

六、费用承担

最高人民法院司法解释第 ３９ 条规定，特别代表人诉讼案件不预交案件受理费。

如败诉或者部分败诉，人民法院将依照《诉讼费用交纳办法》的规定，视原告的经济

状况和案件的审理情况决定是否准许减交或者免交诉讼费。
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七、特别提示

（一）网上操作须知

网上申请请使用火狐（Ｆｉｒｅｆｏｘ）、Ｃｈｒｏｍｅ 浏览器登录，因需进行身份识别，请投

资者使用带有摄像头的电脑进行操作，不支持手机端。

投资者网上申请过程中如遇技术问题，请至中国投资者网首页—投资者互

动—意见建议板块反馈。

（二）接受投资者委托原则

投服中心将在材料齐备的适格投资者中按申请时间先后排序，接受前 ５０ 名投

资者委托。

５０ 名投资者应在投服中心指定期限内（以邮戳寄出时间为准）向投服中心寄送

相关材料原件（除网上申请材料原件外，还包括纸质对账单等，具体要求详见附件

１）。 如投服中心无法通过投资者提供的手机号码和电子邮箱取得联系，或投资者

未按要求提交完整的材料原件，依次递补。

投资者可关注中国投资者网（ｗｗｗ． ｉｎｖｅｓｔｏｒ． ｏｒｇ． ｃｎ）及投服中心官网（ｗｗｗ．

ｉｓｃ． ｃｏｍ． ｃｎ），了解相关进展。

投服中心从未授权任何单位、组织或个人以投服中心名义发布任何声明。

附件：

１． 申请证据材料

２． 授权委托书

３． 电子送达地址确认书

中证中小投资者服务中心有限责任公司

２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日

特别代表人诉讼申请书

申请人：中证中小投资者服务中心有限责任公司，统一社会信用代码：

９１３１０１０９３２４６９０７１４Ｃ，法定代表人：郭文英。
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委托诉讼代理人 １：上海锦天城（广州）律师事务所，秦政律师。

委托诉讼代理人 ２：上海华尊律师事务所，朱夏嬅律师。

《中华人民共和国证券法》（２０１９ 年修订）第 ９５ 条第 ３ 款规定，投资者保护机构

受 ５０ 名以上投资者委托，可以作为代表人参加诉讼，并为经证券登记结算机构确认

的权利人依照规定向人民法院登记，但投资者明确表示不愿意参加该诉讼并向人

民法院声明退出的除外。 ２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，广东省广州市中级人民法院发布

（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号案普通代表人诉讼权利登记公告。 中证中小投资者服务

中心有限责任公司作为依照国务院证券监督管理机构的规定设立的投资者保护机

构，已受 ５０ 名以上投资者（名单、授权委托书等证据材料如附）委托，现申请参加

（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号案普通代表人诉讼并转换为特别代表人诉讼。

恳请贵院批准！

此致

广东省广州市中级人民法院

申请人：中证中小投资者服务中心有限责任公司

２０２１ 年 ４ 月 ２ 日

广东省广州市中级人民法院特别

代表人诉讼权利登记公告

（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号

２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，本院受理了顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名原告共同起诉被告马某

１、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、罗

某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、张某 １、郭某某、张某 ２、唐某、陈某 １、康美药业股

份有限公司证券虚假陈述责任纠纷一案。 顾某某、刘某 ２ 经 １１ 名原告共同推选为

拟任代表人，同时请求代表具有相同种类诉讼请求并申请加入本案诉讼的其他投

资者，提起普通代表人诉讼。 ２０２１ 年 ２ 月 １０ 日，本院经审查决定适用普通代表人

诉讼程序审理本案，确定了本案权利人范围。 ２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，本院发出了《普通
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代表人诉讼权利登记公告》。

２０２１ 年 ３ 月 ３０ 日，原告顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者根据中国证券监督管理

委员会对广东正中珠江会计师事务所及杨某某、张某 ３、刘某 １、苏某某的行政处罚

决定，向本院申请追加广东正中珠江会计师事务所、杨某某、张某 ３、刘某 １、苏某某

为本案被告，请求判令前述 ５ 被告与马某 １、许某某等被告承担连带赔偿责任。 本

院依法对原告追加被告的申请予以准许。

２０２１ 年 ４ 月 ８ 日，中证中小投资者服务中心有限责任公司称接受了黄某 １ 等

５６ 名权利人的特别授权，向本院申请作为代表人参加诉讼。 根据《中华人民共和国

证券法》（２０１９ 年修订）第 ９５ 条第 ３ 款和《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼

若干问题的规定》第 ３２ 条第 １ 款的规定，经最高人民法院指定管辖，本院将适用特

别代表人诉讼程序审理本案。 据此，特发布特别代表人诉讼权利登记公告如下：

一、案件基本情况

原告：顾某某、黄某 １ 等 ６７ 名投资者。

代表人：中证中小投资者服务中心有限责任公司。 住所地：上海市虹口区沽

源路。

法定代表人：郭文英，该公司董事长。

委托诉讼代理人：秦政，上海锦天城（广州）律师事务所律师。

委托诉讼代理人：朱夏嬅，上海华尊律师事务所律师。

被告：马某 １，男。

委托诉讼代理人：宋福信，广东宋氏律师事务所律师。

被告：许某某，女。

委托诉讼代理人：李晓月，广东宋氏律师事务所律师。

被告：邱某某，男。

委托诉讼代理人：邓敏敏，北京市浩天信和（深圳）律师事务所律师。

被告：庄某某，女。

委托诉讼代理人：王洁娴，广东宋氏律师事务所律师。

被告：温某某，男。

被告：马某 ２，男。

被告：马某 ３，男。
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委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：林某 １，男。

被告：李某 １，男。

委托诉讼代理人：马莉，广东大篆律师事务所律师。

委托诉讼代理人：陈雅雪，广东大篆律师事务所律师。

被告：江某某，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：李某 ２，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：罗某某，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：林某 ２，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：李某 ３，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：韩某某，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：王某，男。

委托诉讼代理人：陆玮斌，上海上正恒泰律师事务所律师。

被告：张某 １，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。
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被告：郭某某，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：张某 ２，男。

委托诉讼代理人：姚忠平，广东合盛律师事务所律师。

委托诉讼代理人：任杰，广东合盛律师事务所律师。

被告：唐某，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：陈某 １，男。

委托诉讼代理人：李阿敏，北京市通商律师事务所上海分所律师。

委托诉讼代理人：孙丽娟，北京市通商律师事务所上海分所律师。

被告：康美药业股份有限公司。 住所地：广东省普宁市流沙揭神路。

法定代表人：马某 ５，该公司董事长。

委托诉讼代理人：应飞彪，北京市炜衡律师事务所律师。

委托诉讼代理人：姜炘怡，北京市炜衡律师事务所律师。

被告：广东正中珠江会计师事务所。 住所地：广东省广州市越秀区东风东路。

执行事务合伙人：蒋洪峰。

被告：杨某某，男。

被告：张某 ３，女。

被告：刘某 １，男。

被告：苏某某，男。

原告顾某某、黄某 １ 等 ６７ 名投资者诉称，根据中国证券监督管理委员会对康美

药业股份有限公司（以下简称康美药业）及马某 １ 等人、对广东正中珠江会计师事

务所及杨某某等人的处罚决定，康美药业在 ２０１６ 年年度报告、２０１７ 年年度报告、

２０１８ 年半年度报告中存在虚假陈述行为；广东正中珠江会计师事务所在对康美药

业 ２０１６ 年等年度财务报表审计过程中未勤勉尽责，所出具的审计报告存在虚假记

载等。 因此，应对虚假陈述造成股市投资者损失承担赔偿责任。 请求以康美药业

公告 ２０１６ 年年度报告的 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日为虚假陈述实施日，以网络媒体披露康
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美药业虚假陈述的 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日为揭露日，以康美药业流通股票累计换手率

达 １００％的 ２０１８ 年 １２ 月 ４ 日为基准日，判令马某 １、许某某赔偿投资损失，其他被

告承担连带责任。

二、权利登记相关事项

（一）权利人范围

自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价方式买

入并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票（现简称为 ＳＴ 康美，证券代

码：６００５１８），且与本案具有相同种类诉讼请求的投资者，但具有《最高人民法院关

于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １９ 条规定的虚假

陈述与损害结果之间不存在因果关系情形的除外。

（二）投资者保护机构基本情况

中证中小投资者服务中心有限责任公司是依照《中华人民共和国证券法》规

定，经中国证券监督管理委员会批准设立并直接管理的证券金融类公益机构。 该

公司于 ２０１４ 年 １２ 月 ５ 日在上海注册成立，注册资本 ３０ 亿元人民币，统一社会信用

代码 ９１３１０１０９３２４６９０７１４Ｃ。

中证中小投资者服务中心有限责任公司主要职责包括：面向投资者开展公益

性宣传和教育；公益性持有证券等品种，以股东身份或证券持有人身份行权；受投

资者委托，提供调解等纠纷解决服务；为投资者提供公益性诉讼支持及其相关工

作；中国投资者网站的建设、管理和运行维护；调查、监测投资者意愿和诉求，开展

战略研究与规划；代表投资者，向政府机构、监管部门反映诉求；中国证券监督管理

委员会委托的其他业务。

（三）投资者参加本特别代表人诉讼的方式与法律后果

依据《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ３４ 条的规

定，符合前述权利人范围的投资者未按期向本院书面声明退出本特别代表人诉讼

的，即视为同意参加本特别代表人诉讼。

参加本特别代表人诉讼的投资者视为对中证中小投资者服务中心有限责任公

司进行特别授权，即同意中证中小投资者服务中心有限责任公司代表其参加开庭

审理，变更、放弃诉讼请求或者承认对方当事人的诉讼请求，与被告达成调解协议，

提起或者放弃上诉，申请执行，委托诉讼代理人等。
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（四）投资者声明退出的权利及期间

符合前述权利人范围的投资者如不愿意参加本特别代表人诉讼，应当在本公

告期间届满（２０２１ 年 ５ 月 １６ 日）后 １５ 日内向本院提交书面声明退出诉讼。 声明退

出的投资者可以另行起诉，依法不视为特别代表人诉讼的原告。

接受权利人提交退出诉讼声明的地址：广东省广州市白云区启德路 ６６ 号广州

市中级人民法院立案庭；联系人：林法官；联系电话：０２０ － ８３２１０３１０。

三、案件受理费

本案不预交案件受理费。 案件受理费结案后由败诉方按照诉讼标的额交纳。

特此公告。

二○二一年四月十六日

关于协助提供康美药业特别代表人

诉讼权利人名单的函

中国证券登记结算有限责任公司：

根据《中华人民共和国证券法》、《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干

问题的规定》（法释〔２０２０〕５ 号）、《中国证监会关于做好投资者保护机构参加证券

纠纷特别代表人诉讼相关工作的通知》（证监发〔２０２０〕６７ 号）相关规定，依据广东

省广州市中级人民法院发布的《特别代表人诉讼权利登记公告》［（２０２０）粤 ０１ 民初

２１７１ 号］，现申请查询康美药业（证券代码：６００５１８）案证券持有人名单，案件相关信

息如下，具体查询要求以所附电子文件为准：

实施日：２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）

揭露日：２０１８ 年 １０ 月 １６ 日

基准日：２０１８ 年 １２ 月 ４ 日

请予以支持。

中证中小投资者服务中心有限责任公司

２０２１ 年 ４ 月 ２３ 日
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投服中心向法院提交康美药业案权利人名单的公告

根据《中华人民共和国证券法》、《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干

问题的规定》（法释〔２０２０〕５ 号）等规定，依据广东省广州市中级人民法院（以下简

称广州中院）（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号案《特别代表人诉讼权利登记公告》确定的

权利人范围，投服中心于 ２０２１ 年 ４ 月 ２３ 日向中国证券登记结算有限责任公司调取

康美药业（现简称为 ＳＴ 康美，证券代码：６００５１８）案权利人名单，于 ４ 月 ３０ 日向广

州中院提交。

依据特别代表人诉讼权利登记公告，权利人范围为自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起

至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间，以公开竞价方式买入并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市

后仍持有康美药业股票，且与本案具有相同种类诉讼请求的投资者，但具有《最高

人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １９ 条

规定的虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系情形的除外。

前述权利人范围的投资者如不愿意参加本特别代表人诉讼，应当在特别代表人

诉讼权利登记公告期间届满（２０２１ 年 ５ 月 １６ 日）后 １５ 日内向广州中院提交书面声明

退出诉讼。 声明退出的投资者可以另行起诉，依法不视为特别代表人诉讼的原告。

中证中小投资者服务中心有限责任公司

２０２１ 年 ５ 月 １４ 日

康美药业证券虚假陈述集体诉讼案召开庭前会议

２０２１ 年 ５ 月 ２８ 日，广东省广州市中级人民法院（以下简称广州中院）召开康美

药业证券虚假陈述责任纠纷案庭前会议。 法庭主持原告、被告双方交换了证据，听

取了双方诉辩意见，明确了案件争议焦点。

２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，广州中院受理了康美药业股份有限公司（以下简称康美药
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业）证券投资者顾某某等 １１ 人诉康美药业股份有限公司、马某 １ 等证券虚假陈述责

任纠纷一案后，中证中小投资者服务中心有限责任公司受黄某 １ 等 ５６ 名康美药业

证券投资者的特别授权，向广州中院申请作为代表人参加诉讼。 根据《中华人民共

和国证券法》及有关司法解释，经最高人民法院指定管辖，广州中院于 ２０２１ 年 ４ 月

１６ 日发布公告，适用特别代表人诉讼程序审理本案。

参加集体诉讼庭前会议的有：原告方中证中小投资者服务中心有限责任公司

的代表及委托律师、被告方康美药业股份有限公司的代表及委托律师、广东正中珠

江会计师事务所及本案其他被告的委托律师。

庭前会议共计约 ７ 小时，顺利完成了全部议程。 庭前会议结束时审判长宣布，

集体诉讼开庭时间将另行通知。

广东省广州市中级人民法院特别代表人

诉讼原告资格查询公告

（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号

２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，本院受理了顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名原告共同起诉被告马某

１、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２、马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、罗

某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、张某 １、郭某某、张某 ２、唐某、陈某 １、康美药业股

份有限公司证券虚假陈述责任纠纷一案。 顾某某、刘某 ２ 经 １１ 名原告共同推选为

拟任代表人，同时请求代表具有相同种类诉讼请求并申请加入本案诉讼的其他投

资者，提起普通代表人诉讼。 ２０２１ 年 ２ 月 １０ 日，本院经审查决定适用普通代表人

诉讼程序审理本案，确定了本案权利人范围。 ２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，本院发出了《普通

代表人诉讼权利登记公告》。

２０２１ 年 ３ 月 ３０ 日，原告顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者根据中国证券监督管理

委员会对广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）及杨某某、张某 ３、刘某 １、苏

某某的行政处罚决定，向本院申请追加广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合

伙）、杨某某、张某 ３、刘某 １、苏某某为本案被告，请求判令前述 ５ 被告与马某 １、许

３０１



康美药业案———首例中国特色证券集体诉讼

某某等被告承担连带赔偿责任。 本院依法对原告追加被告的申请予以准许。

２０２１ 年 ４ 月 ８ 日，中证中小投资者服务中心有限责任公司称接受了黄某 １ 等

５６ 名权利人的特别授权，向本院申请作为代表人参加诉讼。 根据《中华人民共和国

证券法》（２０１９ 年修订）第 ９５ 条第 ３ 款和《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼

若干问题的规定》第 ３２ 条第 １ 款的规定，经最高人民法院指定管辖，本院适用特别

代表人诉讼程序审理本案。

２０２１ 年 ４ 月 １６ 日，本院发布《特别代表人诉讼权利登记公告》，公告明确本案

权利人范围为自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞

价方式买入并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票（现简称为＊ＳＴ 康

美，证券代码：６００５１８），且与本案具有相同种类诉讼请求的投资者，但具有《最高人

民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第 １９ 条规

定的虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系情形的除外。 符合前述权利人范围

的投资者如未在公告期间届满（２０２１ 年 ５ 月 １６ 日）后 １５ 日内向本院提交书面声明

退出本特别代表人诉讼，即视为同意参加本特别代表人诉讼。

现投资者退出期限已于 ２０２１ 年 ５ 月 ３１ 日届满，本院根据中证中小投资者服务

中心有限责任公司提交的权利人名单，依法审查确定了本案的原告名单，并提供以

下查询方式供投资者查询。

查询方式：投资者通过微信小程序搜索“广州微法院”进入广州微法院，点选页

面下方“微诉讼”栏目，选择“代表人诉讼”入口进入代表人诉讼平台查询。

特此公告。

二○二一年六月十二日

原告律师庭审辩论代理意见

尊敬的审判长、审判员：

上海锦天城（广州）律师事务所秦政律师、上海华尊律师事务所朱夏嬅律师作

为（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号案原告代表人之特别授权代理人，结合法庭调查情况，
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就本案争议焦点陈述以下辩论意见。

一、案涉虚假陈述行为证据确凿、事实清楚

１． 中国证券监督管理委员会（以下简称中国证监会）已作出〔２０２０〕２４ 号行政

处罚决定书①（２０２０ 年 ５ 月 １３ 日）认定被告 ２２ 披露的《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年

年度报告》《２０１８ 年半年度报告》《２０１８ 年年度报告》分别存在虚假记载，虚增营业

收入、利息收入、货币资金、营业利润、重大遗漏等违法情形。 如表 １ 所示，２０１６

年 ～ ２０１８ 年年度报告 ３ 个年度累计虚增货币资金达 ８８６． ８ 亿元；累计虚增营业收

入达 ２９１． ２８ 亿元。 据此，中国证监会认定康美药业股份有限公司（以下简称康美药

业）违反了《证券法》（２０１４ 年修正）第 ６３ 条、第 ６５ 条、第 ６６ 条规定，构成虚假陈述。

表 １　 年报虚增情况

单位：亿元

项目 虚增营业收入 多计利息 虚增营业利润 虚增货币资金

２０１６ 年年度报告 ８９． ９９ １． ５１ ６． ５６ ２２５． ４

２０１７ 年年度报告 １００． ３２ ２． ２８ １２． ５１ ２９９． ４

２０１８ 年年度报告 １６． １３ — １． ６５ —

２０１８ 年半年度报告 ８４． ８４ １． ３１ １６． １３ ３６１． ８

累计 ２９１． ２８ ５． １ ３６． ８５ ８８６． ６

　 　 ２． 被告 １ 至被告 ２１ 作为实控人及董监高均在案涉报告上签字作保，违反《证券

法》（２０１４ 年修正）第 ６８ 条第 ３ 款关于“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《证券法》（２０１４ 年修正）

第 １９３ 条第 １ 款所述“直接负责的主管人员和其他直接责任人员”。 其中，被告 １ 马

某 １、被告 ２ 许某某作为实际控制人及董事存在指使行为、被告 ３ 邱某某亲自参与

财务造假，３ 人系直接负责的主管人员；被告 ４ 至被告 ２１ 是其他直接责任人员，经
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① 被告 １ 至被告 ２２ 等人具有信息披露违法行为，主要有：
被告 ２２ 披露的《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》 《２０１８ 年年度报告》存在虚假记

载，虚增营业收入、利息收入及营业利润。
《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年年度报告》存在重大遗漏，虚增货币资金。
《２０１８ 年年度报告》存在虚假记载，虚增固定资产、在建工程、投资性房产。
《２０１６ 年年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年年度报告》存在重大遗漏，未按规定披露控股股东及其关联方

非经营性占用资金的关联交易情况等。
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查，被告 ５ 温某某、被告 ６ 马某 ２ 积极参与造假。

据此，代理人认为被告 ２２ 康美药业存在证券市场虚假陈述行为，违法事实清

楚，证据确凿；被告 １ 至被告 ２１ 与被告 ２２ 构成共同虚假陈述。①

二、投资者的投资损失与案涉虚假陈述行为之间有因果关系

１． 根据《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的

若干规定》（以下简称《虚假陈述若干规定》）第 １８ 条②，证券虚假陈述民事赔偿纠

纷适用因果关系推定原则，投资人只需举证证明在虚假陈述实施期间买卖案涉股

票并受到损失即可认定其损失与虚假陈述行为具有因果关系。 代理人认可法庭确

认的虚假陈述实施期间，并据此调取符合前述交易条件的权利人名单，已经完成了

举证责任。

２． 就众被告提出的投资者损失系由虚假陈述侵权行为以外其他风险因素造成

的答辩意见，代理人认为：《虚假陈述若干规定》未对系统风险、非系统风险的计算

提供具体标准，而且，康美药业在案发前是为数不多的“千亿市值的行业龙头股”，

权重很高，其造假的新闻被爆出后，在证券市场造成极为恶劣的影响，引起中小股

民强烈质疑，股市及行业板块极有可能受造假事件影响大跌。 在这种情况下，即使

大盘、行业指数与康美药业股票变化趋势一致，也极有可能是个股影响整个市场。

此时，综指、行业指数未必能作为衡量风险因素的参考数据并精确计算风险比例。

三、关于投资者投资损失的认定问题

１． 代理人认可法院指定的投保基金公司采用其计算方式对投资者损失进行核

定。 同时，特别代表人特别关注本案的赔付情况及速度。

２． 就部分被告提出部分投资者不享有索赔资格的问题，代理人认为：被告可通
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①

②

《虚假陈述若干规定》第 １７ 条规定：“证券市场虚假陈述，是指信息披露义务人违反证券法律规定，在证券

发行或者交易过程中，对重大事件作出违背事实真相的虚假记载、误导性陈述，或者在披露信息时发生重大遗漏、
不正当披露信息的行为。”

《虚假陈述若干规定》第 ２８ 条规定：“发行人、上市公司、证券承销商、证券上市推荐人负有责任的董事、监事和

经理等高级管理人员有下列情形之一的，应当认定为共同虚假陈述，分别与发行人、上市公司、证券承销商、证券上

市推荐人对投资人的损失承担连带责任：（一）参与虚假陈述的；（二）知道或者应当知道虚假陈述而未明确表示反

对的；（三）其他应当负有责任的情形。”
《虚假陈述若干规定》第 １８ 条规定：“投资人具有以下情形的，人民法院应当认定虚假陈述与损害结果之

间存在因果关系：（一）投资人所投资的是与虚假陈述直接关联的证券；（二）投资人在虚假陈述实施日及以后，至
揭露日或者更正日之前买入该证券；（三）投资人在虚假陈述揭露日或者更正日及以后，因卖出该证券发生亏损，或
者因持续持有该证券而产生亏损。”
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过另案起诉、执行异议、听证等多项措施行使异议权，但不能以“可能存在问题为

由”导致特别代表人诉讼保护的绝大部分投资者的维权进程被拉长。 特别代表人

诉讼与普通诉讼最大的不同是，它保护的是一个“集体”，它所体现的法律价值以及

要解决的关键问题是“提供便利、低成本的维权渠道，对证券违法犯罪行为形成强

大的威慑力”①，所以不能用“一对一”的普通诉讼来进行横向比较。 同时，代理人尊

重法院对投资人范围作出的最终认定。

四、本案所有被告应对投资者损失承担全部连带赔偿责任

（一）被告 １ 至被告 ２２ 应依法承担全部连带赔偿责任②，理由如下：

１． 被告 １ 至被告 ２２ 均为行政处罚对象；其中被告 ２２ 是上市公司，被告 １ 至被

告 ２１ 均是康美药业的实际控制人、董事、监事或高级管理人员，他们对康美药业的

财务造假行为不仅是“应知、明知”的故意，甚至是直接参与人和指使者，应依法与

康美药业承担连带责任。

马某 １ 是直接负责的主管人员和其他责任人员，利用董事长、总经理的身份，组

织、安排、策划实施财务造假行为，明知年度报告披露数据存在虚假，却依然签字保

证，且存在指使造假的违法行为。

许某某作为副董事长、副总经理以及主管会计工作的负责人，与马某 １ 共同组

织安排转移资金，知悉马某 １ 组织相关人员造假，依然安排、策划财务造假，明知年

度报告披露的数据存在虚假，依然签字，是直接负责的主管人员，而且存在指使造

假的违法行为。

邱某某主管公司信息披露事务，是时任董秘，他根据马某 １ 的授意安排，积极地
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①

②

《〈关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定〉的理解与适用》集体诉讼制度为权利受损的中小投资者提

供了便利、低成本的维权渠道，其“聚沙成塔、集腋成裘”的赔偿效应能够对证券违法犯罪行为形成强大的威慑力和

高压态势。
参见《虚假陈述若干规定》第 ２２ 条规定：“实际控制人操纵发行人或者上市公司违反证券法律规定，以发

行人或者上市公司名义虚假陈述并给投资人造成损失的，可以由发行人或者上市公司承担赔偿责任。 发行人或者

上市公司承担赔偿责任后，可以向实际控制人追偿。 实际控制人违反证券法第四条、第五条以及第一百八十八条

规定虚假陈述，给投资人造成损失的，由实际控制人承担赔偿责任。”
《证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条规定：“发行人、上市公司公告的招股说明书、公司债券募集办法、财务会计报

告、上市报告文件、年度报告、中期报告、临时报告以及其他信息披露资料，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，发行人、上市公司应当承担赔偿责任；发行人、上市公司的董事、监事、高级

管理人员和其他直接责任人员以及保荐人、承销的证券公司，应当与发行人、上市公司承担连带赔偿责任，但是能

够证明自己没有过错的除外；发行人、上市公司的控股股东、实际控制人有过错的，应当与发行人、上市公司承担连

带赔偿责任。”
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组织人员转移资金，策划人员实施并且亲自参与了财务造假，是直接负责的主管

人员。

温某某协助分管财务工作，其根据马某 １、邱某某授意安排组织相关人员转移

资金，组织协调人员实施财务造假及信息披露违法行为。

马某 ２ 分管的是出纳工作，也是监事和财务部总监助理，根据马某 １ 等人的安

排，参与财务造假行为。

马某 ３、林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、张

某 １、郭某某、张某 ２、唐某、陈某 １ 在含有虚假记载的年度报告、半年度报告上签字

或在审议中投赞成票，保证财务报告真实、准确、完整，而且经证监会查明，上述人

员均无证据证明已勤勉尽责，是其他的责任人员。

上述事实均有中国证监会的《行政处罚决定书》予以认定。 根据《全国法院民

商事审判工作会议纪要》第 ８５ 条的规定，虚假陈述已经被监管部门行政处罚的，应

当认为是具有重大性的违法行为，任何一名被行政处罚的董监高均不能以自己已

勤勉尽责、对虚假陈述不知情等理由逃避应承担的民事责任。

２． 被告 １ 至被告 ２２ 对财务造假行为主观上具有意思联络的共同故意，依法应

承担连带责任。

如上所述，各被告间对虚假陈述行为主观上是“应知、明知”的共同故意，他们

有的是虚假陈述的直接参与人，有的是指使造假的人，有的是“应知、明知”案涉年

度报告、半年度报告存在虚假记载依然签字或投赞成票的人。 他们作为上市公司

的实际控制人、董事、监事、高级管理人员和其他直接责任人员，根据《证券法》

（２０１４ 年修正）第 ６９ 条的规定，依法应当与上市公司承担连带赔偿责任。 这种连带

赔偿责任的依据源于 ２０１０ 年《中华人民共和国侵权责任法》（以下简称 ２０１０ 年《侵

权责任法》）第 ８ 条规定的具有意思联络的共同侵权行为，且各被告主观上均是积

极追求虚假陈述行为的直接故意，依法应当承担连带责任，这种连带责任对外是不

分份额的，各被告均应当对投资者的全部损失承担赔偿责任，这是《证券法》（２０１４

年修正）和 ２０１０ 年《侵权责任法》的直接规定，部分被告以自己从上市公司领取的

工资微薄、获利较少、赔偿能力不足等为理由的抗辩是不能成立的。 至于各被告之

间内部份额问题，应当通过另案解决或自行协商解决。

８０１
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　 　 ３． 被告 １ 至被告 ２１ 均无法证明自己不存在过错，不能免责。

根据《证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条的规定，上市公司的董事、监事、高级管

理人员和其他直接责任人员应当承担连带赔偿责任，除非其能证明自身没有过错。

中国证监会《行政处罚决定书》所认定的相关事实均足以说明被告 １ 至被告 ２１

对虚假陈述事实存在主观过错，且各被告均未能提供证据证明自己不存在过错。

同时，各被告作为上市公司的董事、监事、高级管理人员，其对于公司自身的经营及

财务情况更为熟悉，因此对于披露公司自身信息负有的谨慎注意义务是最高的，其

忠实、勤勉义务更侧重于保证信息实体内容本身的真实、准确和完整。 虚假陈述的

追责机制与董监高是否亲自实施了具体造假行为无关，作为一种特殊的侵权责任，

其侧重于确保上市公司信息披露的真实性、最大限度保护投资者的利益、要求董监

高积极履行勤勉义务，无论其是积极参与还是消极放任财务造假行为，均应承担责

任。 各被告以自己能力不足、专业不够、对公司情况不了解等理由的抗辩不仅不能

成立，相反更说明其未尽到董事、监事、高级管理人员的勤勉尽责义务，不能以此

免责。

（二）会计师事务所、审计团队人员与上市公司应依法对投资者损失承担全部

连带赔偿责任①，理由如下：

１． 会计师事务所、审计团队人员均是行政处罚对象，他们对康美药业的财务报

表造假行为“应知、明知”，应依法承担审计责任

正中珠江为康美药业服务约 ２０ 年，对康美药业的经营情况、财务情况非常熟

悉，康美药业在 ２０１６ 年年报中虚增货币资金高达 ２２５． ４ 亿元（如表 ２ 所示），基于财

务数据连续性的特点，审计机构不可能对这种异常的数据不引起警觉。 依据审计

准则，审计人员应核对货币资金与账面记录的一致性并达成审计目标，但审计人员

并未进行现金对账；他们明知康美药业有 ２ 套不同系统（捷科 ＳＣＭ 系统和金蝶财

９０１

① 参见《虚假陈述若干规定》第 ２４ 条规定：“专业中介服务机构及其直接责任人违反证券法第一百六十一条

和第二百零二条的规定虚假陈述，给投资人造成损失的，就其负有责任的部分承担赔偿责任。 但有证据证明无过

错的，应予免责。”
《证券法》（２０１４ 年修正）第 １７３ 条规定：“证券服务机构为证券的发行、上市、交易等证券业务活动制作、出具

审计报告、资产评估报告、财务顾问报告、资信评级报告或者法律意见书等文件，应当勤勉尽责，对所依据的文件资

料内容的真实性、准确性、完整性进行核查和验证。 其制作、出具的文件有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，给
他人造成损失的，应当与发行人、上市公司承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除外。”
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务系统），且 ２ 套系统的数据存在巨大差异，却只针对 １ 套系统做审计，未穿透到真

实系统获取可靠的审计依据。 审计人员明知情况异常却依然违反审计准则出具审

计报告，是康美药业造假金额如此巨大的根本原因之一，这起几百亿元的系统性造

假大案，没有专业人员的纵容与默认，从常理上而言是不可行的。 注册会计师法及

司法解释均要求①，注册会计师必须举证证明已按照执业准则规定的工作程序出具

报告，这是业界评判注册会计师是否有过错的重大标准。 因此，４ 位审计人员违反

审计准则的行为完全符合“过错”标准，其主观上是“明知以及应知”，应适用“连带

责任”，不能适用“补充责任”。 补充责任只有在“一般过失、未能及时发现财务舞弊

且未造成严重后果”的情况下才能考虑适用，本案从涉案金额、造假情节及所造成

恶劣影响上来看，都不是一般过失。

表 ２　 ２０１６ 年年报虚增情况

单位：亿元

项目 虚增营业收入 多计利息 虚增营业利润 虚增货币资金

２０１６ 年年度报告 ８９． ９９ １． ５１ ６． ５６ ２２５． ４

　 　 ２． 本案无法区分及细化上市公司与会计师事务所及会计师事务所责任人员之

间的对外责任比例，应适用全部连带责任

康美药业承担的会计责任与会计师事务所、审计团队的审计责任是并存的，两

者无法互相取代，也无法细分。 从案情来看，审计过程中，康美药业提供过虚假的

财务资料；审计团队明知、应知存在财务舞弊，却放弃执行原定审计计划，至今审计

团队人员还在和康美药业的员工互相推诿责任，所以法院事实上难以分清他们的

作用力大小、对外责任比例，判决对外承担全部连带责任为宜。 至于他们的内部责

０１１

① ２０１４ 年《注册会计师法》第 ２１ 条规定：“注册会计师执行审计业务，必须按照执业准则、规则确定的工作程

序出具报告。 注册会计师执行审计业务出具报告时，不得有下列行为：（一）明知委托人对重要事项的财务会计处

理与国家有关规定相抵触，而不予指明；（二）明知委托人的财务会计处理会直接损害报告使用人或者其他利害关

系人的利益，而予以隐瞒或者作不实的报告；（三）明知委托人的财务会计处理会导致报告使用人或者其他利害关

系人产生重大误解，而不予指明；（四）明知委托人的会计报表的重要事项有其他不实的内容，而不予指明。 对委托

人有前款所列行为，注册会计师按照执业准则、规则应当知道的，适用前款规定。”
２００７ 年《最高人民法院关于审理涉及会计师事务所在审计业务活动中民事侵权赔偿案件的若干规定》第 ４ 条

规定：“会计师事务所因在审计业务活动中对外出具不实报告给利害关系人造成损失的，应当承担侵权赔偿责任，
但其能够证明自己没有过错的除外。 会计师事务所在证明自己没有过错时，可以向人民法院提交与该案件相关的

执业准则、规则以及审计工作底稿等。”
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任比例，应另案解决或自行协商解决。

３． 审计团队人员作为虚假陈述的责任人之一承担赔偿责任，是适用法律的结

果，审计团队人员无权以职务行为为由拒绝承担赔偿责任

审计团队是具体违法行为的实施人员，他们根据法律规定与会计师事务所共

同承担责任，正如董监高与上市公司捆绑在一起。 审计团队作为中介服务机构的

专业人员，有极高的社会地位和信用，老百姓在上市公司和审计机构之间，更信

任后者。 实践中，有不少中介机构，为了争取客户，“睁一只眼睛闭一只眼”，审计

之初发现的种种问题，开过几次会之后就不再提起，或者无人跟进。 签字合伙人

可能也不参与全部工作，抱着侥幸心理签下大名。 代理人相信各位被告也深知这

种风气所带来的恶果，所以，对“违反勤勉尽责”的个人施以刚性的连带责任，是

确保信息披露责任主体互相监督、互相负责的唯一的、最有利的办法，如果个人

的违法责任，都可以被单位吸收或者替代，互相监督的效力就会大打折扣。 而

且，如果实施违法行为的自然人，都可以由上市公司为其违法行为买单，对于持

续持股的投资者而言，无异于责任循环、自我负责，用右口袋的钱去赔左口袋

的钱。

最后，从保护中小投资者的角度而言，代理人认为，考虑审计团队的个人责任

时，不能仅考虑中介服务机构行业的整体利益，若本案其他被告的财力不足以支付

投资者损失，为了确保中小投资者能顺利获得赔偿，判决全部连带对于保护集体利

益非常有益。

综上，本案是 Ａ 股史上规模最大的、情节最为恶劣的系统性造假大案。 上市公

司实际控制人、董事、监事、高级管理人员亲自实施并参与金额巨大的财务造假行

为，会计师事务所和审计团队人员对舞弊风险视而不见，违反独立审慎原则。 令人

发指的是，康美药业被中国证监会立案调查之后，造假活动仍未停歇，众被告为了

利益敢于践踏一切法律和规则，本案给中国资本市场带来的恶劣影响罄竹难书、至

今难以消除。 在庭审过程中，２７ 名被告互相推诿责任，至今没有 １ 名被告向投资者

表示过歉意，或者提出过可行的赔付方案。 代理人恳请法庭严格适用法律规定判

决上述 ２７ 名被告对投资者损失承担连带赔偿责任，以维护法治尊严、保护投资者合

法权益。

１１１
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五、第 ２ 轮辩论补充代理意见

结合被告的辩论意见，就争议焦点 ４ 补充意见：

上市公司作为法人，其行为能力必须要通过法人机关的成员或者代理人加以

具体实现，因此，以法人名义作出的虚假陈述，在本质上就是董事、监事、高级管理

人员这些自然人所做出的，或者说至少他们是应当知道的。 本案各个自然人被告、

会计师事务所、审计人员均认为自己尽忠职守、没有造假，那么虚假陈述违法行为

是谁实施的呢？ 难道是虚拟人格实施了造假？

本案被行政处罚的董事、监事和高级管理人员均在案涉年度报告上签字确认，

其未勤勉尽责义务，也不是仅有一般过失，所以，无论董事、监事、高级管理人员主

观上处于何种心态，是积极共谋、还是“装糊涂或者躺平”，每一位被告的签字保证

行为，都是虚假年度报告得以持续发布的重要原因之一，足以给投资者造成全部损

害，根据 ２０１０ 年《侵权责任法》第 ８ 条、第 １１ 条规定，他们均要承担连带责任。

有被告提到获益与赔偿要公平，也有被告将投资者的损失金额称为天价索赔。

我方认为：财产侵权案件的赔偿原则是填平原则，与获益多少无关；投资者索赔金

额与本案财务造假金额相比，只是一个零头，本案许多投资者同样面临倾家荡产、

身患重疾、家庭破裂的困境。 所以，公平正义的天平应该向守法的投资者适当

倾斜。

法条：

２０１０ 年《侵权责任法》第 ８ 条：二人以上共同实施侵权行为，造成他人损害的，

应当承担连带责任。

２０１０ 年《侵权责任法》第 １１ 条：二人以上分别实施侵权行为造成同一损害，每

个人的侵权行为都足以造成全部损害的，行为人承担连带责任。

特别授权代理人　 秦政律师、朱夏嬅律师

２０２１ 年 ７ 月 ２７ 日

２１１
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投服中心关于首单特别代表人诉讼开庭审理的公告

２０２１ 年 ７ 月 ２７ 日，康美药业证券虚假陈述特别代表人诉讼案在广东省广州市

中级人民法院（以下简称广州中院）一审开庭，原告代表人中证中小投资者服务中

心有限责任公司（以下简称投服中心）委托律师朱夏嬅、秦政出庭参与诉讼。

除原告方外，２７ 名被告马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２、马某 ３、

林某 １、李某 １、江某某、李某 ２、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某、张某 １、郭某

某、张某 ２、唐某、陈某 １、康美药业股份有限公司、广东正中珠江会计师事务所及杨

某某、张某 ３、刘某 １、苏某某的委托律师参加了庭审活动。 受法庭委托，有关专业机

构人员出庭解答了相关问题。 投服中心工作人员、部分人大代表、政协委员及新闻

记者旁听了庭审。

在 ２０２１ 年 ５ 月 ２８ 日庭前会议双方已交换证据的基础上，本次庭审分为法庭调

查、法庭辩论、最后陈述和法庭调解 ４ 个环节。 原被告双方针对专业机构损失测算

报告中的系统性风险扣除问题发表了不同意见，并围绕如何认定案涉虚假陈述行

为、原告投资者损失、原告损失与虚假陈述行为的因果关系及各被告的赔偿责任展

开了激烈讨论。 法庭听取了双方当事人的诉辩意见和调解意愿后，宣布择期宣判。

投服中心作为《证券法》（２０１９ 年修订）第 ９０ 条规定的投资者保护机构，将秉

承最大程度保护投资者合法权益的原则，严格依法追究上市公司及其实际控制人、

负有责任的董监高、会计师事务所及其责任人等被告的连带赔偿责任，依法依规参

与各项诉讼活动。

中证中小投资者服务中心有限责任公司

２０２１ 年 ７ 月 ２８ 日
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投服中心首单特别代表人诉讼一审胜诉的公告

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，首单特别代表人诉讼（康美药业案）获广东省广州市中级

人民法院一审判决，投服中心代表的投资者获赔 ２４． ５９ 亿元。

投资者可通过微信小程序搜索“广州微法院”进入广州微法院，点选页面下方

“微诉讼”栏目，选择“代表人诉讼”入口进入代表人诉讼平台，查询个人获赔信息。

中证中小投资者服务中心

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日

投服中心关于对康美药业特别代表人

诉讼一审判决不予上诉的公告

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，广东省广州市中级人民法院（以下简称广州中院）作出特

别代表人诉讼一审判决，中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）代表原告

方胜诉，５２ ０３７ 名投资者共获赔约 ２４． ５９ 亿元。 根据《中华人民共和国民事诉讼

法》《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》等规定，投服中心经

研究决定对康美药业特别代表人诉讼一审判决不予上诉。

一、特别提示

如投资者同意投服中心意见，请持续关注后续案件进展公告即可，无须采取任

何行动。

投服中心不上诉，并不影响个别投资者行使提起上诉的权利。 如投资者决定

自行上诉，应在收到本公告通知 １５ 日内（本公告首次于 ２０２１ 年 １１ 月 １９ 日发布），

向广州中院提交上诉状。 投服中心将不再代表上诉投资者。 根据相关法律规定，

投资者提起上诉应当向法院交纳上诉费。

４１１
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二、投服中心不上诉的理由

一审判决支持了投服中心作为原告代表人的主要诉请，包括实施日、揭露日、

基准日和交易因果关系等。

一审判决与原告诉请的差异主要体现在原告投资者损失金额认定和各被告责

任承担比例。 关于原告投资者损失金额认定，广州中院向中国证券登记结算有限

责任公司深圳分公司调取了数据，委托中国证券投资者保护基金有限责任公司测

算，经法庭质证后予以采信。 关于各被告赔偿责任认定，虽与投服中心主张的所有

被告应对投资者损失承担全部连带责任有差异，但法院判决中分类分析了康美药

业及其实际控制人、董监高和广东正中珠江会计师事务所及其工作人员的赔偿责

任，说理论证较为充分。

三、法律后果

根据《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》和最高人民法

院法官《〈关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定〉的理解与适用》，基于投服中

心不上诉、被告及原告投资者是否上诉未确定的现状，可能发生的情形及法律后果

如表 １ 所示：

表 １　 法律后果分析

序号 原告投资者 被告 法律后果

１ 全体原告投资者未上诉
全体被告不
上诉

一审判决在全体原告与被告之间生效

２
部分原告投资者上诉的，
应向广州中院提交上诉
状；部分投资者未上诉

全体被告不
上诉

（１）自行上诉的原告参与二审，投服中心不参与
二审，也不再是这些投资者的代表人。
（２）一审判决在未上诉的原告与被告之间生效，
二审裁判的效力不及于未上诉的原告

３ 全体原告投资者未上诉
全部或部分
被告上诉

投服中心作为代表人参与二审应诉，一审判决未
生效

４
部分原告投资者上诉的，
应向广州中院提交上诉
状；部分投资者未上诉

全部或部分
被告上诉

（１）投服中心作为未上诉投资者的代表人参与二
审应诉，一审判决未生效。
（２）自行上诉的原告在二审中主张自己的上诉请
求，投服中心不再是这些投资者的代表人

５１１



康美药业案———首例中国特色证券集体诉讼

四、与破产重整程序的关系

康美药业破产重整案第 ２ 次债权人会议已于 １１ 月 １５ 日召开，本次会议就《重

整计划（草案）》进行表决。 《重整计划（草案）》中已包含关于特别代表人诉讼债权

的偿付方案。 待同时满足以下条件时，特别代表人诉讼原告投资者可通过执行重

整计划获偿：

（一）重整计划经债权人会议通过；

（二）重整计划经广东省揭阳市中级人民法院批准；

（三）特别代表人诉讼判决生效。

投服中心将持续跟进康美药业特别代表人诉讼和破产重整程序，尽力维护投

资者合法权益。

特此公告。

中证中小投资者服务中心有限责任公司

２０２１ 年 １１ 月 １９ 日

广东省广州市中级人民法院关于特别代表人

诉讼原告应获赔偿金额查询方式的公告

（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，本院依法对顾某某、黄某 １ 等 ５５ ３２６ 名原告诉被告康美药

业股份有限公司、马某 １、许某某、广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）等证

券虚假陈述责任纠纷一案作出判决。

为便于原告查询具体应获赔偿金额，现本院提供以下查询方式：投资者通过微

信小程序搜索“广州微法院”进入广州微法院，点选页面下方“微诉讼”栏目，选择

“代表人诉讼”入口进入代表人诉讼平台查询。

特此公告。

二○二一年十一月十二日
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四、破产重整

康美药业股份有限公司

关于债权人向法院申请公司破产重整的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

截至本公告日，公司尚未收到法院对申请人申请公司重整事项的裁定书，申请

人的申请是否被法院受理，公司是否进入重整程序尚存在重大不确定性。

如果法院正式受理申请人对公司的重整申请，公司将存在因重整失败而被宣

告破产的风险。 如果公司被宣告破产，公司将被实施破产清算，根据《上海证券交

易所股票上市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）第 １３． ４． １４ 条①的规定，公司股票将面临被

终止上市的风险。

根据《上海证券交易所股票上市规则》 （２０２０ 年 １２ 月修订）第 １３． ３． ２ 条②规

定，若公司 ２０２０ 年年度经审计的期末净资产为负值，公司股票将在 ２０２０ 年年度报

告披露后被实施退市风险警示（在公司股票简称前冠以“＊ＳＴ”字样）。 如果公司被

受理破产重整，公司股票也将被实施退市风险警示。
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①

②

《上海证券交易所股票上市规则》（２０２２ 年 １ 月修订）已由上海证券交易所理事会审议通过并报经中国证

监会批准，自 ２０２２ 年 １ 月 ７ 日起施行。 《上海证券交易所股票上市规则》 （２０２０ 年 １２ 月修订）第 １３． ４． １４ 条对应

《上海证券交易所股票上市规则》（２０２２ 年 １ 月修订）９． ４． １３ 条。
《上海证券交易所股票上市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）第 １３． ３． ２ 条对应《上海证券交易所股票上市规则》

（２０２２ 年 １ 月修订）９． ３． ２ 条。
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一、申请人向法院提出重整申请的情况

２０２１ 年 ４ 月 ２２ 日，康美药业股份有限公司（以下简称公司）收到广东省揭阳市

中级人民法院（以下简称法院）送达的（２０２１）粤 ５２ 破申 １ 号《通知书》，广东揭东农

村商业银行股份有限公司（以下简称揭东农商行）以公司不能清偿到期债务为由，

向法院提出破产重整申请。

（一）申请人基本情况

申请人：广东揭东农村商业银行股份有限公司

住所地：广东省揭东县曲溪镇金溪大道 × × ×号

法定代表人：陈某 ４

经营范围：吸收人民币公众存款；发放人民币短期、中期和长期贷款；办理国内

结算；代理发行、代理兑付政府债券；买卖政府债券、金融债券；从事同业拆借；从事

银行卡（借记卡）业务；代理收付款项；办理经银行业监督管理机构批准的其他业

务；法律、法规、规章允许代理的各类财产保险及人身保险（凭有效许可证经营）。

（二）申请人对公司的债权情况

２０１９ 年 ４ 月 １９ 日，揭东农商行与公司签署编号为农商银高抵借字第

１００２０１９９９１２７８４４４８ 号《最高额抵押担保借款合同》 （以下简称《借款合同》），合同

约定揭东农商行向公司发放借款 ４９００ 万元，借款期限自 ２０１９ 年 ４ 月 １９ 日起至

２０２０ 年 ４ 月 １７ 日止，年利率 ６． ９％ ，利息支付方式为按月还息，到期还本。 马某 １、

许某某与揭东农商行签署了编号为农商银保借字第 ２０１９０２０ 号的《保证担保合

同》，约定由马某 １、许某某为上述借款提供连带责任保证。

２０２０ 年 ４ 月 １６ 日，公司因资金周转及债务兑付压力较大，与揭东农商行就上

述借款展期事宜签订了编号为借展协字 ２０２０ 第 ００１ 号《展期还款协议书》，将原

《借款合同》约定的借款期限展期至 ２０２１ 年 ４ 月 １２ 日。 截至目前，公司尚未偿还揭

东农商行借款本金 ４９００ 万元及利息 ５０５ ７３０． ９４ 元。

二、破产重整的影响

根据《中华人民共和国企业破产法》的相关规定，如果法院受理申请人提出的

对公司进行重整的申请，法院将指定管理人，债权人依法向管理人申报债权。

管理人或公司依法在规定期限内制定重整计划草案并提交会议审议表决。 公

司债权人根据经法院裁定批准的重整计划获得清偿。 如果重整计划草案不能获得
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法院裁定批准，法院将裁定终止公司的重整程序，并宣告公司破产。

三、董事会意见

根据《中华人民共和国企业破产法》的相关规定，在债务人不能清偿到期债务，

且明显缺乏清偿能力时，债权人有权依法向法院提出对债务人进行重整的申请。

重整不同于破产清算，是以挽救债务人企业，恢复公司持续盈利能力为目标的司法

程序。

在法院受理审查案件期间，公司将依法配合法院对公司的重整可行性进行研

究和论证，确保生产经营稳定进行，稳定客户资源，以避免重整对公司的日常生产

经营产生重大影响。 若法院裁定公司进入重整程序，公司将依法主动配合法院及

管理人的重整工作，依法履行债务人的法定义务，积极与各方共同论证解决债务问

题的方案，实现重整工作的顺利推进。

四、风险提示

（一）公司是否进入重整程序尚存在重大不确定性

截至本公告日，公司尚未收到法院对申请人申请公司重整事项的裁定书，申请

人的申请是否被法院受理，公司是否进入重整程序尚存在重大不确定性。

（二）公司股票存在终止上市风险

如果法院正式受理对公司的重整申请，公司将存在因重整失败而被宣告破产

的风险。 如果公司被宣告破产，公司将被实施破产清算，根据《上海证券交易所股

票上市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）第 １３． ４． １４ 条的规定，公司股票将面临被终止上

市的风险。

（三）公司股票存在被实施退市风险警示的风险

根据《上海证券交易所股票上市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）第 １３． ３． ２ 条规定，

若公司 ２０２０ 年年度经审计的期末净资产为负值，公司股票将在 ２０２０ 年年度报告披

露后被实施退市风险警示（在公司股票简称前冠以“＊ＳＴ”字样）。

鉴于该事项存在重大不确定性，公司董事会提醒广大投资者：公司指定的信息

披露媒体为《中国证券报》《上海证券报》《证券时报》《证券日报》以及上海证券交

易所网站（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ），公司所有信息均以在上述指定媒体披露的内容

为准。

敬请广大投资者关注公司公告，注意投资风险。
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特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○二一年四月二十三日

广东省揭阳市中级人民法院公告

（２０２１）粤 ５２ 破 １ 号

本院根据债权人广东揭东农村商业银行股份有限公司的申请，于 ２０２１ 年 ６ 月

４ 日裁定受理康美药业股份有限公司破产重整一案，同时指定北京市金杜（深圳）律

师事务所担任康美药业股份有限公司管理人。

根据法律规定，破产重整期间由破产重整管理人代表康美药业股份有限公司

清偿债务或接收财产。 有关康美药业股份有限公司财产的诉讼保全措施应当解

除，执行程序应当中止，涉诉讼活动债权人应依法向破产重整管理人申报债权；其

他债权人也应在规定时间内向破产重整管理人申报债权。 债权人申报债权应当书

面说明债权数额、有无财产担保以及是否属于连带债权，并提供相关证据材料；同

时应提供参加债权人会议的法定代表人证明书及身份证复印件（自然人债权人提

交身份证复印件）。 债权人授权代理人参加的，还需提交授权委托书。 债权人未在

规定期限内申报债权的，可以在重整计划草案提交债权人会议讨论前补充申报，但

要承担为审查和确认补充申报债权所产生的费用。 债权人未依法申报债权的，在

重整计划执行期间不得行使权利，在重整计划执行完毕后可以按照重整计划规定

的同类债权的清偿条件行使权利。

康美药业股份有限公司破产重整案申报债权时间为 ４５ 天，即 ２０２１ 年 ６ 月 １１ 日

至 ２０２１ 年 ７ 月 ２５ 日。 破产重整管理人受理申报债权地址是：广东省普宁市普宁大道

中药材专业市场东大门 １５ 栋 １０１ 号；联系人：王律师、汤律师；联系电话： × × × × －

× × × × × × × ， × × × × － × × × × × × × 。 申报债权的网址是：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．

ｃａｓｅｃｌｏｕｄ． ｃｏｍ． ｃｎ；申报债权的通讯地址是广东省普宁市 × × × 号，邮政编
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码：５１５３００。

本院定于 ２０２１ 年 ８ 月 １０ 日上午 １０ 时通过全国企业破产重整案件信息网

（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｐｃｃｚ． ｃｏｕｒｔ． ｇｏｖ． ｃｎ）召开康美药业股份有限公司第一次债权人会议。 依法

申报债权的债权人为债权人会议成员，有权参加债权人会议。 依法申报债权的债

权人可以根据短信通知的用户名和密码登录全国企业破产重整案件信息网

（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｐｃｃｚ． ｃｏｕｒｔ． ｇｏｖ． ｃｎ）参加会议。

特此公告。

二○二一年六月十一日

康美药业股份有限公司

关于法院裁定受理公司重整暨股票继续

被实施退市风险警示的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

康美药业股份有限公司（以下简称公司）于 ２０２１ 年 ６ 月 ４ 日收到广东省揭阳市

中级人民法院（以下简称揭阳中院）送达的（２０２１）粤 ５２ 破申 １ 号《民事裁定书》，裁

定受理债权人广东揭东农村商业银行股份有限公司（以下简称揭东农商行）对公司

的重整申请。

公司 ２０２０ 年度经审计的期末净资产为负值，且 ２０２０ 年度财务会计报告被出具

无法表示意见，根据《上海证券交易所股票上市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）第１３． ３． ２

条规定，公司股票已于 ２０２１ 年 ４ 月 ２９ 日被实施退市风险警示；公司因被法院裁定

受理重整，根据《上海证券交易所股票上市规则》第 １３． ４． １ 条规定，①公司股票将被

继续实施退市风险警示，股票简称为 “＊ ＳＴ 康美”，股票价格的日涨跌幅限制
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为 ５％ 。

法院已裁定公司进入重整程序，但公司尚存在因重整失败而被宣告破产的风

险。 如果公司被宣告破产，公司将被实施破产清算，根据《上海证券交易所股票上

市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）第 １３． ４． １４ 条的规定，公司股票将面临被终止上市的

风险。

法院裁定的类型：重整。

２０２１ 年 ４ 月 ２３ 日，公司债权人揭东农商行因公司不能清偿到期债务，向法院

提出破产重整申请，具体内容见公司披露的《康美药业关于债权人向法院申请公司

破产重整的公告》（公告编号：临 ２０２１ － ０２５）。 ２０２１ 年 ６ 月 ４ 日，公司收到揭阳中院

送达的（２０２１）粤 ５２ 破申 １ 号《民事裁定书》，法院裁定受理揭东农商行对公司的重

整申请，根据《上海证券交易所股票上市规则》相关规定，现就公司被裁定进行重整

的有关事宜公告如下：

一、法院裁定受理重整申请概述

（一）当事人基本情况

申请人：广东揭东农村商业银行股份有限公司

住所地：广东省揭东县 × × ×号

法定代表人：陈某 ４

被申请人：康美药业股份有限公司

住所地：广东省普宁市 × × ×路

法定代表人：马某 ５

申请事由：２０２１ 年 ４ 月 ２２ 日，申请人揭东农商行以被申请人康美药业股份有

限公司不能清偿到期债务，且已资不抵债，但仍具有重整价值为由，向揭阳中院申

请对被申请人进行重整。

（二）法院作出裁定时间

裁定的时间：２０２１ 年 ６ 月 ４ 日

（三）裁定书主要内容

２０２１ 年 ４ 月 ２２ 日，申请人广东揭东农村商业银行股份有限公司以被申请人康

美药业股份有限公司不能清偿到期债务，且已资不抵债，但仍具有重整价值为由，

向揭阳中院申请对被申请人进行重整。 被申请人对申请人提起的重整申请不持
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异议。

揭阳中院认为，被申请人的住所地为广东省普宁市流沙揭神路东侧，依照《中

华人民共和国企业破产法》第 ３ 条“破产案件由债务人住所地人民法院管辖。”的规

定，被申请人的住所地位于揭阳中院辖区；被申请人系上市公司，根据上市公司破

产重整案件由中级人民法院管辖的有关规定，揭阳中院对本案有管辖权。 申请人

对被申请人享有合法到期债权，有权申请被申请人重整。

被申请人的资产不足以清偿全部债务，具备重整原因。 同时被申请人具有重

整可能，符合重整条件。

综上，依照《中华人民共和国企业破产法》第 ２ 条第 ２ 款、第 ３ 条、第 ７ 条第 ２

款、第 ７０ 条第 １ 款、第 ７１ 条及《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国企业破产

法〉若干问题的规定（一）》第 ６ 条第 １ 款之规定，裁定如下：受理申请人广东揭东农

村商业银行股份有限公司对被申请人康美药业股份有限公司提出的重整申请。 本

裁定自即日起生效。

二、本次事项对公司的影响及相关说明

（一）股票交易

公司 ２０２０ 年度经审计的期末净资产为负值，且 ２０２０ 年度财务会计报告被出具

无法表示意见，根据《上海证券交易所股票上市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）第 １３． ３． ２

条规定，公司股票已于 ２０２１ 年 ４ 月 ２９ 日被实施退市风险警示；公司因被法院裁定

受理重整，根据《上海证券交易所股票上市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）第 １３． ４． １ 条

规定，公司股票将被继续实施退市风险警示，股票简称为“＊ＳＴ 康美”，股票价格的

日涨跌幅限制为 ５％ 。

（二）停复牌事项安排

根据《上海证券交易所上市公司筹划重大事项停复牌业务指引》（以下简称《停

复牌指引》）的相关规定，上市公司重整期间原则上股票不停牌。 公司将分阶段披

露重整事项的进展，确需申请停牌的，公司将按《停复牌指引》规定办理，并履行相

应披露义务。
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（三）其他事项

根据《上海证券交易所股票上市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）第 １１． １１． １ 条①的

规定，公司应当每月披露 １ 次重整程序的进展情况，提示终止上市风险。

三、风险提示

（一）法院已裁定公司进入重整程序，但公司尚存在因重整失败而被宣告破产

的风险。 如果公司被宣告破产，公司将被实施破产清算，根据《上海证券交易所股

票上市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）第 １３． ４． １４ 条的规定，公司股票将面临被终止上

市的风险。

（二）如果公司实施重整并执行完毕，重整计划将有利于改善公司的资产负债

结构，提高公司的盈利能力。 但公司后续经营和财务指标如果不符合《上海证券交

易所股票上市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）等相关监管法规要求，公司股票仍存在被

实施终止上市的风险。

鉴于该事项存在重大不确定性，公司董事会提醒广大投资者：公司指定的信息

披露媒体为《中国证券报》《上海证券报》《证券时报》《证券日报》以及上海证券交

易所网站（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ），公司所有信息均以在上述指定媒体披露的内容

为准。

敬请广大投资者关注公司公告，注意投资风险。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○二一年六月五日
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① 《上海证券交易所股票上市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）第 １１． １１． １ 条对应《上海证券交易所股票上市规
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第二部分　 案件梗概

康美药业股份有限公司

关于公司破产重整债权申报及召开

第一次债权人会议的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

广东省揭阳市中级人民法院（以下简称法院或揭阳中院）于 ２０２１ 年 ６ 月 １１ 日

发布（２０２１）粤 ５２ 破 １ 号《公告》。 公告载明，康美药业股份有限公司（以下简称公

司）的债权人应当于 ２０２１ 年 ７ 月 ２５ 日前申报债权；公司第一次债权人会议定于

２０２１ 年 ８ 月 １０ 日上午 １０ 时通过网络方式召开。

揭阳中院已于 ２０２１ 年 ６ 月 ４ 日裁定受理公司破产重整申请，并于同日指定管

理人，公司已经对相关事项做出公告，具体内容见《康美药业关于法院裁定受理公

司重整暨股票继续被实施退市风险警示的公告》（公告编号：临 ２０２１ － ０４８）和《康

美药业关于收到法院指定管理人决定书的公告》（公告编号：临 ２０２１ － ０４９）。 ２０２１

年 ６ 月 １１ 日，揭阳中院发布（２０２１）粤 ５２ 破 １ 号《公告》，其中关于债权申报和召开

第一次债权人会议的具体内容如下：

一、《公告》的主要内容

（一）债权申报

康美药业股份有限公司债权人应于 ２０２１ 年 ７ 月 ２５ 日前，向康美药业股份有限

公司管理人（联系地址：广东省普宁市 × × × 号，联系人：王律师、汤律师，联系电

话： × × × × － × × × × × × × 、 × × × × － × × × × × × × ，申报网址：ｈｔｔｐｓ： ／ ／

ｗｗｗ． ｃａｓｅｃｌｏｕｄ． ｃｏｍ． ｃｎ，邮政编码：５１５３００）申报债权，书面说明债权数额、有无财

产担保以及是否属于连带债权，并提供相关证据材料。 债权人未在规定期限内申

报债权的，可以在重整计划草案提交债权人会议讨论前补充申报，但要承担为审查

和确认补充申报债权所产生的费用。 债权人未依法申报债权的，在重整计划执行
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期间不得行使权利，在重整计划执行完毕后可以按照重整计划规定的同类债权的

清偿条件行使权利。 破产重整期间由破产重整管理人代表康美药业股份有限公司

清偿债务或接收财产。 有关康美药业股份有限公司财产的诉讼保全措施应当解

除，执行程序应当中止，涉诉讼活动债权人应依法向破产重整管理人申报债权；其

他债权人也应在规定时间内向破产重整管理人申报债权。

（二）召开第一次债权人会议

揭阳中院定于 ２０２１ 年 ８ 月 １０ 日上午 １０ 时通过网络方式召开康美药业股份有

限公司第一次债权人会议，依法申报债权的债权人为债权人会议成员，有权参加债

权人会议。 依法申报债权的债权人可以根据短信通知的用户名和密码登录全国企

业破产重整案件信息网（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｐｃｃｚ． ｃｏｕｒｔ． ｇｏｖ． ｃｎ）参加会议。

二、关于债权申报的提示

根据揭阳中院的公告，债权申报期限截至 ２０２１ 年 ７ 月 ２５ 日，公司在此提示债

权人及时向管理人申报债权。 因公司债权人众多，且债权申报截止日期与第一次

债权人会议日期间隔时间短，如债权人未及时申报，可能造成大量债权于申报截至

日前的数日内集中申报，以致债权审查工作难以及时完成，进而影响债权人债权的

审查、确定及自身权利的行使。

另外，债权申报现场将采取疫情防控措施。 为保障债权人权益及提高效率，公

司鼓励采用邮寄申报和网络申报等非现场申报的方式申报债权。

三、风险提示

（一）法院已裁定公司进入重整程序，但公司尚存在因重整失败而被宣告破产

的风险。 如果公司被宣告破产，公司将被实施破产清算，根据《上海证券交易所股

票上市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）第 １３． ４． １４ 条的规定，公司股票将面临被终止上

市的风险。

（二）如果公司实施重整并执行完毕，重整计划将有利于改善公司的资产负债

结构，提高公司的盈利能力。 但公司后续经营和财务指标如果不符合《上海证券交

易所股票上市规则》（２０２０ 年 １２ 月修订）等相关监管法规要求，公司股票仍存在被

实施终止上市的风险。

鉴于该事项存在重大不确定性，公司董事会提醒广大投资者：公司指定的信息

披露媒体为《中国证券报》《上海证券报》《证券时报》《证券日报》以及上海证券交
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易所网站（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ），公司所有信息均以在上述指定媒体披露的内容

为准。

敬请广大投资者关注公司公告，注意投资风险。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○二一年六月十六日

投服中心向康美药业破产管理人申报债权的公告

２０２１ 年 ７ 月 ２２ 日，投服中心代表康美药业特别代表人诉讼全体原告债权人，

向破产管理人申报债权。

广东省揭阳市中级人民法院发布破产重整债权申报公告（２０２１）粤 ５２ 破 １ 号，

裁定受理康美药业股份有限公司（以下简称康美药业）破产重整一案，指定北京市

金杜（深圳）律师事务所担任康美药业管理人，债权申报时间为 ２０２１ 年 ６ 月 １１ 日至

２０２１ 年 ７ 月 ２５ 日。

２０２１ 年 ６ 月 １２ 日，广东省广州市中级人民法院（以下简称广州中院）发布特别

代表人诉讼原告资格查询公告（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号，广州中院委托专业损失核

定机构测算本案全体适格原告损失数额。

依据损失核定机构测算结果，投服中心代表的债权人范围为有损失的全体适

格原告，申报金额为全体适格投资者损失数额（包含投资差额损失、佣金、印花税、

资金利息，未扣除证券侵权行为以外其他风险因素导致的损失）。

特别代表人诉讼案件将于 ２０２１ 年 ７ 月 ２７ 日开庭审理，本次申报的债权属诉讼

未决债权，具体金额或根据法院审理及案件进展情况予以调整。

中证中小投资者服务中心有限责任公司

２０２１ 年 ７ 月 ２３ 日
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投服中心关于参加康美药业破产重整案

第一次债权人会议的公告

２０２１ 年 ８ 月 １０ 日上午 １０ 时，康美药业股份有限公司（以下简称康美药业）破

产重整案第一次债权人会议在揭阳市中级人民法院（以下简称揭阳中院）召开，管

理人北京市金杜（深圳）律师事务所、债务人康美药业代表现场参会。 中证中小投

资者服务中心有限责任公司（以下简称投服中心）代表康美药业特别代表人诉讼全

体原告债权人通过网络方式参会。

本次会议议程包括：（１）揭阳中院介绍债权人参会情况，宣读受理裁定书、指定

破产管理人决定书、债权人会议职权、指定债权人会议主席决定书；（２）破产管理人

作阶段性重整工作报告、财产状况调查报告、管理人报酬收取方案报告，报告债权

申报和审查情况，提请债权人会议核查《债权表》，作设立债权人委员会和债权人委

员会成员人选的建议和说明。

本次会议仅就选任和设立债权人委员会进行表决。 投服中心被提名为 ９ 家债

权人委员会候选成员之一，债权人委员会将由出席会议的、有表决权的债权人于

２０２１ 年 ８ 月 １７ 日 １７：３０ 前采用网络方式表决。 因特别代表人诉讼属于未决诉讼，

相关债权被列为暂缓确认债权，揭阳中院为投服中心行使表决权而临时确定了债

权金额。 选定的债权人委员会将行使监督债务人财产的管理和处分、监督管理人

执行职务、提议召开债权人会议等职权，保障重整程序的有序合法进行。

投服中心作为康美药业特别代表人诉讼全体原告债权人代表人，将秉承最大

程度保护投资者合法权益的原则，积极履行自身职责，依法依规参与破产重整，推

动特别代表人诉讼程序与破产重整程序的有机衔接。

中证中小投资者服务中心有限责任公司

２０２１ 年 ８ 月 １０ 日
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康美药业股份有限公司关于重整进展

暨第一次债权人会议召开情况的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

康美药业股份有限公司（以下简称公司）被揭阳市中级人民法院（以下简称法

院或揭阳中院）裁定受理重整，存在因重整失败而被宣告破产的风险。 如果公司被

宣告破产，公司将被实施破产清算，根据《上海证券交易所股票上市规则》（２０２０ 年

１２ 月修订）（以下简称《股票上市规则》）第 １３． ４． １４ 条的规定，公司股票将面临被

终止上市的风险。

公司重整案第一次债权人会议已于 ２０２１ 年 ８ 月 １０ 日 １０ 时通过网络方式

召开。

若公司实施重整并执行完毕，将有利于改善公司的资产负债结构，提高公司的

盈利能力，但公司后续经营和财务指标如果不符合《股票上市规则》等相关监管法

规要求，公司股票仍存在被实施退市风险警示或终止上市的风险。

２０２１ 年 ６ 月 ４ 日，揭阳中院裁定受理公司破产重整申请，并于同日指定管理

人。 具体内容详见公司于 ２０２１ 年 ６ 月 ５ 日披露于指定信息披露媒体的《康美药业

股份有限公司关于法院裁定受理公司重整暨股票继续被实施退市风险警示的公

告》（公告编号：临 ２０２１ － ０４８）、《康美药业股份有限公司关于收到法院指定管理人

决定书的公告》（公告编号：临 ２０２１ － ０４９）。

现就公司重整进展暨第一次债权人会议召开情况公告如下：

一、重整进展暨第一次债权人会议召开情况

（一）公司第一次债权人会议已于 ２０２１ 年 ８ 月 １０ 日上午 １０ 时通过网络方式召

开。 本次会议主要议程包括：（１）法院介绍债权人参会情况；（２）法院宣读受理裁定

书、指定管理人决定书；（３）法院宣读债权人会议职权；（４）法院宣读指定债权人会
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议主席决定书；（５）管理人作阶段性重整工作报告；（６）管理人作财产状况调查报

告；（７）管理人作管理人报酬收取方案报告；（８）管理人报告债权申报和审查情况，

提请债权人会议核查《债权表》；（９）管理人作设立债权人委员会和债权人委员会成

员人选的建议和说明，并对选任和设立债权人委员会事项进行表决。 表决通道将

于 ２０２１ 年 ８ 月 １７ 日下午 ５ 时 ３０ 分关闭。

（二）公司债权申报截止日期为 ２０２１ 年 ７ 月 ２５ 日，债权人未在前述申报期限

内申报债权的，可以在重整计划草案提交债权人会议讨论前补充申报。 截至

２０２１ 年 ７ 月 ２５ 日，共计 ５７ ３３０ 家债权人向管理人申报债权，申报金额总计

４３ ５２３ ６８０ ７１８ ． ０６ 元。

二、风险提示

（一）法院已裁定公司进入重整程序，但公司尚存在因重整失败而被宣告破产

的风险。 如果公司被宣告破产，公司将被实施破产清算，根据《股票上市规则》第

１３． ４． １４ 条的规定，公司股票将面临被终止上市的风险。

（二）如果公司实施重整并执行完毕，重整计划将有利于改善公司的资产负债

结构，提高公司的盈利能力。 但公司后续经营和财务指标如果不符合《股票上市规

则》等相关监管法规要求，公司股票仍存在被实施终止上市的风险。

公司将全力配合法院、管理人推进重整相关工作，公司指定的信息披露媒体为

《中国证券报》 《上海证券报》 《证券时报》 《证券日报》以及上海证券交易所网站

（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ），公司所有信息均以在上述指定媒体披露的内容为准。

敬请广大投资者关注公司公告，注意投资风险。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○二一年八月十一日
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康美药业股份有限公司
关于第一次债权人会议表决结果的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

康美药业股份有限公司（以下简称公司）被揭阳市中级人民法院（以下简称法

院或揭阳中院）裁定受理重整，存在因重整失败而被宣告破产的风险。 如果公司被

宣告破产，公司将被实施破产清算，根据《上海证券交易所股票上市规则》（２０２０ 年

１２ 月修订）（以下简称《股票上市规则》）第 １３． ４． １４ 条的规定，公司股票将面临被

终止上市的风险。

公司重整案第一次债权人会议已于 ２０２１ 年 ８ 月 １０ 日 １０ 时通过网络方式

召开。

若公司实施重整并执行完毕，将有利于改善公司的资产负债结构，提高公司的

盈利能力，但公司后续经营和财务指标如果不符合《股票上市规则》等相关监管法

规要求，公司股票仍存在被实施退市风险警示或终止上市的风险。

２０２１ 年 ６ 月 ４ 日，揭阳中院裁定受理公司破产重整申请，并于同日指定管理

人。 具体内容详见公司于 ２０２１ 年 ６ 月 ５ 日披露于指定信息披露媒体的《康美药业

股份有限公司关于法院裁定受理公司重整暨股票继续被实施退市风险警示的公

告》（公告编号：临 ２０２１ － ０４８）、《康美药业股份有限公司关于收到法院指定管理人

决定书的公告》（公告编号：临 ２０２１ － ０４９）。 公司第一次债权人会议已于 ２０２１ 年 ８

月 １０ 日上午 １０ 时通过网络方式召开，具体内容详见公司于 ２０２１ 年 ８ 月 １１ 日披露

于指定信息披露媒体的《康美药业股份有限公司关于重整进展暨第一次债权人会

议召开情况的公告》（公告编号：临 ２０２１ － ０５８）。

现就公司第一次债权人会议表决情况公告如下：

一、第一次债权人会议表决情况

根据公司第一次债权人会议表决方式的说明，本次会议的表决截止时间为
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２０２１ 年 ８ 月 １７ 日 １７ 时 ３０ 分。 根据网络表决情况的统计，表决情况如下：第一次债

权人会议表决通过选任和设立债权人委员会表决事项。

二、风险提示

（一）法院已裁定公司进入重整程序，但公司尚存在因重整失败而被宣告破产

的风险。 如果公司被宣告破产，公司将被实施破产清算，根据《股票上市规则》第

１３． ４． １４ 条的规定，公司股票将面临被终止上市的风险。

（二）如果公司实施重整并执行完毕，重整计划将有利于改善公司的资产负债

结构，提高公司的盈利能力。 但公司后续经营和财务指标如果不符合《股票上市规

则》等相关监管法规要求，公司股票仍存在被实施终止上市的风险。

公司将全力配合法院、管理人推进重整相关工作，公司指定的信息披露媒体为

《中国证券报》 《上海证券报》 《证券时报》 《证券日报》以及上海证券交易所网站

（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ），公司所有信息均以在上述指定媒体披露的信息为准。

敬请广大投资者关注公司公告，注意投资风险。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○二一年八月十九日

康美药业股份有限公司

关于召开第二次债权人会议的公告

２０２１ 年 ６ 月 ４ 日，揭阳市中级人民法院（以下简称揭阳中院或法院）裁定受理

康美药业股份有限公司（以下简称公司）破产重整申请，并于同日指定管理人。 具

体内容见公司于 ２０２１ 年 ６ 月 ５ 日披露的《康美药业股份有限公司关于法院裁定受

理公司重整暨股票继续被实施退市风险警示的公告》 （公告编号：临 ２０２１ － ０４８）、

《康美药业股份有限公司关于收到法院指定管理人决定书的公告》 （公告编号：临

２０２１ － ０４９）。
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经揭阳中院同意，公司重整案第二次债权人会议将于 ２０２１ 年 １１ 月 １５ 日上午

１０ 时采取网络会议方式召开。 现将有关情况公告如下：

一、会议时间

２０２１ 年 １１ 月 １５ 日（星期一）上午 １０ 时。

二、会议主要内容

本次会议主要包括管理人作第一次债权人会议后工作报告、债权人会议补充

核查债权表、债权人表决重整计划草案等议题。

三、会议形式

本次会议采取网络会议的方式召开，有权参加本次会议的债权人可根据用户

名账号和密码登录全国企业破产重整案件信息网（网址：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｐｃｃｚ． ｃｏｕｒｔ． ｇｏｖ．

ｃｎ），查看并下载会议相关文档、参加会议并进行投票。 为便于债权人行使表决权，

本次会议表决将采用线上表决的方式进行。

四、风险提示

（一）法院已裁定公司进入重整程序，但公司尚存在因重整失败而被宣告破产

的风险。 如果公司被宣告破产，公司将被实施破产清算，根据《上海证券交易所股

票上市规则》第 １３． ４． １４ 条的规定，公司股票将面临被终止上市的风险。

（二）如果公司实施重整并执行完毕，重整计划将有利于改善公司的资产负债

结构，提高公司的盈利能力。 但公司后续经营和财务指标如果不符合《上海证券交

易所股票上市规则》等相关监管法规要求，公司股票仍存在被实施终止上市的

风险。

公司将全力配合法院、管理人推进重整相关工作，公司指定的信息披露媒体为

《中国证券报》 《上海证券报》 《证券时报》 《证券日报》以及上海证券交易所网站

（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ），公司所有信息均以在上述指定媒体披露的信息为准。

敬请广大投资者关注公司公告，注意投资风险。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○二一年十月三十日
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投服中心关于参加康美药业破产重整案

第二次债权人会议的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

２０２１ 年 １１ 月 １５ 日上午 １０ 时，康美药业股份有限公司（以下简称康美药业）破

产重整案第二次债权人会议（以下简称二债会）在广东省普宁市科技工业园康美药

业股份有限公司召开，会议由康美药业债权人委员会（以下简称债委会）主席建设

银行揭阳分行代表主持，揭阳市中级人民法院（以下简称揭阳中院）合议庭法官、破

产管理人代表、康美药业职工代表、康美药业法定代表人及托管团队代表、审计评

估及财务顾问代表现场参会。 中证中小投资者服务中心有限责任公司（以下简称

投服中心）代表康美药业特别代表人诉讼全体原告债权人通过网络方式参会。

本次会议议程包括：（１）债权人会议主席介绍债权人参会情况；（２）揭阳中院宣

读债权人会议职权；（３）管理人作阶段性重整工作报告；（４）管理人作第一次债权人

会议后的债权申报及审查情况说明；（５）管理人提请债权人会议核查《债权表

（二）》；（６）管理人作《康美药业股份有限公司重整计划（草案）》［以下简称《重整

计划（草案）》］说明；（７）布置债权人分组表决事项。

本次会议就《重整计划（草案）》进行表决，本次会议设有财产担保债权组和普

通债权组两组进行表决，投服中心所代表的特别代表人诉讼全体原告债权人列在

普通债权组。 表决采用网络投票方式，投票截止时间为 ２０２１ 年 １１ 月 １９ 日。

因特别代表人诉讼判决目前尚未生效，属于未决债权，揭阳中院将该判决金额

２４． ５９ 亿元列为暂缓确认债权。 根据《中华人民共和国企业破产法》第 ８４ 条、第 ８６

条的规定，出席会议的同一表决组的债权人过半数同意《重整计划（草案）》，并且其

代表的债权额占该组债权总额的 ２ ／ ３ 以上的，即该组通过《重整计划（草案）》。 各

表决组均通过《重整计划（草案）》时，《重整计划（草案）》即通过。

投服中心作为康美药业特别代表人诉讼全体原告债权人代表人，将秉承最大
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程度保护投资者合法权益的原则，积极履行自身职责，依法依规参与破产重整，力

争将特别代表人诉讼判决金额在破产重整计划草案执行中得到有效实现。

投资者可通过中国投资者网（ ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｎｖｅｓｔｏｒ． ｏｒｇ． ｃｎ）、投服中心官网

（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｓｃ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ）、康美药业公司公告、揭阳中院、广州市中级人民法院

相关公告情况及权威媒体报道了解案件进展。

中证中小投资者服务中心有限责任公司

２０２１ 年 １１ 月 １５ 日

康美药业股份有限公司关于召开第二次债权人

会议暨出资人组会议情况的公告

重要内容提示：

康美药业股份有限公司（以下简称公司）第二次债权人会议于 ２０２１ 年 １１ 月 １５

日上午 １０ 时于揭阳采取线上和线下方式召开。 第二次债权人会议审议《康美药业

股份有限公司重整计划（草案）》（以下简称重整计划草案）等内容。 根据重整计划

草案，拟调整出资人权益并引入广州医药集团有限公司、广东粤财投资控股有限公

司、广东恒健投资控股有限公司等知名国有企业作为战略投资者。 为充分保障债

权人的投票权，本次投票截止时间为 ２０２１ 年 １１ 月 １９ 日 １７ 时。

公司出资人组会议于 ２０２１ 年 １１ 月 １５ 日下午 １４ 时采取现场投票与网络投票

相结合的方式召开，表决通过了《康美药业股份有限公司出资人权益调整方案》（以

下简称《出资人权益调整方案》）。 根据该方案，公司在积极引入战投的同时将采取

多种形式减轻或消除历史负担，包括实施资本公积金转增股本。 有关转增股本所

涉及的除权（息）事宜确定后将及时公告，敬请广大投资者注意投资风险。

２０２１ 年 ６ 月 ４ 日，揭阳市中级人民法院（以下简称法院）裁定受理公司破产重

整申请，并于同日指定管理人。 具体内容见公司于 ２０２１ 年 ６ 月 ５ 日披露的《康美药

业股份有限公司关于法院裁定受理公司重整暨股票继续被实施退市风险警示的公

告》（公告编号：临 ２０２１ － ０４８）、《康美药业股份有限公司关于收到法院指定管理人
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决定书的公告》（公告编号：临 ２０２１ － ０４９）。

公司于 ２０２１ 年 １１ 月 １５ 日上午 １０ 时召开第二次债权人会议，对重整计划草案

进行表决。 根据《中华人民共和国企业破产法》（以下简称《企业破产法》）的有关

规定，重整计划草案涉及出资人权益调整事项的，应当设出资人组，对该事项进行

表决。 鉴于重整计划草案涉及出资人权益调整事项，公司于 ２０２１ 年 １１ 月 １５ 日下

午 １４ 时召开出资人组会议，对《出资人权益调整方案》进行表决。 本次会议完成了

既定议程，现将会议相关情况公告如下：

一、第二次债权人会议召开情况

公司第二次债权人会议于 ２０２１ 年 １１ 月 １５ 日上午 １０ 时采取网络会议方式

召开。

本次债权人会议议程主要包括管理人作第一次债权人会议后工作报告、债权

人会议补充核查债权表、债权人表决重整计划草案等。 为充分保障债权人的投票

权，本次投票截止时间为 ２０２１ 年 １１ 月 １９ 日 １７ 时，请债权人在上述时间内尽快

投票。

二、出资人组会议召开与出席情况

（一）召开方式

本次会议采取现场投票与网络投票相结合的方式召开。

（二）会议召开及表决时间

１． 现场会议召开时间：２０２１ 年 １１ 月 １５ 日 １４ 时。

２． 网络投票时间：采用上海证券交易所网络投票系统，通过交易系统平台的投

票时间为出资人组会议召开当日（２０２１ 年 １１ 月 １５ 日）的交易时段，即 ９：１５ ～ ９：２５、

９：３０ ～ １１：３０、１３：００ ～ １５：００；通过互联网投票平台投票时间为出资人组会议召开当

日的 ９：１５ ～ １５：００。

（三）现场会议召开地点

广东省普宁市科技工业园康美药业股份有限公司中药生产基地二期综合楼会

议室。

（四）会议出席情况

出席本次出资人组会议的出资人或其代理人共计 １３５１ 人，所持表决权的股份

总数为 ３ ０８０ ４３４ ５８７ 股，占公司有表决权股份总数的 ６１． ９３２５％ 。
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三、出资人组会议表决情况

本次出资人组会议以现场投票与网络投票相结合的方式对《出资人权益调整

方案》进行了表决，表决情况为：同意 ２ ６０５ ５８３ １３９ 股，占出席会议所有出资人所

持股份的 ８４． ５８４９％ ，反对 ４７４ ８５１ ４４８ 股，占出席会议所有出资人所持股份的

１５ ４１５１％ ，弃权 ０ 股。 根据《中华人民共和国公司法》（以下简称《公司法》）与《中

华人民共和国企业破产法》（以下简称《破产法》）的相关规定，公司出资人组会议

表决通过了《出资人权益调整方案》。

四、出资人组会议律师见证法律意见

本次出资人组会议由广东信达律师事务所出席并见证。 广东信达律师事务所

出具了《关于康美药业股份有限公司出资人组会议的法律意见书》，信达律所认为：

本次会议的召集、召开程序符合《公司法》《企业破产法》及相关法律、法规、规章及

规范性文件的有关规定；本次会议出席会议人员的资格合法有效；本次会议的表决

程序及表决结果合法有效。

五、风险提示

（一）法院已裁定公司进入重整程序，但公司尚存在因重整失败而被宣告破产

的风险。 如果公司被宣告破产，公司将被实施破产清算，根据《上海证券交易所股

票上市规则》第 １３． ４． １４ 条的规定，公司股票将面临被终止上市的风险。

（二）如果公司实施重整并执行完毕，重整计划将有利于改善公司的资产负债

结构，提高公司的盈利能力。 但公司后续经营和财务指标如果不符合《上海证券交

易所股票上市规则》等相关监管法规要求，公司股票仍存在被实施终止上市的

风险。

公司将全力配合法院、管理人推进重整相关工作，公司指定的信息披露媒体为

《中国证券报》 《上海证券报》 《证券时报》 《证券日报》以及上海证券交易所网站

（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ），公司所有信息均以在上述指定媒体披露的信息为准。

敬请广大投资者关注公司公告，注意投资风险。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○二一年十一月十六日
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康美药业股份有限公司

关于第二次债权人会议表决结果的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

康美药业股份有限公司（以下简称公司）本月重整进展为表决通过《康美药业

股份有限公司重整计划（草案）》（以下简称重整计划草案），收到意向重整投资人

提交的《重整投资方案》。 目前，公司重整各项工作正在有序推进。

公司重整案第二次债权人会议及出资人组会议于 ２０２１ 年 １１ 月 １５ 日召开。 为

充分保障债权人的投票权，第二次债权人会议投票截止时间为 ２０２１ 年 １１ 月 １９ 日

１７ 时。 有财产担保债权组、普通债权组与出资人组均表决通过重整计划草案以及

相应出资人权益调整方案。

由广药集团有限公司、广州神农氏中医药发展有限责任公司、广东粤财产业投

资基金合伙企业、广东恒健资产管理有限公司、揭阳市金叶发展有限公司等国有企

业共同组成的神农氏合伙企业及部分社会资本，将参加康美药业的公司重整。 公

司在积极引入重整投资人的同时，将采取多种形式减轻或消除历史负担，包括实施

资本公积金转增股本。 有关转增股本所涉及的除权（息）事宜确定后将及时公告，

敬请广大投资者注意投资风险。

２０２１ 年 ６ 月 ４ 日，揭阳中院裁定受理公司破产重整，并于同日指定管理人。 具

体内容详见公司于 ２０２１ 年 ６ 月 ５ 日披露的《康美药业股份有限公司关于法院裁定

受理公司重整暨股票继续被实施退市风险警示的公告》（公告编号：临 ２０２１ － ０４８）、

《康美药业股份有限公司关于收到法院指定管理人决定书的公告》 （公告编号：临

２０２１ － ０４９）。

现就公司重整进展暨第二次债权人会议表决情况公告如下：
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一、重整进展暨第二次债权人会议表决情况

（一）第二次债权人会议表决情况

为充分保障债权人的投票权，第二次债权人会议投票截止时间为 ２０２１ 年 １１ 月

１９ 日 １７ 时。 根据网络表决情况的统计，表决情况如下：

１． 有财产担保债权组

表决同意的债权人占出席会议的该组债权人的 １００％ ，其所代表的债权金额为

４１９ ７８９ ７００． １２ 元，占该组债权总额的 １００％ 。 该组已通过重整计划草案。

２． 普通债权组

表决同意的债权人占出席会议的该组债权人的 ９９． ８５％ ，其所代表的债权金额

为 ３３ ９１９ ０５６ ５０４． ４７ 元，占该组债权总额的 ８６． ４３％ 。 该组已通过重整计划草案。

公司出资人组会议于 ２０２１ 年 １１ 月 １５ 日下午 １４ 时采取现场投票与网络投票

相结合的方式召开，表决通过了出资人权益调整方案，具体内容详见公司于 ２０２１ 年

１１ 月 １６ 日披露的《康美药业关于第二次债权人会议暨出资人组会议召开情况的公

告》（公告编号：临 ２０２１ － ０９４）。

根据《中华人民共和国企业破产法》第 ８４ 条、第 ８６ 条的规定，有财产担保债权

组、普通债权组与出资人组均表决通过重整计划草案以及相应出资人权益调整

方案。

（二）２０２１ 年 １０ 月 ２０ 日，意向重整投资人报名时间截止。 截至 ２０２１ 年 １０ 月

３１ 日，广州医药集团有限公司代表广东神农氏企业管理合伙企业（有限合伙）（以

下简称神农氏）向公司重整管理人提交了《重整投资方案》。 神农氏的构成如下：广

州神农氏中医药发展有限责任公司、广东粤财产业投资基金合伙企业（有限合伙）、

广东恒健资产管理有限公司、揭阳市金叶发展有限公司与广州医药集团有限公司。

根据《重整投资方案》，参与本次重整的投资人拟向公司投入的资金总额不超过 ６５

亿元。 后续将与投资人谈判签订《重整投资协议》。

（三）公司重整各项工作正在有序推进，公司将严格按照《上海证券交易所股票

上市规则》的相关规定认真履行信息披露义务，及时披露相关事项的进展。 目前，

管理人、公司以及其他利益相关方正密切沟通协商，积极推进公司重整进程。 公司

将根据重整工作进展及时披露相关信息，保护各方合法利益。
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二、风险提示

（一）法院已裁定公司进入重整程序，但公司尚存在因重整失败而被宣告破产

的风险。 如果公司被宣告破产，公司将被实施破产清算，根据《上海证券交易所股

票上市规则》第 １３． ４． １４ 条的规定，公司股票将面临被终止上市的风险。

（二）如果公司实施重整并执行完毕，重整计划将有利于改善公司的资产负债

结构，提高公司的盈利能力。 但公司后续经营和财务指标如果不符合《上海证券交

易所股票上市规则》等相关监管法规要求，公司股票仍存在被实施终止上市的风险。

公司将全力配合法院、管理人推进重整相关工作，公司指定的信息披露媒体为

《中国证券报》 《上海证券报》 《证券时报》 《证券日报》以及上海证券交易所网站

（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ），公司所有信息均以在上述指定媒体披露的信息为准。

敬请广大投资者关注公司公告，注意投资风险。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○二一年十一月二十日

康美药业股份有限公司

关于法院裁定批准公司重整计划的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

揭阳市中级人民法院（以下简称揭阳中院或法院）于 ２０２１ 年 １１ 月 ２６ 日裁定批

准《康美药业股份有限公司重整计划》（以下简称《重整计划》），并终止康美药业股

份有限公司（以下简称康美药业或公司）重整程序。

２０２１ 年 １１ 月 ２６ 日，揭阳中院裁定批准《康美药业股份有限公司重整计划》，现

就法院裁定批准公司《重整计划》事宜公告如下：
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一、法院裁定批准重整计划概述

２０２１ 年 ６ 月 ４ 日，揭阳中院裁定受理公司破产重整，并于同日指定管理人。 具体

内容详见公司于 ２０２１ 年 ６ 月 ５ 日披露的《康美药业股份有限公司关于法院裁定受理

公司重整暨股票继续被实施退市风险警示的公告》（公告编号：临 ２０２１ － ０４８）、《康美

药业股份有限公司关于收到法院指定管理人决定书的公告》（公告编号：临 ２０２１ －０４９）。

康美药业第二次债权人会议、出资人组会议于 ２０２１ 年 １１ 月 １５ 日召开，有财产

担保债权组、普通债权组与出资人组均表决通过《康美药业股份有限公司重整计划

（草案）》（以下简称重整计划草案）以及相应出资人权益调整方案。

具体内容详见公司于 ２０２１ 年 １１ 月 ２０ 日披露的《康美药业股份有限公司关于

第二次债权人会议表决结果的公告》（公告编号：临 ２０２１ － １００）。

根据《中华人民共和国企业破产法》第 ８４ 条、第 ８６ 条的规定，管理人向法院提

交了裁定批准《重整计划》的申请。

２０２１ 年 １１ 月 ２６ 日，公司收到了法院送达的（２０２１）粤 ５２ 破 １ 号之 １《民事裁定

书》，裁定批准《重整计划》，并终止公司重整程序。

二、《民事裁定书》的主要内容

揭阳中院认为：康美药业在法律规定的期限内依法制订重整计划草案。 因重

整计划草案涉及出资人权益调整事项，故本案设出资人组就重整计划草案中涉及

出资人权益调整的事项进行表决。 康美药业依法向第二次债权人会议提交重整计

划草案，并向出资人组提交重整计划草案所涉的出资人权益调整事项进行表决。

经表决，第二次债权人会议各表决组和出资人组分别表决通过重整计划草案

和出资人权益调整方案。 康美药业提请各表决组的表决程序合法，各表决组通过

情况均符合法律规定的通过条件，重整计划草案通过，依法可予批准。 综上，康美

药业的申请符合法律规定，本院予以批准。 依照《中华人民共和国企业破产法》第

８２ 条、第 ８４ 条、第 ８５ 条、第 ８６ 条之规定，裁定如下：一、批准康美药业股份有限公司

重整计划；二、终止康美药业股份有限公司重整程序。 本裁定自作出之日起生效。

三、裁定批准重整计划对公司的影响

法院裁定批准《重整计划》后，公司进入《重整计划》执行阶段。 公司负责执行

《重整计划》，管理人负责监督《重整计划》的执行。

根据公司《重整计划》的债权分类、调整及清偿方案，出资人权益调整方案及经
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营方案，公司清偿债务等执行《重整计划》的行为将对公司 ２０２１ 年度净资产和净利

润产生积极影响，具体数据以经审计的财务报表数据为准。

四、风险提示

（一）法院已裁定批准公司《重整计划》，公司进入《重整计划》执行期间，如公

司不执行或不能执行《重整计划》，公司将被宣告破产。 如果公司被宣告破产，公司

将被实施破产清算，根据《上海证券交易所股票上市规则》第 １３． ４． １４ 条的规定，公

司股票将面临被终止上市的风险。

（二）如果公司实施重整并执行完毕，重整计划将有利于改善公司的资产负债

结构，提高公司的盈利能力。 但公司后续经营和财务指标如果不符合《上海证券交易

所股票上市规则》等相关监管法规要求，公司股票仍将存在被实施终止上市的风险。

公司将全力配合法院、管理人推进重整相关工作，公司指定的信息披露媒体为

《中国证券报》 《上海证券报》 《证券时报》 《证券日报》以及上海证券交易所网站

（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ），公司所有信息均以在上述指定媒体披露的信息为准。

敬请广大投资者关注公司公告，注意投资风险。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○二一年十一月二十七日

康美药业股份有限公司重整计划（节选）

目　 　 录

释义（略）

前言（略）

摘要
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正文

　 一、康美药业基本情况

（一）设立情况（略）

（二）股权结构（略）

（三）面临退市风险（略）

（四）重整受理情况

（五）资产情况（略）

（六）负债情况

（七）偿债能力分析（略）

（八）关联方康都药业、康淳药业资金占用情况（略）

（九）因虚假陈述导致的证券集体诉讼情况

　 二、出资人权益调整方案

（一）出资人权益调整的必要性（略）

（二）出资人权益调整的范围（略）

（三）出资人权益调整的内容（略）

　 三、债权分类及调整方案

（一）有财产担保债权组

（二）职工债权组

（三）税款债权组

（四）普通债权组

　 四、债权受偿方案

（一）有财产担保债权

（二）职工债权

（三）税款债权

（四）普通债权

（五）预计债权

（六）偿债资源的来源

　 五、经营方案

（一）公开招募遴选重整投资人（略）

３４１



康美药业案———首例中国特色证券集体诉讼

（二）资产剥离及信托方案（略）

（三）完善上市公司治理结构（略）

　 六、重整计划的执行及执行完毕的标准

（一）执行主体（略）

（二）执行期限（略）

（三）执行期限的延长（略）

（四）执行完毕的标准（略）

（五）协助执行事项（略）

　 七、重整计划执行的监督

（一）监督主体（略）

（二）监督期限（略）

（三）监督期限的延长（略）

（四）监督期限内管理人及康美药业的职责（略）

　 八、执行重整计划的其他事宜

（一）关于重整计划的生效条件（略）

（二）关于重整计划的效力（略）

（三）偿债资源的分配（略）

（四）偿债资源的提存及处理（略）

（五）剩余抵债股票的处置安排（略）

（六）转让债权的清偿（略）

（七）破产费用的清偿（略）

（八）共益债务的清偿（略）

（九）财产限制措施的解除（略）

（十）优先股和限制性股票的处置安排（略）

（十一）信用修复（略）
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释义（略）

前言（略）

摘　 　 要

根据本重整计划，康美药业股份有限公司（以下简称康美药业）如能成功实施

重整：

一、康美药业的法人主体资格、企业性质及证券市场主体资格不变，仍是一家

在上海证券交易所上市的股份公司。

二、康美药业现有总股本 ４ ９７３ ８６１ ６７５ 股，其中涉及员工股权激励需回购注

销的股票 ３４ ９７０ ０００ 股，本重整计划以康美药业扣除上述股票后的 ４ ９３８ ８９１ ６７５

股为基数，按照每 １０ 股转增 １８ 股的比例实施资本公积金转增股票，共计转增股票

数 ８ ８９０ ００５ ０１５ 股，转增后康美药业总股本将由 ４ ９７３ ８６１ ６７５ 股增加至

１３ ８６３ ８６６ ６９０ 股。 前述转增股票中，１ ２６５ ８２２ ７８５ 股用于解决资金占用问题；

１ １１３ ３０９ ５１５ 股向中小股东进行分配；２ ８７９ ４７３ ３５６ 股由重整投资人有条件受

让，重整投资人作为受让股票条件之一所支付的现金对价，专项用于根据本重整计

划支付重整费用、清偿债务、补充公司流动资金；３ ６３１ ３９９ ３５９ 股将通过以股抵债

的形式用于清偿康美药业的债务。

三、通过本次重整，将引进重整投资人有条件受让总计 ４ １４５ ２９６ １４１ 股的股

票；以康美药业重整后的总股本为基数，重整投资人持股比例约为 ２９． ９０％ 。

四、有财产担保债权可以按照担保财产评估价值优先受偿，也可以处置担保财

产以变现收入优先受偿，其中：

（一）有财产担保债权对应的担保财产未处置变现的，有财产担保债权在担保

财产的评估价值范围内优先受偿，由康美药业在本重整计划执行期限内以现金方

式一次性清偿。

（二）有财产担保债权对应的担保财产公开处置变现的，以担保财产处置变现

收入受偿。
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（三）超过财产评估价值部分或者按照处置变现收入未能受偿部分作为普通债

权，按照普通债权组的受偿方案获得清偿。

五、职工债权、税款债权在本重整计划执行期限内以现金方式一次性全额

清偿。

六、普通债权以债权人为单位，每家债权人普通债权金额 ５０ 万元以下（含 ５０ 万

元）的部分，由康美药业在本重整计划执行期限内以现金方式一次性清偿完毕。 超

过 ５０ 万元的债权部分，将按照以下方式进行清偿：

（一）每家普通债权人按照每 １００ 元普通债权分得约 ８． ８２９ 股股票［分配的股

票的最终数量以中国证券登记结算有限责任公司（以下简称中证登）上海分公司实

际登记确认的数量为准，若股数出现小数位，则去掉拟分配股票数小数点右侧的数

字，并在个位数上加“１”］，股票的抵债价格为 １０ 元 ／股；

（二）每家普通债权人按照每 １００ 元普通债权分得约 ７． ２９ 元现金；

（三）每家普通债权人按照每 １００ 元债权分得 ４． ４２ 份信托受益权份额。

本重整计划执行完毕后，全体债权人的债权将得到有效清偿，公司的财务状况

将得到根本改善，在减轻债务负担的同时，公司可以有效提升经营效率和盈利能

力；在最大限度保护债权人合法权益的同时，公司可以最大限度化解退市的风险，

全体投资者的利益可以得到有效保护。

正　 　 文

一、康美药业基本情况

（一）设立情况（略）

（二）股权结构（略）

（三）面临退市风险（略）

（四）重整受理情况

２０２１ 年 ４ 月 ２２ 日，申请人广东揭东农村商业银行股份有限公司以康美药业不

能清偿到期债务，且已资不抵债，但仍具有重整价值为由，向揭阳中院申请对康美

药业进行重整。 ２０２１ 年 ６ 月 ４ 日，揭阳市中级人民法院（以下简称揭阳中院）作出

（２０２１）粤 ５２ 破申 １ 号民事裁定书，裁定受理康美药业重整一案。 同日，揭阳中院
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作出（２０２１）粤 ５２ 破 １ 号决定书，指定北京市金杜（深圳）律师事务所担任管理人，

负责开展各项重整工作。 ２０２１ 年 ６ 月 ２３ 日，揭阳中院作出（２０２１）粤 ５２ 破 １ 号之 １

决定书，准许公司在管理人的监督下自行管理财产和营业事务。

（五）资产情况（略）

（六）负债情况

１． 债权申报情况

截至 ２０２１ 年 １１ 月 １１ 日，共 ５７ ８５４ 家债权人申报了债权，债权申报总额为

４９ ６８２ ０３１ ６４６． ６０ 元，其中：有财产担保债权 ５ 家，申报金额为 ４ ２２９ ７８３ ３５７． ５０

元；税款债权 １ 家，申报金额为 ５２ １７６ ８０４． ３３ 元；普通债权 ５７ ８５０ 家，申报金额为

４５ ４００ ０７１ ４８４． ７７ 元。 １ 家债权人同时申报有财产担保债权与普通债权，１ 家债

权人同时申报税款债权与普通债权。

２． 债权审查情况

（１）确认债权

已申报债权中，经第一次债权人会议核查并已由揭阳中院裁定确认的债权

１２１８ 家，合计总额为 ２３ ２７１ ４５２ ８１１． ２９ 元。 其中：有财产担保债权 ５ 家，合计金额

为 ４ ２２９ ５５０ ４６７． ７４ 元；税款债权 １ 家，金额为 ５２ １７６ ８０４． ３３ 元；普通债权 １２１４

家，合计金额为 １８ ９８９ ７２５ ５３９． ２２ 元。 １ 家债权人同时享有有财产担保债权与普

通债权，１ 家债权人同时享有税款债权与普通债权。

（２）初步审查确认债权

已申报债权中，经管理人初步审查，尚需经债权人会议核查及揭阳中院裁定确

认的债权 １７７ 家，债权总额为 １０ ５３２ ８０４ ９０８． ２８ 元，性质均为普通债权。

上述债权的金额及性质以债权人会议核查且经揭阳中院裁定确认的结果

为准。

（３）不予确认债权

已申报债权中，共有 ４５２ 家债权人，合计申报金额为 １ ６０４ ９３９ ０４４． ５１ 元的债

权不予确认。

（４）暂缓确认债权

因诉讼未决等原因，债权人已申报但管理人尚无法确定其金额而暂缓确认的

债权共计 ５６ ００７ 家，涉及申报金额为 １３ ３４３ ８８２ ０１０． ０１ 元。 上述债权性质全部
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为普通债权。

３． 职工债权调查情况

经管理人调查，截至重整受理日，康美药业职工债权金额为 ８４７ ０１４． ６１ 元，涉

及 ４ 家债权人。 另有 １ ７２８ ０００． ００ 元的职工债权涉及劳动仲裁，将于仲裁裁决作

出并生效后根据仲裁结果确定。

（七）偿债能力分析（略）

（八）关联方康都药业、康淳药业资金占用情况（略）

（九）因虚假陈述导致的证券集体诉讼情况

１． 虚假陈述行为的实施情况

２０２０ 年 ５ 月 １４ 日，公司收到中国证监会《行政处罚决定书》（〔２０２０〕２４ 号）及

《市场禁入决定书》（〔２０２０〕６ 号）。 根据前述决定书认定的事实，康美药业 ２０１６ 至

２０１８ 年年报、２０１８ 年半年报存在虚假记载，虚增营业收入、利息收入及营业利润的

情况；２０１６ 至 ２０１８ 年年报存在重大遗漏，未按规定披露控股股东及其关联方康都

药业、康淳药业非经营性占用资金的关联交易情况等。

２． 证券集体诉讼情况

２０２１ 年 ２ 月 １０ 日，公司收到广东省广州市中级人民法院（以下简称广州中院）

关于该诉讼案件的《民事裁定书》，广州中院认为，本案符合适用普通代表人诉讼程

序的情形，自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间，以公开竞价方

式买入并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票，且与本案具有相同种

类诉讼请求的投资者，可以申请登记，参加本案诉讼。 ２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，广州中院

发布了普通代表人诉讼权利登记公告；同日，中证中小投资者服务中心（以下简称

投服中心）开始公开接受投资者的委托，作为代表人参加诉讼。

２０２１ 年 ４ 月 ８ 日，投服中心接受了黄某 １ 等 ５６ 名权利人的特别授权，向广州中

院申请作为代表人参加诉讼。 根据相关规定，经最高人民法院指定管辖，广州中院

适用特别代表人诉讼程序审理本案。 ２０２１ 年 ４ 月 １６ 日，广州中院发布《特别代表

人诉讼权利登记公告》，属于权利人范围内的投资者未按期向广州中院书面声明退

出特别代表人诉讼的，即视为同意参加特别代表人诉讼；参加特别代表人诉讼的投

资者视为对投服中心进行特别授权。

２０２１ 年 ５ 月 ２８ 日，广州中院召开本案庭前会议；２０２１ 年 ７ 月 ２７ 日，广州中院
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公开开庭审理康美药业虚假陈述集体诉讼案；２０２１ 年 ９ 月 ２９ 日，广州中院召集诉

讼当事人进行现场调解。 目前尚未作出生效判决或达成调解协议。 根据广州中院

委托中国证券投资者保护基金有限责任公司作出的《损失测算报告》，以医药生物

（申万）指数扣除系统风险后损失总金额 ２４． ５９ 亿元。 本重整计划按照 ２４． ５９ 亿元

的债权金额予以预留。

二、出资人权益调整方案

（一）出资人权益调整的必要性（略）

（二）出资人权益调整的范围（略）

（三）出资人权益调整的内容（略）

三、债权分类及调整方案

（一）有财产担保债权组

经管理人审查，康美药业的有财产担保债权金额 ４ ２２９ ５５０ ４６７． ７４ 元，涉及 ５

家债权人。

按照《中华人民共和国企业破产法》的规定，有财产担保债权人就担保财产享

有优先受偿的权利。 有财产担保债权可以按照担保财产评估价值优先受偿，也可

以处置担保财产以变现收入优先受偿。 超过财产评估价值的部分或者按照处置变

现收入未能受偿的部分作为普通债权，按照普通债权组的受偿方案获得清偿。

根据担保财产的评估价值及担保范围，有财产担保债权中 ４１９ ７８９ ７００． １２ 元

可以就担保财产获得优先清偿，其余 ３ ８０９ ７６０ ７６７． ６２ 元债权由于无法就担保财

产优先受偿，则列入普通债权组，按照普通债权组的受偿方案获得清偿。 具体调整

情况如表 １ 所示：

表 １　 调整情况

单位：元

有财产担保债权人
有财产担保
债权金额

就担保财产
优先受偿金额

转入普通债权金额

中国民生银行股份有限公司深
圳分行

２ １６０ ９２６ ４５２． １１ ８３ ３１７ ８２９． ５０ ２ ０７７ ６０８ ６２２． ６１

浙商银行股份有限公司深圳
分行

１ ８５０ ４１０ ３０５． ２５ １５２ ３８０ ８００． ００ １ ６９８ ０２９ ５０５． ２５
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续表

有财产担保债权人
有财产担保
债权金额

就担保财产
优先受偿金额

转入普通债权金额

广东揭西农村商业银行股份有
限公司

　 ７６ ８４７ ２５０． ６２ ７６ ８４７ ２５０． ６２ 　 　 　 　 　 　 ０． ００

广东揭东农村商业银行股份有
限公司

７６ ６８４ ３２０． ００ ７６ ６８４ ３２０． ００ ０． ００

广东揭阳农村商业银行股份有
限公司榕东支行

６４ ６８２ １３９． ７６ ３０ ５５９ ５００． ００ ３４ １２２ ６３９． ７６

合计 ４ ２２９ ５５０ ４６７． ７４ ４１９ ７８９ ７００． １２ ３ ８０９ ７６０ ７６７． ６２

（二）职工债权组

经管理人调查公示，康美药业职工债权金额 ８４７ ０１４． ６１ 元。 另有 １ ７２８ ０００． ００

元的职工债权涉及劳动仲裁，将根据生效仲裁裁决确定该部分职工债权金额。

职工债权不作调整，以现金方式全额清偿。

（三）税款债权组

经管理人审查，康美药业欠付税务机关的税款债权金额 ５２ １７６ ８０４． ３３ 元。

税款债权不作调整，以现金方式全额清偿。

（四）普通债权组

康美药业重整案中，已经揭阳中院裁定确认的债权 １８ ９８９ ７２５ ５３９． ２２ 元；已

经管理人初步审查确定但尚未经揭阳中院裁定确认的债权 １０ ５３２ ８０４ ９０８． ２８ 元；

暂缓确认的债权涉及申报金额 １３ ３４３ ８８２ ０１０． ０１ 元，其中包括涉及证券虚假陈述

集体诉讼的债权；根据担保财产的评估价值，无法就担保财产优先受偿的需列入普

通债权组的债权 ３ ８０９ ７６０ ７６７． ６２ 元。

根据偿债能力分析，康美药业在破产清算状态下的普通债权清偿比例为

２１ ９３％ 。 为最大限度地保护债权人的合法权益，根据康美药业的实际情况，重整计

划将对普通债权的清偿比例作较大幅度的提高，具体调整如下：

１． 对每家普通债权人 ５０ 万元以下（含 ５０ 万元）的债权部分，按照 １００％的比例

进行现金清偿。

２． 对每家普通债权人超过 ５０ 万元的债权部分，通过以股抵债、一定比例现金清

偿、信托受益权抵债的方式予以清偿。
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四、债权受偿方案

（一）有财产担保债权

有财产担保债权按照担保财产评估价值或者处置变现收入优先受偿。 其中：

１． 有财产担保债权对应的担保财产未处置变现的，在担保财产的评估价值范

围内优先受偿。 就有财产担保债权优先受偿部分，将由康美药业在本重整计划执

行期限内以现金方式一次性清偿。

２． 有财产担保债权对应的担保财产公开处置变现的，以担保财产处置变现收

入受偿。

（二）职工债权

职工债权在经管理人公示确认后，将由康美药业在本重整计划执行期限内以

现金方式一次性清偿完毕。

（三）税款债权

税款债权在经法院裁定确认后，将由康美药业在本重整计划执行期限内以现

金方式一次性清偿完毕。

（四）普通债权

１． ５０ 万元（含 ５０ 万元）以下部分现金清偿

普通债权以债权人为单位，每家债权人 ５０ 万元以下（含 ５０ 万元）的债权部分，

由康美药业在本重整计划执行期限内以现金方式清偿完毕。

２． ５０ 万元以上部分采用以股抵债、现金清偿、信托受益权方式清偿

每家普通债权人超过 ５０ 万元的债权部分，将按照以下方式进行清偿：

（１）每家普通债权人按照每 １００ 元普通债权分得约 ８． ８２９ 股股票（分配的股票

的最终数量以中证登上海分公司实际登记确认的数量为准，若股数出现小数位，则

去掉拟分配股票数小数点右侧的数字，并在个位数上加“１”），股票的抵债价格为 １０

元 ／股。

（２）每家普通债权人按照每 １００ 元普通债权分得约 ７． ２９ 元现金。

（３）每家普通债权人按照每 １００ 元债权分得 ４． ４２ 份信托受益权份额。

此外，为使康美药业可以集中偿债资源清偿非关联债权，在康美药业此次重整

过程中，关联债权的清偿安排劣后于非关联债权，在非关联债权按照本重整计划的

规定予以清偿完毕之前，不对该等关联债权进行清偿。 在本重整计划执行完毕公
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告之日起满 ３ 年后，根据重整计划中预留偿债资源届时的执行情况，由康美药业与

关联方协商确定该等债权的清偿安排。

（五）预计债权

１． 暂缓确认债权

因诉讼未决等原因，债权人已申报但管理人尚无法确定其金额而暂缓确认的

债权，本次重整中将预留相应的偿债资源，待其债权经揭阳中院裁定确定之后，可

以按照本重整计划规定的同类债权清偿条件受偿。

２． 未申报债权

针对在本重整计划提交债权人会议表决前未进行申报但在康美药业账面记载

的债权，在本重整计划执行期间不得行使权利；在重整计划执行完毕后申报的，由

康美药业负责审查，并按照重整计划规定的同类债权清偿方案进行清偿。

（六）偿债资源的来源

根据本重整计划，康美药业支付破产费用并清偿各类债权所需的偿债资源，将

通过如下方式筹集：

１． 执行本重整计划所需资金将通过重整投资人受让转增股票所投入的资金等

筹集；

２． 执行本重整计划所需的股票将通过实施出资人权益调整方案所转增的股票

筹集；

３． 执行本重整计划所需的信托受益权通过发行信托产品，以设定信托产品受

益权的方式筹集。

五、经营方案

（一）公开招募遴选重整投资人（略）

（二）资产剥离及信托方案（略）

（三）完善上市公司治理结构（略）

六、重整计划的执行及执行完毕的标准

（一）执行主体（略）

（二）执行期限（略）

（三）执行期限的延长（略）

（四）执行完毕的标准（略）
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（五）协助执行事项（略）

七、重整计划执行的监督

（一）监督主体（略）

（二）监督期限（略）

（三）监督期限的延长（略）

（四）监督期限内管理人及康美药业的职责（略）

八、执行重整计划的其他事宜

（一）关于重整计划的生效条件（略）

（二）关于重整计划的效力（略）

（三）偿债资源的分配（略）

（四）偿债资源的提存及处理（略）

（五）剩余抵债股票的处置安排（略）

（六）转让债权的清偿（略）

（七）破产费用的清偿（略）

（八）共益债务的清偿（略）

（九）财产限制措施的解除（略）

（十）优先股和限制性股票的处置安排（略）

（十一）信用修复（略）

附件一：关于领受偿债资金的账户信息告知书（债权金额 ５０ 万元及以下的普

通债权人使用）（略）

附件二：关于领受偿债资金及抵债股票的账户信息告知书（债权金额 ５０ 万元

以上的普通债权人使用）（略）

康美药业股份有限公司

二○二一年十一月
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康美药业股份有限公司关于重整计划执行完毕的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

揭阳市中级人民法院（以下简称法院）于 ２０２１ 年 １２ 月 ２９ 日作出（２０２１）粤 ５２

破 １ 号之 ４《民事裁定书》，裁定确认《康美药业股份有限公司重整计划》（以下简称

重整计划）已执行完毕。

康美药业股份有限公司（以下简称康美药业或公司）于近日收到法院（２０２１）粤

５２ 破 １ 号之 ４《民事裁定书》，裁定确认重整计划已执行完毕，具体情况如下：

一、公司重整情况概述

２０２１ 年 ６ 月 ４ 日，法院裁定受理公司破产重整申请，并于同日指定管理人。 具

体内容详见公司于 ２０２１ 年 ６ 月 ５ 日披露的《康美药业股份有限公司关于法院裁定

受理公司重整暨股票继续被实施退市风险警示的公告》（公告编号：临 ２０２１ － ０４８）、

《康美药业股份有限公司关于收到法院指定管理人决定书的公告》 （公告编号：临

２０２１ － ０４９）。

２０２１ 年 １１ 月 １５ 日，公司第二次债权人会议、出资人组会议召开，有财产担保

债权组、普通债权组与出资人组均表决通过《康美药业股份有限公司重整计划（草

案）》以及相应出资人权益调整方案。 具体内容详见公司于 ２０２１ 年 １１ 月 ２０ 日披露

的《康美药业股份有限公司关于第二次债权人会议表决结果的公告》（公告编号：临

２０２１ － １００）。

２０２１ 年 １１ 月 ２６ 日，公司收到了法院送达的（２０２１）粤 ５２ 破 １ 号之 １《民事裁定

书》，裁定批准重整计划，并终止公司重整程序。 具体内容详见公司于 ２０２１ 年 １１ 月

２７ 日披露的《康美药业关于法院裁定批准公司重整计划的公告》 （公告编号：临

２０２１ － １０３）。

二、重整计划执行情况

重整计划执行期间，管理人和公司积极推进重整计划的执行工作，具体如下：
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（一）应分配给债权人的现金清偿款项已经分配，因债权人账户异常、或未提供

账户等原因未分配的现金已经提存至管理人银行账户，股票已转增完成并已划转

给中小股东、投资人、债权人，因债权人账户异常、或未提供账户等原因未划转的股

票也已经提存至管理人证券账户。

（二）公司于 ２０２１ 年 １２ 月 ６ 日成立普宁市康天商贸有限公司（以下简称康天

商贸）作为信托平台公司，开展信托底层资产置入工作，注册资本 １８． ２ 亿元。

公司与建信信托有限责任公司（以下简称建信信托）签署了信托合同、关于普

宁市康天商贸有限公司之股权转让协议，将康天商贸 １００％ 股权过户至建信信托

名下。

（三）对于发生的破产费用，已根据实际情况随时支付。

２０２１ 年 １２ 月 ２７ 日，公司向法院提交了重整计划执行情况的报告。 同日，公司

管理人向法院提交了重整计划执行情况的监督报告，报告了公司管理人执行监督

工作的相关情况，并提请法院裁定重整计划执行完毕。

近日，公司收到法院（２０２１）粤 ５２ 破 １ 号之 ４《民事裁定书》，裁定确认重整计划

已执行完毕。

三、《民事裁定书》的主要内容

法院认为：鉴于重整计划已经执行完毕，重整工作已经完成，康美药业申请确

认其重整计划执行完毕符合法律规定，依照《中华人民共和国企业破产法》第 ８９ 条

第 １ 款、第 ９０ 条、第 ９１ 条第 １ 款，２０１７ 年《中华人民共和国民事诉讼法》第 １５４ 条①

第 １ 款第 １１ 项之规定，裁定如下：

一、确认《康美药业股份有限公司重整计划》已执行完毕；

二、终结康美药业股份有限公司破产重整程序。

本裁定自作出之日起生效。

四、重整事项对公司的影响

公司通过在重整程序中进行出资人权益调整，引入实力雄厚的投资人提供资

金支持，最大限度保障了全体债权人合法权益，化解了公司债务危机，改善了公司

５５１

① 《中华人民共和国民事诉讼法》（２０１７ 修正）第 １５４ 条对应《中华人民共和国民事诉讼法》（２０２１ 修正）第
１５７ 条。



康美药业案———首例中国特色证券集体诉讼

资产负债结构。 重整计划执行完毕后，随着债务危机的化解以及投资人的支持，公

司将逐步恢复持续经营能力和盈利能力，重回良性发展轨道，也将对公司 ２０２１ 年年

度的净资产和净利润产生积极影响，公司 ２０２１ 年年度的具体财务数据以经审计的

财务报表数据为准。

五、风险提示

（一）公司 ２０２０ 年年度经审计的期末净资产为负值，且公司 ２０２０ 年年度财务

会计报告被出具无法表示意见。 如公司 ２０２１ 年年度经审计的净资产仍为负值，

或公司 ２０２１ 年年度财务会计报告被会计师事务所出具无法表示意见或否定意

见，根据《上海证券交易所股票上市规则》第 １３ ． １ ． １ 条的规定，公司股票将被终

止上市。

（二）公司实施重整并执行完毕，将有利于改善公司的资产负债结构，提高公司

的盈利能力。 但公司后续经营和财务指标如果不符合《上海证券交易所股票上市

规则》等相关监管法规要求，公司股票仍存在被实施终止上市的风险。

公司指定的信息披露媒体为《中国证券报》《上海证券报》《证券时报》《证券日

报》以及上海证券交易所网站（ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ），公司所有信息均以在上述指定

媒体披露的信息为准。

敬请广大投资者关注公司公告，注意投资风险。

特此公告。

康美药业股份有限公司

董事会

二○二一年十二月三十一日
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关于尚未领受现金、股票的虚假陈述集体诉讼

债权人提供账户与身份信息的通知

（注：本次公示针对虚假陈述集体诉讼尚未领受现金、股票的债权人，其余类型

债权人不在本次公示范围内。）

尊敬的康美药业股份有限公司破产重整案证券虚假陈述集体诉讼债权人：

您好！

康美药业重整计划已经揭阳中院裁定批准，正在进行债权清偿工作。 由于部

分集体诉讼债权人存在账户注销、状态不正常等情形，影响债权受偿。 为了保护您

的权益，请您在公告之日起 ７ 日内，将您的证券账户一码通信息（可以在中国证券

登记结算有限责任公司官网打印）、主体身份证明材料与账户信息告知书（示例见

附件）加盖公章 ／签字捺手印后邮寄给康美药业管理人，并同步发送至管理人邮箱

ｋｍｘｍ２０２１＠ １６３． ｃｏｍ。

如您是自然人（个人），主体证明材料需提供身份证复印件；如您是法人（机

构），主体证明材料需提供营业执照复印件；如您是信托产品，主体证明材料需提供

开户确认书。

邮寄信息如下：联系人，张律师；联系电话， × × × × － × × × × × × × 、

× × × × － × × × × × × × ，地址，广东省揭阳市普宁康美中药城新康美总部大

楼；邮政编码，５１５３００。

如您有任何问题，请随时联系我们。

康美药业股份有限公司管理人

２０２１ 年 １２ 月 ２４ 日
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关于提请赔偿金额超过 ５０ 万元的虚假陈述集体诉讼

债权人填写受益人信息的通知

尊敬的康美药业证券虚假陈述集体诉讼债权人：

您好！

为满足重整计划中债权人通过获得信托受益权份额实现部分普通债权清偿的

要求，康美药业已与建信信托有限责任公司（以下简称建信信托）签署信托合同，设

立他益财产权信托并确定第一批 １０４７ 家信托受益人名单，其中虚假陈述集体诉讼

赔偿金额超过 ５０ 万元的债权人属于信托计划受益人。

为便于后续工作开展及行使受益人权利，请虚假陈述集体诉讼赔偿金额超过

５０ 万元的债权人登录 ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｄｏｃｓ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｆｏｒｍ ／ ｐａｇｅ ／ ＤＲＧ９ＷＺ３ＺｗｅＦＮ０ＳＸＦＴ 填

写受益人联系信息，填写截止时间为 ２０２２ 年 ３ 月 ７ 日 ２０：００。 近期建信信托将召开

第一次受益人大会，本次提交的经办人邮箱地址作为受益人指定邮箱，用于参加受

益人大会、接收受益人大会通知及反馈受益人意见。

由于本信托类型为他益信托，符合条件的债权人将自动成为信托受益人，无须

另行签署信托受益权转让协议。 如就本信托计划的相关事项存在疑问，请与建信

信托通过邮件或电话联系。 建信信托联系方式：邮箱：ｃａｉｄｉｅ７ｈａｏ＠ ｃｃｂｔｒｕｓｔ． ｃｏｍ．

ｃｎ；电话： × × × － × × × × × × × × （自然人受益人）、 × × × － × × × × × × × ×

（机构受益人）。

注：本次公示针对虚假陈述集体诉讼赔偿金额超过 ５０ 万元的债权人，其余类型

债权人不在本次公示范围内，且无须填写受益人信息。

建信信托有限责任公司

２０２２ 年 ３ 月 ４ 日
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一、主要新闻报道

投服中心公开发布特别代表人

诉讼业务规则（试行）∗

《上海证券报》·中国证券网 ２０２０ 年 ７ 月 ３１ 日报道　 记者：祁豆豆

７ 月 ３１ 日，中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）公开发布《中证中小

投资者服务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》（以下简称《特别代表人诉讼业

务规则》），自发布之日起实施。

《特别代表人诉讼业务规则》共六章、３１ 条，明确了参加诉讼的投保机构和投资

者的权利义务，对特别代表人诉讼案件选定、投资者特别授权获取、代为登记及参

与诉讼活动等进行了规定，并特别涉及了回避、保密、费用、档案管理制度等。

该规则核心内容包括七个方面：一是明晰了投服中心参加特别代表人诉讼的

程序。 投服中心参加特别代表人诉讼，实施过程包括内部决策和具体实施两个阶

段。 二是明确了投服中心参加特别代表人诉讼的公益属性原则。 特别代表人诉讼

中，关于法院依法向原告收取的诉讼费用，投服中心将依据《最高人民法院关于证

券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》，作为诉讼代表人向法院依法申请减交或免交

等，并向法院主张败诉的被告赔偿诉讼过程中发生的公告费、通知费、律师费等合

理费用。 参考域外投保机构有关费用的相关规定，除为开展特别代表人诉讼的必

要支出外，明确投服中心不收取其他费用。 三是规定了投服中心参与特别代表人
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康美药业案———首例中国特色证券集体诉讼

诉讼案件的范围和标准。 四是明确了投服中心作为诉讼代表人的权限。 投资者默

示参加权利登记即视为赋予代表人特别授权，不同意的可向人民法院声明退出。

五是明确了诉讼代表人如何履行通知义务。 六是规定了投资者可退出特别代表人

诉讼的阶段。 在一审判决前，赋予投资者“两次退出”的选择权，实现了诉讼效率与

保护投资者合法权益的平衡。 七是强化决策科学性及监督管理。

前期，投服中心已召开两次专题座谈会，同时向证监会相关部门和派出机构共

１３ 个部门、单位，人民法院，投服中心公益律师、行权专家委员及知名专家学者等共

３４ 个外部单位或专家广泛征求意见，并基本予以采纳。

首例中国版证券集体诉讼案有望落地

康美药业虚假陈述案开启投资者保护新篇章∗

《证券日报》２０２１ 年 ３ 月 ２９ 日报道　 记者：吴晓璐

“中国版证券集体诉讼终于来了！”２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，记者的朋友圈几乎被《投

服中心接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托的说明》（以下简称《委托说

明》）一文刷屏，其中一位法学专家做出如上评论。

３ 月 ２６ 日，广州市中级人民法院（以下简称广州中院）发布《关于康美药业证券

虚假陈述责任纠纷的普通代表人诉讼权利登记公告》（以下简称《诉讼权利登记公

告》）显示，２０２０ 年年底，广州中院受理了 １１ 名投资者作为发起人，共同起诉被告康

美药业以及马某 １、许某某等 ２１ 名时任董监高的证券虚假陈述责任纠纷案，并于

２０２１ 年 ２ 月 １０ 日决定适用普通代表人诉讼程序审理该案。 《诉讼权利登记公告》

显示，自当日起至 ４ 月 ２５ 日之前，在权利人范围内的投资者，即“自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０

日（含）起至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价方式买入，并于 ２０１８ 年 １０ 月

１５ 日闭市后仍持有康美药业股票”的投资者，均可以向广州中院登记加入该案

诉讼。
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同日，中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）发布的《委托说明》显示，

自当日起至 ４ 月 ７ 日 ２４ 时前，上述范围内的投资者也可以委托投服中心作为代表

人进行诉讼。

２０１９ 年《证券法》规定，投保机构接受 ５０ 名以上投资者委托，可以作为代表人

参加诉讼，并可以申请转换为“声明退出”的特别代表人诉讼，即中国特色证券集体

诉讼。 也因此，康美药业虚假陈述案大概率将成为首例中国版证券集体诉讼。

投资者权益保护再迈新台阶

上海市法学会金融法研究会会长、华东政法大学教授吴弘接受《证券日报》记

者采访时表示，投服中心启动特别代表人诉讼具有代表性意义，且经实践操作也可

检验和完善立法与相关司法解释。

“投服中心启动康美药业的特别代表人诉讼，对于资本市场投资者保护而言意

义重大。”国浩律师（上海）事务所律师朱奕奕在接受《证券日报》记者采访时表示，

一方面，特别代表人诉讼可以在诉讼成本、举证责任等诸多方面减轻投资者负担，

有力保障投资者权益；另一方面，若此次特别代表人诉讼能够启动，也将为我国证

券特别代表人诉讼制度的发展积累宝贵的诉讼经验，有利于我国证券代表人诉讼

制度的健全与完善。

“这将是特别代表人诉讼制度的第一次实际应用。 证券公益机构一次性代表

所有遭受损失的投资者提出索赔，对证券市场违法行为将有极大的震慑作用，对投

资者保护有极大的促进作用。”德恒上海律师事务所合伙人陈波对《证券日报》记者

表示。

２０１８ 年 １０ 月 １５ 日，有媒体质疑康美药业货币资金真实性，并指出其可能存在

财务造假等问题，２０１８ 年 １０ 月 １７ 日晚，康美药业发布关于媒体报道的澄清说明，

２０１８ 年 １２ 月 ２８ 日晚，公司发布收到中国证监会立案调查通知的公告。

２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日晚间，康美药业发布公告称，收到投服中心《关于发布接受康

美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托说明的通知》。 公告显示，“投服中心如在

法定期限内接受 ５０ 名适格投资者委托，将向广州中院申请参加（２０２０）粤 ０１ 民初

２１７１ 号案普通代表人诉讼，并申请转换为特别代表人诉讼”。
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若投服中心成功对康美药业虚假陈述案启动特别代表人诉讼，将是我国资本

市场首例“默认加入，明示退出”的中国特色证券集体诉讼。

上海明伦律师事务所律师王智斌告诉《证券日报》记者，其已经接受了 ２００ 多

名康美药业投资者委托索赔，部分诉讼已经向广州中院提交立案申请。 王智斌认

为，投服中心有较大概率将该案转化为特别代表人诉讼。 “如果转为特别代表人诉

讼，是默认加入，我们肯定是不会申请退出的。”

北京德恒（宁波）律师事务所合伙人、律师张志旺对《证券日报》记者表示，目前

代理的康美药业投资者有 １００ 多名，索赔金额合计约几千万元。 “康美药业案件影

响比较大，涉及投资者众多，投服中心公开征集 ５０ 名投资者应该不成问题。”

有投资者质疑揭露日　 律师认为还可“另行起诉”

“（２０１８ 年）１０ 月 １５ 日有媒体质疑康美财务造假，但是（２０１８ 年）１０ 月 １７ 日晚

上公司就发布公告澄清了，我大多都是在（２０１８ 年）１０ 月 １８ 日以后买入的。”３ 月

２８ 日，有十几年股龄的康美药业投资者张元（化名）告诉《证券日报》记者。 “媒体

质疑上市公司的文章太多了，所以相较于媒体质疑，我更相信公司公告，因此，在看

到公司的澄清公告和控股股东增持公告后，加大了对康美药业的投资。”

２０１９ 年 ４ 月 ２９ 日晚间，康美药业发布 ２０１９ 年度主要经营业绩报告，２０１９ 年亏

损 ３６． ４８ 亿元。 此后，康美药业迎来 ５ 个一字跌停板。 ２０１９ 年 ５ 月 １０ 日，公司股票

开板。 “我大部分持股是（２０１９ 年）５ 月 １０ 日卖的，那时候价格还在 ６ 元多，我都已

经亏了 ３００ 多万元。”张元告诉记者。

如果按照广州中院确立的权利人范围，张元并不在法院和投服中心规定的投

资者范围中，这让张元颇为不解。 “之前上市公司也是以（２０１８ 年）１２ 月 ２８ 日作为

揭露日计提的诉讼费用，从投资者角度来看，以（２０１８ 年）１２ 月 ２８ 日为揭露日比较

公平。”

吴弘对《证券日报》记者表示，揭露日的确定应根据首次性、获知者广泛性、内

容与监管机构查明的事实相似性、对市场有影响性确认。

朱奕奕认为，依据《关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干

规定》，所谓虚假陈述揭露日，是指虚假陈述在全国范围发行或者播放的报刊、电
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台、电视台等媒体上，首次被公开揭露之日，但从司法实践中来看，对于虚假陈述揭

露日的认定，在很大程度上取决于虚假陈述揭露后是否对市场产生了影响，如新闻

报道后对证券市场反应是否激烈、对相关公司的股价是否产生较大影响。 此外，鉴

于媒体报道的虚假陈述与中国证监会认定的虚假陈述事实可能存在不一致，实务

中多以该虚假陈述被中国证监会立案调查或者做出行政处罚之日为标准来确定虚

假陈述揭露日。

张志旺表示，根据广州中院披露的信息来看，受理的 １１ 名投资者大概率也是普

通投资者，其诉讼请求是一样的，都确定以 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日为虚假陈述揭露日，

广州中院认为他们的诉求一样，所以作为一批来受理。 不在该范围内的投资者，可

以单独另行起诉。

中介机构不在索赔范围？ 业内认为后续或增为被告

据《诉讼权利登记公告》显示，康美药业以及马某 １、许某某等 ２１ 名时任董监高

被起诉为被告，而已经被证监会行政处罚的广东正中珠江会计师事务所（以下简称

正中珠江）等中介机构没有纳入被告索赔对象，这也成为市场关注点之一。

据中国证监会网站，２０２１ 年 ２ 月 ２０ 日，中国证监会发布正中珠江、杨某某、张

某 ３、刘某 １、苏某某的行政处罚决定书，因对康美药业审计未勤勉尽责，正中珠江被

没收业务收入 １４２５ 万元，并处以 ４２７５ 万元罚款，合计罚没 ５７００ 万元。

“我代理的 １００ 多名投资者，都把中介机构纳入索赔对象了，包括券商和会计

师事务所。 估计广州中院受理的 １１ 名投资者，没有将中介机构作为索赔对象，所以

《诉讼权利登记公告》是根据 １１ 名投资者的诉讼主张和被告来决定的。 不排除后

续将中介机构纳入被告范围。”张志旺表示。

“根据广州中院发布的《诉讼权利登记公告》，原告投资者并未对正中珠江等中

介机构提起索赔请求，因此被行政处罚的正中珠江等中介没有被法院纳入索赔对

象。”朱奕奕认为。

吴弘表示，投资者可以选择部分责任人作被告，也可在诉讼中追加，也可对连

带责任人另行起诉且不影响特别代表人诉讼选择被告。

对此，陈波对《证券日报》记者表示，首先，行政处罚的标准并非完全等同于民
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事诉讼赔偿的标准，达到行政处罚的标准，不一定达到民事赔偿标准。 其次，中介

机构即使与上市公司等当事人构成共同侵权，原告也有权根据侵权人的过错程度、

诉讼请求被支持的可能性、判决执行的可行性、判决的社会影响等因素，决定选择

全部或部分侵权人作为被告。 作为被告的部分侵权人担责后，认为其他侵权人需

要担责的，可以起诉其他侵权人，要求分担责任。

证券投保再迈步　特别代表人诉讼“破冰”在即∗

新华网 ２０２１ 年 ３ 月 ３０ 日报道　 记者：潘清

作为中国证监会管理的证券金融类公益机构，中证中小投资者服务中心（以下

简称投服中心）近日宣布，公开接受康美药业股份有限公司（以下简称康美药业）虚

假陈述民事赔偿案投资者委托。 若在法定时限内接受 ５０ 名投资者委托，投服中心

将向广州市中级人民法院（以下简称广州中院）申请参加普通代表人诉讼并转换为

特别代表人诉讼。

特别代表人诉讼“破冰”在即，成为 ２０１９ 年《证券法》实施一年后，证券投资者

保护迈出的又一重要步伐。

２０１９ 年《证券法》辟出专章强化投资人保护并确立了代表人诉讼制度，规定

“投资者提起虚假陈述等证券民事赔偿诉讼时，诉讼标的是同一种类，且当事人一

方人数众多的，可以依法推选代表人进行诉讼。”“投资者保护机构受五十名以上投

资者委托，可以作为代表人参加诉讼，并为经证券登记结算机构确认的权利人依照

前款规定向人民法院登记，但投资者明确表示不愿意参加该诉讼的除外。”

２０２０ 年 ７ 月末，《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》

发布实施，明晰了投服中心参加特别代表人诉讼的程序、公益属性原则，明确了案

件范围和标准、投服中心作为诉讼代表人的权限、诉讼代表人如何履行通知义务，

并通过赋予投资者“两次退出”选择权，实现诉讼效率与保护投资者合法权益的
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平衡。

直面投资者维权难、维权成本高的现状，“默示加入、明示退出”的特别代表人

诉讼机制受到市场各方高度关注。

投服中心相关负责人此前表示，将根据相关法律规则，综合考虑案件重大典

型、社会高度关注且具有较强示范性，违法行为人已被行政处罚且具有一定偿付能

力等因素，遵循公开、公平、公正、效率原则，稳妥推动特别代表人诉讼落地。

２０２０ 年 ５ 月 １５ 日，康美药业公告收到中国证监会行政处罚决定书。 决定书显

示，公司存在虚增营业收入、利息收入及营业利润，虚增货币资金，虚增固定资产、

在建工程、投资性房地产，未按规定披露控股股东及其关联方非经营性占用资金的

关联交易情况等违法行为。 依据《证券法》相关规定，证监会对康美药业及相关责

任人作出了行政处罚。

２０２０ 年年末，康美药业收到广州中院发来的应诉通知书，顾某某等 １１ 名自然

人就公司证券虚假陈述责任纠纷一案，向广州中院申请发起普通代表人诉讼。

投服中心相关负责人表示，康美药业案的社会关注度极高。 经内部研究、外部

专家评估等流程，中心充分响应市场呼声，针对广州中院普通代表人诉讼权利登记

公告，公开接受投资者委托。

根据《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》，如案件转换

为特别代表人诉讼，投服中心将依据法院公告的权利人范围，向证券登记结算机构

调取权利人名单。 法院予以登记，并通知全体原告。 原告不同意参加诉讼的，可依

据法院公告声明退出。

依据广州中院普通代表人诉讼权利登记公告，此次公开受托索赔对象为马某 １

等 ２１ 位责任人员和康美药业。 投服中心还将视案件进展情况申请追加会计师事务

所及相关责任人为被告。

投服中心相关负责人表示，坚持“追首恶”理念有助于精准打击违法违规行为

责任主体，示范引领投资者维权，提高资本市场违法违规成本，促进上市公司提高

内部治理水平，打造规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场。

这位负责人表示，下一步投服中心将继续围绕证券法赋予投保机构的各项职

责，依法稳妥推进代表人诉讼工作；丰富支持诉讼案件类型，推广“支持诉讼 ＋ 示范

案件”机制；进一步丰富股东诉讼司法实践，切实发挥公益投保机构的示范引领作用。
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特别代表人诉讼 ３０ 问∗

１． 特别代表人诉讼的法律依据是什么？

答：２０１９ 年 １２ 月 ２８ 日修订通过，自 ２０２０ 年 ３ 月 １ 日起施行的《中华人民共和

国证券法》第 ９５ 条第 ３ 款规定，投资者保护机构受 ５０ 名以上投资者委托，可以作为

代表人参加诉讼，并为经证券登记结算机构确认的权利人依照前款规定向人民法

院登记，但投资者明确表示不愿意参加该诉讼的除外。

２． 为什么要建立特别代表人诉讼制度？

答：建立特别代表人诉讼制度，能进一步强化证券民事责任追究，有效遏制欺

诈发行、财务造假等资本市场“毒瘤”。 对于防范化解金融风险和促进资本市场改

革发展具有重要意义。

３． 特别代表人诉讼制度有什么特色？

答：（１）确定了投保机构可以依据法律规定基于投资者的授权委托取得代表人

的法律地位；（２）确立了“默示加入、明示退出”的诉讼参加方式；（３）强调运用信息

技术，便捷投资者通过诉讼维权。

４． 什么是“默示加入、明示退出”？

答：启动特别代表人诉讼后，经证券登记结算机构确认的权利人名单中的投资

者，除明确向法院表示不参加该诉讼的，都成为案件原告，分享诉讼“成果”。

５． “默示加入、明示退出”机制有什么好处？

答：能够最大限度地增加原告投资者人数，“聚沙成塔、集腋成裘”的赔偿效应

能够对证券违法犯罪行为形成强大的威慑力和高压态势；另外，还可以将众多投资

者的索赔请求通过一个诉讼程序一揽子解决，极大提升诉讼效率。

６． 特别代表人诉讼具体制度有哪些？

答：最高人民法院发布《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规
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定》，中国证监会发布《关于做好投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼相

关工作的通知》，中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）发布《中证中小投

资者服务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》《中证中小投资者服务中心证券诉

讼案件评估工作管理办法（试行）》。

７． 投保机构在特别代表人诉讼中的作用是什么？

答：投保机构是特别代表人诉讼的唯一代表人，可代表原告参加开庭审理，变

更、放弃诉讼请求或者承认对方当事人的诉讼请求，与被告达成调解协议，提起或

者放弃上诉，申请执行，委托诉讼代理人等。

８． 参与特别代表人诉讼制度的投保机构包括哪些？

答：目前，中国证监会系统单位中的投保机构是指中证中小投资者服务中心有

限责任公司和中国证券投资者保护基金有限责任公司（以下简称投保基金）。

９． 投保机构的各自角色定位是什么？

答：目前，在试点阶段，投服中心作为诉讼主体，接受投资者委托，具体参加特

别代表人诉讼，投保基金主要从事数据分析、损失计算、协助分配等工作，与投服中

心分工合作，优势互补，形成合力。

１０． 什么类型的案件可以进行特别代表人诉讼？

答：符合条件的证券市场虚假陈述、内幕交易、操纵市场等行为引发的民事赔

偿纠纷，可启动特别代表人诉讼。

１１． 投保机构如何启动特别代表人诉讼？

答：在法院发布普通代表人诉讼权利登记公告之后，投保机构经过预研认为有

必要参加的，可以启动重大案件评估机制，经内部决策程序，自主研究，在法院公告

期间受 ５０ 名以上适格权利人的特别授权，可向法院申请转换特别代表人诉讼。

１２． 特别代表人诉讼案件的选取条件是什么？

答：（１）有关机关已经作出行政处罚或刑事裁判等；（２）案件典型重大、社会影

响恶劣，具有示范意义；（３）被告具有一定偿付能力；（４）投保机构认为必要的其他

情形。

１３． 投资者能否直接要求投服中心启动特别代表人诉讼？

答：由于特别代表人诉讼是一项新的诉讼制度，目前尚在起步试点阶段，投资

者尚不能直接要求投服中心启动。
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１４． 普通代表人诉讼登记公告发布后，未被确定为特别代表人诉讼的案件，投

资者如何进行维权？

答：投资者可在公告期间向法院申请登记，加入普通代表人诉讼。

１５． 除特别代表人诉讼外，投资者还可以通过哪些方式维权？

答：目前，我国证券期货纠纷的化解机制非常多元，不仅包括单独诉讼、共同诉

讼、支持诉讼、示范判决、代表人诉讼等司法审判机制，也包括当事人和解、行业调

解、专业调解、先行赔付等非诉纠纷解决机制。 特别代表人诉讼只是证券期货纠纷

多元化解机制的一种类型，不影响其他纠纷解决方式积极发挥作用。

１６． 投服中心如何确定特别代表人诉讼的被告？

答：行政处罚决定中确定的所有被处罚对象均可作为特别代表人诉讼被告。

１７． 符合什么条件的投资者可以向投服中心申请进行权利委托？

答：法院发布普通代表人诉讼权利登记公告后，投服中心决定参加特别代表人

诉讼的，会在中国投资者网（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｎｖｅｓｔｏｒ． ｏｒｇ． ｃｎ）和投服中心官网（ｈｔｔｐ： ／ ／

ｗｗｗ． ｉｓｃ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ）上发布《投服中心接受 × × × × 虚假陈述民事赔偿案投资者委

托的说明》，说明中会依据法院公告列示投资者范围，在列示范围内的投资者可以

申请。

１８． 投资者的申请条件是如何确定的？

答：投资者范围援引自法院发布的普通代表人诉讼权利登记公告。

１９． 符合条件的投资者怎样进行申请？

答：注册登录中国投资者网，在规定时间内提交指定材料，并在网上初步审核

通过之后在规定时间内向投服中心寄送证据材料原件。

２０． 投资者是否需要承担诉讼律师费用？

答：投资者不需要承担律师费用。

２１． 特别代表人诉讼的诉讼费用有什么特殊规定吗？

答：根据《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ３９ 条规

定，特别代表人诉讼不预交案件受理费。 如败诉或者部分败诉，人民法院将依照

《诉讼费用交纳办法》的规定，视原告的经济状况和案件的审理情况决定是否准许

减交或者免交诉讼费。
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２２． 征集阶段未进入 ５０ 人的投资者后续如何维权？

答：如适格投资者未在征集阶段成为 ５０ 人，如特别代表人诉讼成立后，只要未

向法院声明退出，即视为参加诉讼，成为原告。

２３． 投服中心征集阶段，机构投资者是否可以申请进行权利委托？

答：机构投资者与个人投资者具有同等权利，都可以向投服中心申请进行权利

委托，但是目前阶段因身份识别系统技术所限，仅限于自然人投资者申请。 特别代

表人诉讼成立后，根据“默示加入，明示退出”原则，如适格机构投资者不明示退出，

也是案件原告。

２４． 如不想参与特别代表人诉讼，投资者应怎么办？

答：适格投资者有“两次退出”选择权，但都需向法院提出：（１）法院特别代表人

诉讼权利登记阶段，不同意参加诉讼提交退出申请；（２）诉讼调解阶段，经听证程序

后，投资者对调解方案仍不认同的，可提交退出申请。

２５． 特别代表人诉讼启动后多长时间能出结果？

答：特别代表人诉讼启动后将经历一系列诉讼活动，多长时间出诉讼结果无法

确定，诉讼启动不等于立即判决和投资者获赔。

２６． 特别代表人诉讼是否一定会胜诉？

答：任何案件在法院作出最终裁判前，都不能绝对保证必胜无疑，特别代表人

诉讼也不例外。

２７． 特别代表人诉讼胜诉后投资者是否一定会获得赔偿？

答：投资者实际能拿到的赔偿金额，将依赖于被告履行生效判决或调解及法院

执行情况，存在无法获得偿付的风险。

２８． 针对赢了官司拿不到钱的问题，投保机构有什么应对措施吗？

答：依照“追首恶”理念，投保机构在启动代表人诉讼时，可以将受处罚的公

司实际控制人或者大股东、公司董事、监事、高级管理人员、会计师事务所等中介

机构等相关责任人均列为共同被告承担连带责任，并根据行政处罚进展适时对

被告进行追加，力争在惩戒“首恶”的同时，也能最大限度保障投资者依法获得

赔偿。

２９． 投资者怎么获知案件进展？

答：投服中心将在中国投资者网（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｎｖｅｓｔｏｒ． ｏｒｇ． ｃｎ）及投服中心官
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网（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｓｃ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ）发布公告，及时通报案件进展。 同时，投服中心将通

过接听投资者来电（４００１８７６６９９）等充分了解被代表投资者的意见，做好沟通协调、

解释说明等工作。 此外，投资者也可向管辖法院了解案件进展。

３０． 特别代表人诉讼制度与美国集团诉讼制度的主要区别是什么？

答：美国证券集团诉讼制度的运行，主要依赖于律师的推动，是市场化运作模

式，容易产生滥诉问题。 而我国证券集体诉讼是由公益性投保机构主导，且以法院

发布普通代表人诉讼权利登记公告为前提，不会产生滥诉问题。

中国证监会有关部门负责人就康美药业特别

代表人诉讼问题答记者问∗

１． 问：资本市场实施证券纠纷特别代表人诉讼有何重要意义？

答：证券纠纷特别代表人诉讼制度，是加强资本市场基础制度建设的重要成

果，也是我国民事诉讼制度的重要创新。 在资本市场实施证券纠纷特别代表人诉

讼，是深入贯彻落实党中央和国务院关于对资本市场违法犯罪行为“零容忍”的精

神和要求的重要举措，也是保护投资者特别是中小投资者合法权益、保障资本市场

全面深化改革的有力武器，对于维护市场“三公”秩序、促进资本市场高质量发展具

有重要意义。

一是有利于通过司法制度创新带动金融市场生态改善和社会治理效能提升。

欺诈发行、财务造假等资本市场“毒瘤”，不仅严重损害广大投资者的合法权益，

造成恶劣的社会影响，而且严重影响市场秩序和金融安全，甚至可能诱发社会不

稳定因素。 开展“默示加入、明示退出”的证券纠纷特别代表人诉讼，能够大幅提

高违法违规成本，有效遏制和减少资本市场违法犯罪行为的发生，营造良好的金

融市场生态，更好服务实体经济高质量发展。 同时，通过“一揽子”解决违法行为

的民事赔偿，能够高效、妥善化解群体性、涉众型纠纷，大幅提升社会综合治理
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效能。

二是有利于推进资本市场全面深化改革。 注册制改革是这一轮资本市场改

革的“牛鼻子”工程。 发行端准入方式的市场化改革能否顺利施行，在很大程度

上取决于后端的监管执法是否有效。 证券纠纷特别代表人诉讼有利于弥补证券

民事赔偿救济乏力的基础制度短板，与行政、刑事责任追究机制形成立体化的制

度合力，共同为全面深化资本市场改革特别是注册制改革提供强有力的司法

保障。

三是有利于受损的中小投资者得到公平、高效的赔偿。 我国证券市场以中小

投资者为主，当其受到证券违法行为侵害时，由于非常分散、单个投资者索赔金额

较小等原因，许多中小投资者往往会放弃权利救济，不想诉、不愿诉、不能诉现象突

出。 由投资者保护机构参与的证券纠纷代表人诉讼，通过代表人机制、专业力量的

支持以及诉讼费用减免等制度，能够大幅降低投资者的维权成本和诉讼风险，有利

于解决受害者众多分散情况下的起诉难、维权贵的问题。

四是有利于上市公司、中介机构提高内部治理水平和规范市场运作，打造规

范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场。 证券纠纷特别代表人诉讼主要适用于

证券市场虚假陈述、内幕交易、操纵市场等案件，可以有效督促上市公司及其高管

守法经营、依法披露，提高经营透明度，培育良好的公司治理文化，不断提高上市公

司质量。 同时督促中介机构履职尽责，充分发挥“看门人”作用，共同提升资本市场

诚信水平。

２． 问：我国证券纠纷特别代表人诉讼有什么显著特征？

答：《证券法》以及《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》

（法释〔２０２０〕５ 号）规定，人民法院发布普通代表人诉讼权利登记公告后，投资者保

护机构在公告期间受 ５０ 名以上投资者的特别授权，可以依法作为代表人参加证券

民事赔偿诉讼。 我国证券纠纷特别代表人诉讼是符合中国国情、具有中国特色的

证券民事诉讼制度。

一是赋予旨在保护投资者合法权益的公益机构诉讼代表人资格。 上述规定明

确了投资者保护机构可以基于投资者的授权取得代表人的法律地位，且必须由投

资者保护机构参加才能从普通代表人诉讼转为特别代表人诉讼，而未赋予社会律

师等其他主体启动特别代表人诉讼的权利。 这是与其他国家诉讼的重要区别之
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一，能够有效避免其他主体因利益驱动可能导致的滥诉问题。

二是规定了投资者“默示加入、明示退出”的诉讼参加方式。 投资者保护机构

作为代表人，可以为经证券登记结算机构确认的权利人向法院进行登记，而无须投

资者向法院证明自己具有权利人身份并向法院进行登记，这样能够大大减轻投资

者在诉讼中的举证负担和成本。

三是坚持公益化、科技化，提高维权效率，降低维权成本。 投资者保护机构作

为代表人参加诉讼，除为开展特别代表人诉讼的必要支出外，不收取其他费用；不

需要预交案件受理费，即便败诉需要承担诉讼费用，也可以根据特定情形申请减

免；在诉讼中申请财产保全，可以免于提供担保。 同时，我国依托信息化技术手段

开展立案登记、诉讼文书送达、公告和通知、权利登记、执行款项发放等工作，为投

资者提供更多便利，实现“让数据多跑路、让投资者少跑腿”。

四是注重诉讼程序的可防可控。 在程序启动方面，明确投资者保护机构要获

得 ５０ 名以上的权利人授权，才能启动特别代表人诉讼，并明确法院对是否适用代表

人诉讼程序等享有裁决权；在代表权运行机制方面，规定了代表人行使特别授权必

须在法院监督下进行的制度安排，充分保障投资者的表决权、知情权、异议权和退

出权等。

五是加强多元解纷机制的运用，形成投资者权利保护的立体化格局。 司法解

释规定，人民法院应当充分发挥多元解纷机制的功能，按照自愿、合法原则，引导和

鼓励当事人通过行业调解、专业调解等非诉讼方式解决证券纠纷。 当事人选择通

过诉讼方式解决纠纷的，人民法院应当及时立案，案件审理过程中应当着重调解。

３． 问：４ 月 １６ 日，中小投资者服务中心接受 ５０ 名以上投资者委托，对康美药业

启动特别代表人诉讼。 作为监管机构，如何看待这次诉讼？

答：此次康美药业普通代表人诉讼转换为特别代表人诉讼，是我国首单证券纠

纷特别代表人诉讼，这是资本市场发展历史上的一个标志性事件，无论是对资本市

场健康发展，还是对维护投资者合法权益，都具有重要意义并将产生积极深远影

响。 这也是落实国务院金融委对违法违规行为“零容忍”要求的具体实践。 国务院

金融委多次会议指出，上市公司财务造假是证券市场的“毒瘤”，严重损害了广大投

资者的合法权益，造成了恶劣的社会影响，危及市场秩序和金融稳定发展，必须从

严从快从重打击。
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２０２０ 年 ５ 月，中国证监会对康美药业信息披露违法违规行为作出行政处罚及

市场禁入决定，公司及相关人员涉嫌犯罪行为被移送司法机关。 康美药业公司

２０１６ 年至 ２０１８ 年连续 ３ 年有预谋、有组织、系统性实施财务造假约 ３００ 亿元，涉案

金额巨大，持续时间长，性质特别严重，社会影响恶劣，践踏法治，对市场和投资者

毫无敬畏之心，严重损害了投资者的合法权益，严重破坏资本市场健康生态。 投资

者保护机构充分响应市场呼声，依法接受投资者委托，作为代表人参加康美药业代

表人诉讼。 中国证监会对此表示支持，并将依法对投资者保护机构参与诉讼工作

进行监督，切实保障投资者合法权益。

下一步，中国证监会将持续加强与最高人民法院的沟通协调，不断推动完善特

别代表人诉讼各项制度机制，依法推进特别代表人诉讼工作常态化开展。

资本市场标志性事件！

今天，中国版集体诉讼第一案来了∗

《中国证券报》２０２１ 年 ４ 月 １６ 日报道　 记者：昝秀丽

２０２１ 年 ４ 月 １６ 日，备受市场瞩目的证券纠纷特别代表人诉讼第一案来了！

广州市中级人民法院（以下简称广州中院）１６ 日发布的一则公告显示，近日，投

资者保护机构中小投资者服务中心（以下简称投服中心）接受黄某 １ 等 ５６ 名康美

药业投资者的委托，申请作为代表人参加康美药业的诉讼。 广州中院将适用特别

代表人诉讼程序审理本案。

中国证监会有关部门负责人表示，此次康美药业普通代表人诉讼转换为特别

代表人诉讼，是我国首单证券纠纷特别代表人诉讼，这是资本市场发展历史上的一

个标志性事件，无论是对资本市场健康发展，还是对维护投资者合法权益，都具有

重要意义并将产生积极深远影响。
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中国证监会：依法推进特别代表人诉讼工作常态化开展

中国证监会有关部门负责人就康美药业特别代表人诉讼问题答记者问时表

示，２０２０ 年 ５ 月，中国证监会对康美药业信息披露违法违规行为作出行政处罚及市

场禁入决定，公司及相关人员涉嫌犯罪行为被移送司法机关。 康美药业公司 ２０１６

年至 ２０１８ 年连续 ３ 年有预谋、有组织、系统性实施财务造假约 ３００ 亿元，涉案金额

巨大，持续时间长，性质特别严重，社会影响恶劣，践踏法治，对市场和投资者毫无

敬畏之心，严重损害了投资者的合法权益，严重破坏资本市场健康生态。 投资者保

护机构充分响应市场呼声，依法接受投资者委托，作为代表人参加康美药业代表人

诉讼。 证监会对此表示支持，并将依法对投资者保护机构参与诉讼工作进行监督，

切实保障投资者合法权益。

下一步，中国证监会将持续加强与最高人民法院的沟通协调，不断推动完善特

别代表人诉讼各项制度机制，依法推进特别代表人诉讼工作常态化开展。

广州中院：将适用特别代表人诉讼程序审理

康美药业证券虚假陈述责任纠纷案

　 　 广州中院公告显示，２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，广州中院受理了顾某某、刘某 ２ 等 １１

名原告共同起诉马某 １、许某某、康美药业等 ２２ 名被告证券虚假陈述责任纠纷

一案。

顾某某、刘某 ２ 经 １１ 名原告共同推选为拟任代表人，同时请求代表具有相同种

类诉讼请求并申请加入本案诉讼的其他投资者，提起普通代表人诉讼。 ２０２１ 年 ２

月 １０ 日，广州中院经审查决定适用普通代表人诉讼程序审理本案，确定了权利人范

围。 ２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，该院发出了《普通代表人诉讼权利登记公告》。

２０２１ 年 ３ 月 ３０ 日，原告顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者根据中国证监会对广东

正中珠江会计师事务所及杨某某、张某 ３、刘某 １、苏某某的行政处罚决定，向广州中

院申请追加广东正中珠江会计师事务所、杨某某、张某 ３、刘某 １、苏某某为本案被

告，请求判令前述五被告与马某 １、许某某等被告承担连带赔偿责任。 广州市中院

６７１



第三部分　 热点舆情

依法对原告追加被告的申请予以准许。

２０２１ 年 ４ 月 ８ 日，投服中心称接受了黄某 １ 等 ５６ 名权利人的特别授权，向广

州中院申请作为代表人参加诉讼。 广州中院将适用特别代表人诉讼程序审理

本案。

广州中院明确，此次案件的权利人范围包括：自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起至

２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价方式买入，并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后

仍持有康美药业股票（现简称 ＳＴ 康美，证券代码：６００５１８），且与本案具有相同种类

诉讼请求的投资者，但具有《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民

事赔偿案件的若干规定》第 １９ 条规定的虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系

情形的除外。

广州中院表示，符合前述权利人范围的投资者如不愿意参加此次特别代表人

诉讼，应当在本公告期间届满（２０２１ 年 ５ 月 １６ 日）后 １５ 日内向该院提交书面声明

退出诉讼。 声明退出的投资者可以另行起诉，依法不视为特别代表人诉讼的原告。

帮助受损中小投资者得到公平、高效的赔偿

中国证监会相关部门负责人介绍，中国版集体诉讼制度主要安排是：在代表人

资格方面，投资者保护机构可以依法取得代表人的法律地位；在投资者授权方面，

投保机构必须在获得 ５０ 名以上的投资者特别授权后才可以启动特别代表人诉讼程

序；在参加诉讼方式方面，投资者“默示加入，明示退出”。

上述负责人强调，在资本市场实施证券纠纷特别代表人诉讼，是深入贯彻落实

党中央和国务院关于对资本市场违法犯罪行为“零容忍”精神重要举措。 此举有利

于通过司法制度创新带动金融市场生态改善和社会治理效能提升；有利于弥补证

券民事赔偿救济乏力的基础制度短板，与行政、刑事责任追究机制形成立体化的制

度合力，共同为全面深化资本市场改革特别是注册制改革提供强有力的司法保障；

有利于受损的中小投资者得到公平、高效的赔偿。

上海久诚律师事务所律师许峰说，集体诉讼是成熟证券市场投资者维权的主

要手段，由代表人代表众多当事人发起民事诉讼。 目前，中国 Ａ 股市场投资者超过

１． ８ 亿名，集体诉讼将大幅降低投资者的维权成本和诉讼风险，有利于解决受害者
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众多分散情况下的起诉难等问题。 “康美药业集体诉讼案将成为中国资本市场标

志性事件，有利于震慑、遏制欺诈发行、财务造假等资本市场违法犯罪行为。”

中证君了解到，未来投资者保护机构将依法推进特别代表人诉讼工作常态化

开展，帮助广大中小投资者得到公平、高效的赔偿。 同时，中国证监会将持续加强

与最高人民法院的沟通协调，在总结实践经验基础上不断推动完善特别代表人诉

讼各项制度机制，持续向资本市场释放保护投资者合法权益、对违法违规行为“零

容忍”、加大民事责任追究力度的强烈信号，助力建设规范、透明、开放、有活力、有

韧性的资本市场。

康美药业财务造假始末有预谋、有组织、
长期、系统财务造假

　 　 康美药业财务造假影响恶劣，严重破坏资本市场健康生态。 经中国证监会调

查认定，２０１６ ～ ２０１８ 年，康美药业股份有限公司实际控制人、董事长等通过虚开和

篡改增值税发票、伪造银行单据，累计虚增货币资金 ８８７ 亿元，虚增收入 ２７５ 亿元，

虚增利润 ３９ 亿元。 中国证监会已依法对康美药业违法违规案作出行政处罚及市场

禁入决定，已将康美药业及相关人员涉嫌犯罪行为移送司法机关。

２０１９ 年 ４ 月 ３０ 日，康美药业一口气发布了 ２０１８ 年报、２０１９ 年一季报、２０１８ 年

度财报非标审计意见等 ２０ 多份公告。

在 ２０ 多份公告中，一份标题为“关于前期会计差错更正的公告”具体阐述了公

司 ２０１７ 年年报中出现的会计错误———通过自查后，决定对 ２０１７ 年财报进行重述：

其中，２０１７ 年财报中的货币资金多计 ２９９． ４４ 亿元，营业收入多计 ８８． ９８ 亿元，营业

成本多计 ７６． ６２ 亿元。

随后，交易所不断向公司发出问询和监管函，称公司在财务管理、信息披露、内

部控制等方面可能存在重大疑问，予以高度关注。

作为康美药业的审计机构，广东正中珠江会计师事务所也于 ２０１９ 年 ５ 月被中

国证监会立案调查。

２０１９ 年 ５ 月 １７ 日，中国证监会通报康美药业案调查进展，２０１８ 年年底，中国证

监会日常监管发现，康美药业财务报告真实性存疑，涉嫌虚假陈述等违法违规，中
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国证监会当即立案调查。 当日晚间，康美药业发布关于公司股票交易实施其他风

险警示暨公司股票停牌的提示性公告。

２０１９ 年 ６ 月 ２８ 日，康美药业 ２０１８ 年年度股东大会上，公司董事长马某 １ 向股

东道歉说“对不起”，他承认公司在快速发展中存在一些不规范的问题，并将积极配

合中国证监会调查，争取早日有调查结果出来。

２０２０ 年 ５ 月 １４ 日，中国证监会发布消息称，已依法对康美药业违法违规案作

出行政处罚及市场禁入决定，决定对康美药业责令改正，给予警告，并处以 ６０ 万元

罚款，对 ２１ 名责任人员处以 ９０ 万元至 １０ 万元不等罚款，对 ６ 名主要责任人采取 １０

年至终身证券市场禁入措施。 相关中介机构涉嫌违法违规行为正在行政调查审理

程序中。 同时，中国证监会已将康美药业及相关人员涉嫌犯罪行为移送司法机关。

中国证监会重申，信息披露制度是资本市场健康发展的制度基石，依法诚信经

营是最基本的市场纪律。 一些上市企业无视法律和规则，实施财务造假等侵害投

资者利益的恶劣行为，相关中介机构未履职尽责、勤勉从业，严重阻碍资本市场健

康发展。 对此，中国证监会将始终保持高压态势，用足用好法律赋予的职责，综合

运用行政处罚、刑事追责、民事赔偿及诚信记录等追责体系，对财务造假等行为重

拳出击。

２０２１ 年 ４ 月 １６ 日，ＳＴ 康美发布下修业绩预告，预计 ２０２０ 年亏损 ２４４． ８ 亿 ～

２９９． ２ 亿元，此前预计亏损 １４８． ５ 亿 ～ １７８． ２ 亿元。 本次业绩预告修正后，预计公司

净资产为负值，根据规定，预计公司股票将在 ２０２０ 年年度报告披露后被实施退市风

险警示。

巨亏公告刚发布，ＳＴ 康美公告就收到了上海证券交易所问询函：要求说明迟至

本期才计提相关减值的合理性。 上海证券交易所要求公司说明减值迹象出现的具

体时点，公司迟至本期才计提相关减值的合理性、审慎性，是否存在前期计提不足

的情形，是否存在前期业绩虚假或调节利润的情形。
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康美药业虚假陈述民事赔偿案有进展，

首单特别代表人诉讼成功转换∗

《人民日报》２０２１ 年 ４ 月 １９ 日报道　 记者：谢卫群

２０２１ 年 ４ 月 １９ 日，中证中小投资者服务中心有限责任公司发布消息称：４ 月 １６

日，广东省广州市中级人民法院（以下简称广州中院）发布特别代表人诉讼权利登

记公告，经最高人民法院指定管辖，将适用特别代表人诉讼程序审理（２０２０）粤 ０１

民初 ２１７１ 号案。 中证中小投资者服务中心有限责任公司成功申请将康美药业虚假

陈述民事赔偿案普通代表人诉讼转换为特别代表人诉讼。

中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）是经中国证监会批准设立并直

接管理的证券金融类公益机构，于 ２０１４ 年 １２ 月在上海注册成立，主要职责是为中

小投资者自主维权提供教育、法律、信息、技术等服务。

２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，广州中院发布（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号案普通代表人诉讼

权利登记公告。 投服中心在中国投资者网发布接受康美药业虚假陈述民事赔偿案

投资者委托的说明，公开接受投资者委托。 系统开放后仅 ３ 个工作日，投服中心便

已收到 ５０ 人以上申请。 ３ 月 ２６ 日至 ４ 月 ７ 日接受投资者委托期间，投资者申请总

人数 ４７９ 人，其中适格投资者 ３５２ 人，适格比例 ７３． ５％ 。 申请的适格投资者中，男性

２３６ 人，女性 １１６ 人；年龄最小的 ２１ 岁，年龄最大的 ８１ 岁；所在地域涉及 ２７ 个省、自

治区、直辖市。

投服中心集中力量加快审核，在材料齐备的适格投资者中按申请时间先后排

序，共接受 ５６ 名网上申请投资者委托。 ４ 月 ８ 日，投服中心向广州中院提交上述 ５６

名投资者证据材料，并申请转换为特别代表人诉讼。 ４ 月 １６ 日，广州中院发布特别

代表人诉讼权利登记公告，首单特别代表人诉讼成功转换。

根据《证券法》《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》及法
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院公告，投服中心作为代表人的代表权限包括：代表原告参加开庭审理，变更、放弃

诉讼请求或者承认对方当事人的诉讼请求，与被告达成调解协议，提起或者放弃上

诉，申请执行，委托诉讼代理人等。

据介绍，投服中心将依据法院公告的权利人范围，向证券登记结算机构调取权

利人名单；法院予以登记，并通知全体原告。 原告不同意参加诉讼的，可依据法院

公告声明退出。 经证券登记结算机构确认的权利人名单中的投资者，除明确向法

院表示不参加该诉讼的，都成为案件原告。

我国首单证券纠纷特别代表人诉讼成功转换∗

新华财经 ２０２１ 年 ４ 月 １９ 日报道　 记者：闫鹏

记者 ２０２１ 年 ４ 月 １９ 日从中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）获悉，

投服中心已成功申请将康美药业案普通代表人诉讼转换为特别代表人诉讼，这是

我国首单证券纠纷特别代表人诉讼。

２０２０ 年 ５ 月，中国证监会对康美药业信息披露违法违规行为作出行政处罚及

市场禁入决定。 康美药业公司 ２０１６ 年至 ２０１８ 年连续 ３ 年有预谋、有组织、系统性

实施财务造假约 ３００ 亿元，涉案金额巨大，持续时间长，性质特别严重，社会影响恶

劣，严重破坏资本市场健康生态。

投服中心充分响应市场呼声，３ 月 ２６ 日发布《投服中心接受康美药业虚假陈述

民事赔偿案投资者委托的说明》，公开接受投资者委托。 ３ 月 ２６ 日至 ４ 月 ７ 日接受

投资者委托期间，投资者申请总人数 ４７９ 人，其中适格投资者 ３５２ 人，地域涉及 ２７

个省、自治区、直辖市。

最终投服中心在材料齐备的适格投资者中按申请时间先后排序，共接受 ５６ 名

网上申请投资者委托。 ４ 月 ８ 日，投服中心向广州市中级人民法院提交上述 ５６ 名

投资者证据材料，并申请转换为特别代表人诉讼。 ４ 月 １６ 日，广州市中级人民法院
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正式发布特别代表人诉讼权利登记公告，首单特别代表人诉讼成功转换。

据了解，下一步投服中心将依据法院公告的权利人范围，向证券登记结算机构

调取权利人名单。 经证券登记结算机构确认的权利人名单中的投资者，除明确向

法院表示不参加该诉讼的，都成为案件原告，分享诉讼“成果”。

首单特别代表人诉讼成功转换∗

《中国证券报》·中证网 ２０２１ 年 ４ 月 １９ 日报道　 记者：周松林　 林倩

近日广东省广州市中级人民法院（以下简称广州中院）发布特别代表人诉讼权

利登记公告，经最高人民法院指定管辖，将适用特别代表人诉讼程序审理（２０２０）粤

０１ 民初 ２１７１ 号案。 中证中小投资者服务中心有限责任公司（以下简称投服中心）

成功申请将康美药业案普通代表人诉讼转换为特别代表人诉讼。

２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，广州中院发布（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１ 号案普通代表人诉讼

权利登记公告。 投服中心在中国投资者网公开发布《投服中心接受康美药业虚假

陈述民事赔偿案投资者委托的说明》，公开接受投资者委托。 系统开放后仅 ３ 个工

作日，投服中心便已收到 ５０ 人以上申请。 ３ 月 ２６ 日至 ４ 月 ７ 日接受投资者委托期

间，投资者申请总人数 ４７９ 人，其中适格投资者 ３５２ 人，适格比例 ７３． ５％ 。 申请的适

格投资者中，男性 ２３６ 人，女性 １１６ 人；年龄最小的 ２１ 岁，年龄最大的 ８１ 岁；所在地

域涉及 ２７ 个省、自治区、直辖市。

根据介绍，投服中心集中力量加快审核，在材料齐备的适格投资者中按申请时

间先后排序，共接受 ５６ 名网上申请投资者委托。 ２０２１ 年 ４ 月 ８ 日，投服中心向广

州中院提交上述 ５６ 名投资者证据材料，并申请转换为特别代表人诉讼。 ２０２１ 年 ４

月 １６ 日，广州中院正式发布特别代表人诉讼权利登记公告，首单特别代表人诉讼成

功转换。

根据《证券法》、《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》及
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法院公告，投服中心作为代表人的代表权限包括：代表原告参加开庭审理，变更、放

弃诉讼请求或者承认对方当事人的诉讼请求，与被告达成调解协议，提起或者放弃

上诉，申请执行，委托诉讼代理人等。

本次向投服中心申请委托的投资者薛某表示：“有专业的专门机构为个人投资

者保驾护航，是中国证券业向前发展的重要里程碑。 希望以此为起点，逐步完善

起来。”

投服中心表示，将依据法院公告的权利人范围，向证券登记结算机构调取权利

人名单；法院予以登记，并通知全体原告。 原告不同意参加诉讼的，可依据法院公

告声明退出。 经证券登记结算机构确认的权利人名单中的投资者，除明确向法院

表示不参加该诉讼的，都成为案件原告，分享诉讼“成果”。

集体诉讼首案启动　司法良方祛除沉疴∗

《中国证券报》·中证网 ２０２１ 年 ４ 月 １９ 日报道　 记者：昝秀丽

中国版证券集体诉讼迈出第一步。 广州市中级人民法院 ４ 月 １６ 日公告，康美

药业案由普通代表人诉讼转换为特别代表人诉讼。 作为资本市场发展史上的标志

性事件，证券集体诉讼首案启动意味着中国版证券集体诉讼制度从设计走向实践，

也是落实对违法违规行为“零容忍”要求的具体实践。 未来集体诉讼有望逐步常态

化开展，充当维护投资者权益、震慑证券违法行为的利器。

证券集体诉讼首案正式启动意味着制度从设计走向实践。 ２０２０ 年 ３ 月 １ 日施

行的《证券法》为集体诉讼制度确立提供了法律依据；最高人民法院 ２０２０ 年 ７ 月 ３０

日发布的《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》进一步解决了

集体诉讼中的诸多实践难题。 制度的生命力在于执行。 具有中国特色的证券集体

诉讼制度首案启动，有利于通过司法制度创新带动金融市场生态改善。 同时，通过

“一揽子”解决违法行为的民事赔偿，群体性、涉众型纠纷将得到高效、妥善化解，社
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会综合治理效能有望大幅提升。 首案启动也有利于受损的中小投资者得到公平、

高效的赔偿，而通过代表人机制、专业力量的支持以及诉讼费用减免等制度，将大

幅降低投资者的维权成本和诉讼风险，有效解决中小投资者起诉难、维权贵的

难题。

证券集体诉讼首案正式启动也是落实对违法违规行为“零容忍”要求的具体实

践。 康美药业有预谋、有组织，长期、系统实施财务造假行为，恶意欺骗投资者，影

响极为恶劣，后果特别严重。 中国证监会公开表态支持首案落地，释放了对证券违

法活动“零容忍”的高压信号。 我国证券市场以中小投资者为主，当遭遇证券违法

行为侵害时，由于非常分散、单个投资者索赔金额较小等原因，许多投资者无奈沦

为“沉默的大多数”。 集体诉讼制度的落地，将是医治司法救济沉疴的一剂良方。

２０１９ 年《证券法》中明确“明示退出、默示加入”的证券集体诉讼机制，“聚沙成塔”

的赔偿效应将大幅提高违法成本。 资本市场的违法者今后不仅可能被“罚得倾家

荡产”，还有可能“赔得倾家荡产”。 正如中国证监会主席易会满所言，治理财务造

假，行政罚款多少不是最主要的，后续的民事追偿和刑事惩戒构成了立体化的惩治

体系，这更为重要。

第一案之后，还会有第二案、第三案……在各项制度机制持续完善的预期下，

集体诉讼将逐步常态化开展。

天助自助者。 保护投资者利益固然离不开健全的法律体系和制度保障，但更

需投资者专业水平的提高。 需要注意的是，康美药业案中，不是所有的投资者损失

都可通过集体诉讼追回。 另外，最终能获赔多少，还要考量被告的赔付能力。 因

此，投资者要自觉强化“买者自负”的风险意识和理性思维，吸取教训，投资切忌盲

目跟风。
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首单证券纠纷特别代表人诉讼“落地生根”

投资者维权新时代开启∗

《上海证券报》·中国证券网 ２０２１ 年 ４ 月 １９ 日报道　 记者：王红

２０２１ 年 ４ 月 １６ 日，中证中小投资者服务中心（以下简称中小投服中心）接受 ５０

名以上投资者委托，对康美药业启动特别代表人诉讼，这意味着首单证券纠纷特别

代表人诉讼“落地生根”。

针对投资者普遍关心的获赔金额及期限问题，上海证券报记者了解到，损失计

算涉及诸多法律事实和计算标准，需要在司法审理程序中，经双方当事人辩论后最

终由法院确认。 同时，由于特别代表人诉讼从启动到结束需要经历一系列的诉讼

活动，诉讼启动不等于立即判决并赔偿投资者。 但在法院判决执行后，投资者保护

机构将在第一时间，将赔偿金分配给每位原告。

专家学者在接受采访时表示，首单证券纠纷特别代表人诉讼落地意义非凡，它

标志着一个投资者维权新时代的开始。 康美药业案特别代表人诉讼，不仅是中小

投服中心在拓展证券投资者维权领域作出积极探索的典型范例，更是证券监管机

构与司法部门大力推动证券市场制度优势转化为治理效能的具有里程碑意义的重

大实践。

一审判决前投资者有“两次退出”选择权

特别代表人诉讼将采取“默示加入、明示退出”的原则。 根据相关司法解释，在

一审判决前，特别代表人诉讼中投资者有“两次退出”的选择权，实现了诉讼效率与

尊重投资者个人意愿的平衡：

一是在权利登记阶段。 不同意参加诉讼或进行特别授权等的投资者，应依法
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向法院提交退出申请。 二是在诉讼中的调解阶段。 经听证程序后，投资者对代表

人与被告达成的调解协议草案仍不认同的，可依法向法院提交退出申请。

根据广州市中级人民法院发布的登记公告，康美药业案的权利人范围包括：自

２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起，至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价方式买入、并

于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票，且与本案具有相同种类诉讼请

求的投资者。

值得注意的是，原告具有在虚假陈述揭露日或者更正日及以后进行的投资、明

知虚假陈述存在而进行的投资等情形则不列入权利人范围之内。

上海久诚律师事务所主任许峰律师认为，据证券法和当前司法解释的规定，在

诱多虚假陈述情况下，在揭露日之后买入股票的投资者，即使存在损失也是无法获

赔的，主要是因为该等损失与虚假陈述不存在因果关系。 因此，投资者在投资时，

除了注意常规的投资风险，还应注意可能存在的索赔不能的风险。

南开大学金融研究院院长田利辉认为，此次诉讼主要针对因为康美药业财务

造假导致投资者因受骗而出现损失的问题，目的在于寻求受骗损失的补偿。 在虚

假陈述已被揭露更正后，个别投资者仍然“火中取栗”导致损失的情形将不予纳入。

这也提醒投资者，应当及时关注市场公告，建立理性投资理念，不要炒差、炒烂。

诉讼启动不等于立即判决并赔偿投资者

康美药业财务造假案涉及原告众多，获赔金额及期限成为投资者关注的核心

内容。 许峰律师告诉记者，特别代表人诉讼和普通代表人诉讼在赔偿的人数上差

别巨大，特别代表人诉讼背景下，符合条件的投资者都具备平等的胜诉机会和获赔

机会。

专家表示，根据相关司法解释，证券虚假陈述案件的民事赔偿责任范围包括：

投资者的投资差额损失及相关佣金和印花税。 损失计算涉及诸多法律事实和计算

标准的确认，需要在司法审理程序中，经双方当事人辩论后最终由法院确认。 法院

将充分考虑损失扣除因素等情况，依法确定赔偿金额。

关于获赔期限，法学专家表示，由于特别代表人诉讼从启动到结束需要经历一

系列的诉讼活动，诉讼启动不等于立即判决并赔偿投资者。 但在法院裁决执行后，

６８１



第三部分　 热点舆情

投资者保护机构将在第一时间通过交易系统等便捷方式，将赔偿金分配给每位

原告。

许峰表示，中小投服中心下一步需要代理投资者进入庭审程序，充分维护原告

投资者的合法权益，其间是否会引入核算机构、专家证人等也非常值得关注，希望

各方保持审慎。

中国证监会将推进特别代表人诉讼常态化开展

中国证监会相关部门负责人表示，投资者保护机构将坚持市场化、法治化、专

业化原则，进一步健全制度机制，依法推进特别代表人诉讼工作常态化开展，帮助

广大中小投资者得到公平、高效的赔偿。

同时，中国证监会将持续加强与最高人民法院的沟通协调，不断推动完善特别

代表人诉讼各项制度机制，持续释放保护投资者合法权益、对违法违规行为“零容

忍”、释放加大民事责任追究力度的强烈信号。

许峰律师表示，如果能够长期、持续、规范地推进特别代表人诉讼制度，将对资

本市场投资者保护生态和市场秩序起到巨大的捍卫作用，为推进注册制改革提供

司法保障。 “希望把特别代表人诉讼作为常规动作推进，贵在坚持。”许峰说。

中国人民大学法学院教授刘俊海表示，投保机构要与人民法院、证券监管机

构、证券交易所、登记结算机构、地方政府、行业协会等建立起无缝对接、同频共振

的协同共治体系。 在资本市场法律制度被践踏、投资者的知情权与公平投资权受

到侵害时，应依法启动特别代表人诉讼。 人民法院对各类证券代表人诉讼要开门

立案、凡诉必理，实现对投资者权益的平等保护。

“一个好案例胜过一打文件。”刘俊海说，康美药业证券民事纠纷案的最终判决

结果虽然还在路上，但证券代表人诉讼制度已开始显现出制裁失信者、补偿受害

者、奖励维权者、警示全行业、教育全社会和抚慰公众心理的六大功能。 他表示，希

望资本市场各方主体都能胸怀对公众投资者的感恩之心、对法律的信仰之心和对

法律风险的敬畏之心，慎独自律、择善而从。
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首单证券纠纷特别代表人诉讼启动　

推进制度优势向治理效能转化∗

《上海证券报》·中国证券网 ２０２１ 年 ４ 月 １９ 日报道　 记者：祁豆豆

党的十九届四中全会提出要把我国的制度优势更好地转化为治理效能。 证券

法立足中国国情，借鉴国际经验，构建了由投保机构主导的证券集体诉讼制度，这

既是我国资本市场投资者保护制度的中国特色，更是具有创新意义的证券民事赔

偿的制度优势。

中国社科院法学所商法室主任、研究员陈洁认为，中证中小投资者服务中心

（以下简称投服中心）以颇具市场影响的“康美药业虚假陈述民事赔偿案”（以下简

称“康美药业案”）为契机，迅速启动证券纠纷特别代表人诉讼，标志着中国版的证

券集体诉讼扬帆起航。 此案有序推进，不仅是投服中心在拓展证券投资者维权领

域勇于创新、积极探索的典型范例，更是我国证券监管机构与司法部门大力推动证

券市场制度优势转化为治理效能的具有里程碑意义的重大实践。 它对引领我国投

资者保护制度的创新发展，促进我国证券市场的长远健康发展并向全球资本市场

输出中国投资者保护的制度经验都具有重要而深远的影响。

陈洁认为，其一，此案实现了从法条到实践的落地。 制度的生命力在于实施。

由法条到实践是实现制度优势向治理效能转化的第一步。 证券民事救济曾是我国

证券投资者保护的制度短板，２０１９ 年《证券法》在借鉴英美证券集团诉讼“明示退

出”“默示加入”原则的基础上，为克服域外集团诉讼由律师主导而普遍存在的滥诉

弊端，创造性地以投保机构为抓手，通过公益维权组织来发动对于证券违法行为的

诉讼，实乃我国证券民事赔偿诉讼的创新之举。 此次“康美药业案”特别代表人诉

讼的启动就是将我国证券法的制度创新从文本落实到实践，以积极回应并充分实

现证券法对投资者保护的立法智慧与制度探索。
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其二，此案大力推动实践完善法治。 在陈洁看来，尽管从证券法到最高人民法

院司法解释、中国证监会指导性文件已经系统确立了我国证券纠纷集体诉讼制度

的整体性运作框架和具体运行规范，投服中心也就此制定了专门性的操作规则，

但制度设计的应然效果与制度实施的实然效果之间仍然需要实践加以检验和

完善。

此次“康美药业案”特别代表人诉讼从普通代表人诉讼的启动、特别代表人诉

讼合格原告的委托征集、法院发布有关特别代表人诉讼权利登记的公告等，这一系

列的庭前程序安排以及实体问题的解决，不仅体现了投服中心以及司法部门积极

推动顶层设计和实践探索的良性互动，同时也是对我国证券纠纷特别代表人诉讼

制度设计以及实施功效的全面检验。 而只有经过不断的实践检验，及时总结、提炼

并将成熟的经验和做法上升为制度的完善，才能最终形成我国证券市场更为系统

完备、科学规范、运行有效的制度规范。

其三，切实推进法治优势向治理效能的转化。 陈洁认为，从一定意义上说，制

度优势转化为治理效能是一个知行合一的过程，需要作为制度各方主体的全体参

与、密切配合。 此次“康美药业案”特别代表人诉讼的顺利启动，在主体层面，是证

券市场参与者以及监管部门、司法部门以保护投资者合法权益、降低投资者维权成

本为核心，努力实现我国证券纠纷解决机制专业化、高效化的结果；在制度层面，则

是我国司法制度、资本市场运行特点以及证券民事诉讼实践等诸多因素共同合力

的结果。

陈洁表示，“康美药业案”特别代表人诉讼进程的高效启动表明，只有充分发

挥证券市场机制的系统效益，增强各种社会组织在规范证券市场秩序方面的角

色功能，尤其是审判机关、监管部门以及行业组织等各方力量之间协同有效的制

度安排，才能尽快实现我国证券市场积极保护投资者权益的市场态势，切实把我

国历经实践检验符合市场需求的制度优势更好地转化为我国资本市场的治理

效能。
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中国证监会有关部门负责人就康美药业特别

代表人诉讼案作出判决答记者问∗

１．问：近日，广州市中级人民法院对康美药业特别代表人诉讼案依法作出一审

判决。 作为监管机构，如何看待这次诉讼结果？

答：康美药业证券纠纷案是我国首单特别代表人诉讼案件。 康美药业公司连

续 ３ 年财务造假，涉案金额巨大，持续时间长，性质特别严重，社会影响恶劣，严重损

害了投资者的合法权益。 作为投资者保护机构中证中小投资者服务中心响应市场

呼声，依法接受投资者委托，作为代表人参加康美药业代表人诉讼，为投资者争取

最大权益。

此次法院依法作出一审判决，示范意义重大，是落实 ２０１９ 年《证券法》和中共

中央办公厅、国务院办公厅《关于依法从严打击证券违法活动的意见》的有力举措，

也是资本市场史上具有开创意义的标志性案件，对促进我国资本市场深化改革和

健康发展，切实维护投资者合法权益具有里程碑意义。 中国证监会对此表示支持，

并将依法监督投资者保护机构，配合人民法院做好后续相关工作。

下一步，中国证监会将在全面总结首单案件经验的基础上，推动完善代表人诉

讼制度机制，支持投资者保护机构进一步优化案件评估、决策、实施流程，依法推进

特别代表人诉讼常态化开展。

２． 问：此次康美药业案如何实现“惩首恶”的目标？

答：相关各方坚决贯彻落实党中央国务院对资本市场违法犯罪行为“零容忍”

的精神和要求，通过多种手段并举，构建了民事、行政、刑事立体化的责任追究体

系，让康美药业案幕后实际操纵上市公司的为恶者付出沉重代价，实现了“惩首恶”

的目标，有利于强化惩恶扬善、扶优限劣的鲜明导向，不断增强市场各方的敬畏之

心，共同营造良好市场生态。
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一是巨额民事赔偿让“首恶”承担应有责任。 此次康美药业特别代表人诉讼，

法院综合考虑案件基本事实、相关被告在虚假陈述行为中的主观过错等因素，判决

马某 １ 夫妇及邱某某等 ４ 名原高管人员组织策划实施财务造假，属故意行为，依法

承担 １００％的连带赔偿责任（２４． ５９ 亿元），有利于强化对资本市场违法作恶者的惩

罚和震慑。

二是上市公司积极追收原大股东、实际控制人占款。 在广东省及各方的协调

努力下，１０ 月 ３０ 日，康美药业公告披露，经揭阳市中级人民法院对公司控股股东关

联方资产进行强制执行，所得款项共计 １６． ４１ 亿元已支付至公司管理人账户，用于

冲抵关联方占用公司资金。 通过追收原大股东、实际控制人占用资金，有利于更好

地保护广大中小投资者的合法权益，也让上市公司重新轻装上阵。

三是司法机关同步追究原大股东、实际控制人刑事责任。 经侦查终结，佛山市

人民检察院已于 １０ 月 ２７ 日向佛山市中级人民法院提起公诉，指控马某 １ 犯相关刑

事证券犯罪。 佛山市中级人民法院于当日立案受理相关案件，并与前期受理的康

美药业、马某 １ 单位行贿案合并审理，切实追究相关行为人的刑事责任。

３．问：什么是中国特色的集团诉讼或特别代表人诉讼，与普通代表人诉讼有什

么区别？

答：按照 ２０１９ 年《证券法》以及《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干

问题的规定》（法释〔２０２０〕５ 号）的相关规定，人民法院启动普通代表人诉讼，发布

权利登记公告，投资者保护机构在公告期间受 ５０ 名以上投资者的特别授权，可以依

法作为代表人参加特别代表人诉讼。 其与普通代表人诉讼的区别为：

一是诉讼代表人不同。 普通代表人诉讼的代表人是投资者，特别代表人诉讼

的代表人是投资者保护机构。 二是诉讼加入原则不同。 相较普通代表人诉讼的

“明示加入”，特别代表人诉讼是“默示加入”，能够扩大投资者保护的范围，更好发

挥对违法行为的震慑作用。 三是诉讼效果不同。 相较普通代表人诉讼，特别代表

人诉讼能够一次性解决纠纷，但也意味着相关责任人短期内面临巨额赔偿，增大了

破产风险，增加获得赔偿的不确定性。 两种诉讼方式各有优劣，无论哪种方式都是

落实 ２０１９ 年《证券法》保护投资者、威慑违法行为人的重要举措。 在具体个案中采

用哪种诉讼方式更有利，需要结合个案情况具体分析。
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我国首单证券集体诉讼案判决　传递鲜明信号∗

新华社 ２０２１ 年 １１ 月 １２ 日报道　 记者：刘慧

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，广州市中级人民法院对全国首例证券集体诉讼案作出一

审判决。 该案件判决示范意义重大，是资本市场史上标志性事件，对促进资本市场

改革发展、切实维护投资者合法权益具有重要意义。

透过康美药业案的判决结果，“惩首恶”的导向鲜明，大幅提升资本市场违法犯

罪成本，又一次向市场各方传递出清晰有力的“零容忍”信号。

巨额赔偿让“首恶”付出应有代价

中国证监会信息显示，康美药业 ２０１６ 年至 ２０１８ 年连续 ３ 年有预谋、有组织、系

统性实施财务造假约 ３００ 亿元，涉案金额巨大，持续时间长，性质特别严重，社会影

响恶劣，严重损害了投资者的合法权益，严重破坏资本市场健康生态。

此次广州市中级人民法院作出一审判决，责令康美药业因年报等虚假陈述侵

权赔偿证券投资者损失 ２４． ５９ 亿元，原董事长、总经理马某 １ 及 ５ 名直接责任人员、

正中珠江会计师事务所及直接责任人员承担全部连带赔偿责任，１３ 名相关责任人

员按过错程度承担部分连带赔偿责任。

中国证监会有关部门负责人表示，这将有利于强化对资本市场违法作恶者的

惩罚和威慑。

中国社科院法学所商法室主任陈洁说，判决结果让侵害投资者权益的上市公

司实控人、大股东等“首恶”付出应有代价，探索整治其“甩锅”上市公司的顽疾。

康美药业案“惩首恶”的目标还通过一系列组合拳实现。 证监会有关部门负责

人介绍，在广东省及各方的协调努力下，１０ 月 ３０ 日，康美药业公告披露，经揭阳市
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中级人民法院对公司控股股东关联方资产进行强制执行，已有 １６． ４１ 亿元支付至公

司管理人账户，用于冲抵关联方占用的公司资金。 通过追收原大股东、实际控制人

占用资金，有利于更好地保护中小投资者的合法权益，让上市公司重新轻装上阵。

破解违法成本低难题迈出坚定步伐

在资本市场快速发展中，财务造假、内幕交易等乱象一直是监管部门打击的

重点。

首单证券集体诉讼案一审判决落地，意味着破解证券违法成本低的难题迈出

坚定步伐。 这背后，凝聚着各方的努力和探索。

———２０２０ 年 ３ 月，２０１９ 年修订后的《证券法》施行，具有中国特色的证券集体

诉讼制度启航。 充分发挥投资者保护机构的作用，允许其接受 ５０ 名以上投资者的

委托作为特别代表人参加诉讼，探索降低中小投资者诉讼成本。

———２０２０ 年 ７ 月，国务院金融稳定发展委员会召开第三十六次会议，研究全面

落实对资本市场违法犯罪行为“零容忍”工作要求。

———２０２０ 年 ７ 月，最高人民法院发布《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼

若干问题的规定》，中国证监会配套发布《关于做好投资者保护机构参加证券纠纷

特别代表人诉讼相关工作的通知》，投保机构发布《中证中小投资者服务中心特别

代表人诉讼业务规则（试行）》，为投保机构代表人诉讼制度的落地实施提供了制度

保障。

———２０２１ 年 ７ 月，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于依法从严打击证

券违法活动的意见》，明确要求抓紧推进证券纠纷代表人诉讼制度实施。

无论是资本市场基础法律完善，还是高规格文件出台，都体现了对打击证券违

法活动的坚定决心，各方合力加速形成。

从完善证券民事赔偿诉讼司法解释，到监管部门和司法部门密切互动，再到康

美药业案审理过程……中国证监会、最高人民法院和地方政府不断探索落实“零容

忍”要求，积极加强监管合作，共同促进首例证券集体诉讼案件一审判决平稳落地。

中国证监会有关部门负责人说，证监会对于此次法院判决表示支持，并将依法

监督投资者保护机构，配合法院做好后续相关工作。
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降低诉讼成本　 提升投资者保护力度

完善的金融市场应让投资者合法权益得到充分保护。 一旦受到侵害，投资者

可以利用成熟的机制维护自身的合法权益。 证券集体诉讼制度的实施有利于多数

受害投资者得到公平、高效的赔偿。

“通过证券集体诉讼，能够大幅降低受损投资者的维权成本和诉讼风险，有利

于解决受损投资者人数众多且分散情况下起诉难、维权贵等问题。”中国人民大学

法学院教授叶林说。

陈洁认为，首例证券集体诉讼落地不仅对提升投资者保护力度有着重要意义，

也是塑造良好市场生态的关键一步。

“随着注册制改革的推进，有效提升违法成本，加强对市场乱象的威慑，是改革

行稳致远和市场健康发展的必然要求。”叶林说，提升投资者保护力度将有助于形

成投融资良性循环。

中国证监会表示，将在全面总结首单案件经验的基础上，推动完善代表人诉讼

制度机制，支持投资者保护机构进一步优化案件评估、决策、实施流程，依法推进特

别代表人诉讼常态化开展。

投服中心全国首单特别代表人诉讼　一审胜诉∗

央广网 ２０２１ 年 １１ 月 １２ 日报道　 记者：侯杰　 蔡军

据中央广播电视总台经济之声《天下财经》报道，２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，广东省广

州市中级人民法院（以下简称广州中院）作出康美药业特别代表人诉讼一审判决，

中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）代表原告方胜诉。 ５２ ０３７ 名投资者

共判赔约 ２４． ５９ 亿元。 这标志着以投资者“默示加入、明示退出”为特色的中国特
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色集体诉讼司法实践成功落地。 本次判决是中国法制史上的里程碑，也是资本市

场法治建设的新标杆。

２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，１１ 名自然人请求发起康美药业虚假陈述民事赔偿普通代

表人诉讼。 ２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，广州中院发布普通代表人诉讼权利登记公告。 同

日，投服中心公开接受投资者委托。 ４ 月 ８ 日，投服中心向广州中院申请转换为特

别代表人诉讼。 ４ 月 １６ 日，经最高人民法院指定管辖，广州中院发布公告，同意转

换特别代表人诉讼。 历经庭前会议、开庭审理及多次调解会议后，广州中院于 １１ 月

１２ 日开庭宣判。

广州中院一审判决认定，本案实施日 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日，揭露日 ２０１８ 年 １０ 月

１６ 日。 中国证券投资者保护基金有限责任公司受广州中院委托采用移动加权平均

法计算损失，以“个体相对比例法”测算投资者证券市场系统风险扣除比例，损失测

算后受损投资者 ５２ ０３７ 名，损失约 ２４． ５９ 亿元。 判决认定该损失由康美药业向投

资者予以赔偿。

此外，判决特别明确了各被告尤其是实控人、时任董监高等应承担的责任比

例。 承担 １００％连带责任的有：实际控制人马某 １、许某某，董事、副总经理、董事会

秘书邱某某，财务总监庄某某，职工监事、副总经理温某某，监事、独立董事马某 ２ 和

审计机构广东正中珠江会计师事务所（以下简称正中珠江），正中珠江合伙人、签字

会计师杨某某；承担 ２０％连带责任（约 ４． ９２ 亿元）的有：董事马某 ３、董事林某 １、董

事李某 １、监事会主席罗某某、监事林某 ２、副总经理李某 ３、副总经理韩某某、副总

经理王某；承担 １０％连带责任（约 ２． ４６ 亿元）的有兼职独立董事江某某、李某 ２、张

某 １；承担 ５％的连带责任的有兼职独立董事郭某某、张某 ２（约 １． ２３ 亿元）。

本案是《证券法》２０１９ 年修订后全国首单特别代表人诉讼。 投服中心认真履行

公益投资者保护机构职责，积极为被代表投资者争取合法利益最大化，２０２１ 年 ７ 月

２２ 日代表康美药业特别代表人诉讼原告向破产管理人申报债权，并被选为康美

药业破产重整案 ９ 家债权人委员会委员之一。 后续投服中心将继续发挥投保机

构作用，参与债权人会议并行使表决权，切实维护特别代表人诉讼债权人合法

权益。
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Ａ 股首例“集体诉讼”一审判决：康美药业被判赔偿

２４． ５９ 亿元　正中珠江负 １００％连带责任∗

２１ 世纪经济报道 ２０２１ 年 １１ 月 １２ 日报道　 记者：杨坪　 陶梦婷

历时近 ７ 个月的审理，Ａ 股首例证券“集体诉讼”一审判决结果正式出炉。

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，２１ 世纪经济报道记者在广州市中级人民法院（以下简称广

州中院）庭审现场了解到，康美药业证券特别代表人诉讼（也称集体诉讼）作出一审

判决，相关被告承担投资者损失总金额达 ２４． ５９ 亿元。

该案是 ２０１９ 年《证券法》确立中国特色证券集体诉讼制度后的首单案件，是迄

今为止法院审理的赔偿金额最高的上市公司虚假陈述民事赔偿案件。

“康美药业证券特别代表人诉讼一审判决的示范意义重大，是落实中共中央办

公厅、国务院办公厅《关于依法从严打击证券违法活动的意见》的有力举措，也是资

本市场史上具有开创意义的标志性事件，对促进我国资本市场深化改革和健康发

展，切实维护投资者合法权益具有里程碑意义。”中国证监会新闻发言人在答记者

问中如此评价道。

首单证券集体诉讼案判决结果凸显“追首恶”

此次康美药业特别代表人诉讼案件涉及的被告既包括上市公司，也包括上市

公司实际控制人、董监高，还包括年报审计机构及签字会计师、项目经理等。

判决结果显示，康美药业作为上市公司，承担 ２４． ５９ 亿元的赔偿责任；公司实际

控制人马某 １ 夫妇及邱某某等 ４ 名原高管人员组织策划实施财务造假，属故意行

为，承担 １００％ 的连带赔偿责任；另有 １３ 名高管人员按过错程度分别承担 ２０％ 、

１０％ 、５％的连带赔偿责任。
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在业内人士看来，对马某 １ 等幕后“黑手”的严厉惩处彰显了“追首恶”的理念。

中国证监会表示，相关各方坚决贯彻落实党中央国务院对资本市场违法犯罪

行为“零容忍”的精神和要求，通过多种手段综合并举，构建了民事、行政、刑事立体

化的责任追究体系，让康美药业案幕后实际操纵上市公司的控制人付出沉重代价，

实现了“惩首恶”的目标，有利于强化惩恶扬善、扶优限劣的鲜明导向，不断增强市

场各方的敬畏之心，共同营造良好市场生态。

同时，康美药业的审计机构广东正中珠江会计师事务所（以下简称正中珠江

所），因未实施基本的审计程序，严重违反了相关法律规定，导致康美药业严重财务

造假未被审计发现，被判决承担 １００％ 的连带赔偿责任。 此外，作为正中珠江所合

伙人以及康美药业年报审计项目的签字会计师，杨某某在执业活动中因重大过失造

成正中珠江需承担赔偿责任，也被判在正中珠江所承责范围内承担连带赔偿责任。

“在相关法院判决的上市公司虚假陈述案件中，判决审计机构承担 １００％ 连带

责任已有先例，如大智慧、金亚科技、五洋债、华泽钴镍虚假陈述民事赔偿案件终审

均判决审计机构对上市公司赔偿责任承担 １００％连带责任，但要求会计师事务所合

伙人承担 １００％连带赔偿责任还是首次。”华南一家大型律师事务所证券律师受访

时指出。

北京朗诚律师事务所合伙人、律师武峰也表示，目前，从事上市公司审计业务

的会计师事务所大多采取“特殊普通合伙”的形式，根据《合伙企业法》相关规定，一

个合伙人或者数个合伙人在执业活动中因故意或重大过失造成合伙企业债务的，

应当承担无限责任或者无限连带责任，其他合伙人以其在合伙企业中的财产份额

为限承担责任，杨某某既是合伙人又是涉事审计项目的签字注册会计师，应当根据

上述规定对其执业过程中因重大过失造成会计师事务所的责任承担连带责任。

不过，被中国证监会作出行政处罚的其他 ３ 名正中珠江所从业人员并未被列为

连带赔偿主体。

法院判决认定，被告刘某 １ 并非案涉审计报告的签字注册会计师，而张某 ３、苏

某某虽然是案涉审计项目的注册会计师和审计项目经理，且均存在过错，但规定中

介机构直接责任人承担赔偿责任的《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述

引发的民事赔偿案件的若干规定》第 ２４ 条所依据的《证券法》（１９９９ 年施行）第 １６１

条已被修正，而行为发生时施行的《证券法》（２０１４ 年修正）第 １７３ 条已无中介机构
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直接责任人承担赔偿责任的规定。

根据新法优于旧法的法律适用原则，张某 ３、苏某某作为正中珠江的员工，不应

因其职务行为直接对投资者承担赔偿责任。

武峰指出，根据《证券法》（２０１４ 年修正）第 １７３ 条，证券服务机构制作出具的

审计报告有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，给他人造成损失的，应当与委托

人承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除外。

“该条虽然没有规定会计师事务所从业人员直接对外的赔偿责任，但根据《民

法典》等有关规定，会计师事务所承担责任后，可以向有责任的雇员即签字会计师、

审计经理等追偿。”武峰进一步补充指出。

诉讼涉及投资者 ５ 万余名

除相关被告的责任判定外，如何确定投资者获赔金额以及赔偿范围也值得

关注。

根据广州中院判决，自媒体质疑康美药业财务造假的 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日为案

涉虚假陈述行为的揭露日。

主要理由包括三点：自媒体质疑报道的主要内容，与中国证监会行政处罚认定

的财务造假性质、类型基本相同；自媒体揭露内容引发了巨大的市场反应，康美药

业股价在自媒体质疑后短期内急速下挫，与上证指数、行业指数的走势存在较大背

离；揭露文章虽然仅是首发在自媒体而非官方媒体，但相关文章被多家媒体转载，

直接导致康美药业的百度搜索指数和咨询指数暴增，成为舆论关注重心，满足揭露

行为的广泛性要求。

因此，经法院认定，本案权利人范围为自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起至 ２０１８ 年

１０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价方式买入，并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有

康美药业股票，且与本案具有相同种类诉求的投资者。

２０２１ 年 ４ 月，投服中心已经向中国证券登记结算有限责任公司调取了康美案

权利人名单，并于 ４ 月 ３０ 日向广州中院提交。

２１ 世纪经济报道了解到，此次康美药业证券集体诉讼涉及 ５ 万余名投资者，广

州中院专门委托中国证券投资者保护基金有限责任公司出具了测算报告，后者对
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投资者损失进行多次反复测算，并出庭接受了原被告各方的质询。

判决显示，在计算投资者损失时，选取了医药生物（申万）指数作为比对指数，

并采用了“个体相对比例法”测算投资者证券市场系统风险扣除比例，将每个投资

者持股期间的指数加权平均跌幅与个股加权平均跌幅进行对比，扣除证券市场系

统风险的影响。

“聘请专业机构对投资者损失进行测算是目前法院审理上市公司虚假陈述民

事赔偿案件的通行做法，‘个体相对比例法’充分考虑了每个投资者持股的个体差

异，与其他计算方法相比，更为科学精准地核定了损失金额。”武峰表示。

根据公告，投资者可以通过微信小程序搜索“广州微法院”进入广州微法院，点

选页面下方“微诉讼”栏目，选择“代表人诉讼入口”，进入代表人诉讼通过平台查询

是否属于适格的原告以及具体赔偿金额。

理解中国版集体诉讼第一案：重估小股东的价值∗

经济观察报 ２０２１ 年 １１ 月 １５ 日报道　 作者：陈运森∗∗

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，由中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）提起的

全国首例特别代表人诉讼———康美药业证券虚假陈述责任纠纷案在一审中获胜诉

判决。 判决显示，康美药业相关被告承担 ５． ５ 万名投资者损失金额达 ２４． ５９ 亿元，

承担连带责任的人员涉及公司实际控制人、董事、监事、高级管理人员、审计机构及

签字会计师等。

本案是 ２０１９ 年《证券法》确立中国特色证券代表人诉讼制度后的首例案件，也

是迄今为止法院审理的原告人数最多、赔偿金额最高的上市公司虚假陈述民事赔

偿案件，对资本市场高质量发展具有重要的里程碑意义。
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中小投资者保护的现状与改革

中国资本市场的一个重要特点就是以中小投资者为主。 然而，中小投资者持

股比例低、专业知识缺乏，导致其权益受损的情况屡屡发生。 为加强中小投资者保

护，我国形成了证监会行政处罚类型的处罚性监管和以问询函为代表的证券交易

所一线监管的证券监管体系，以及其他如推出分类表决制、累计投票制、网络投票

制度和互联网平台沟通等系列投资者保护举措。 然而从实践的角度看，长期以来

公共实施机制的处罚力度不够且监管覆盖范围太小。 同时，由于缺乏成熟的市场

参与者以及有效的个人诉讼系统，我国私人实施机制的实施效果亦不容乐观。

２０２０ 年 ３ 月我国 ２０１９ 年修订的《证券法》实施，其结合我国多年资本市场改革

发展的实践经验进行了大幅度修改。 在加强中小投资者保护方面，２０１９ 年《证券

法》主要体现在以下三个方面：一是进一步强化信息披露要求，设立专章完善了信

息披露制度，扩大了信息披露义务人的范围，突出信息披露的核心地位；二是显著

提高了证券违法违规成本，对于上市公司信息披露违法，由原来最高处以 ６０ 万元罚

款提高至 １０００ 万元，对于发行人的控股股东、实际控制人组织、指使从事虚假陈述

行为，或者隐瞒相关事项导致虚假陈述的，规定最高可处以 １０００ 万元罚款等；三是

单设投资者保护章节，规定投资者保护机构可以作为征集人，公开请求上市公司股

东委托其代为出席股东大会，并代为行使提案权、表决权等股东权利；可以作为诉

讼代表人，按照“明示退出、默示加入”的原则依法为利益受损的投资者提起民事赔

偿诉讼。

２０１９ 年《证券法》对于全面深化资本市场改革、加强中小投资者保护、提升上市

公司质量具有重要意义。 其中对于投资者保护机构的规定，赋予了投服中心作为

诉讼特别代表人的法定权力，创建了一种“中国版证券集体诉讼”的证券纠纷解决

的可能机制。

此次康美药业证券虚假陈述诉讼一审胜诉，正是中国版证券集体诉讼的第一

次成功实践，中国证监会就此次诉讼案的答记者问中更是称之为实现了“惩首恶”

的目标。
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投服中心的成立与监管型小股东职能

在本次诉讼中，作为特别代表人的投服中心发挥了关键作用。 投服中心成立

的背景、运作机制和目的均决定了其“半官方—半市场”的特点，因而能够有效维护

投资者的权益。 ２０１３ 年，国务院办公厅出台《国务院办公厅关于进一步加强资本市

场中小投资者合法权益保护工作的意见》，为了落实该意见，中国证监会成立了投

服中心这一公益组织。 投服中心通过持有上市公司 １００ 股的股票，立足股东身份和

坚持市场角度对中小投资者进行保护，其目的在于“弥补行政监管、交易所一线监

管及行业协会自律监管等外部监管手段的不足，从内部督促公司规范运作，从而成

为现行监管体系的有益补充”。

投服中心的制度优势在于其很好地结合了公共实施机制和私人实施机制的优

点：一方面，投服中心由中国证监会批准设立和直接管理，具有公共执行的威慑力。

同时，投服中心与中国证监会投资者保护局、上交所和深交所均保持着良好的沟通

和线索共享机制，对于行权过程中存在的重要敏感问题，投服中心也能够及时报告

相关的监管机构和自律组织。 另一方面，投服中心坚持“做普通股东”的原则，通过

梳理公司章程等资料、梳理中小投资者反映的事项，以及梳理由监管机构和交易所

移交的线索，积极关注公司存在的问题，并根据投资者保护相关的法律法规，向公

司提出质询和建议。 投服中心自身专业性的特点也很好地弥补了中国资本市场散

户过多且法律意识和能力均薄弱的缺陷。 投服中心这种具有“半公共—半私人”实

施机制的特点是一种具有中国特色的监管创新，笔者将其定义为监管型小股东。

实际上，投服中心自成立以来，已通过事前持股行权机制、事中证券期货纠纷

调解机制和事后证券支持诉讼机制在投资者保护上取得了一系列成果。 ２０１６ 年 ５

月投服中心首次以股东身份参加柘中股份的股东大会，行使了股东的质询权、建议

权和投票权。 ２０１６ 年 ７ 月投服中心接受投资者委托，对“匹凸匹”提起的首例证券

支持诉讼获得胜诉。 ２０１８ 年 ５ 月，投服中心首次以股东身份对海利生物公司章程

不当条款的首例股东诉讼获得胜诉。 今年的 ６ 月，投服中心首次启动公开征集股东

表决权，对中国宝安修改公司章程不当条款的议案进行投票，获得了中小投资者的

积极响应。 在这次股东大会中，中小投资者 ３０１９ 人，占出席会议股东人数的 ９９％ ，
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占出席会议股东所持有效表决权股份总数的 ５４． ８２％ ，成功推动了上市公司修改公

司章程、删除不当反收购条款。 此次案例也成为中国资本市场上中小股东参与公

司治理的标志性事件。

投服中心在康美药业集体诉讼案中的作用

本次康美药业首单特别代表人诉讼案件中，作为监管型小股东的投服中心在

案件审判的事前、事中、事后三阶段均扮演了关键角色。 首先，在事前从普通代表

人诉讼转为特别代表人诉讼的过程中，投服中心的介入在以下三个方面起到了关

键作用：

一是扩大社会关注度。 投服中心作为直属证监会管理的公益组织，借助其半

官方背景，使案件在整个审理过程受到了社会各界极大的关注，提高了维权的有效

性和审判的公正性，加大了对资本市场违法违规行为的威慑力。 二是在提高专业

性的同时大大降低了诉讼成本，为中小投资者维权之路扫清了障碍。 中小投资者

由于持股比例较小，维权成本往往大于维权收益，因此大多具有“搭便车”的想法，

缺乏主动维权的动机意愿，最终导致集体行动困境的出现。 同时，司法环境的不完

善和投资者的非成熟性及非专业性使得投资者直接维权的私人实施机制容易遇到

各种障碍，这也是我国资本市场上市公司一再铤而走险，敢于财务造假的重要原

因。 投服中心的出现很好地化解了这一困境，投服中心不以营利为目的，而是以

“社会公共利益的最大化”作为自己的行动追求，可以无偿为中小投资者提供优质

的司法服务，进行诉讼代理人的寻找和案件举证、审理等过程的代理，弥补其专业

知识不足。 三是将康美药业虚假陈述案中利益受损投资者集中起来，共同作为原

告，提高了案件审理效率。 本案中，除 ９ 名投资者向法院声明退出以外，其余共有

５５ ３２６ 名投资者作为原告委托投服中心提起诉讼。 以前需要法院多次审理的案

件，在特别代表人诉讼案件中一次就能完成，节省了大量的人力、物力、财力，大大

提高了司法效率。

其次，投服中心在案件审理过程中积极为投资者争取利益最大化，提出了具体

赔偿请求，包括请求马某 １ 夫妇赔偿投资者的差额损失及相应佣金、印花税、利息，

并要求其他被告承担连带责任。 在计算投资者损失时，投服中心主张采取移动加
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权平均法并得到了法院认可，主张由深圳价值在线信息科技股份有限公司测算损

失金额和系统风险，并对康美药业在申万一级行业指数所占比重较大，扣除系统风

险比例过高提出诉辩。 可以看出，投服中心践行着自己“积极保护中小投资者权

益”的职责，一切工作均以最大限度地维护中小投资者的利益作为出发点和落脚

点。 此外，投服中心还于 ２０２１ 年 ７ 月 ２２ 日代表康美药业特别代表人诉讼原告向破

产管理人申报债权，并被选为 ９ 家债权人委员会委员之一。 ２０２１ 年 ９ 月 １ 日，投服

中心向法院提出了财产保全申请，冻结了马某 １ 等人名下价值 ２４． ５９ 亿元的银行存

款或查封、扣押其他等值财产，以保证其赔付能力，确保案件宣判后中小投资者可

以得到足额赔偿。

集体诉讼对资本市场利益相关者的影响

在康美药业虚假陈述诉讼案中，相关被告被判决赔偿投资者损失 ２４． ５９ 亿元，

原董事长、总经理及 ５ 名直接责任人员、正中珠江会计师事务所及直接责任人员承

担全部连带责任赔偿责任，１３ 名相关责任人员按过错程度承担部分连带赔偿责任。

相比于 ２０２０ 年 ５ 月中国证监会依照 ２００５ 年《证券法》对康美药业 ６０ 万元和实际控

制人 ９０ 万元的顶格行政处罚，此次 ２４． ５９ 亿元的巨额民事赔偿无疑对资本市场违

法作恶者起到了“惩首恶”目标。 在案件的审理过程中，法院委托投保基金对投资

者的损失进行测算，投资者因虚假陈述实际发生的损失 ＝ 投资差额损失 × （１ － 市

场系统风险扣除比例） ＋投资差额损失部分的佣金和印花税 ＋ 资金利息。 其中，投

资差额损失为投资者因虚假陈述行为造成的损失，是赔偿金额的主要构成部分，也

是佣金和印花税以及利息的基数。 扣减市场系统风险是为了剔除与虚假陈述行为

无因果关系的损失部分。

本次康美药业虚假陈述诉讼案的一审判决，具有重大的示范意义。 一方面是

巨额的民事赔偿极大地提高了财务造假成本。 ２００５ 年《证券法》对违法违规惩罚力

度过小，使许多上市公司在诱惑面前选择铤而走险。 而在 ２０１９ 年《证券法》特别代

表人诉讼制度下，公司、高级管理人员、会计师事务所需要承担巨额的连带赔偿责

任，出于对违法违规成本的考量，公司通过违法手段获取巨大利益的动机和行为将

大大减少。 另一方面，也增加了公司高级管理人员、独立董事、会计师的声誉成本。
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组织策划、实施造假行为的实际控制人和公司高管承担连带赔偿责任；违反审计准

则和职业道德的会计师事务所和签字会计师承担连带赔偿责任；虽未直接参与财

务造假，但未勤勉尽责、存在较大过失的公司高管、独立董事同样承担部分连带赔

偿责任。 值得一提的是，此次判决书中签字会计师和独立董事的连带责任引起了

学术界的广泛关注，首先，尽管过去会计师事务所承担 １００％ 连带赔偿责任的案例

不少，但此案是签字会计师首次需承担 １００％ 连带责任，这将对注册会计师行业影

响巨大；其次，独立董事江某某、李某 ２、张某 １ 认定为 １０％连带责任，郭某某、张某 ２

为认定为 ５％连带责任（需要指出的是，证监会行政处罚与集体诉讼的责任判定有差

别，在 ２０２０ 年中国证监会处罚中，李某 ２、江某某罚款 ２０ 万元，张某 １、郭某某、张某 ２

罚款 １５ 万元），相对于大多数上市公司独立董事津贴在 ８ 万 ～ １２ 万元区间的基本现

实，过亿的连带赔偿责任将注定产生地震式效果，很可能改变独立董事行业的生态，

如将有更多独立董事要求公司购买董监高责任险，要求获得与日益提升的责任相匹

配的更高的津贴，同时也将更加勤勉尽责地参与公司治理和保护中小投资者利益。

相较普通代表人诉讼，此次投服中心发起的特别代表人诉讼可以一次性解决

康美药业证券虚假陈述责任纠纷，但同时也意味着相关责任人短期内将面临巨额

赔偿，可能会增加破产风险，投资者获得赔偿的不确定性也将更高。 但无论如何，

本次康美药业证券虚假陈述诉讼是 ２０１９ 年《证券法》下我国特别代表人诉讼的首

次实践，开启了中国特别代表人诉讼的篇章，也大大提高了对违法违规行为的惩罚

力度。 康美药业集体诉讼案件，是中国投资者保护历史上的里程碑，标志着中国特

色集体诉讼的初战告捷，意味着投资者保护工作迈入新时代，对提高上市公司质量

以及促进我国资本市场长远发展具有重要意义。

投服中心首单特别代表人诉讼一审判决答投资者问∗

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，广东省广州市中级人民法院（以下简称广州中院）对首单

４０２

∗ 摘自投服中心微信公众号，２０２１ 年 １１ 月 １６ 日发布。 原文链接：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｐ． ｗｅｉｘｉｎ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｓ ／ ＲＯＮ０ｎ６４ｗｘ
Ｋｔ３Ｔｘｑｕ９Ｘ７Ｙｘｗ。
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特别代表人诉讼（２０２０）粤 ０１民初 ２１７１号案一审公开宣判，现就投资者高度关注的

若干问题进行解答：

１． 投服中心在本案中代表了多少投资者？ 诉请金额多少？ 本案判决的赔偿额

是多少？

依据广州中院《关于康美药业证券虚假陈述责任纠纷的普通代表人诉讼权利

登记公告》，投服中心于 ２０２１ 年 ４ 月 ２３ 日向中国证券登记结算有限责任公司调取

康美药业案权利人名单，依据登记结算机构提供的数据代表 ５５ ３２６ 位投资者向广

州中院予以登记，经测算涉诉投资者损失约 ４８． ６６ 亿元。

依本判决，扣除系统风险后损失金额为正数的投资者共有 ５２ ０３７ 人，获赔总额

约 ２４． ５９ 亿元。

２． 诉请金额与判赔金额不同是什么原因？

本案广州中院委托了中国证券投资者保护基金有限责任公司（以下简称投保

基金）进行损失测算，在开庭审理时双方当事人对损失核定结果进行了质询，判决

采信了该损失测算意见。 根据投保基金测算结果，选取医药生物（申万）指数作为

比对指数，并采用“个体相对比例法”测算投资者证券市场系统风险，所以判赔金额

与诉请金额有所差异。

３． 投资者如何了解到自己是否获赔，获赔多少？

依据广州中院《关于特别代表人诉讼原告应获赔偿金额查询方式的公告》，自

２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）期间以公开竞价买入、并于

２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票的投资者，可通过微信小程序搜索

“广州微法院”进入广州微法院，点选页面下方“微诉讼”栏目，选择“代表人诉讼”

入口进入代表人诉讼平台查询是否获赔。

４． 为什么各被告之间承担责任的比例不同？

判决认定：

（１）康美药业定期报告虚假记载、重大遗漏构成虚假陈述行为且与投资者损失

之间存在交易因果关系和损失因果关系，康美药业对案涉投资者承担损失赔偿

责任。

（２）实际控制人马某 １、许某某的行为直接导致康美药业披露的定期报告存在

虚假陈述，是应当对康美药业信息披露违法行为直接负责的人员，承担 １００％ 连带

５０２



康美药业案———首例中国特色证券集体诉讼

责任。

（３）时任董事、副总经理、董事会秘书邱某某，时任财务总监庄某某，时任职工

监事、副总经理温某某，时任监事、独立董事马某 ２ 的行为直接导致康美药业披露的

定期报告存在虚假陈述，也是应当对康美药业信息披露违法行为直接负责的人员，

承担 １００％连带责任。

（４）以下被告作为时任董事、监事或高级管理人员并未直接参与财务造假，却

未勤勉尽责，存在较大过失，且均在案涉定期财务报告中签字，保证财务报告真实、

准确、完整，所以是康美药业信息披露违法行为的其他直接责任人员。

马某 ３、林某 １、李某 １、罗某某、林某 ２、李某 ３、韩某某、王某均非财务工作负责

人，过失相对较小，法院酌情判令承担 ２０％连带赔偿责任。

江某某、李某 ２、张某 １ 为兼职的独立董事，不参与康美药业日常经营管理，过

失相对较小，法院酌情判令承担 １０％连带赔偿责任。

郭某某、张某 ２ 为兼职的独立董事，不参与康美药业日常经营管理，过失相对较

小，且仅在《２０１８ 年半年度报告》中签字，法院酌情判令承担 ５％连带赔偿责任。

（５）时任总经理助理唐某、陈某 １ 不存在虚假陈述、误导性陈述或重大遗漏，不

属于案涉虚假陈述行为人，不应当对投资者损失承担赔偿责任，不对投资者损失承

担赔偿责任。

（６）广东正中珠江会计师事务所（以下简称正中珠江）未实施基本的审计程序

行为，严重违反《中国注册会计师审计准则》和《中国注册会计师职业道德守则》等

规定，导致康美药业严重财务造假未被审计发现，影响极其恶劣，承担 １００％ 连带

责任。

（７）杨某某作为正中珠江合伙人和 ２０１６ 年、２０１７ 年康美药业审计项目的签字

注册会计师，在执业活动中重大过失。 杨某某在正中珠江承责范围内承担 １００％连

带赔偿责任。

（８）刘某 １ 并非康美药业 ２０１６ 年、２０１７ 年审计项目的签字注册会计师，不是案

涉虚假陈述行为人，故不应对投资者损失承担赔偿责任。 张某 ３、苏某某作为正中

珠江的员工，不应因其职务行为直接对投资者承担赔偿责任。

５． 本次判决是否为最终生效判决？

本次判决是一审判决，目前尚未生效。 当事人是否上诉尚有不确定性。
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６． 如投资者不服判决，投服中心是否继续代表投资者上诉？ 若投资者不同意

投服中心是否上诉的决定怎么办？

《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》（以下简称《代表人

诉讼司法解释》）第 ２７ 条规定：

一审判决送达后，代表人（投服中心）决定放弃上诉的，应当在上诉期间届满前

通知全体原告。

原告自收到通知之日起 １５ 日内未上诉，被告在上诉期间内亦未上诉的，一审判

决在全体原告与被告之间生效。

原告自收到通知之日起 １５ 日内上诉的，应当同时提交上诉状，人民法院收到上

诉状后，对上诉的原告按上诉处理。 被告在上诉期间内未上诉的，一审判决在未上

诉的原告与被告之间生效，二审裁判的效力不及于未上诉的原告。

第 ２８ 条规定：一审判决送达后，代表人决定上诉的，应当在上诉期间届满前通

知全体原告。 原告自收到通知之日起 １５ 日内决定放弃上诉的，应当通知一审法院。

被告在上诉期间内未上诉的，一审判决在放弃上诉的原告与被告之间生效，二审裁

判的效力不及于放弃上诉的原告。

７． 因康美药业现在处于破产重整阶段，投资者是否可以直接向个人申请执行？

根据《代表人诉讼司法解释》第 ７ 条，在证券纠纷代表人诉讼中，可由代表人申

请执行，投资者无须自己申请。

８． 投资者最终获赔金额在后续的破产清偿中是否会受影响？ 何时能获得赔

偿款？

本判决尚未生效，破产管辖法院揭阳市中级人民法院（以下简称揭阳中院）已

将该判决金额 ２４． ５９ 亿元列为暂缓确认债权，纳入重整计划草案。

康美药业于 １１ 月 １５ 日召开第二次债权人会议，会议将采用网络投票方式对

《康美药业股份有限公司重整计划（草案）》进行表决，投票截止时间为 ２０２１ 年 １１

月 １９ 日。

根据《企业破产法》第 ８１ 条的规定，重整计划草案中应当包括重整计划的执行

期限。 在重整执行期间内，公司应当严格依照重整计划清偿债务。 重整计划可能

提前执行完毕，也可能因特殊原因经法院批准延长执行期限。
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　 　 ９． 投服中心是本特别代表人诉讼的代表人，是否会帮助受损投资者参与公司

的破产重整？

投服中心已于 ２０２１ 年 ７ 月 ２２ 日代表康美药业特别代表人诉讼全体原告，向破

产管理人申报债权，并被推选为破产重整债权人委员会委员。 目前，特别代表人诉

讼属于未决诉讼，已判赔的 ２４． ５９ 亿元被揭阳中院列为暂缓确认债权，投服中心后

续将代投资者行使债权人相关表决权利。

１０． 此前声明退出的投资者和不在适格区间的投资者该如何寻求司法救济？

根据《代表人诉讼司法解释》第 ３４ 条第 ２ 款的规定，此前声明退出的投资者可

另行起诉。

根据《广东省广州市中级人民法院普通代表人诉讼权利登记公告》，不在适格

区间内的投资者可另行自行起诉。

１１． 投服中心作为代表人都做了哪些工作？

２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，广州中院发布普通代表人诉讼权利登记公告，同日，投服中

心公开接受投资者委托。 ４ 月 ８ 日，投服中心向广州中院提交 ５６ 名投资者证据材

料，申请转换为特别代表人诉讼。 ４ 月 １６ 日，广州中院发布特别代表人诉讼权利登

记公告，首单特别代表人诉讼成功转换。 ４ 月 ２３ 日，投服中心向中国证券登记结算

有限责任公司调取康美药业案权利人名单，于 ４ 月 ３０ 日向广州中院予以登记。

在诉讼过程中，投服中心秉承最大限度保护投资者合法权益的原则，委托公益

律师秦政、朱夏嬅作为代理律师参与了庭前会议、法庭审理及多次调解会议并参加

现场旁听。

６ 月 ５ 日，揭阳中院裁定受理康美药业破产重整申请。 ７ 月 ２２ 日投服中心代表

全体原告，以代表人诉讼诉请金额向破产管理人申报债权。 ８ 月 １０ 日，投服中心经

康美药业破产重整案第一次债权人会议表决被选为债权人委员会成员，并得到破

产法院揭阳中院的确认，行使监督债务人财产的管理和处分、监督管理人执行职

务、提议召开债权人会议等职权。 后续投服中心作为债权人委员会委员和投资者

的代表人将尽力维护投资者合法利益。

１２． 投服中心接下来是否还会再提起第二单特别代表人诉讼？ 选案要考虑哪

些因素？

中国证监会在 ２０２１ 年“５·１５ 全国投资者保护宣传日”活动上提出，要推动投

８０２
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保机构代表人诉讼常态化开展，充分发挥投保利器作用。 投服中心正在推进代表

人诉讼常态化工作，并进行第二单特别代表诉讼案件摸排工作。

投服中心将坚持最大化保护投资者合法权益的立场，选取典型重大、社会影响

恶劣、具有示范意义且被告具有一定偿付能力的案件，依法依规依程序参与特别代

表人诉讼，切实履行投保机构职责。

关于案件最新进展，后续可通过中国投资者网（ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｎｖｅｓｔｏｒ． ｏｒｇ．

ｃｎ）、投服中心官网（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｓｃ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ）查询，也可关注康美药业公司公告、

广州中院相关公告情况及权威媒体报道。

首例特别代表人诉讼康美药业案投资者分布∗

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）提起的康

美药业特别代表人诉讼由广州市中级人民法院（以下简称广州中院）一审宣判。 市

场各界高度关切，聚焦于投资者参与情况及判决判赔情况。 现就本案投资者相关

情况做简要分析，供各方参考。

一、公开征集适格投资者情况

２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，广州中院发布普通代表人诉讼权利登记公告，权利人登记

范围为：自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）起至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日（含）以公开竞价方式买

入，并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票（证券代码：６００５１８），且与

本案具有相同种类诉讼请求的投资者，但具有司法解释规定的虚假陈述与损害结

果之间不存在因果关系情形的除外。

投服中心依广州中院普通代表人诉讼权利登记公告的权利人登记范围，同日

在中国投资者网公开接受投资者委托。 截至 ２０２１ 年 ４ 月 ７ 日，总申请人数 ４７９ 人，

适格投资者 ３５２ 人，适格比例为 ７３． ５％ 。

９０２

∗ 摘自投服中心微信公众号，２０２１ 年 １１ 月 １７ 日发布。 原文链接：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｐ． ｗｅｉｘｉｎ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｓ ／ ｚｗＴ１ｇＶ＿ＩＩＫ＿
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二、判赔投资者情况

判决确认前述适格权利人范围内共 ５５ ３２６ 位投资者，广州中院委托中国证券

投资者保护基金有限责任公司进行损失测算。

１． 风险扣除情况

经损失测算扣除系统风险，有 ３２８９ 位投资者损失结果为零或负数。 最终判赔

人数 ５２ ０３７ 名，总金额约 ２４． ５９ 亿元。

２． 判赔投资者分布情况

判决认定了前述适格权利人登记范围。 依判决书原告判赔明细，投资者分布

如下：

个人投资者 ５１ ３９９ 名，占总赔付适格投资者约 ９８． ７７％ ，其中 ５０ 万以下的个人

投资者 ５１ ２３１ 人，占总判赔人数约 ９８． ４５％ 。

康美药业重整计划表决通过∗

新华社 ２０２１ 年 １１ 月 １９ 日报道　 记者：李雄鹰

记者从 ２０２１ 年 １１ 月 １９ 日结束的康美药业第二次债权人会议上获悉，康美药

业股份有限公司破产重整计划（草案）经全体债权人表决通过。 战略投资联合体神

农氏合伙企业将参加康美药业重整经营。 揭阳市中级人民法院近日将依法对重整

计划方案进行审查并作出裁定。

２０２１ 年 ６ 月 ４ 日，康美药业因违规经营致资不抵债等原因进入破产重整程序。

８ 月 １０ 日，康美药业召开第一次债权人会议，听取破产重整管理人关于公司财产状

况及债权申报审查等情况的报告。 １１ 月 １５ 日，康美药业召开第二次债权人会议，

再次听取公司财产状况及债权审查情况的报告和破产重整计划（草案）情况的说

明，决定对出资人权益调整方案和重整计划（草案）进行投票表决。 １３５１ 家出资人

和 ２０７３ 家债权人分组参加投票表决。 经人民法院批准，证券虚假陈述侵权集体诉

０１２

∗ 原文链接：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｘｈｐｆｍａｐｉ． ｘｉｎｈｕａｘｍｔ． ｃｏｍ ／ ｖｈ５１２ ／ ｓｈａｒｅ ／ １０４０４０１０？ ｃｈａｎｎｅｌ ＝ ｗｅｉｘｉｎ。
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讼案特别代表人等 ６７５ 家债权申报人享有临时表决权参加投票。 １１ 月 １５ 日，经全

体出资人投票表决，出资人权益调整方案表决获得多数（股权占比 ８４． ５９％ ）通过。

１１ 月 １５ 日至 １９ 日，经全体债权人通过线上形式投票表决，重整计划（草案）获得多

数通过，其中担保债权组获得全部通过，普通债权组获得多数 （债权人占比

９４ ５４％ 、债权总额占比 ８６． ４３％ ）通过。

根据重整方案，由广药集团有限公司、广州神农氏中医药发展有限责任公司、

广东粤财产业投资基金合伙企业、广东恒健资产管理有限公司、揭阳市金叶发展有

限公司等国有企业共同组成的神农氏合伙企业及部分社会资本，将参加康美药业

的公司重整。

根据重整计划，康美药业债权人的债权经法律确认后将全部清偿。 其中，５０ 万

元以下的债权部分，将全额现金清偿；超出部分将以以股抵债、信托收益权等方式

予以清偿。 证券虚假陈述侵权集体诉讼案确认的赔偿发生法律效力后也将按此

清偿。

康美药业案判罚引发独董密集离职？

业内呼吁独董制度亟待全面重塑∗

新华财经 ２０２１ 年 １１ 月 １９ 日报道　 记者：林郑宏　 闫鹏

每月工资不到 １ 万元，却要承担连带责任赔偿上亿元！ ２０２１ 年 １１ 月 １９ 日，有

媒体认为，１１ 月 １２ 日广州市中级人民法院（以下简称广州中院）对康美药业案的一

审判决公布后，引发了一轮独立董事离职潮。 新华财经梳理数据显示，独立董事密

集辞职曾多次发生。 从目前的数据来看，尚无法得出“康美药业一案推动了独立董

事离职潮”的结论，但不可否认的是，我国独立董事制度亟待全面重塑。

１１２
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月薪不到 １ 万元却需赔偿上亿元

根据广州中院一审判决结果，＊ ＳＴ 康美须向 ５２ ０３７ 名受损投资者赔偿约

２４ ５９ 亿元。 其中 ５ 名曾任或在职的独立董事，需要承担连带责任，合计赔偿金额

最高约 ３． ６９ 亿元。 其中，江某某、李某 ２、张某 １ 为兼职的独立董事，不参与康美药

业日常经营管理，相对过失较小，法院酌情判令其在投资者损失的 １０％范围承担连

带赔偿责任（折合 ２． ４５９ 亿元），郭某某、张某 ２ 为兼职的独立董事，过失相对较小，

且仅在《２０１８ 年半年度报告》中签字，法院酌情判令其在投资者损失的 ５％ 范围承

担连带赔偿责任（折合 １． ２２９５ 亿元）。

这 ５ 位独立董事中，除江某某外，其余 ４ 人均为大学教授。 每年在康美药业担

任独立董事所获的酬劳仅 １０ 万元左右。 却因为康美药业财务造假案件，每人被判

上亿元的连带赔偿。

“虽然大学教授的薪酬待遇可观，但面对上亿的赔付金额，恐怕对教授们来说，

也算是一笔天文数字了。”财经评论员郭施亮表示，本来，上市公司独立董事的职位

可以称得上“躺着赚钱”的工作，过去多年时间，独立董事的工作也被称为“金饭

碗”，“但是，随着国内证券市场的法律法规不断完善，特别是代表人诉讼制度的不

断成熟，这也是加大了财务造假上市公司独立董事的任职风险”。

郭施亮还称，经过了此次康美药业的案件，实际上也给上市公司的独立董事们

敲响警钟，不能够再抱有侥幸的心态担任上市公司的独立董事。 “对上市公司独立

董事来说，假如缺乏专业判断的能力与扎实的财务水平，那么长期担任独立董事的

职位也许变成一项高风险的工作。 特别是对担任多家上市公司独立董事的名人们

来说，未来所承担的风险会更高，独立董事这一职位也不再是那么吃香了，甚至可

能会引发部分独立董事的辞职。”

独董密集辞职曾多次发生

事实上，在康美药业判决结果的出炉后，确实有多名上市公司独立董事提出辞

职。 据新华财经不完全统计，２０２１ 年 １１ 月 １２ 日后，与独立董事辞职相关的公告超

２１２
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过 ２０ 则。

分析人士认为，从目前的数据来看，尚无法得出“康美药业一案推动了独立董

事离职潮”的结论。

事实上，历史上独立董事密集离职不仅发生过，而且数量上远超当下水平。

比如，２０１５ 年 １１ 月底至 １２ 月底的短短一个月时间内，就有超过 ２７０ 名独立董

事离职。 当时事件的导火线是，２０１５ 年 １１ 月初教育部下发的《教育部办公厅关于

开展党政领导干部在企业兼职情况专项检查的通知》，通知要求各高校遵照执行中

共中央组织部“１８ 号文”等文件要求，高校副处级以上领导干部不得担任上市公司

独立董事。

而在 ２０１４ 年，受中共中央组织部《关于进一步规范党政领导干部在企业兼职

（任职）问题的意见》的影响，有超过 ２００ 家上市公司在当年发布过独立董事离职

公告。

独董制度亟待全面重塑

与其担心新一轮独立董事离职潮，不如深入思考中国独立董事制度的未来。

独立董事制度自诞生之日起，在成熟资本市场中便一直是维护“多数人利益”

的重要存在———独立董事们通过投入自身的声誉，以超然于利益之上的立场表达

独立见解，纠正现代公司治理中委托代理机制本身存在的问题。 这就对独立董事

们产生了较高的要求：以自身的高度勤勉尽责，形成对上市公司管理层内部控制的

制衡，实现“用脚投票”与“用手投票”相互协同的股权制衡治权机制。

“从 １９９９ 年开始探索，到 ２００１ 年开始在国内上市公司推行，我们的独立董事制

度在背离监督与制衡初心的道路上越走越远。”清华大学金融学院副院长田轩认

为，由于缺乏独立的选拔、运行机制以及有效的激励和保护机制，我国的独立董事

长期以来都处于既不“独立”也不“懂事”的尴尬境地。

田轩称，如果不能从整体上解决制度的问题，而一味聚焦于苛责和处罚，那么

恐怕会陷入“无人敢为独董”的又一轮恶性循环。 因此，相比于“追责”更重要的是，

通过对独立董事制度权、责、利生态的全面重塑，解决中国独立董事制度的困境。

３１２
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三管齐下解决制度困境

在田轩看来，重塑独董制度涉及三个方面。 一是重塑独立董事的独立性。 长

期以来，中国上市公司的独立董事提名权，大都掌握在大股东或管理层手里，基本

由企业的实际控制人或者董事长掌控。 更关键的是，涉及核心利益的独立董事薪

酬，是由上市公司实控人决定和发放的。

二是责任与保护并存。 即使在集体诉讼制度与独立董事制度较为发达的国

家，除了因失职导致公司破产等重大困境或者引发重大会计丑闻，独立董事在集体

诉讼中列为被告甚至是被罚自掏腰包承担诉讼责任的情况，实践中是极少出现的。

权责平衡下对于独立董事履职风险的保护，是发达国家独立董事制度得以不断完

善的一个重要条件。 除了法律本身为独立董事履职提供了保障，来自公司立法允

许的损失补偿和强大的独立董事保险制度，也有效降低了独立董事的连带风险。

田轩认为，未来或许可以换一个思路，绕道激励的背面，从规避风险的角度为

独立董事勤勉履职提供更多保障，如通过支持鼓励保险公司开发独立董事险，运用

市场逻辑，在构筑独立第三方独立董事市场化评价体系的同时，促进独立董事职业

的标准化和规范化，提高独立董事勤勉尽职的能力。

三是建立声誉评价体系，加大对独立董事的负向激励。 可以通过建立独立董

事市场负面清单和准入制度，一旦独立董事因个人原因，导致所在的公司破产或涉

嫌违法违规，就将面临个人声誉的重大损失，甚至将面临终身禁入资本市场的重大

处罚。 相较正向的经济利益激励，根植于声誉的负向激励，或许更能调动具备专业

知识的高素质人才加入独立董事的队伍。
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一份判决，为何竟让上市公司独董们“亿”哄而散？∗

《上海证券报》２０２１ 年 １１ 月 ２０ 日报道　 记者：朱文彬

一周前，康美药业案一审宣判，天价处罚和一系列的首创，翻开了资本市场新

的一页。

案件虽有了阶段性的结果，余波却还在扩散。

作为资本市场一个特殊群体———独立董事，在这场具有重要里程碑意义的判

决中，迎来分水岭。

独董离职潮

根据判决，涉及康美药业案的 ５ 名离任或在任独立董事，被判承担连带责任，合

计赔偿金额最高约 ３． ６９ 亿元。

年均薪酬仅约 １０ 万元，连带赔偿责任却逾亿元。 几位独立董事也被人戏称为

“最惨独立董事”。

一纸判决，“亿”哄而散。

２０２１ 年 １１ 月 １９ 日晚，金花股份等 ６ 家 Ａ 股公司发布公告，独立董事递交辞

呈。 记者梳理发现，自 １１ 月 １２ 日康美药业案一审宣判起，截至目前，至少有 ２６ 家

Ａ 股上市公司独立董事宣布辞职，掀起一股离职潮。

“尽管承担着数亿元的连带赔偿责任，并不意味着就一定是要付出这么多的代

价，有个先后赔偿的顺序，最后落实到这几位独立董事头上具体是多少，还要看实

际情况，但判决起到的影响肯定不小，起码心理层面会有些震撼。”华南一位身兼多

家上市公司独立董事的大学教授告诉记者，近期，康美药业案的影响很大，围绕独

立董事的权责分担、风险收益、制度设置等问题，独立董事圈内的讨论很多，自己也
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需要做一些冷静的研究和思考。

被“冤枉”的独董？

独立董事需要承担天价的连带赔偿责任，是否冤枉？

关于这点，业内争论不下。

中央财经大学中国企业研究中心研究员刘姝威身兼万科、格力电器、中光学等

上市公司的独立董事，１１ 月 １８ 日晚，刘姝威在朋友圈也发出长文，发表自己的

看法。

刘姝威表示，万科是她第一家同意担任独立董事的上市公司。 此前她谢绝过

有的上市公司邀请担任独立董事，因为他们无法满足她履行独立董事职责的要求。

“独立董事要对投资者负责任，我同意担任独立董事的公司都是我充分了解、

多年跟踪相关公开资料的公司。 担任独立董事后，对有关资料出现疑问，我必须询

问上市公司相关部门，直至完全清楚为止”，刘姝威说，我国有关法律法规已经明确

规定独立董事的权利和责任。

“对于康美药业肆无忌惮的造假行为，作为独立董事无动于衷，既然没有履行

法律法规赋予的权利和责任，如今受到法律的制裁，冤枉吗？ 接受担任独立董事的

邀请，就意味着你将履行法律法规赋予的权利和义务，如果自己做不到这一点，为

什么要担任独立董事呢？”刘姝威如此写道。

事实上，独立董事因不尽职尽责遭受重罚，前已有之。

２０２１ 年 ３ 月 １２ 日，广东榕泰发布公告了一则证监局作出的处罚告知书，其中

针对该公司 ４ 位独立董事适用 ２０１９ 年修订的《证券法》，给予 ５０ 万元罚款。

据广东榕泰 ２０１９ 年年度公告，该 ４ 位独立董事年度津贴为每人 ６ 万元。

广东证监局在处罚告知书中表示，广东榕泰 ４ 位独立董事的违法之处在于：

“在审计机构对广东榕泰 ２０１９ 年财务报告出具带强调事项段的保留意见后，未能

对审计意见提及的明显可疑事项予以特别关注或关注但未勤勉尽责，并签字保证

广东榕泰 ２０１９ 年度报告内容真实、准确、完整。”

上述两则案例的区别在于，康美药业案是由法院宣判对上市公司财务造假承

担有民事责任的连带赔偿责任，而广东榕泰的案例则是监管部门根据 ２０２０ 年 ３ 月
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１ 日正式生效的修订后的《证券法》而作出的行政处罚。

“花瓶”的初心

我国资本市场引入独立董事制度已有 ２０ 余年。

２０００ 年，Ａ 股市场爆出基金黑幕等诸多丑闻，市场陷入低迷。 另一边，美国安

然、世通丑闻爆发，萨班斯法案出台，急切寻求治理提升的 Ａ 股市场选择了引入独

立董事制度。

当年 ８ 月，《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》（简称《独董意见》，

现已废止）正式出台，在 Ａ 股上市公司中确立了独立董事制度的框架和核心制度。

２０１４ 年 ９ 月，中国上市公司协会发布《上市公司独立董事履职指引》，对上市公

司独立董事的义务和职权等进行了界定，成为推行独立董事制度后首个针对独立

董事履职的制度性文件。

２０ 年来，中国资本市场制度建设不断完善，生态建设不断成熟，但“独董不独”

“独董不懂”的“花瓶”现象，仍在一定程度受到争议，值得反思。

２０２１ 年 １１ 月 １９ 日，著名经济学家华生在《我与上证报的故事│华生：风雨之中

结友情》一文中讲述了自己与《上海证券报》密切交往的难忘经历，并回顾了自己作为

万科独立董事在宝万之争中的往事，同时对我国的独立董事制度作出了独立思考。

２０１６ 年，宝万之争成为市场关注的焦点。 彼时，作为万科独立董事，华生在《上

海证券报》上连续独家发表了《我为什么不支持大股东意见》《华生：万科的独董丧

失了独立性，还是首次展现了独立性》等重磅文章，引起了巨大反响。

华生表示，由于在整个这场争论中，监管部门对独立董事的作用保持沉默，学

界分歧和争论很大，市场和社会上观点纷纭、莫衷一是，因此，宝万之争并没有在推

动独立董事发挥在公司治理中的积极作用方面达成共识。

宝万之争之后，一切重归寂静。 Ａ 股市场几千家上市公司中几乎听不到独立

董事什么声音。 独立董事制度作为上市公司公司治理中的重要一环，并没有发挥

多少真正的作用。 几千家上市公司及其股东们为独立董事每年支付高额的薪酬和

各种费用，却没有产生应有的回报，这是非常奇怪和令人遗憾的。

“我当时在上证报的文章中曾指出，独立董事制度对中国来说是一个‘舶来
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品’。 但是我们在引进中又丟掉了其中一些精髓，如独立董事需要在董事会占多

数、独立董事应当选举自己独立的负责人、定期举行无外人参与的独立董事会议、

一年至少召开二次无上市公司核心高管参加的经营层会议等。 结果独立董事不起

什么作用，只是多少沦为上市公司大股东安排自己外部友好关系人士分享福利的

渠道。 这种有名无实、花费不菲而又四不像的抄袭模仿，是否还有必要？ 如何进行

根本性的改革？ 这确实是证券市场需要认真面对和研究的重要问题。”华生发出思

考之问。

早在宝万之争中，华生就从学术的角度分析了独立董事制度的来龙去脉、功能

及其发挥作用的条件，以及外来引进的独立董事制度与国外相比发生了那些变化。

他提出，对于我国上市公司治理、证券市场的发展壮大和法规改进意义重大的独立

董事制度改革主要包括以下三个方面：一是改革独立董事的提名和选举程序；二是

提高独立董事在董事会的比例和权限；三是建立独立董事和内幕知情人信息披露

的必要保护制度。

１０ 多年前，针对独立董事制度的改革，中国政法大学刘纪鹏教授也曾撰文提

出，独立董事制度的改革要让独立董事成为“有钱、有权、有闲、有家”的“四有”新

人，提出了最理想的独立董事履职制度环境和基础。

然而，这种理想的“四有”独立董事建议在实践中并没有得到实现，甚至在某些

方面可能还越走越远。

无论是“花瓶”的自我修养，还是制度的进一步完善，这都需要找到曾经出发时

的初心，而不是简单地“亿”哄而散。

全国首例证券集体诉讼案中小投资者损失今起赔付∗

新华网 ２０２１ 年 １２ 月 ２０ 日报道　 记者：李雄鹰

康美药业破产重整计划经全体债权人表决通过后，经广东省揭阳市中级人民
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法院（以下简称揭阳中院）裁定批准，康美药业破产重整案进入了执行阶段，包括证

券虚假陈述侵权集体诉讼的 ５． ２ 万余名证券投资者在内的经济损失和其他债权人

的债务均将从 １２ 月 ２０ 日起陆续清偿。

据揭阳中院有关负责人介绍，２０２１ 年 １２ 月 １２ 日，重整投资人神农氏合伙企业

及其他投资方代表，与康美药业管理人签署了投资确认书，重整投资款已全部到

位。 根据重整计划，损失 ５０ 万元以下部分的 ５． ２ 万余名证券投资者，将以现金一次

性直接赔付；５０ 万元以上部分投资者，将以现金、“债转股”、信托权益等三种方式赔

偿。 现金和股份将由管理人通过中国证券登记结算公司上海分公司直接发放，信

托权益将直接登记至各投资者名下。

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，广州市中级人民法院对全国首例证券集体诉讼案作出一

审判决，责令康美药业因年报等虚假陈述侵权赔偿证券投资者损失 ２４． ５９ 亿元，判

决生效后进入执行程序。 据了解，康美药业重整工作预期年底前完成。 公司原控

制人马某 １ 将不再持有公司股份，并将依法清偿所欠全部债务。 康美药业的非主业

资产将交由信托管理，新注册成立的康天公司为信托资产承接平台，正在抓紧办理

相关资产的过户和交割。

投服中心首单特别代表人判决执行后答投资者问∗

１． 首单特别代表人诉讼康美药业案一审判决是否已生效？

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，广东省广州市中级人民法院（以下简称广州中院）作出一

审判决，中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）代表的 ５２ ０３７ 名投资者共

判获赔约 ２４． ５９ 亿元。 因原告代表人投服中心、各被告和原告投资者均未提起上

诉，目前一审判决已生效。

２． 原告投资者是否已收到特别代表人诉讼康美药业案的判赔款项？

１２ 月 ２１ 日，投服中心首单特别代表人诉讼判决开始执行，投资者将陆续收到
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判赔款项。

３． 原告投资者是否全额收到特别代表人诉讼康美药业案的判赔款项？

根据广州中院一审判决和康美药业破产重整计划，关于证券虚假陈述集体诉

讼案投资者债权，５０ 万元以下的债权部分，将全额现金清偿；超出部分将以现金、以

股抵债、信托收益权等方式予以清偿。

全体投资者将共获赔现金约 ９． ７６５ 亿元、股票约 １． ４１ 亿股，信托收益权份额约

７０７０ 万份。

４． 判赔款如何分配至 ５２ ０３７ 名投资者？

关于现金部分，康美药业根据广州中院判决的投资者名单及金额，将现金转至

中国证券登记结算有限责任公司（以下简称中国结算），中国结算再转至各投资者

开户证券公司，最终分配至投资者资金账户。

关于股份部分，将直接由中国结算过户至投资者证券账户。

关于信托收益权，据广东省揭阳市中级人民法院（以下简称揭阳中院）有关负

责人介绍，将直接登记至各投资者名下。

５． 投资者受偿是否需要申请或提交材料？

投资者受偿不需要申请或提交材料。 启动特别代表人诉讼后，适格原告投资

者除明确向法院表示不参加该诉讼的，都将分享诉讼成果，投资者关注本人资金账

户和证券账户，等待分配即可。

６． 投资者受偿是否需要支付费用？

投资者受偿不需要向法院或投服中心支付任何费用。

关于诉讼费用，康美药业案原告方未预交案件受理费，且判决明确案件受理费

和保全费由应承担责任的被告共同负担。

投服中心坚持公益属性，不向投资者收取任何费用。 投服中心委托的两名公

益律师为上海华尊律师事务所朱夏嬅律师和上海锦天城（广州）律师事务所秦政律

师，两位公益律师也不向投资者收取任何费用。 除上述两名律师外，投服中心在康

美药业特别代表人诉讼中未与其他任何律师或律所合作，请广大投资者知悉，注意

风险防范。

７． 机构、外籍等多类型投资者是否可以受偿？

可以受偿。 不论投资者属于哪种类型，只要系广州中院康美药业特别代表人
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诉讼判赔主体便可受偿，投资者可通过“广州微法院”微信小程序查询特别代表人

诉讼原告和赔偿金额。

８． 除康美药业公司外的其他主体是否还将承担责任？

根据康美药业 ２０２１ 年 １１ 月 １３ 日发布的《关于投资者民事诉讼索赔进展的公

告》，公司将根据判决，向马某 １、许某某、邱某某、庄某某、温某某、马某 ２、广东正中

珠江会计师事务所（特殊普通合伙）、杨某某等 ２１ 名承担连带清偿责任的被告依法

主张相关权利。

９． 投服中心在首单特别代表人诉讼康美药业案中为投资者做了哪些工作？

首案中，投服中心作为法定的原告代表人，积极落实投保机构法定职责。 彰显

公开性，网上公开征集 ５０ 名以上适格投资者申请转换特别代表人诉讼；发挥专业

性，力争“追首恶”，压实压紧中介机构责任，实现对证券违法行为的“零容忍”；践行

人民性，在诉讼和参与破产重整过程中始终坚持被代表投资者利益最大化，主动在

破产程序中为被代表投资者以诉请金额 ４８． ６６ 亿元申报债权，坚持在破产重整计划

草案中应同等对待特别代表人诉讼中小投资者和其他小额普通债权人，践行公益

投保机构使命担当。

１０． 投服中心如何开展代表人诉讼常态化工作？

投服中心将坚持市场化法治化原则推进代表人诉讼常态化，聚焦重大典型案

件，围绕重点统筹推进各类诉讼。 特别代表人诉讼应不以数量为目的，从个案试点

逐步扩大到稳步推进，并注重与支持诉讼、示范判决及多元纠纷化解机制的协调。

１１． 请问首单特别代表人诉讼康美药业案的过程大致是怎样的？

２０２０ 年 ５ 月，中国证监会对康美药业股份有限公司及相关责任人信息披露违

法违规行为作出行政处罚决定。

１２ 月 ３１ 日，１１ 位投资者向广州中院提交立案申请，并申请适用普通代表人诉

讼审理。

２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，广州中院发布普通代表人诉讼权利登记公告；投服中心于

同日发布《投服中心接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托的说明》。

４ 月 ８ 日，投服中心向广州中院提交特别代表人诉讼转换申请。

４ 月 １６ 日，广州中院发布特别代表人诉讼权利登记公告，标志着中国资本市场

首单特别代表人诉讼正式成立。
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４ 月 ２３ 日，投服中心向中国结算调取康美药业案权利人名单，于 ４ 月 ３０ 日向

广州中院提交。

５ 月 ２８ 日，广州中院召开康美药业证券虚假陈述责任纠纷案庭前会议。

６ 月 ４ 日晚，康美药业公告收到揭阳中院送达的民事裁定书，法院裁定受理对

康美药业的破产重整申请。

６ 月 １２ 日，广州中院发布《特别代表人诉讼原告资格查询公告》，供投资者线上

查询本案原告名单。

７ 月 ２２ 日，投服中心代表康美药业特别代表人诉讼全体原告债权人，向破产管

理人申报债权。

７ 月 ２７ 日，康美药业证券虚假陈述特别代表人诉讼案在广州中院一审开庭，原

告代表人投服中心委托律师出庭参与诉讼。

８ 月 １０ 日，康美药业破产重整案第一次债权人会议在揭阳中院召开，投服中心

代表全体原告债权人通过网络方式参会，被选为 ９ 家债权人委员会委员之一。

１１ 月 １２ 日，广州中院作出一审判决，投服中心代表的 ５２ ０３７ 名投资者共判获

赔约 ２４． ５９ 亿元。 目前，判决已生效。

１１ 月 １３ 日，康美药业《关于投资者民事诉讼索赔进展的公告》中提及，将根据

判决，向 ２１ 名承担连带清偿责任的被告依法主张相关权利。

１１ 月 １５ 日，康美药业破产重整案第二次债权人会议召开，投服中心代表全体

原告债权人通过网络方式参会。

１１ 月 １９ 日晚，康美药业发布公告，二债会表决通过了重整计划草案。 根据重

整计划，康美药业债权人的债权经确认后将全部清偿。 其中，５０ 万元以下的债权部

分，将全额现金清偿；超出部分将以股抵债、信托收益权等方式予以清偿。 证券虚

假陈述特别代表人诉讼案确认后的赔偿发生法律效力后也将按此清偿。

１１ 月 ２６ 日晚，康美药业发布了《关于法院裁定批准公司重整计划的公告》，公

司进入重整计划执行阶段。

１２ 月 ２１ 日，投服中心首单特别代表人诉讼开始执行，５２ ０３７ 名投资者将以现

金、债转股、信托收益权等方式获偿约 ２４． ５９ 亿元。
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投服中心首单特别代表人判决执行后补充答投资者问∗

中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）针对首单特别代表人判决执行

后投资者关心的问题，经与康美药业破产管理人等各方沟通，补充答投资者问。

１． 因账户注销或存在其他异常情况，尚未收到判赔款项的投资者该怎么办？

第一步：请投资者通过微信小程序“广州微法院”—“微诉讼”—“代表人诉

讼”，输入本人姓名和身份证号并实名验证后，点击“特别代表人诉讼原告应获赔偿

金额查询”，选择居民身份证信息或一码通账户号码查询，查询是否获赔和具体

金额。

第二步：如投资者通过第一步方式已查询到本人应获赔金额，但资金账户尚未

收到款项，请联系开户证券公司查询。

第三步：如投资者账户注销或存在其他异常情况，请投资者注意查看康美药业

管理人已发出的短信通知，并至全国企业破产重整案件信息网查看《关于尚未领受

现金、股票的虚假陈述集体诉讼债权人提供账户与身份信息的通知》，及时按要求

提交材料。

２． 账户注销或存在其他异常情况的投资者，为什么需要主动配合提供材料？

２０１９ 年《证券法》创设的特别代表人诉讼制度具有“默示加入、明示退出”的特

点，投资者除明确向法院表示不参加该诉讼的，都成为案件原告，分享诉讼成果。

为推进制度落地，投服中心作为 ５ 万余名投资者的代表人参加诉讼，一审获胜

诉判决。 ５２ ０３７ 名获判投资者群体数量庞大，分布在天南海北，为真正实现投资者

“躺着收钱”，判决生效后，投服中心与康美药业破产重整管辖法院、康美药业破产

管理人、中国证券登记结算有限责任公司（以下简称中国结算）等各单位形成合力

推进执行。 关于现金部分，康美药业根据广州中院判决的投资者名单及金额，将现

金转至中国结算，中国结算再转至各投资者开户证券公司，最终分配至投资者资金

３２２

∗ 摘自投服中心公众号，２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日发布。 原文链接： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｐ． ｗｅｉｘｉｎ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｓ ／ ＰｅＤｊｋ２３０ ＿
５８ｒＺｒＪＵｇＫｖＬＷＱ。
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账户。

但在各方协同助力投资者“躺着收钱”的过程中，部分投资者账户存在注销或

其他异常情况，导致无法按上述方式直接分配。 康美药业破产管理人已在最高人

民法院建立的“全国企业破产重整案件信息网”发布了《关于尚未领受现金、股票的

虚假陈述集体诉讼债权人提供账户与身份信息的通知》，告知这部分投资者及时申

请获偿。 相应投资者系本案原告，为维护自身合法权益，请及时配合申请。

３． 如投资者因此前未注意到，超过了《关于尚未领受现金、股票的虚假陈述集

体诉讼债权人提供账户与身份信息的通知》要求的提供材料的七日时限，有什么法

律后果？

已获判赔但因账户注销或异常、尚未获赔的投资者，后续仍可根据《关于尚未

领受现金、股票的虚假陈述集体诉讼债权人提供账户与身份信息的通知》的要求申

请受偿，但受偿时间或相对较晚。

４． 关于判赔金额 ５０ 万元以上 ３００ 余名投资者的信托收益权，后续如何受领？

待财产权信托设立完毕后，受托人建信信托有限责任公司会直接联系有信托

权益的投资者，请投资者根据要求配合准备材料进行登记。
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二、关键时点舆情监测报告

第 １ 期（总第 １ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ２ 月 １１ 日

调查监测部对“康美药业股份有限公司关于收到《民事裁定书》的公告”有关舆

论进行监测，情况如下：

康美药业收到广州中院关于顾某某、刘某 ２ 某等 １１ 名自然人就公司证券虚假

陈述责任纠纷一案的民事裁定书。 根据《民事裁定书》，广州中院认为，本案符合适

用普通代表人诉讼程序的情形，自 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日（含）至 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日

（含）以公开竞价方式买入，并于 ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日闭市后仍持有康美药业股票，且

与本案具有相同种类诉讼请求的投资者，可以向广州中院申请登记，参加本案

诉讼。

截至 １４ 时，共计东方财富网、《证券时报》、华数 ＴＶ、巨潮资讯、赢家·聊吧、央

视网等 ６ 家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 ６ 篇。 通过统计，阅读点击量超

过 ８０００ 次，投资者评论 ２０ 余条，参与讨论人数 ２０ 余人。 评论意见如下：

７ 位投资者认为索赔对象应该是董事、监事、高级管理人员，特别是董事长，而

不应该让公司用所有股东的资产进行赔偿。

５ 位投资者认为这或许是中国股市历史上第一个集体诉讼案件的关键一步，后

续可能将有更多股东索赔。

４ 位投资者表示自己也想参与起诉，希望公布更清楚的申请手续和所需的申请

资料。
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３ 位投资者认为索赔成功后，可以用获赔的资金再次购买康美的股票赚钱。

２ 位投资者认为公告没有用，很少散户符合索赔条件限制的持有时间。

第 ６ 期（总第 ６ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ３ 月 ２７ 日

调查监测部对“投服中心公开接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托”

有关舆论进行监测，情况如下：

２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，中证中小投资者服务中心有限责任公司（投服中心）通过官

方微信公众号发布接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托的说明。

２０２０ 年 ５ 月 １５ 日，康美药业股份有限公司公告收到中国证监会《行政处罚决

定书》（〔２０２０〕２４ 号）及《市场禁入决定书》（〔２０２０〕６ 号），社会各界特别是投资者

对该案关注度极高。

投服中心综合考虑案件重大、典型，社会高度关注且具有较强示范性，违法行

为人已被行政处罚且具有一定偿付能力等因素，针对广东省广州市中级人民法院

已于 ２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日发布普通代表人诉讼权利登记公告的〔２０２０〕粤 ０１ 民初 ２１７１

号案，投服中心公开接受投资者委托。

截至 １４ 时，共计东方财富网、《中国证券报》、《证券时报》、《证券日报》、新浪、

腾讯、界面新闻等 ２０ 家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 ４０ 余篇。 通过统计，

阅读点击量超过 １４ 万次，投资者评论 ６０ 条，参与讨论人数 １１０ 余人。 评论意见如下：

１２ 位投资者认为康美药业 ４００ 亿元负债真实存在，货币资金才 ４ 亿元，员工持

股回购都没办法落实，诉讼即使赢了，拿什么赔偿？ 库存药材吗？

９ 位投资者认为这是好事，是股市的进步，特别代表人诉讼具有划时代的意义。

自己在见证历史，看到了法制的光明，必须让此类虚假陈述付出代价。

８ 位投资者认为公司也应该起诉马某 １ 和相关高管，要求其赔偿公司损失。

７ 位投资者表示支持并看好康美。 认为赔偿就说明这个事情接近尾声了，易林

投资和康美药业认真对待问题，广药集团 ３ 月全面考察康美药业就是在安排重
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组了。

５ 位投资者认为股市的健康发展首先要完善赔偿机制。 应该从公开、公正、公

平的角度出发，尽量找出一个合理简单的赔付方法，因为有相当一部分适格赔付者

都是中老年人，他们操作不了复杂的赔付方法，可能会受到巨大的经济损失。 建议

赔偿直接打到受害投资者股票账户。

４ 位投资者认为应该成立一个独立机构，专门抓上市公司的漏洞。

４ 位投资者询问有多少投资者有资格索赔？ 规定时间内都可以索赔吗？ ２０１９

年 ４ 月 ３０ 日“暴雷”前买入不能索赔吗？

４ 位投资者认为可能要倒赔律师费。

３ 位投资者认为必须严惩保荐机构，摸清楚牵扯链条。

３ 位投资者询问当时因股票大涨赚钱得到分红的投资者，是否应该把钱归还？

多缴的税该怎么办？

３ 位投资者认为应该把马某 １ 的股票全部注销，资产没收。

３ 位投资者认为应该把罚款拿出来作为赔偿，当年的监管层也应该一起惩罚。

２ 位投资者询问只选 ５０ 个人是还要抢位子吗？

２ 位投资者不懂这是什么意思？

２ 位投资者认为千万不能赔钱，否则亏损就更大了。

２ 位投资者认为有假必打，有假必赔才能体现社会的公正法制。 自己在康美药

业亏损近 １０ 万元，散户怎样才能得到赔偿？

２ 位投资者认为应该狠狠惩罚。

１ 位投资者认为光是立案就能拖一年半载，开庭更是遥遥无期。

１ 位投资者认为这是老生常谈，没什么意思。

１ 位投资者认为 ２０ 位个人和康美药业一起赔，计提的 １０ 亿元都赔不完，还有

得剩，这是易林投资公司的功劳。 重罚个人，轻罚公司是好事。

１ 位投资者表示中国投资者网站首页就是康美这个信息，现在才刚开始接受

委托。

１ 位投资者认为赔偿每位投资者 ５ 倍的康美股票就可以了。

１ 位投资者认为才刚开始卖资产卖康美医院，这只是新的开始，并不是尾声。

１ 位投资者询问康美不是有很多净资产吗？
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第 １０ 期（总第 １０ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ３ 月 ３１ 日

调查监测部对“投服中心公开接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托”

有关舆论进行监测，情况如下：

２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，中证中小投资者服务中心有限责任公司（投服中心）通过官

方微信公众号发布接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托的说明。

２０２０ 年 ５ 月 １５ 日，康美药业股份有限公司公告收到中国证监会《行政处罚决

定书》（〔２０２０〕２４ 号）及《市场禁入决定书》（〔２０２０〕６ 号），社会各界特别是投资者

对该案关注度极高。

投服中心综合考虑案件重大、典型，社会高度关注且具有较强示范性，违法行

为人已被行政处罚且具有一定偿付能力等因素，针对广东省广州市中级人民法院

已于 ２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日发布普通代表人诉讼权利登记公告的（２０２０）粤 ０１ 民初 ２１７１

号案，投服中心公开接受投资者委托。

截至 １４ 时，共计东方财富网、《中国证券报》、《证券时报》、《证券日报》、新浪、

腾讯、界面新闻等 １３０ 家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 ５００ 余篇。 通过统

计，阅读点击量超过 １０４ 万次，投资者评论 ８２０ 余条，参与讨论人数 ９４００ 余人。 评

论意见如下：

１． 约 ３０％的投资者认为造假不应该设顶格处罚，造假的就应该让他们破产。

２． 约 ２１％的投资者认为索赔也不影响马某 １ 儿子已经买了跑车豪宅。

３． 约 １２％的投资者询问索赔成功过吗？

４． 约 １１％的投资者认为公司不会赔钱。

５． 约 ９％的投资者认为一定要营造公正的投资环境，财务作假就让其破产，总

有人接手重组。 应该用大股东所有财产赔付投资者。

６． 约 ７％的投资者认为不仅是索赔的问题，国家应该将会计报表造假上升为刑

事犯罪，相关人员包括会计师事务所及审计人员以共犯论处。 相关人员应该判重

８２２
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刑，提高犯罪的成本。

７． 约 ２％的投资者认为这只是冰山一角罢了。

８． 约 ２％的投资者认为正中珠江不能置身事外，审计机构也应该作为索赔对象

连带负责。

９． 约 ２％的投资者认为康美药业应退市。

１０． 约 １％的投资者认为一定要保护中国企业。

第 １１ 期（总第 １１ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ４ 月 １ 日

调查监测部对“投服中心公开接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托”

有关舆论进行监测，情况如下：

自 ２０２１ 年 ３ 月 ３１ 日 １４ 时至 ４ 月 １ 日 １４ 时，共计新浪、腾讯、搜狐、界面新闻等

１０ 家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 １０ 余篇。 通过统计，阅读点击量超过

１１ 万次，投资者评论 １２ 条，参与讨论人数 １４ 人。 评论意见如下：

４ 位投资者表示康美应该退市。

２ 位投资者询问散户怎么加入诉讼、获得赔偿？

２ 位投资者表示最后能不能拿到钱还是未知，维权赢了也没钱拿，关键是还花

了律师费。

１ 位投资者表示康美药业是曾经的白马，散户擦亮眼睛很重要。

１ 位投资者表示公司已经计提了 １０ 亿元准备赔偿。 为什么要用公司的钱赔

偿呢？

１ 位投资者表示股市有风险，投资需谨慎。 股票市场早有警示，希望可以索赔。

１ 位投资者表示这也没什么，大不了就退市。 反正马某 １ 夫妻都被抓了。

１ 位投资者表示发新闻要负法律责任，赔款最后与 ２００ 亿元相差甚远又如何

解释。

１ 位投资者表示要让造假者倾家荡产。

９２２
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中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ４ 月 ２ 日

调查监测部对“投服中心公开接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托”

有关舆论进行监测，情况如下：

自 ４ 月 １ 日 １４ 时至 ２ 日 １４ 时，共计同花顺、蓝鲸财经、浙江新闻 ３ 家媒体和网

站进行报道与转载，相关文章 ３ 篇。 通过统计，阅读点击量超过 ３００ 次，１ 位投资者

评论造假的是人，与上市公司无关。

第 １３ 期（总第 １３ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ４ 月 ３ 日

调查监测部对“投服中心公开接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托”

有关舆论进行监测，情况如下：

自 ２０２１ 年 ４ 月 ２ 日 １４ 时至 ３ 日 １４ 时，共计央视网、腾讯、新浪 ３ 家媒体和网站

进行报道与转载，相关视频 ２ 段，暂无投资者评论。

第 １４ 期（总第 １４ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ４ 月 ４ 日

调查监测部对“投服中心公开接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托”

有关舆论进行监测，情况如下：

自 ２０２１ 年 ４ 月 ３ 日 １４ 时至 ４ 月 ４ 日 １４ 时，共计搜狐、财新 ２ 家媒体和网站进

０３２
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行报道与转载，相关视频 １ 段，暂无投资者评论。

第 １７ 期（总第 １７ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ４ 月 ７ 日

调查监测部对“投服中心公开接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托”

有关舆论进行监测，情况如下：

截至 ２０２１ 年 ４ 月 ７ 日 １４ 时，共计东方财富网、新浪、腾讯、搜狐、网易等 １０ 余

家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 ２０ 余篇。 通过统计，阅读点击量超过 ２ 万

次，投资者评论 ８ 条，参与讨论人数 １０ 人。 评论意见如下：

２ 位投资者认为上市公司一旦败诉，将付出巨大的代价，赔偿几十亿元都很正

常。 这对于上市公司来说是一种重罚。 如此，上市公司继续违法违规就该掂量掂

量了。

２ 位投资者询问特别代表人代表的集体诉讼如果胜诉了，其他只要符合条件的

股民是否都能申请赔偿，而不仅限于发起集体诉讼的那 ５０ 名股民？

１ 位投资者希望以此案件为典型。

１ 位投资者认为举报奖励必须上不封顶。

１ 位投资者表示造假 １００ 亿元的康得新退市了，但造假几百亿元的康美还

没退。

１ 位投资者认为康美准备的 １０ 亿元根本不够赔。

１ 位投资者询问中证中小投资者服务中心已接受了 ５０ 名投资者的委托，那现

在还要不要其他投资者提交委托资料？

１３２
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中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ４ 月 １７ 日

调查监测部对“首单证券纠纷特别代表人诉讼来了　 涉康美药业百亿造假”有

关舆论进行监测，情况如下：

２０２１ 年 ４ 月 １６ 日，中证中小投资者服务中心接受 ５０ 名以上投资者委托，对康

美药业启动特别代表人诉讼。 广州市中级人民法院也明确适用特别代表人诉讼程

序审理本案，这是我国首单证券纠纷特别代表人诉讼，是资本市场发展历史上的一

个标志性事件。

截至 ２０２１ 年 ４ 月 １７ 日 １４ 时，共计东方财富网、新浪、腾讯、搜狐、网易等 ８０ 余

家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 ３１０ 余篇。 通过统计，阅读点击量超过 ３５

万次，投资者评论 ５００ 余条，参与讨论人数 ９４０ 余人。 评论意见如下：

１． 约 ２７％的投资者认为中国股市需要集体诉讼制度。 但不能只是赔偿，要严

惩股市造假，让造假的人付出千百倍的代价，让他们赔得破产并承担刑事责任，将

其踢出行业，提高犯罪成本，让股市健康发展。

２． 约 ２７％的投资者认为会计师事务所、保荐机构等应该承担连带赔偿责任。

３． 约 １１％的投资者认为康美造假那么久，应该退市。

４． 约 ８％的投资者认为公司已经被掏空了，还亏了那么多钱，连债券都不支付

了，哪有钱赔？

５． 约 ４％的投资者认为康美这样的公司应被严办。

６． 约 ４％的投资者认为自己也是受害的小股民，要怎样才能挽回自己的经济损

失，难道不申诉就不行吗？ 申诉如果不胜诉有什么意义呢？ 散户非要上诉法院才

能维护利益太难了，不能直接惩罚违法者并赔偿散户吗？

７． 约 ２％的投资者认为后面要及时跟进。

８． 约 ２％的投资者询问 ２０２０ 年买的亏了能赔吗？

９． 约 ２％的投资者认为新闻应说清楚谁承担罪责。

２３２
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１０． 约 １％的投资者询问 ５０ 名就叫集体了，难道康美只有 ５０ 名投资者？

第 ２０ 期（总第 ２０ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ４ 月 １９ 日

调查监测部对“首单证券纠纷特别代表人诉讼来了　 涉康美药业百亿造假”有

关舆论进行监测，情况如下：

自 ２０２１ 年 ４ 月 １８ 日 １４ 时至 １９ 日 １４ 时，共计东方财富网、新浪、腾讯、搜狐、网

易等 ７０ 余家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 ２００ 余篇。 通过统计，阅读点击

量超过 １５ 万次，投资者评论 １３０ 余条，参与讨论人数 ３００ 余人。 评论意见如下：

１． 约 ３２％的投资者认为应严惩个人，比如财务总监。 对上市公司起到警示

作用。

２． 约 １６％的投资者认为康美老板马某 １ 早就套现，把钱从康美转移出去了，他

的子女还住着豪宅开着豪车，应该追查其私人财产赔偿投资者损失。

３． 约 １０％的投资者认为中国证监会一定要重罚康美药业的高管，让康美退市。

４． 约 ４％的投资者认为康美会退市吗？

５． 约 ４％的投资者认为不良公司应该严查、退市。

６． 约 ２％的投资者认为康美还有多少钱能赔呢？ 加上诉讼费，律师费，到散户

手还有多少呢？ 不如换一种思路：救活康美，提升股价。

７． 约 １％的投资者认为凡是康美股东没有一个想康美退市的。 不退市才有复

活希望！

８． 约 １％的投资者认为出具审计报告的人也应该担责。

９． 约 １％的投资者询问若康美退市，最大得益者是谁？

３３２
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中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ４ 月 ２０ 日

调查监测部对“首单证券纠纷特别代表人诉讼来了 涉康美药业百亿造假”有

关舆论进行监测，情况如下：

自 ４ 月 １９ 日 １４ 时至 ４ 月 ２０ 日 １４ 时，共计东方财富网、新浪、腾讯、搜狐、网易

等 ７０ 余家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 １９０ 余篇。 通过统计，阅读点击量

超过 １． ７ 万次，投资者评论 ３０ 余条，参与讨论人数 ２３０ 余人。 评论意见如下：

１． 约 ３７％的投资者认为上市公司财务造假是证券市场的“毒瘤”，严重损害了

广大投资者的合法权益，造成了恶劣的社会影响，危及市场秩序和金融稳定发展，

必须从严从快从重打击。

２． 约 ２８％的投资者认为康美这是诈骗。

３． 约 １２％的投资者希望康美还钱。

４． 约 １０％的投资者表示支持并愿意参加特别代表人诉讼，认为这是证券市场

的里程碑事件，有利于资本市场的健康发展。

５． 约 ２％的投资者认为康美亏损严重，资不抵债。

６． 约 １％的投资者认为庄家与大股东合谋。

７． 约 １％的投资者询问怎么保证投资者的个人利益？

第 ２３ 期（总第 ２３ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ４ 月 ２２ 日

调查监测部对“首单证券纠纷特别代表人诉讼来了　 涉康美药业百亿造假”有

关舆论进行监测，情况如下：

４３２
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ＳＴ 康美 ２０２１ 年 ４ 月 ２１ 日晚回复上海证券交易所称，针对可能面临的投资者

民事诉讼索赔，公司期末补充计提或有诉讼支出 ５ 亿元，公司合计计提或有诉讼支

出 １０ 亿元。 投资者赔偿金额测算是根据每股损失、预计索赔人数和人均持股数等

参数计算，相关参数根据公司掌握的数据及相关案例的情况得出，相关数据可能与

投资者诉讼索赔金额存在一定差异。 公司投资者民事诉讼将适用特别代表人诉讼

程序进行审理，相关案件将对公司经营和财务情况产生负面影响。

自 ２０２１ 年 ４ 月 ２１ 日 １４ 时至 ２２ 日 １４ 时，共计东方财富网、新浪、腾讯、搜狐、网

易等 ３０ 余家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 ７０ 余篇。 通过统计，阅读点击

量超过 ２ 万次，投资者评论 ３０ 余条，参与讨论人数 ４０ 余人。 评论意见如下：

１２ 位投资者认为康美的意思是告诉投资者，越多投资者诉讼，公司就越亏，最

后还是投资者亏损更多。 这样的公司居然还没有退市。

８ 位投资者认为康美公司立案后还持续造假。

６ 位投资者认为康美应该赶快退市。

３ 位投资者认为投资者敢索赔，那康美索性就把净资产变为负数，将现有的资

产一次性发工资奖金补贴，然后任投资者索赔。

２ 位投资者认为康美是认为计提 ５ 亿 ～ １０ 亿元提少了，下周正式公布会再修改

一次。

２ 位投资者询问散户到哪里索赔？

１ 位投资者表示作为康美药业的受害小股东，只关心是否会追缴马某 １ 夫妇非

法转移至其子女名下的财产。

１ 位投资者认为特别代表人诉讼是国内先例，无须股民做什么，留意康美药业

的公告即可。

１ 投资者询问是否会由地方政府买单？

１ 投资者询问这是否能算诈骗罪？

１ 位投资者认为估计要计提八九十亿元才够赔。

１ 位投资者认为这种公司应被股东告。

１ 位投资者认为不可能赔偿 １０ 亿元那么多。

１ 位投资者认为员工股权激励的股票还一直被冻结，无处上诉。

５３２
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中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ４ 月 ２３ 日

调查监测部对“康美药业关于债权人向法院申请公司破产重整的公告”有关舆

论进行监测，情况如下：

ＳＴ 康美 ２０２１ 年 ４ 月 ２２ 日晚间公告，广东揭东农村商业银行股份有限公司以

公司不能清偿到期债务，向法院提出破产重整。 截至本公告日，公司尚未收到法院

对申请人申请公司重整事项的裁定书，申请人的申请是否被法院受理，公司是否进

入重整程序尚存在重大不确定性。

自 ２０２１ 年 ４ 月 ２２ 日 １４ 时至 ２３ 日 １４ 时，共计东方财富网、新浪、腾讯、搜狐、网

易等 ５０ 余家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 １００ 余篇。 通过统计，阅读点击

量超过 ７． ５ 万次，投资者评论 ４００ 余条，参与讨论人数 ７００ 余人。 评论意见如下：

１． 约 ２２％的投资者认为康美管理层先把净资产变成负数，申请破产重组，公司

债权人的债权必然要打折，这样公司的净资产就变正了。 可以看出时间很紧张，一

步步地来。 （１）很小的公司债权人，本地的公司债权人，本地的法院，意味着是主动

要求申请的，肯定会进入破产重组程序。 （２）没有出年报之前就主动减值，净资产

为负，打压公司债权人的预期。 （３）重组完成后，才会进行新的资产重组。 （４）马某

１ 肯定要付出代价，交出股权。

２． 约 ２２％的投资者表示后悔卖了，看看重整的 ＳＴ 众泰、飞马、节能、恒康，都是

３ 倍以上。 １０ 倍大牛股启航，国家中医药战略储备库瑰宝大南药诞生。 康美从此

开始新的征途！

３． 约 １８％的投资者认为这种上市公司，应先赔偿 ＳＴ 前买入的小散的钱再破产

清算。 同时，要追究相关高管刑事责任。

４． 约 １６％的投资者认为法院应该去清算马某 １、许某某二人的财产，必须拿他

们的财产赔偿。

５． 约 ９％的投资者认为做假必须入刑才有震慑作用。

６３２
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６． 约 ７％的投资者认为康美赔偿基本没指望了。

７． 约 ６％的投资者认为康美是典型的上市诈骗公司，从上市之初就已经筹划好

了，但从“暴雷”到现在，还一直有背书，误导一波又一波的股民。

第 ２５ 期（总第 ２５ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ８ 月 １１ 日

调查监测部对“投服中心关于参加康美药业破产重整案第一次债权人会议的

公告”有关舆论进行监测，情况如下：

２０２１ 年 ８ 月 １０ 日上午 １０ 时，康美药业股份有限公司破产重整案第一次债权

人会议在揭阳市中级人民法院召开，管理人北京市金杜（深圳）律师事务所、债务人

康美药业代表现场参会。 中证中小投资者服务中心有限责任公司代表康美药业特

别代表人诉讼全体原告债权人通过网络方式参会。

截至 ２０２１ 年 ８ 月 １１ 日 １４ 时，东方财富网、新浪、腾讯、网易等 ２０ 余家媒体和

网站进行报道与转载，相关文章 ３０ 余篇。 通过统计，阅读点击量超过 ２． ４ 万次，投

资者评论 １９０ 余条，参与讨论人数 ３００ 余人。 评论意见如下：

１． 约 ２２％的投资者感叹 ４３５ 亿元这个数字，并认为康美会因此跌停。

２． 约 １４％的投资者认为康美的公告没有什么实质性的内容，这就是个正常程

序，是中性消息。 一切按部就班，静候佳音。

３． 约 １４％的投资者认为 ４００ 多亿元是意料之中，而且这里面还包括诉讼赔偿

的部分，对康美来说最大的利空出尽了，接下来会涨。

４． 约 １１％的投资者认为盐湖让大家看到了希望，康美最好像盐湖一样停牌

两年。

５． 约 １０％的投资者认为 ４３５ 亿元中 １５０ 亿元左右银行贷款已经延期，剩下不

到 ３００ 亿元按照每股 １０ 元债转股，增加股本 ３０ 亿股，然后净资产转正到 ２００ 亿元

左右，接下来 ３００ 亿元的银行授信启动，存货计提冲回，暴涨阶段开始。

６． 约 ５％的投资者认为重整就是要外债多，所以要重整。

７３２
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７． 约 ５％的投资者认为如果要摆脱困境，唯有拉高股价后，公司套现来还债。

或者全部债转股，１０ 元 １ 股，增加 ４３． ５ 亿股，让债权人长期投资。 或者定增 １００ 亿

股，涨 ４ 倍。

８． 约 ３％的投资者认为康美资产 ３００ 亿元，也有可能破产清算。

９． 约 ３％的投资者认为康美这么严重的财务造假应退市。

１０． 约 ２％的投资者认为让马某 １ 还钱可以解决不小的问题。

１１． 约 ２％的投资者认为要想解决问题只有重组成功才行。

１２． 约 １％的投资者认为公司债权人就是为了要钱，拿到债转股还是会套现。

１３． 约 １％的投资者询问康美是要赔偿 ４３５ 亿元给公司债权人吗？

１４． 约 １％的投资者认为投票一星期耗时太长。

１５． 约 １％的投资者认为银行的钱是必须要还的，如果康美破产了，就还不了

了，所以康美不会破产和退市。

１６． 约 １％的投资者认为存货计提能冲回，现在管理人肯定不会同意的。

第 ２６ 期（总第 ２６ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ８ 月 １２ 日

调查监测部对“投服中心关于参加康美药业破产重整案第一次债权人会议的

公告”有关舆论进行监测，情况如下：

新增新闻“司法解释落地逾一年　 普通代表人和特别代表人诉讼均取得实质

性进展”，截至 ２０２１ 年 ８ 月 １２ 日 １４ 时，该新闻被东方财富网、新浪、搜狐、网易等 １０

余家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 ２０ 余篇。 通过统计，两篇新闻总阅读点

击量超过 ２． ７ 万次（新增 ３０００ 余次），总投资者评论 ２１０ 余条（新增 １０ 余条），总参

与讨论人数 ３２０ 余人（新增 １０ 余人）。 评论意见如下：

１． 约 ２１％的投资者感叹 ４３５ 亿元这个数字，并认为康美会因此跌停。

２． 约 １４％的投资者认为 ４００ 多亿元是意料之中，而且这里面还包括诉讼赔偿

的部分，对康美来说最大的利空出尽了，接下来会涨。

８３２
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３． 约 １３％的投资者认为康美的公告没有什么实质性的内容，这就是个正常程

序，是中性消息。 一切按部就班，静候佳音。

４． 约 １１％的投资者认为盐湖让大家看到了希望，康美最好像盐湖一样停牌

两年。

５． 约 １０％的投资者认为 ４３５ 亿元中 １５０ 亿元左右银行贷款已经延期，剩下不

到 ３００ 亿元按照每股 １０ 元债转股，增加股本 ３０ 亿股，然后净资产转正到 ２００ 亿元

左右，接下来 ３００ 亿元的银行授信启动，存货计提冲回，暴涨阶段开始。

６． 约 ５％的投资者认为重整就是要外债多，重整就是为了赖账，所以要重整。

７． 约 ４％的投资者认为如果要摆脱困境，唯有拉高股价后，公司套现来还债。

或者全部债转股，１０ 元 １ 股，增加 ４３． ５ 亿股，让债权人长期投资。 或者定增 １００ 亿

元，涨 ４ 倍。

８． 约 ３％的投资者认为康美资产 ３００ 亿元，也有可能破产清算。

９． 约 ３％的投资者认为康美这么严重的财务造假都不退市，简直是“奇观”。

１０． 约 ３％的投资者认为重整还有机会拿点钱回来，真要破产清算，散户什么都

得不到，前面排队等还钱的银行和企业多着呢，所以那些想要拿回本金的散户们还

是好好支持公司重整吧。 （新增评论）

１１． 约 ２％的投资者认为难怪资金流出，这是又提前知道消息了。

１２． 约 ２％的投资者认为让马某 １ 还钱可以解决不小的问题。

１３． 约 ２％的投资者认为要想解决问题只有重组成功才行。

１４． 约 １％的投资者认为债权人就是为了要钱，谁跟你谈未来，拿到债转股还是

会套现。

１５． 约 １％的投资者询问康美是要赔偿 ４３５ 亿元给债权人吗？

１６． 约 １％的投资者认为投票一星期耗时太长。

１７． 约 １％的投资者认为银行的钱是必须要还的，如果康美破产了，就还不了

了，所以康美不会破产和退市。

１８． 约 １％的投资者认为存货计提能冲回？ 这不是明显做假账吗？ 现在管理人

肯定不会同意的。

９３２
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第 ２７ 期（总第 ２７ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 ８ 月 １３ 日

调查监测部对“投服中心关于参加康美药业破产重整案第一次债权人会议的

公告”和“司法解释落地逾一年　 普通代表人和特别代表人诉讼均取得实质性进展

（８ 月 １２ 日新增新闻）”有关舆论进行监测，情况如下：

截至 ２０２１ 年 ８ 月 １３ 日 １４ 时，无新增媒体和网站进行报道与转载。 通过统计，

两篇新闻总阅读点击量超过 ３ 万次（新增 ２０００ 余次），总投资者评论 ２１０ 余条（无

新增），总参与讨论人数 ３２０ 余人（无新增）。 评论意见如下：

１． 约 ２１％的投资者感叹 ４３５ 亿元这个数字，并认为康美会因此跌停。

２． 约 １４％的投资者认为 ４００ 多亿元是意料之中，而且这里面还包括诉讼赔偿

的部分，对康美来说最大的利空出尽了，接下来会涨。

３． 约 １３％的投资者认为康美的公告没有什么实质性的内容，这就是个正常程

序，是中性消息。 一切按部就班，静候佳音。

４． 约 １１％的投资者认为盐湖让大家看到了希望，康美最好像盐湖一样停牌

两年。

５． 约 １０％的投资者认为 ４３５ 亿元中 １５０ 亿元左右银行贷款已经延期，剩下不

到 ３００ 亿元按照每股 １０ 元债转股，增加股本 ３０ 亿股，然后净资产转正到 ２００ 亿元

左右，接下来 ３００ 亿元的银行授信启动，存货计提冲回，暴涨阶段开始。

６． 约 ５％的投资者认为重整就是要外债多，重整就是为了赖账，所以要重整。

７． 约 ４％的投资者认为如果要摆脱困境，唯有拉高股价后，公司套现来还债。

或者全部债转股，１０ 元 １ 股，增加 ４３． ５ 亿股，让债权人长期投资。 或者定增 １００ 亿

元，涨 ４ 倍。

８． 约 ３％的投资者认为康美资产 ３００ 亿元，也有可能破产清算。

９． 约 ３％的投资者认为康美这么严重的财务造假都不退市，简直是“奇观”。

１０． 约 ３％的投资者认为重整还有机会拿点钱回来，真要破产清算，散户什么都
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得不到，前面排队等还钱的银行和企业多着呢，所以那些想要拿回本金的散户们还

是好好支持公司重整吧。 （８ 月 １２ 日新增评论）

１１． 约 ２％的投资者认为难怪资金流出，这是又提前知道消息了。

１２． 约 ２％的投资者认为让马某 １ 还钱可以解决不小的问题。

１３． 约 ２％的投资者认为要想解决问题只有重组成功才行。

１４． 约 １％的投资者认为债权人就是为了要钱，谁跟你谈未来，拿到债转股还是

会套现。

１５． 约 １％的投资者询问康美是要赔偿 ４３５ 亿元给债权人吗？

１６． 约 １％的投资者认为投票一星期耗时太长。

１７． 约 １％的投资者认为银行的钱是必须要还的，如果康美破产了，就还不了

了，所以康美不会破产和退市。

１８． 约 １％的投资者认为存货计提能冲回，现在管理人肯定不会同意的。

第 ２８ 期（总第 ２８ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 １１ 月 １３ 日

调查监测部对“全国首例证券集体诉讼案宣判　 责令康美赔偿 ２４． ５９ 亿元”有

关舆论进行监测，情况如下：

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，广州市中级人民法院对全国首例证券集体诉讼案作出一

审判决，责令康美药业股份有限公司因年报等虚假陈述侵权赔偿证券投资者损失

２４． ５９ 亿元，原董事长、总经理马某 １ 及 ５ 名直接责任人员、正中珠江会计师事务所

及直接责任人员承担全部连带赔偿责任，１３ 名相关责任人员按过错程度承担部分

连带赔偿责任。

截至 ２０２１ 年 １１ 月 １３ 日 １４ 时，共计东方财富网、《证券时报》、新浪、腾讯、界面

新闻等 １１０ 家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 ４７０ 余篇。 通过统计，阅读点

击量超过 １０１ 万次，投资者评论 ４０００ 余条，参与讨论人数 ７５００ 余人。 评论意见

如下：

１４２
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１． 约 ２５％的投资者认为造假者应该承担刑事责任。

２． 约 ２１％的投资者认为集体诉讼的成功是一个好的开始，是证券市场里程碑

式的进步。 希望持之以恒，继续加大对金融犯罪的打击力度。

３． 约 １４％的投资者认为赔偿金额相比康美消失的市值和这些年康美在股市中

的造假收益来说只是“毛毛雨”，应该加倍处罚和赔偿。

４． 约 １１％的投资者认为会计师事务所收钱出虚假审计报告，罪有应得，应该重

罚并吊销其营业资质。

５． 约 ７％的投资者认为要让造假成本大于造假收益，还要让造假人付出未来的

时间成本，二级市场才能更好地良性发展。

６． 约 ６％的投资者关注赔偿是否能够落实执行。

７． 约 ５％的投资者认为康美应该退市。

８． 约 ３％的投资者认为康美应该注销。

９． 约 ２％的投资者认为康美会以股票抵债赔偿。

１０． 约 １％的投资者认为康得新的投资者看到了希望。

１１． 约 １％的投资者认为赔偿都被大庄家分掉了，真正的散户分不到多少赔偿。

１２． 约 １％的投资者认为公司没错，不应该用公司的钱赔偿，错的是做了坏事的

人，他们才应该负全责。

１３． 约 １％的投资者询问自己亏本平仓的部分可以按成交记录获得赔偿吗？

１４． 约 １％的投资者相信康美重整必将顺利通过。

１５． 约 １％的投资者认为 １０ 月 １６ 日作为揭露日不公平，应该是 １０ 月 ２８ 日。

第 ２９ 期（总第 ２９ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 １１ 月 １５ 日

调查监测部对“全国首例证券集体诉讼案宣判　 责令康美赔偿 ２４． ５９ 亿元”有

关舆论进行监测，情况如下：

自 ２０２１ 年 １１ 月 １３ 日 １４ 时至 １５ 日 １０ 时，共计东方财富网、《证券日报》、《上

２４２
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海证券报》、新浪、腾讯等 ７０ 余家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 １７０ 余篇。

通过统计，阅读点击量超过 ８ 万次，投资者评论 ３９０ 余条，参与讨论人数 ４４０ 余人。

评论意见如下：

１． 约 ２３％的投资者认为赔偿金额对这些责任人来说只是小数字，应该加倍处

罚和赔偿，让责任人倾家荡产，并且禁止其进入市场。

２． 约 ２０％的投资者认为造假者应该承担刑事责任。

３． 约 １４％的投资者认为应该全国推广。

４． 约 １１％的投资者认为集体诉讼的成功是证券市场里程碑式的进步，为中国

证监会点赞。

５． 约 ７％的投资者关注赔偿是否能够落实执行。

６． 约 ７％的投资者询问应该如何索赔，赔款是否会自动到账。

７． 约 ４％的投资者支持正中珠江承担连带责任，并认为广发证券为虎作伥，也

应该承担责任。

８． 约 ３％的投资者询问散户受到的伤害谁能负责？

９． 约 ３％的投资者认为利空出尽，康美要涨了。

１０． 约 ２％的投资者认为诉讼的初心不是让企业退市，而是严惩肆意妄为的大

股东与管理层。

１１． 约 ２％的投资者认为把自媒体报道的日期 １０ 月 １６ 日作为揭露日不公平。

１２． 约 １％的投资者认为市场中这样造假的公司很多，现在是检验有多少上市

公司在“裸泳”。

１３． 约 １％的投资者认为康美应该退市。

１４． 约 １％的投资者认为关键是快审、快赔、快执行。

１５． 约 １％的投资者认为只要康美还能卖药，不中断现金流，就能够足额支付

赔偿。

３４２
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中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 １１ 月 １７ 日

调查监测部对“全国首例证券集体诉讼案宣判　 责令康美赔偿 ２４． ５９ 亿元”有

关舆论进行监测，情况如下：

新增新闻“康美药业原董事长马某 １ 一审被判有期徒刑 １２ 年”广东省佛山市

中级人民法院 １７ 日对康美药业原董事长、总经理马某 １ 等 １２ 人操纵证券市场案公

开宣判。 马某 １ 因操纵证券市场罪，违规披露、不披露重要信息罪以及单位行贿罪

数罪并罚，被判处有期徒刑 １２ 年，并处罚金人民币 １２０ 万元；康美药业原副董事长、

常务副总经理许某某及其他责任人员 １１ 人，因参与相关证券犯罪被分别判处有期

徒刑并处罚金。 部分人大代表、政协委员、证监机构人员、新闻记者以及被告人家

属等旁听了宣判。

自 ２０２１ 年 １１ 月 １５ 日 １０ 时至 １７ 日 １５ 时，共计东方财富网、《证券日报》、《上

海证券报》、新浪、腾讯等 ８０ 余家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 ２９０ 余篇。

通过统计，阅读点击量超过 ７４ 万次，投资者评论 １５００ 余条，参与讨论人数 ４２００ 余

人。 评论意见如下：

１． 约 ３０％的投资者认为量刑过低。

２． 约 １９％的投资者认为应该把马某 １ 儿子的豪车豪宅查封，用来赔偿投资者。

３． 约 １７％的投资者认为经济欺诈案件判刑是重大进步，为中国证监会点赞。

４． 约 １１％的投资者关注 ２４ 亿元罚款是否能够落实。

５． 约 ７％的投资者认为善恶终有报，造假愚弄投资者的上市公司们将受严厉

惩罚。

６． 约 ５％的投资者认为独立董事们承担索赔连带责任是理所当然，既然拿了工

资就应该承担监督责任。

７． 约 ５％的投资者询问这是第一次判了刑法重刑吗？

８． 约 ２％的投资者认为康美令众多股民受到损失。

４４２
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中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 １１ 月 ２１ 日

调查监测部对“投服中心：对康美药业特别代表人诉讼一审判决不予上诉”有

关舆论进行监测，情况如下：

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，广东省广州市中级人民法院作出特别代表人诉讼一审判

决，投服中心代表原告方胜诉，５２ ０３７ 名投资者共获赔约 ２４． ５９ 亿元。 根据《民事

诉讼法》《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》等规定，投服中

心经研究决定对康美药业特别代表人诉讼一审判决不予上诉。

截至 ２０２１ 年 １１ 月 ２１ 日 １４ 时，共计东方财富网、中证网、《证券日报》、新浪、搜

狐 ３０ 余家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 ４０ 余篇。 通过统计，阅读点击量

超过 ９８００ 次，投资者评论 ６０ 余条，参与讨论人数 ６０ 余人。 评论意见如下：

１． 约 ２０％的投资者询问如何能拿到赔款？ 赔款何时才能到账？ 赔款金额是怎

么计算的？ 其他时间买入为什么不能获赔？

２． 约 １２％的投资者认为这是证券市场的一大进步，以后看谁还敢造假。

３． 约 １２％的投资者认为“暴雷”后买入的人知假买假，不应该有获赔权。

４． 约 ９％的投资者认为有条不紊，一环扣一环，严丝合缝。 不给今后的康美留

下一点儿隐患。

５． 约 ５％的投资者认为股市有风险，入市须谨慎。 发财梦不是谁都能做的。

６． 约 ５％的投资者认为对康美是利好。

７． 约 ５％的投资者认为事情尘埃落定了。

８． 约 ４％的投资者希望都别上诉，分钱。

９． 约 ４％的投资者认为康美出公告必跌停，没有例外。

１０． 约 ４％的投资者询问公司已经破产了，还有钱赔偿吗？

１１． 约 ４％的投资者认为不可能上诉，上诉重整就完不成了。

１２． 约 ２％的投资者认为应该制定规则，凡是上市公司违法造成投资者损失的

５４２
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都由投服中心代表原告向上市公司索赔。

１３． 约 ２％的投资者认为赔款应该直接打到受损投资者账户。

１４． 约 ２％的投资者认为判得那么轻，公司肯定不会上诉。

１５． 约 ２％的投资者认为赔少了，才损失的 １ ／ ３。

１６． 约 ２％的投资者认为独立董事会上诉，拿几万元工资连带那么多责任。

１７． 约 ２％的投资者认为判得轻。

１８． 约 ２％的投资者表示自己想上诉。

１９． 约 ２％的投资者询问康美会不会退市。

第 ３２ 期（总第 ３２ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 １２ 月 ２２ 日

调查监测部对“投服中心首单特别代表人诉讼开始执行　 康美案受损投资者

获赔”有关舆论进行监测，情况如下：

１２ 月 ２１ 日，中证中小投资者服务中心首单特别代表人诉讼开始执行，５２ ０３７

名投资者将以现金、债转股、信托收益权等方式获偿约 ２４． ５９ 亿元。 康美药业根据

广东省广州市中级人民法院判决的投资者名单及金额，将现金转至中国证券登记

结算有限责任公司（以下简称中国结算），中国结算再转至各投资者开户证券公司，

最终分配至投资者资金账户。 全体投资者共获赔现金约 ９． ７６５ 亿元，股票约 １． ４１

亿股，信托收益权份额约 ７０７０ 万份。 债权金额 ５０ 万元以下的投资者共 ５１ ７３０ 人，

占比约 ９９． ４１％ 。

截至 ２０２１ 年 １２ 月 ２２ 日 １１ 时，共计东方财富网、中证网、《证券日报》、《证券时

报》、新浪等 ７０ 余家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 ２００ 余篇。 通过统计，阅

读点击量超过 ３６ 万次，投资者评论 ６４０ 余条，参与讨论人数 ３８０ 余人。 评论意见

如下：

１． 约 １５％的投资者表示已经收到了赔偿款，这是炒股这么多年第一次收到赔

偿款。

６４２
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２． 约 １５％的投资者询问其他公司什么时候可以赔偿？

３． 约 １０％的投资者认为收到赔偿款应该知足。

４． 约 ９％的投资者认为赔偿款金额相比亏损金额偏少。

５． 约 ６％的投资者认为惩处力度还不够。

６． 约 ７％的投资者认为这样的公司应该退市，否则就是给后面的造假者做了

榜样。

７． 约 ７％的投资者认为赔偿款可能会被有些投资者拿去抄底康美。

８． 约 ７％的投资者询问亏损了多少才能获赔 ３． ５ 万元。

９． 约 ６％的投资者表示还没有收到赔偿款。

１０． 约 ６％的投资者认为赔偿比什么都重要。

１１． 约 ５％的投资者认为这是股市的一大进步。

１２． 约 ４％的投资者表示自己是 ＳＴ 康美前两天买进的，然后就亏损了很多，难

道这样就不能获赔吗？

１３． 约 ３％的投资者认为卖出股票的投资者是真的获赔，没卖出股票的投资者

是拿自己的钱赔偿自己。

第 ３３ 期（总第 ３３ 期）

中证中小投资者服务中心　 ２０２１ 年 １２ 月 ２３ 日

调查监测部对“投服中心首单特别代表人诉讼开始执行　 康美案受损投资者

获赔”有关舆论进行监测，情况如下：

１２ 月 ２１ 日，中证中小投资者服务中心首单特别代表人诉讼开始执行，５２ ０３７

名投资者将以现金、债转股、信托收益权等方式获偿约 ２４． ５９ 亿元。 康美药业根据

广东省广州市中级人民法院判决的投资者名单及金额，将现金转至中国证券登记

结算有限责任公司（以下简称中国结算），中国结算再转至各投资者开户证券公司，

最终分配至投资者资金账户。 全体投资者共获赔现金约 ９． ７６５ 亿元，股票约 １． ４１

亿股，信托收益权份额约 ７０７０ 万份。 债权金额 ５０ 万元以下的投资者共 ５１ ７３０ 人，

７４２
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占比约 ９９． ４１％ 。

自 ２０２１ 年 １２ 月 ２２ 日 １１ 时至 ２３ 日 １４ 时，共计东方财富网、中证网、《证券日

报》、《证券时报》、新浪等 ５０ 余家媒体和网站进行报道与转载，相关文章 ８０ 余篇。

通过统计，阅读点击量超过 ３ 万次，投资者评论 １１０ 余条，参与讨论人数 ３００ 余人。

评论意见如下：

１． 约 ５５％的投资者认为康美应该退市，严惩所有责任人，让责任人承担刑事

责任。

２． 约 ２３％的投资者表示康美药业案受害投资者正陆续获得赔偿。

３． 约 ６％的投资者询问其他投资者什么时候可以获赔？

４． 约 ５％的投资者认为现在是拿散户的钱去赔康美的造假款。

５． 约 ３％的投资者询问为什么 ２０１９ 年买入康美的股票造成重大损失得不到

赔付？

６． 约 ３％的投资者询问如何联系投服中心？

８４２
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雏形初已现，且待显峥嵘？

———评最高法、证监会和投服中心有关证券

纠纷特别代表人诉讼的规则∗

《证券日报》２０２０ 年 ８ 月 ３ 日报道　 作者：张巍∗∗

七月的最后一日，《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》

（以下简称《代表人诉讼司法解释》）、《关于做好投资者保护机构参加证券纠纷特

别代表人诉讼相关工作的通知》（以下简称中国证监会通知）和《中证中小投资者服

务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》（以下简称《投服中心代表人诉讼规则》）

相继发布。 至此，２０１９ 年修订的《证券法》第 ９５ 条第 ３ 款中独具特色的中国特色证

券集团诉讼已初现雏形。

建设一流的资本市场，当以建设一流的资本市场法制为先，而徒法不足以自

行，若无高效的实施机制，再好的法律不过一纸空文。 默示加入式证券集团诉讼是

一种将反欺诈的法律条文与对欺诈者的法律处罚连接起来的途径，运行多年，应该

说发挥了一定的功能。 然而，其弊端———尤其是鼓励滥诉———长期以来也广受美

国学界和实务界的批判。 故此，如何将此喜忧参半的制度引入中国，相关部门展开

了认真的研究，包括笔者在内的诸多学者也曾积极建言献策。

最终，２０１９ 年修订的《证券法》第 ９５ 条第 ３ 款确立起中国特色的证券集团诉讼

制度———证券纠纷特别代表人诉讼。 在笔者看来，这一制度的指导思想不仅具有

创新性，也可能扬长避短，发挥促进资本市场建设的积极作用。 而如何将《证券法》

（２０１９ 年修订）的原则落于实处，正是 ２０２０ 年 ７ 月 ３１ 日公布的各项规则要着力解

决的问题。

纵观最高人民法院、证监会和投服中心的这些新规，笔者认为有两大特征可圈

１５２

∗
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可点。 其一，坚持特别代表人诉讼制度的透明性与公正性。 《代表人诉讼司法解

释》第 ７ 条和第 ３３ 条要求法院在权利登记公告中充分说明当事人及案件的相关情

况，并且特别要求披露作为代表人参与诉讼的投资者保护机构的基本情况、权限，

以及投资者申请退出的权利与后果。 同样，中国证监会通知第 ３ 条也强调了特别代

表人诉讼透明、公正的原则。

投服中心规则意在落实透明、公正，第 ５ 条要求将特别代表人诉讼的重要情况

及时交由上市公司披露，第 ９ 条更是要求对特别代表人诉讼的各项重要决定直接在

网络公告，第 １４ 条还规定了投资者对诉讼进展的知情权。 此外，该规则第 ７ 条明确

了投服中心参与案件人员的回避制度，第 ２８ 条则要求建立相关档案的保管与查阅

制度。

透明是公正的保障，公正是信任的基础，而只有取得市场投资者的充分信任，

特别代表人诉讼制度才能被妥善应用，起到震慑证券欺诈，规范市场秩序的作用。

透明性使投资者与社会公众有机会了解、评估投服中心的工作表现，促进以投服中

心为代表人的中国特色证券集团诉讼摆脱美式体制的各种弊端，真正实现保护公

众投资人的作用。

其二，重视诉讼决策与判决的科学性与专业性。 中国证监会通知第 ８ 条允许投

服中心建立专家评估机制，并特别强调对于是否参与特别代表人诉讼应由投服中

心自主研究决定。 同时，通知第 ５ 条要求投服中心为此配备好必要的人员、经费与

技术。 根据中国证监会通知的精神，《投服中心代表人诉讼规则》第四章专门对案

件的选定加以规范，其中第 １８ 条设置了专家对重大案件的评估机制，要求专家结合

具体情况独立发表专业性意见。

不过，对推进特别代表人诉讼的专业性，笔者认为此次最重要的规定当属《代

表人诉讼司法解释》第 ２ 条第 ３ 款有关特别代表人诉讼案件管辖的规定，它实际将

中国特色证券集团诉讼集中到了上海、深圳和北京的中级人民法院以及专门为审

理金融案件而设立的上海金融法院。 资本市场具有高度的专业性与复杂性，审理

资本市场案件的法院也必须具备相应的专业理论知识与实践经验。 将此类案件交

给少数几个法院集中管辖，无疑能丰富相关法院的办案经验，提高办案质量与效

率，也有助于提升法律适用的统一性。

当然，中国特色证券集团诉讼的完善非旦夕可成，相关规定仍待完善。 譬如，
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在现行规则下，投服中心是否有充分的时间对介入诉讼的必要性进行专业性的评

估，这一点不无疑问。 又如，《投服中心代表人诉讼规则》第 １６ 条有关案件的选取，

其各项标准之间究竟属于“并且”，还是“或者”的关系，恐怕也有待进一步明确。

无论如何，最高人民法院、中国证监会与投服中心的各项规则发布之后，中国

特色证券集团诉讼的轮廓已更加清晰，期待由今后的司法实践不断改进、健全，在

建设高质量资本市场的事业中展现其峥嵘本色。

证券集体诉讼制度实施，投服中心大有作为∗

《上海证券报》２０２０ 年 ８ 月 ４ 日报道　 记者：祁豆豆

２０２０ 年 ７ 月 ３１ 日，《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》

将 ２０１９ 年《证券法》第 ９５ 条所列的普通代表人诉讼和特别代表人诉讼制度进一步

推向应用层面。 北京大学法学院教授郭雳 ２０２０ 年 ８ 月 ３ 日接受《上海证券报》记者

专访，就证券纠纷代表人诉讼的规定进行了解读。 在郭雳看来，此举呼应了国务院

金融稳定发展委员会的表态，“要加快新修订的证券法实施细则落地，对典型重大、

社会影响恶劣的个案，依法及时启动‘集体诉讼’”。 其中两家投资者保护机构的角

色作用，相当引人注目。

在最高人民法院新闻发布会上，中国证监会首席律师焦津洪表示，中国证监会

将制定发布专门通知，而中证中小投资者服务中心有限责任公司（以下简称投服中

心）会成为目前中国证监会系统具体参加特别代表人诉讼的主要投保机构，其将通

过专门的业务规则，就参加诉讼的基本原则、获得外部专业支持、案件选择、回避、

保密、诉讼代表人和投资者在诉讼过程中的权利义务、诉讼活动重点环节规范等内

容做出规定。 同时，另一家投保机构———中国证券投资者保护基金有限责任公司

（以下简称投保基金），在试点阶段将主要从事数据分析、损失计算、协助分配等工

作，与投服中心形成互补。
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郭雳向记者表示，２０１９ 年《证券法》从 ２０２０ 年 ３ 月 １ 日起正式施行，第 ９５ 条是

亮点之一。 普通代表人诉讼依托该条第 １ 款和第 ２ 款，是《民事诉讼法》第 ５３ 条、第

５４ 条规定之代表人诉讼在证券领域的场景化应用。 特别代表人诉讼则依据 ２０１９

年《证券法》第 ９５ 条第 ３ 款，以受 ５０ 名以上投资者委托的投保机构作为代表人，并

适用投资者“默示加入、声明退出”的特殊规则。 上述两类代表人诉讼机制被称为

“中国版证券集体诉讼制度”。

郭雳认为，此次最高人民法院在“特别代表人诉讼”部分，赋予投服中心在诉讼

过程中的多项便利条件。 例如，特别代表人诉讼案件不预交案件受理费。 又如，投

保机构作为代表人在诉讼中申请财产保全的，人民法院可以不要求提供担保。 同

普通代表人诉讼一样，特别代表人诉讼也采用当事人特别授权的模式，这给了投服

中心决断行事较大的空间。 另外，此次还就投保机构对投资者的义务提出要求，规

定其应当采取必要措施，保障被代表的投资者持续了解案件审理的进展，回应投资

者诉求；对投资者提出的意见和建议不予采纳的，应当对投资者做好解释工作。

需要注意的是，此次规定并没有将包括投服中心、投保基金在内的投保机构排

除在普通代表人诉讼之外。 相反，第 １２ 条明确指出，投保机构作为原告参与诉讼，

或者接受投资者的委托指派工作人员或委派诉讼代理人参与案件审理活动的，法

院可以指定该机构为代表人，或者在被代理的当事人中指定代表人。

郭雳直言，在两类证券代表人诉讼机制中发挥重要作用，让人们对投服中心的

未来更加期待。 “当然诚如中国证监会主席易会满所言，资本市场是一个复杂的生

态系统，改善其生态需要多方合力，投保机构可以发挥其独特作用，却无法单兵突

进包打天下。 证券集体诉讼同样也只是证券期货多元纠纷解决机制中的一个类

型，我们希望通过市场各方主体的共同努力，打击震慑违法行径，更好地保护投资

者的合法利益。”
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应最大程度降低投服中心参加代表人诉讼的成本∗

《中国证券报》２０２０ 年 ８ 月 ４ 日报道　 记者：周松林

中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）日前发布《中证中小投资者服

务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》（以下简称《代表人诉讼业务规则》），明

确该中心参加特别代表人诉讼活动的相关规范。 对此，复旦大学法学院教授、复旦

大学司法与诉讼制度研究中心主任、投服中心评估专家段厚省表示，《代表人诉讼

业务规则》标志着我国证券民事赔偿特别代表人诉讼的制度架构搭建完成。

段厚省介绍，《证券法》第 ９５ 条就证券民事赔偿代表人诉讼制度做了专门规

定，在第 ３ 款又创新性地规定了特别代表人诉讼制度，赋予投资者保护机构以特别

代表人身份提起证券民事赔偿代表人诉讼的资格。 但是《证券法》的规定比较笼

统，需有更为具体的规则与机制与之配套，才能使这一创新制度走入实践。 公布

《最高人民法院关于证券代表人诉讼若干问题的规定》（以下简称《代表人诉讼若干

规定》），就是对《民事诉讼法》和《证券法》相关规范要求的呼应。 为履行前述立法

所赋予的职责，回应最高人民法院《代表人诉讼若干规定》的要求，投服中心经过充

分论证，出台了专门业务规则。

段厚省表示，证券民事赔偿诉讼所涉及的受害者往往数量众多，如果通过普通

诉讼程序进行诉讼，成本巨大，耗时亦久，受害者要真正接近正义，殊为不易。 即使

依普通的代表人诉讼制度展开程序，法院要直接与众多原告打交道，在程序推进上

也因当事人意志多样和利益复杂而倍增艰难。 但是在特别代表人诉讼制度下，大

量复杂而艰难的工作将由投服中心这样一种既具有证券交易知识上的专业性又具

有保护中小投资者合法权益之公益性的机构承担。 法院审理时的程序复杂性和受

害者的诉讼成本会显著降低，诉讼效率将获得显著提高，从而扫除证券民事赔偿代

表人诉讼所面临的种种障碍。
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段厚省强调，投服中心是证券投资领域专门保护中小投资者合法权益的公益

机构，所以有关特别代表人诉讼的所有制度和规则，都应当在维护公共利益这一目

的下展开。 在这样一种指导思想下，应当最大限度地降低投服中心参加诉讼所付

出的成本，最大可能地减少投服中心提起诉讼所遭遇的障碍，最大可能地促进程序

正义和实体正义的实现。 例如，在诉讼费用上要能免则免，在案件的地域管辖上要

最大可能地便利投服中心参加诉讼，在级别管辖上要最大可能地使案件在更为专

业和审判能力更强的法院进行审理，在事实调查方面要最大可能地降低投服中心

的证明负担和增加投服中心调查取证的能力，在程序权限上要赋予投服中心更大

的决策自由。

证券纠纷代表人诉讼规则“提高效率降低成本”∗

《证券时报》２０２０ 年 ８ 月 ４ 日报道　 记者：朱凯

７ 月 ３１ 日，最高人民法院发布《关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》（以

下简称《代表人诉讼若干规定》），中国证监会发布《关于做好投资者保护机构参加

证券纠纷特别代表人诉讼相关工作的通知》，中证中小投资者服务中心有限责任公

司（以下简称投服中心）随即也发布了《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼

业务规则（试行）》（以下简称《投服中心代表人诉讼业务规则》）。

证券时报记者注意到，前述规则在本质上都是在为《证券法》第 ９５ 条的“代表

人诉讼”提供制度供给。 就此，记者采访了华东政法大学国际金融法律学院教授、

投服中心评估专家郑彧。 结合规则的具体内容，郑彧指出，《代表人诉讼若干规定》

明确了普通代表人诉讼和特别代表人诉讼之分，对于普通代表人诉讼沿袭了传统

《民事诉讼法》下进行权利登记后才能纳入原告范围的“明示加入，默示退出”方式，

而对于由投服中心等投资者保护机构所参与的特别代表人诉讼则可以切换到《证

券法》第 ９５ 条第 ３ 款项下的“默示加入，明示退出”规则。
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郑彧表示，《代表人诉讼若干规定》开宗明义地规定证券纠纷代表人诉讼包括

了“因证券市场虚假陈述、内幕交易、操纵市场等行为”，这就平息了《证券法》第 ９５

条第 １ 款“投资者提起虚假陈述等证券民事赔偿诉讼时”中的“等”是“等外等”还

是“等内等”的理解争议，由此锁定了证券代表人纠纷的主要案由。 此外，如果结合

《代表人诉讼若干规定》第 ５ 条的文义解释路径（代表人诉讼适用有前置程序的案

件，普通诉讼程序适用无前置程序的案件），这也就意味着自 ２００２ 以来一直需要遵

守的证券纠纷类诉讼的前置性程序要求被以“新法替代旧法”的方式予以废除。

同时，《代表人诉讼若干规定》对《证券法》第 ９５ 条第 ３ 款采用了“限缩解释”的

方法，将该款所规定的由“投资者保护机构受五十名以上投资者委托，可以作为代

表人参加诉讼”限定在普通代表人诉讼程序已经启动条件下的“参与诉讼”方式，而

非之前学界、业界所热议的由投资者保护机构接受 ５０ 名以上投资者委托后而直接

起诉的“发起式诉讼”。

接受采访时，郑彧认为，基于《证券法》第 ９５ 条第 ３ 款的代表人诉讼采用的是

“默示同意、明示退出”的规则，因此本次《代表人诉讼若干规定》对于特别代表人诉

讼明确了“专属管辖”的原则，即由涉诉证券集中交易的证券交易所、国务院批准的

其他全国性证券交易场所所在地的中级人民法院或者专门人民法院进行专门管

辖，这也就有利于特别代表人诉讼案件高效、有序和快速的审理。

无论是《代表人诉讼若干规定》第 ７ 条还是《投服中心代表人诉讼业务规则》第

１０ 条第 ４ 款，都引入了诉讼法上的“诉讼契约”理论来解决原来司法实践中对于涉

及证券纠纷的代表人诉讼是否应该受限于《民事诉讼法》第 ５３ 条有关“代表人变

更、放弃诉讼请求或者承认对方当事人的诉讼请求，进行和解，必须经被代表的当

事人同意”的桎梏（当然同时赋予原告在调解、上诉决定中的退出权），这就大大提

升了证券纠纷代表人诉讼的效率。

他说，在特别代表人诉讼程序中，《代表人诉讼若干规定》允许作为特别代表人

的投资者保护机构可以不预交诉讼费用，同时投资者保护机构作为代表人在诉讼

中申请财产保全的，人民法院可以不要求提供担保，这就大大降低了投资者保护机

构作为特别代表人诉讼参与、支持公益类诉讼的成本。

此外，《代表人诉讼若干规定》第 ２９ 条允许在普通代表人的诉讼裁决结果出来

后，对于符合权利人范围但未参加登记的投资者另行提起的类似诉讼，人民法院可
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在审查具体诉讼请求后裁定适用已经生效的代表人诉讼的判决或者裁定，这就将

先前已经由投服中心和上海金融法院共同推动的“示范诉讼”机制在司法解释层面

给予了肯定和拔高，这将大大有利于示范诉讼制度的推广和执行。

值得注意的是，为保护原告利益，《代表人诉讼若干规定》和《投服中心代表人

诉讼业务规则》多次提及对于“通知全体原告”的要求，虽然相关规则中也都明确要

依托“电子信息平台”进行原告的权利申报，但现有的条款并没有很清楚地确定“是

否可以利用这些电子信息平台通知全体原告”。 对此，郑彧认为，尽管从诉讼便利

的角度上应该承认这些电子信息平台的通知作用（否则在人数众多的代表人诉讼

中，用传统的一对一的方式进行送达、通知过于耗费时间、成本），但其毕竟跟传统

民事诉讼法及司法实践的送达惯例不大相同，对于此点如何理解还可拭目以待。

中国式证券集团诉讼开启投资人保护的新里程碑∗

《中国证券报》２０２０ 年 ８ 月 ５ 日报道　 记者：周松林

中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）发布《中证中小投资者服务中

心特别代表人诉讼业务规则（试行）》（以下简称《投服中心业务规则》），明确了该

中心参加特别代表人诉讼活动的相关规范。 对此，华东政法大学国际金融法律学

院副教授肖宇 ８ 月 ５ 日表示，２０１９ 年《证券法》确立了证券发行注册制改革，在放松

准入门槛以便利企业融资的同时，需要一系列配套制度来加大对市场违规行为的

惩罚，和对投资者的保护。 在司法救济方面，２０１９ 年《证券法》第 ９５ 条第 ３ 款首次

确立了以投资者保护机构为代表人的诉讼制度，投保机构受到 ５０ 人以上的适格投

资人委托，即可作为所有符合条件的权利受到侵害的投资人代表，在法院参加诉

讼，但投资者明确表示不愿意参加该诉讼的除外。 “默示加入明示退出”的中国特

色证券集团诉讼，可以极大地威慑市场违规者，并在普遍补偿受侵害的投资者方面

起到积极的作用。 ７ 月 ３１ 日，配合证券诉讼改革的一系列实施措施出台，最高人民
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法院发布《关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》，中国证监会发布《关于做好

投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼相关工作的通知》，投服中心发布

《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》等有关规定，为中国

特色集团诉讼提供了实施和操作的路径。

中国特色集团诉讼具有三大特点

肖宇认为，《投服中心业务规则》规定的特别代表人诉讼，即中国特色集团诉

讼，制度设计参考了美国集团诉讼，又不完全相同。 美国的证券集团诉讼采用“默

示加入，明示退出”的方式。 在美式集团诉讼中，存在的主要问题是滥诉和投资人

的赔偿不足，由于采用的是律师胜诉酬金制（ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ ｆｅｅ），一方面，律师有动力去

寻找各种机会利用首席原告发动集团诉讼，给上市公司和司法系统带来了很大的

诉讼负担；另一方面，由于原告律师承担着败诉后全部费用自付的风险以及持续耗

费时间的机会成本，因此也倾向于与被告和解以尽快结案拿到相应的律师费。 根

据美国学者的实证研究，美国证券集团诉讼的和解率达到 ８０％以上，而投资者获偿

金额与损失之比极低。 因此，我国在借鉴时将制度进行改革，集团诉讼的推动人不

再是具有企业家精神的律师，而是投资者保护的公益机构，以争取克服美国制度的

缺陷。

从我国证券诉讼的现状来看，实证研究表明，超过 ６０％的案件中投资者并未获

得任何赔偿，即使在原告胜诉的案件中，法院判决的损害赔偿也远低于原告投资者

所请求的损害赔偿额。 可见，我国的投资者在权利受到损害后，诉讼意愿不强，投

资者的获赔率也不高。 本次证券代表人诉讼改革有望使这种局面有所改善。

肖宇认为，根据现行的制度设计，中国特色证券集团诉讼，即证券特殊代表人

诉讼具有自己的特点。

一是公益性。 投资者保护机构作为证券公益机构，以完善投资者赔偿救济维

权手段，切实维护投资者的合法权益为其宗旨。 投服中心的公益性决定了其作为

特殊代表人参与诉讼，不涉及营利问题，会以投资者利益的最大化作为宗旨。 另

外，投保机构有合作的公益律师，都是经验丰富的证券律师，他们也会为证券诉讼

提供相应的公益服务。
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《投服中心业务规则》规定，投服中心除为开展特别代表人诉讼的必要支出外，

不收取其他费用。 特别代表人诉讼案件法院不预交案件受理费。 败诉或者部分败

诉的原告，由投服中心作为诉讼代表人依法向法院提出减交或免交诉讼费用等申

请，法院可视原告的经济状况和案件的审理情况决定是否准许。 投资者保护机构

作为代表人在诉讼中申请财产保全的，人民法院可以不要求提供担保。 这些规定

都体现了诉讼的公益性。

二是专业性。 我国的投资者保护机构，包括投服中心、中国证券投资者保护基

金有限责任公司（以下简称投保基金），是专业的公益机构。 以投服中心为例，自

２０１４ 年成立，从中小投资者需求和救济诉求出发，倡导“全面知权、积极行权、依法

维权”，形成了以投资者教育为基础，事前持股行权、事中纠纷调解、事后支持诉讼

的全链条“投服模式”，通过在诉讼领域的探索与实践，支持诉讼和股东诉讼等取得

了良好的社会效果。 而投保基金通过证券先期赔付的实践也很好地保护了投资

人。 由这样的专业机构作为代表人开展诉讼，可以较好地实现制度目的。

三是程序的公开和受监督。 投保机构作为全体受侵害投资人的代表，要行使

程序权利和实体权利，如决定参加诉讼、调解、是否上诉等。 在行权的过程中，程序

的公开以及受监督也很重要。 根据现行的规则，投保机构在代表人诉讼中，重大事

项要通过公告告知投资者，并向中国证监会报告。 投资者保护机构应当采取必要

措施，保障被代表的投资者持续了解案件审理的进展情况，回应投资者的诉求。 对

投资者提出的意见和建议不予采纳的，应当对投资者做好解释工作。 若与涉诉公司

调解，可以通过听证会的形式听取投资者建议并进行解释，调解协议需要法院审查。

证券诉讼中调解的应用

值得注意的是，在最高人民法院《关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》

用了 ５ 个条款来讨论诉讼调解，提出法院要充分发挥多元解纷机制的功能，按照自

愿、合法原则，引导和鼓励当事人调解解决纠纷。 肖宇认为，对调解的重视，主要是

从诉讼效率和涉诉公司的赔付能力等方面的考虑。

在我国现行诉讼的赔付中，通过判决取得赔偿时投资者需要面临诉讼时间长、

诉讼成本高、举证难度大等困难，且即使投资者最终获得胜诉，执行环节也容易遭
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遇阻力。 据学者徐文鸣的统计，在约 ３７％的案件中，投资者获得的判决赔偿金额小

于其所请求损害赔偿的 ２０％ ，仅有约 ３６％ 的投资者获得的判决赔偿金额大于其请

求的 ８０％ 。

对于即将开启的集团诉讼，涉及的赔偿金额巨大，被告的赔偿能力很有可能不

足以支撑如此庞大的债务，在这种情形下，调解结案或许是另一种可以考虑的现实

选择。 投保机构在调解的过程中，以投资者利益实现的最大化为宗旨，兼顾被告的

赔付能力与诉讼效率，并与投资者进行沟通，通过调解结案，调解协议经过法院审

查。 如果投资者对于调解结果不满意的，也可以选择“二次退出”，从而充分尊重投

资人的选择权。

肖宇最后表示，可以预见，中国特色证券集团诉讼将对证券市场的重大违规行

为产生极大的威慑作用，有利于对投资者的保护。 但是投保机构作为公益机构，其

人力、物力与精力有限，市场的主要问题不能都依靠投保机构来解决，更重要的是

起到引领作用，培养投资者的维权意识，引领并协助他们运用法律手段维权。 特别

代表人诉讼需要与具有更普遍适用性的普通代表人诉讼等制度共同发挥作用，让市

场主体对行政处罚和民事赔偿充满敬畏，像达摩克利斯之剑悬在头上，从而促使其遵

守市场规则。 这将是资本市场的长期繁荣的基石，也是本次制度改革的深远意义。

共同见证证券特别代表人诉讼全新尝试∗

证券时报网 ２０２１ 年 ３ 月 ３０ 日报道　 记者：朱凯

２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，中证中小投资者服务中心有限责任公司（以下简称投服中

心）发布了“投服中心接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托的说明”，它标

志着证券特别代表人诉讼正式从法律文本走向司法实践，这是一个具有里程碑意

义的时刻，一个新时代正向我们走来。

上海市方达律师事务所合伙人、投服中心公益律师胡震远认为，投服中心的这
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次选择令人敬佩，因为康美药业案并不十分简单。 中国证监会行政处罚决定书记

载，康美药业实施虚假记载和重大遗漏的行为时间跨度较长，２０１６ ～ ２０１８ 年连续三

年的年报中都存在相关问题。 其间，股市随着市场变化也一直处于波动中，国内关

于持续虚假陈述如何认定揭露日尚少有典型案例，可以想见，揭露日的认定及因果

关系的认定必将成为本案的争议焦点。 因此，我们必须为投服中心迎难而上的精

神送上敬意。

投服中心的这次选择令人鼓舞，因为康美药业案被告人数众多。 中国证监会

行政处罚决定书记载，康美药业的董监高也都受到了处罚，而他们也被列为本案的

被告。 真正具有威慑力的法律实施一定是落实到个人，因为有上市公司来赔偿，最

终受损失的仍然是证券投资者，而由上市公司的董监高作出赔偿才会令市场真正

知道法律的威力。 因此，选择这个案子来实施特别代表人诉讼，也是为捍卫《证券

法》威慑力的一次重要尝试。

投服中心的这次选择令人赞赏，因为申请程序设计非常友好。 投服中心发布

的说明记载，投资者可以采用上网申请的方式递交委托，完成身份认证，不仅如此，

投服中心还为投资者准备了全套的文件样式以供填写，并制作了操作指引便利投

资者学习如何使用这一系统。 此外，投服中心还根据相关司法解释的规定，明确告

知投资者无须预交案件受理费。 这种高效、便利、免费的委托方式充分体现了投服

中心保护中小投资者的初心，必将为证券市场的健康发展注入新的活力。

投服中心康美药业特别代表人诉讼案点评：

首发之功，意义重大∗

段厚省∗∗

代表人诉讼制度在具体操作层面有着相当的复杂性，涉及诉讼效率与程序保

２６２

∗
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摘自投服中心微信公众号，２０２１ 年 ４ 月 ７ 日发布。 原文链接：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｐ． ｗｅｉｘｉｎ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｓ ／ ＣｋｉＧ７ＷＵＪＨｎｊ
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复旦大学法学院教授、投服中心评估专家。
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障之间的紧张关系，涉及裁判统一与尊重当事人选择权之间的平衡问题，甚至还有

可能涉及维稳问题，这些问题的存在导致我国的代表人诉讼制度长期处于虚置状

态，实践中的案例极少。 具体到证券市场虚假陈述民事赔偿纠纷，司法机关非常谨

慎，过去所制定的司法解释也主要偏重于解决实体问题而不是程序问题，从而实践

中采用代表人诉讼制度的案例不多。 由于制度不够完善，实践较为少见，其中可以

总结的经验也较少，学者们的研究多是从比较法的视野展开。 近年来，我国加大证

券市场秩序建设，２０１９ 年《证券法》专门就证券纠纷代表人诉讼制度和特别代表人

制度作了规定，尤其是特别代表人诉讼制度，实为我国民事诉讼领域的创新之举。

由此，代表人诉讼制度被重新唤起并获得进一步完善。 最高人民法院为此专门制

定司法解释，对具体操作层面的程序问题进行了规定；中国证监会也专门发出了指

导性文件，对有关机构如何作为特别代表人参加相关诉讼作出规定；中证中小投资

者服务中心（以下简称投服中心）也为此专门制定了相应的操作规则。 以上各层面

规范为我国证券纠纷特别代表人诉讼构建了比较完善的制度框架，可以说万事俱

备，只等实践了。

在此背景下，投服中心及时高效精准地选择康美药业虚假陈述民事赔偿纠纷

一案展开特别代表人诉讼的实践探索，既是对前述初步建构完成的制度要求的及

时回应，也是对制度之功能与效果的一种检验。 换言之，我们到目前为止所建构的

相关制度，将通过此一案例的探索来落地生根，也通过此一案例的探索来获得检

验。 如果探索成功，那么我国证券纠纷特别代表人诉讼制度就将从此走入实践，成

为维护证券市场交易秩序，维护中小投资者合法权益的有力保障；如果探索中遇到

困难和问题，则会反过来推动证券纠纷特别代表人诉讼在制度上的进一步完善。

无论如何，作为中国证券纠纷特别代表人诉讼第一案，投服中心在康美药业虚假陈

述民事赔偿纠纷一案中启动的探索与实践都具有重大意义，将在证券市场秩序维

护、证券投资者权益保护以及民事诉讼程序的制度史和实践史中留下其印记。 良

好的开端是成功的一半，我们期望投服中心的这一探索能够顺利推进，更希望此类

实践将来能够成为证券纠纷解决领域和民事诉讼领域的常态。 同时，也希望投服

中心在证券诉讼领域的探索，能够积累经验，推动特别代表人诉讼制度向其他领域

扩展，最终使代表人诉讼制度成为民事诉讼中解决人数众多的民事纠纷的一种重

要制度，助推我国建设社会主义法治国家的目标实现。
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关于康美药业案中揭露日问题的探讨∗

《证券日报》２０２１ 年 ４ 月 ２０ 日报道　 作者：王智斌∗∗

康美药业虚假陈述民事赔偿案已成为我国首例特别代表人诉讼案。 特别代表

人诉讼制度，以“默示加入，明示退出”为原则，该诉讼制度最大限度地将适格投资

者纳入保护范围，其意义不言而喻。

除诉讼机制的特殊性之外，回归案件本身，笔者判断康美药业虚假陈述案中涉

及的法律争议点可能会出现在交易因果关系的认定、揭露日的认定、系统风险及其

他因素的认定、高管责任范围的认定等诸多方面。

这其中，揭露日的认定将影响适格投资者的范围，该问题也是康美药业投资者

普遍关心的，笔者将主要探讨康美药业案的揭露日认定问题。

一、认定揭露日的法律依据及相关规则

《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规

定》（以下简称《虚假陈述民事赔偿若干规定》）第 ２０ 条规定：“虚假陈述揭露日，是

指虚假陈述在全国范围发行或者播放的报刊、电台、电视台等媒体上，首次被公开

揭露之日。”

《全国法院民商事审判工作会议纪要》（以下简称《九民纪要》）第 ８４ 条进一步

明确了揭露日、更正日的认定规则。 该条规定：“虚假陈述的揭露和更正，是指虚假

陈述被市场所知悉、了解，其精确程度并不以‘镜像规则’为必要，不要求达到全面、

完整、准确的程度。 原则上，只要交易市场对监管部门立案调查、权威媒体刊载的

揭露文章等信息存在着明显的反应，对一方主张市场已经知悉虚假陈述的抗辩，人

民法院依法予以支持。”

由此可见，揭露日的认定，应符合以下条件：

１． 揭露内容和效果方面，不苛求揭露文章对虚假陈述相关事实作出精准揭露，

４６２
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只要股价对揭露文章、公告有明显反映，达到警示性效果即可；

２． 揭露主体方面，要求“刊载”主体为权威媒体，这其中的“刊载”既包括“刊

发”也包括“转载”；

３． 揭露时间方面，要求是首次揭露。

二、康美药业案中的揭露日

１． 相关事实的梳理

经笔者梳理，与康美药业案揭露日认定有关的事实如下：

（１）２０１８ 年 １０ 月 １６ 日有自媒体发布文章，质疑康美药业“存贷双高”等财务数

据异常情况，引发康美药业股价“断崖式”下跌，短短 ８ 个交易日内康美药业股价跌

幅超过 ４０％ ；２０１８ 年 １０ 月 １６ 日当日及其后几个交易日，康美药业财务“疑云”及股

价“闪崩”等问题被多家权威媒体报道、转载。

（２）２０１８ 年 １２ 月 ２９ 日，康美药业发布临时公告（临 ２０１８ － １１６）称，在 ２０１８ 年

１２ 月 ２８ 日，公司收到了中国证监会的《调查通知书》（编号：粤证调查通字 １８０１９９

号）：“因你公司涉嫌信息披露违法违规，根据《中华人民共和国证券法》的有关规

定，我会决定对你公司立案调查，请予以配合。”发布该公告后的第一个交易日，康

美药业股价跌停。 ４ 个交易日内股价跌幅超过 ２０％ 。

（３）２０１９ 年 ４ 月 ３０ 日，康美药业发布包含虚假财务数据的 ２０１８ 年年度报告，

同日，审计机构对其 ２０１８ 年年报财务数据发表持“保留意见”的审计意见。 ２０１９ 年

４ 月 ３０ 日后，康美药业股价再次出现“断崖式”下跌。

２． 关于本案揭露日的分析

２０１８ 年 １０ 月 １６ 日、１２ 月 ２９ 日相关的揭露文章、公告均对股价形成了直接的

影响，达到了揭露和警示的效果；同时，亦均有权威媒体转载或刊发揭露文章或公

告，揭露主体方面已均满足要求；但是，从时间点的角度考察，２０１８ 年 １０ 月 １６ 日是

所有时间点中最早的时间点，该日符合“首次”的标准。

２０１９ 年 ４ 月 ３０ 日较为特殊，该日康美药业发布了包含虚假财务数据的 ２０１８ 年

年度报告，但是，同日审计机构发布的持“保留意见”的审计说明，因此，康美药业在

２０１９ 年 ４ 月 ３０ 日当日实施了一项新的虚假陈述行为，该项虚假陈述于当日被同步

揭露，实施和揭露归于同一天。 根据《虚假陈述民事赔偿若干规定》第 １８ 条，并不

存在单独受到 ２０１８ 年虚假年报诱导的适格投资者，因此，２０１９ 年 ４ 月 ３０ 日是不是
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２０１８ 年虚假年报的揭露日，在本次诉讼案中并不具有实际意义。

综上所述，笔者认为，２０１８ 年 １０ 月 １６ 日应为康美药业案正确的揭露日。

积极推进证券市场制度优势向治理效能的转化

———写在中国证券纠纷特别代表人诉讼第一案启动之际∗

陈　 洁∗∗

党的十九届四中全会提出要把我国的制度优势更好地转化为治理效能。 《证

券法》立足中国国情，借鉴域外经验，建构了由投保机构主导的证券集体诉讼制度，

这既是我国资本市场投资者保护制度的中国特色，更是具有创新意义的证券民事

赔偿的制度优势。 此次中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）以颇具市场

影响的“康美药业虚假陈述民事赔偿案”（以下简称“康美药业案”）为契机，迅速启

动证券纠纷特别代表人诉讼，标志着中国版的证券集团诉讼扬帆起航，也昭示着我

国以特别代表人诉讼制度为特色的证券民事赔偿诉讼新时代的到来。 此案的有序

推进，不仅仅是投服中心在拓展证券投资者维权领域勇于创新，积极探索的典型范

例，更是我国证券监管机构与司法部门大力推动证券市场制度优势转化为治理效

能的具有里程碑意义的重大实践。 它对引领我国投资者保护制度的创新发展，促

进我国证券市场的长远健康发展并向全球资本市场输出中国投资者保护的制度经

验都具有重要而深远的影响。

其一，积极实现从法条到实践。 制度的生命力在于实施。 由法条到实践是实

现制度优势向治理效能转化的第一步。 证券民事救济曾是我国证券投资者保护的

制度短板，２０１９ 年《证券法》在参考英美证券集团诉讼“明示退出”“默示加入”原则

的基础上，为克服域外集团诉讼由律师主导而普遍存在的滥诉弊端，创造性地以投

保机构为抓手，通过公益维权组织来发动对于证券违法行为的诉讼，实乃我国证券
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∗

∗∗

摘自投服中心微信公众号，２０２１ 年 ４ 月 ２０ 日发布。 原文链接：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｐ． ｗｅｉｘｉｎ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｓ ／ ＲＰｔＦｌＨＷＵ
ｗｗｑｈＢＲｍＰ１２ｒｖｖｗ。

中国社科院法学所商法室主任、研究员，博士研究生导师。
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民事赔偿诉讼的创新之举。 此次“康美药业案”特别代表人诉讼的启动就是将我国

《证券法》的制度创新从文本落实到实践，以积极回应并充分实现我国《证券法》对

投资者保护的立法智慧与制度探索。

其二，大力推动实践完善法治。 尽管从《证券法》到最高人民法院司法解释、证

监会指导性文件已经系统确立了我国证券纠纷集体诉讼制度的整体性运作框架和

具体运行规范，投服中心也就此制定了专门性的操作规则，但制度设计的应然效果

与制度实施的实然效果之间仍然需要实践加以检验和完善。 此次康美药业案特别

代表人诉讼从普通代表人诉讼的启动、特别代表人诉讼合格原告的委托征集、法院

发布有关特别代表人诉讼权利登记的公告等，这一系列的庭前程序安排以及实体

问题的解决，不仅体现了投服中心以及司法部门积极推动顶层设计和实践探索的

良性互动，同时也是对我国证券纠纷特别代表人诉讼制度设计以及实施功效的全

面检验。 而只有经过不断的实践检验，及时总结、提炼并将成熟的经验和做法上升

为制度的完善，才能最终形成我国证券市场更为系统完备、科学规范、运行有效的

制度规范。

其三，切实推进法治优势向治理效能的转化。 从一定意义上说，制度优势转化

为治理效能是一个知行合一的过程，需要作为制度各方主体的全体参与、密切配

合。 此次“康美药业案”特别代表人诉讼的顺利启动，在主体层面，是证券市场参与

者以及监管部门、司法部门以保护投资者合法权益、降低投资者维权成本为核心，

努力实现我国证券纠纷解决机制专业化、高效化的结果；在制度层面，则是我国司

法制度、资本市场运行特点以及证券民事诉讼实践等诸多因素共同合力的结果。

“康美药业案”特别代表人诉讼进程的高效启动表明，只有充分发挥证券市场机制

的系统效益，增强各种社会组织在规范证券市场秩序方面的角色功能，尤其是审判

机关、监管部门以及行业组织等各方力量之间协同有效的制度安排，才能尽快实现

我国证券市场积极保护投资者权益的市场态势，切实把我国历经实践检验符合市

场需求的制度优势更好地转化为我国资本市场的治理效能。
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我国首单证券集体诉讼案判决　传递鲜明信号∗

新华社 ２０２１ 年 １１ 月 １２ 日报道　 记者：刘慧

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，广州市中级人民法院对全国首例证券集体诉讼案作出一

审判决。 该案件判决示范意义重大，是资本市场史上标志性事件，对促进资本市场

改革发展、切实维护投资者合法权益具有重要意义。

透过对康美药业的判决结果，“惩首恶”的导向鲜明，大幅提升资本市场违法犯

罪成本，又一次向市场各方传递出清晰有力的“零容忍”信号。

巨额赔偿让“首恶”付出应有代价

中国证监会信息显示，康美药业 ２０１６ 年至 ２０１８ 年连续 ３ 年有预谋、有组织、系

统性实施财务造假约 ３００ 亿元，涉案金额巨大，持续时间长，性质特别严重，社会影

响恶劣，严重损害了投资者的合法权益，严重破坏资本市场健康生态。

此次广州市中级人民法院作出一审判决，责令康美药业因年报等虚假陈述侵

权赔偿证券投资者损失 ２４． ５９ 亿元，原董事长、总经理马某 １ 及 ５ 名直接责任人员、

正中珠江会计师事务所及直接责任人员承担全部连带赔偿责任，１３ 名相关责任人

员按过错程度承担部分连带赔偿责任。

中国证监会有关部门负责人表示，这将有利于强化对资本市场违法作恶者的

惩罚和威慑。

中国社科院法学所商法室主任陈洁说，判决结果让侵害投资者权益的上市公

司实控人、大股东等“首恶”付出应有代价，探索整治其“甩锅”上市公司的顽疾。

康美药业案“惩首恶”的目标还通过一系列组合拳实现。 证监会有关部门负责

人介绍，在广东省及各方的协调努力下，１０ 月 ３０ 日，康美药业公告披露，经揭阳市
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中级人民法院对公司控股股东关联方资产进行强制执行，已有 １６． ４１ 亿元支付至公

司管理人账户，用于冲抵关联方占用的公司资金。 通过追收原大股东、实际控制人

占用资金，有利于更好地保护中小投资者的合法权益，让上市公司重新轻装上阵。

破解违法成本低难题迈出坚定步伐

在资本市场快速发展中，财务造假、内幕交易等乱象一直是监管部门打击的

重点。

首单证券集体诉讼案一审判决落地，意味着破解证券违法成本低的难题迈出

坚定步伐。 这背后，凝聚着各方的努力和探索。

———２０２０ 年 ３ 月，２０１９ 年修订的《证券法》施行，具有中国特色的证券集体诉

讼制度启航。 充分发挥投资者保护机构的作用，允许其接受 ５０ 名以上投资者的委

托作为特别代表人参加诉讼，探索降低中小投资者诉讼成本。

———２０２０ 年 ７ 月，国务院金融稳定发展委员会召开第三十六次会议，研究全面

落实对资本市场违法犯罪行为“零容忍”工作要求。

———２０２０ 年 ７ 月，最高人民法院发布《关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规

定》，证监会配套发布《关于做好投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼相

关工作的通知》，投保机构发布《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼业务规

则（试行）》，为投保机构代表人诉讼制度的落地实施提供了制度保障。

———２０２１ 年 ７ 月，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于依法从严打击证

券违法活动的意见》，明确要求抓紧推进证券纠纷代表人诉讼制度实施。

无论是资本市场基础法律完善，还是高规格文件出台，都体现了打击证券违法

活动的坚定决心，各方合力加速形成。

从完善证券民事赔偿诉讼司法解释，到监管部门和司法部门密切互动，再到康

美药业案审理过程……中国证监会、最高人民法院和地方政府不断探索落实“零容

忍”要求，积极加强监管合作，共同促进首例证券集体诉讼案件一审判决平稳落地。

中国证监会有关部门负责人说，中国证监会对于此次法院判决表示支持，并将

依法监督投资者保护机构，配合法院做好后续相关工作。
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降低诉讼成本　 提升投资者保护力度

完善的金融市场应让投资者合法权益得到充分保护。 一旦受到侵害，投资者

可以利用成熟的机制维护自身的合法权益。 证券集体诉讼制度的实施有利于多数

受害投资者得到公平、高效的赔偿。

“通过证券集体诉讼，能够大幅降低受损投资者的维权成本和诉讼风险，有利

于解决受损投资者人数众多且分散情况下起诉难、维权贵等问题。”中国人民大学

法学院教授叶林说。

陈洁认为，首例证券集体诉讼落地不仅对提升投资者保护力度有着重要意义，

也是塑造良好市场生态的关键一步。

“随着注册制改革的推进，有效提升违法成本，加强对市场乱象的威慑，是改革

行稳致远和市场健康发展的必然要求。”叶林说，提升投资者保护力度将有助于形

成投融资良性循环。

中国证监会表示，将在全面总结首单案件经验的基础上，推动完善代表人诉讼

制度机制，支持投资者保护机构进一步优化案件评估、决策、实施流程，依法推进特

别代表人诉讼常态化开展。

全国首例证券集体诉讼案一审判决

对资本市场造假行为“零容忍”“惩首恶”∗

《中国证券报》·中证网 ２０２１ 年 １１ 月 １３ 日报道　 记者：昝秀丽

广州市中级人民法院（以下简称广州中院）１１ 月 １２ 日对全国首例证券集体诉

讼案作出一审判决。

接受中国证券报记者采访的专家认为，此次法院依法作出判决，示范意义重

０７２
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大，是贯彻落实党中央和国务院关于对资本市场违法犯罪行为“零容忍”的精神和

要求，构建民事、行政、刑事立体化责任追究机制的标志性案件，对促进我国资本市

场深化改革和健康发展，切实维护投资者合法权益具有里程碑意义。 在体现对资

本市场造假行为“零容忍”“惩首恶”原则的同时，极大降低了投资者维权成本。

法律义务和责任配置更趋合理

此次广州中院作出一审判决，责令康美药业因年报等虚假陈述侵权赔偿证券

投资者损失 ２４． ５９ 亿元，原董事长、总经理马某 １ 及 ５ 名直接责任人员、正中珠江会

计师事务所及直接责任人员承担全部连带赔偿责任，１３ 名相关责任人员按过错程

度承担部分连带赔偿责任。

中国证监会信息显示，康美药业 ２０１６ 年至 ２０１８ 年连续 ３ 年有预谋、有组织、系

统性实施财务造假约 ３００ 亿元，涉案金额巨大，持续时间长，性质特别严重，社会影

响恶劣，严重损害了投资者的合法权益，严重破坏资本市场健康生态。

北京大学法学院教授郭雳表示，康美药业一审判决的作出，标志着中国特色证

券特别代表人诉讼有了首单实例。 相关当事人被判处承担民事赔偿责任，使针对

证券造假者刑事、行政、民事的全方位追责体系进一步完善，投资者获得了更加便

捷有效的救济渠道，而我国的民事诉讼机制和实践也得到了丰富。

“公司及财务造假的始作俑者被一审判决责令赔偿投资者巨额损失，显著地提

高了证券违法违规的成本，体现了对资本市场造假行为‘零容忍’‘惩首恶’的原则。

会计师事务所及直接责任人员与年报造假关系密切，被要求承担连带赔偿责任，警

示中介服务机构必须要增强内控，提高工作质量。 其他相关责任人员按过错程度

承担部分连带赔偿责任，显示出法律义务和责任配置更趋合理。”郭雳说。

中国社科院法学所商法室主任陈洁认为，该案件一审的顺利审结，标志着我国

以特别代表人诉讼制度为特色的证券民事赔偿诉讼新时代的到来。 “它对引领我

国投资者保护制度的创新发展，促进我国证券市场的长远健康发展并向全球资本

市场输出中国投资者保护的制度经验都具有重要而深远的影响。”陈洁说。

１７２



康美药业案———首例中国特色证券集体诉讼

依法从严打击证券违法活动

专家指出，此次法院依法作出一审判决，体现了有关方面在落实中共中央办公

厅、国务院办公厅《关于依法从严打击证券违法活动的意见》时的积极态度和重要

作用。

２０２０ 年 ３ 月施行的《证券法》，创立了中国特色的证券集体诉讼制度，明确充分

发挥投资者保护机构的作用，允许其接受 ５０ 名以上投资者的委托作为特别代表人

参加诉讼，降低中小投资者诉讼成本。

最高人民法院 ２０２０ 年 ７ 月发布关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定，证

监会配套发布《关于做好投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼相关工作

的通知》，投保机构发布《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼业务规则（试

行）》，为投保机构代表人诉讼制度的落地实施提供了制度保障。

中共中央办公厅、国务院办公厅 ２０２１ 年 ７ 月印发《关于依法从严打击证券违法

活动的意见》，明确要求抓紧推进证券纠纷代表人诉讼制度实施。

“此次法院依法作出一审判决，示范意义重大，是落实新《证券法》和中共中央

办公厅、国务院办公厅《关于依法从严打击证券违法活动的意见》的有力举措，也是

资本市场史上具有开创意义的标志性案件，对促进我国资本市场深化改革和健康

发展，切实维护投资者合法权益具有里程碑意义。”中国证监会有关部门负责人 １１

月 １２ 日对康美药业特别代表人诉讼案作出判决答记者问时指出，中国证监会对此

表示支持，并将依法监督投资者保护机构，配合人民法院做好后续相关工作。

郭雳分析，证券纠纷特别代表人诉讼制度的实施及未来的常态化，一方面将有

效地惩戒阻却违法造假者，另一方面可以提升中小投资者的保护水平。 判决结果

有助于督促上市公司及其高管守法经营、依法披露，不断提高公司质量。 同时，促

使中介服务机构履职尽责，切实发挥资本市场“看门人”的作用。

“该诉讼结果不仅仅是投服中心在拓展证券投资者维权领域勇于创新，积极探

索的典型范例，更是我国证券监管机构与司法部门大力推动证券市场制度优势转

化为治理效能的具有里程碑意义的重大实践，同时也是对我国证券纠纷特别代表

人诉讼制度设计以及实施功效的全面检验。”陈洁表示。
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极大降低投资者维权成本

专家认为，证券集体诉讼制度的实施有利于多数受害投资者得到公平、高效的

赔偿。

“中国特色的集体诉讼制度，规定投资者保护机构可以作为诉讼代表人，按照

‘明示退出’‘默示加入’的诉讼原则，依法为受害投资者提起民事损害赔偿诉讼。

在该集体诉讼机制下，一旦胜诉，法院作出的判决裁定对参加登记的投资者均发生

效力，这无疑将有效利用司法资源，极大降低投资者的维权成本。”陈洁分析。

陈洁表示，“与此同时，我国的集体诉讼制度以投资者保护机构为抓手，通过维

权组织来发动对于证券违法行为的诉讼，同域外由律师主导的集团诉讼相比较，具

有突出的优势。 一方面，投资者保护机构公益性足以有效避免集团诉讼普遍存在

的滥诉问题，同时，投资者保护机构可以更好地协调其与其他执法资源之间的关

系，尤其有利于和政府监管、市场约束等执法机制的协同发展，既弥补现有的执法

机制之不足，也避免执法资源的浪费。”

“特别代表人诉讼是中国特色证券集体诉讼制度中的一个亮点。 其创造性地

引入了受损投资者‘明示退出’‘默示加入’的机制，便利了他们参加诉讼，同时充分

发挥了投服中心等投资者保护机构的专业作用，突出了维权诉讼的公益色彩。 一审

判决的作出使我国司法系统在处理群体性诉讼方面又前进了一大步。”郭雳表示。

上市公司虚假陈述的董监高法律责任剖析∗

王　 蕊∗∗

我国首单特别代表人诉讼案件落下帷幕。 ２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，广州市中级人

３７２

∗

∗∗

摘自投服中心微信公众号，２０２１ 年 １１ 月 １９ 日发布。 原文链接：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｐ． ｗｅｉｘｉｎ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｓ ／ ０ｔ９ｃＭｅＫｎｆｓｌ
ＸＲｔｖＲＷＫＣＷ６ｗ。

青岛大学法学院教师，上海市锦天城律师事务所律师。
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民法院作出一审判决，除康美药业承担虚假陈述所造成的投资者 ２４． ５８９２８５４４ 亿元

损失赔偿责任外，康美药业 １９ 名董事、监事、高级管理人员，还有年报审计机构及签

字会计师等承担全部或部分连带赔偿责任。 这被视为中国资本市场史上具有开创

意义的标志性案件，是迄今为止法院审理的原告人数最多（５ 万余名）、赔偿金额最

高的上市公司虚假陈述民事赔偿案件。 早在 ２０２０ 年 ５ 月 １３ 日，中国证监会对康美

药业信息披露违法违规行为出具了〔２０２０〕２４ 号《中国证监会行政处罚决定书》（康

美药业股份有限公司，马某 １、许某某等 ２２ 名责任人员），依法追究了康美药业及其

实际控制人、董监高的行政责任。 康美药业董监高承担的行政及民事法律责任具

体情况如表 １ 所示：

表 １　 康美药业董监高承担的行政及民事法律责任具体情况

序号 当事人 职务 行政责任 民事责任

１
康美药业
股份有限
公司

责令改正，给予警告，
并处以 ６０ 万元的罚
款

被告康美药业股份有限公司于判决生效之日
起 １５ 日内，向原告顾某某、黄某 １ 等 ５２ ０３７
名投资者赔偿投资损失 ２ ４５８ ９２８ ５４４ 元。
原告所获赔偿金额的计算方法为投资差额损
失与相应的佣金、印花税、利息损失之和。 其
中投资差额损失 ＝ （买入均价 － 卖出均价或
基准价）ｘ 持股数量 × （１ － 证券市场风险因
素的影响比例），买入均价采用第一笔有效买
入后的移动加权平均法计算，多个账户应合并
计算，证券市场风险因素采用个股涨跌幅与生
物医药（申万）指数涨跌幅进行同步对比的方
法扣除。 佣金损失 ＝投资差额损失 × ０． ０３％ 。
印花税损失 ＝投资差额损失 ×０． １％ 。 利息损
失 ＝ （投资差额损失 ＋ 佣金损失 ＋ 印花税损
失） ×０． ３５％ ×第一笔有效买入日至最后一笔
卖出日或者基准日的实际天数 ３６５ 天

２ 马某 １

董 事 长、
总 经 理、
实际控制
人

３ 许某某

副 董 事
长、 副 总
经 理、 实
际控制人

给予警告，并分别处
以 ９０ 万元的罚款，其
中作为直接负责的主
管人员罚款 ３０ 万元，
作为实际控制人罚款
６０ 万元
被界定为：直接负责
的主管人员。
被界定的依据：最主
要的决策者、实施者，
其行为直接导致康美
药业相关信息披露违
法行为的发生

对判决确定的被告康美药业股份有限公司债
务承担连带清偿责任；
被界定为：直接负责的主管人员
被界定的依据：马某 １、许某某、邱某某直接
组织、策划、领导并实施了涉案违法行为，是
最主要的决策者、实施者，其行为直接导致康
美药业相关信息披露违法行为的发生，情节
特别严重
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续表

序号 当事人 职务 行政责任 民事责任

４ 邱某某

董 事、 副
总 经 理、
董事会秘
书

给予警告，并处以 ３０
万元的罚款
被界定为：直接负责
的主管人员
被界定的依据：主管
公司信息披露事务，
对公司定期报告的真
实性、完整性、准确性
承担主要责任，并年
度报告上签字；根据
马某 １ 的授意安排，
组织相关人员将上市
公司资金转移至控股
股东及其关联方，组
织策划公司相关人员
实施，并亲自参与实
施财务造假行为，直
接导致康美药业披露
的定期报告存在虚假
陈述

５ 庄某某 财务总监

６ 温某某

职 工 监
事、 总 经
理 助 理、
副总经理

７ 马某 ２
监 事、 财
务部总监
助理

给予警告，并分别处
以 ２５ 万元的罚款
被界定为：其他直接
责任人员
被界定的依据：作为
财务 负 责 人 员， 在
《２０１６ 年年度报告》
《２０１７ 年年度报告》
《２０１８ 年 半 年 度 报
告》 和《２０１８ 年年度
报告 》 上 签 字 和 声
明，承诺保证相关文
件真实、准确、完整，
应当对康美药业披露
的定期报告存在虚假
陈述承担法律责任

对判决第一项确定的被告康美药业股份有限
公司债务承担连带清偿责任；
被界定为：直接负责的主管人员
被界定的依据：涉案信息披露违法行为的发
生与其职责、具体实施行为直接相关，其行为
与康美药业信息披露违法行为的发生具有紧
密联系，情节较为严重
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续表

序号 当事人 职务 行政责任 民事责任

８ 马某 ３ 董事

９ 林某 １ 董事

１０ 李某 １ 董事

１１ 江某某 独立董事

１２ 李某 ２ 独 立 董
事、监事

１３ 罗某某
监事会主
席

１４ 林某 ２ 副总经理

１５ 李某 ３ 副总经理

１６ 韩某某 副总经理

１７ 王某
总经理助
理、 副 总
经理

１８ 张某 １ 独立董事

１９ 郭某某 独立董事

２０ 张某 ２ 独立董事

给予警告，并分别处
以 ２０ 万元的罚款
被界定为：其他直接
责任人员
被界 定 的 依 据： 在
《２０１６ 年年度报告》
《２０１７ 年年度报告》
《２０１８ 年 半 年 度 报
告》 和《２０１８ 年年度
报告》审议中投赞成
票或签字，保证财务
报告真实、准确、完整

给予警告，并分别处
以 １５ 万元的罚款
被界定为：其他直接
责任人员
被界 定 的 依 据： 在
《２０１６ 年年度报告》
《２０１７ 年年度报告》
《２０１８ 年 半 年 度 报
告》 和《２０１８ 年年度
报告》审议中投赞成
票或签字，保证财务
报告真实、准确、完整

在判决第一项确定的被告康美药业股份有限
公司债务的 ２０％范围内承担连带清偿责任；
被界定为：未尽勤勉义务，其他直接责任人员
被界定的依据：作为董事、监事或高级管理人
员并未直接参与财务造假，却未勤勉尽责，存
在较大过失，且均在案涉定期财务报告中签
字，保证财务报告真实、准确、完整。 非财务
工作负责人，过失相对较小

在判决第一项确定的被告康美药业股份有限
公司债务的 １０％范围内承担连带清偿责任；
被界定为：未尽勤勉义务，其他直接责任人员
被界定的依据：为兼职的独立董事，不参与康
美药业日常经营管理，过失相对较小

在判决第一项确定的被告康美药业股份有限
公司债务的 ２０％范围内承担连带清偿责任；
被界定为：未尽勤勉义务，其他直接责任人员
被界定的依据：作为董事、监事或高级管理人
员并未直接参与财务造假，却未勤勉尽责，存
在较大过失，且均在案涉定期财务报告中签
字，保证财务报告真实、准确、完整。 非财务
工作负责人，过失相对较小

在判决第一项确定的被告康美药业股份有限
公司债务的 １０％范围内承担连带清偿责任；
被界定为：未尽勤勉义务，其他直接责任人员
被界定的依据：为兼职的独立董事，不参与康
美药业日常经营管理，过失相对较小

在判决第一项确定的被告康美药业股份有限
公司债务的 ５％范围内承担连带清偿责任；
被界定为：未尽勤勉义务，其他直接责任人员
被界定的依据：为兼职的独立董事，过失相对
较小，且仅在《２０１８ 年半年度报告》中签字
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续表

序号 当事人 职务 行政责任 民事责任

２１ 唐某
总经理助
理

２２ 陈某 １ 总经理助
理

给予警告，并分别处
以 １０ 万元的罚款
被界定为：其他直接
责任人员
被界定的依据：未以
董事、监事、高级管理
人员的身份签名确认
《２０１６ 年年度报告》
《２０１７ 年年度报告》
《２０１８ 年 半 年 度 报
告》 内容的真实、准
确、完整， 但签署了
《２０１８ 年年报》

不承担责任
未以董事、监事、高级管理人员的身份签名确
认《２０１６ 年年度报告》 《２０１７ 年年度报告》
《２０１８ 年半年度报告》内容的真实、准确、完
整，不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗
漏，不属于案涉虚假陈述行为人，不应当对投
资者损失承担赔偿责任

　 　 注：１． 行政处罚适用的 ２００５ 年《证券法》中的法律依据：
第六十八条　 上市公司董事、高级管理人员应当对公司定期报告签署书面确认意见。
上市公司监事会应当对董事会编制的公司定期报告进行审核并提出书面审核意见。
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。
第一百九十三条　 发行人、上市公司或者其他信息披露义务人未按照规定披露信息，或者所披露的信息有虚

假记载、误导性陈述或者重大遗漏的，责令改正，给予警告，并处以三十万元以上六十万元以下的罚款。 对直接负

责的主管人员和其他直接责任人员给予警告，并处以三万元以上三十万元以下的罚款。
发行人、上市公司或者其他信息披露义务人未按照规定报送有关报告，或者报送的报告有虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏的，责令改正，给予警告，并处以三十万元以上六十万元以下的罚款。 对直接负责的主管人员和其

他直接责任人员给予警告，并处以三万元以上三十万元以下的罚款。
发行人、上市公司或者其他信息披露义务人的控股股东、实际控制人指使从事前两款违法行为的，依照前两款

的规定处罚。
２． 民事赔偿适用的 ２０１４ 年《证券法》的法律依据：
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、误导性陈述或者重

大遗漏。
第六十九条　 发行人、上市公司公告的招股说明书、公司债券募集办法、财务会计报告、上市报告文件、年度报

告、中期报告、临时报告以及其他信息披露资料，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，发行人、上市公司应当承担赔偿责任；发行人、上市公司的董事、监事、高级管理人员和其他直接责任

人员以及保荐人、承销的证券公司，应当与发行人、上市公司承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除

外；发行人、上市公司的控股股东、实际控制人有过错的，应当与发行人、上市公司承担连带赔偿责任。
第一百七十三条　 证券服务机构为证券的发行、上市、交易等证券业务活动制作、出具审计报告、资产评估报

告、财务顾问报告、资信评级报告或者法律意见书等文件，应当勤勉尽责，对所依据的文件资料内容的真实性、准确

性、完整性进行核查和验证。 其制作、出具的文件有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，给他人造成损失的，应当

与发行人、上市公司承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除外。

综上，本案行政处罚决定及判决发生在 ２０１９ 年修订的《证券法》生效后，但判

决依据分别适用了 ２００５ 年《证券法》及 ２０１４ 年《证券法》，因此行政责任罚款金额

偏低，但民事赔偿金额创纪录。 康美药业虚假陈述期任职董事、监事和高级管理人

员全部承担了行政责任，除两名管理人员外，其他董事、监事和高级管理人员都承
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担了民事法律责任。 但董事、监事和高级管理人员个人行政责任的行为性质界定

及承担层级与民事责任的承担并没有一一对应：

行政责任中董事、监事、高级管理人员行为性质的界定分两个层次：直接负责

的主管人员（３ 人），其他直接责任人员（１８ 人），行为性质的界定直接影响罚款金额

的确定。

民事责任中董事、监事、高级管理人员行为性质的界定为：直接负责的主管人

员（６ 人），其他直接责任人员（１３ 人），另有 ２ 人不承担民事责任。

行政责任中董事、监事、高级管理人员罚款金额分为 ６ 个层级：罚款 ９０ 万元（２

人）、３０ 万元（１ 人）、２５ 万元（３ 人）、２０ 万元（７ 人）、１５ 万元（６ 人）、１０ 万元（２ 人），

合计 ２１ 人。 具体罚款金额的确定是根据个人在整个事件当中的地位、性质、作用、

影响等因素综合判断。

民事责任赔偿金额界定分为 ４ 级：对康美药业 ２４． ６ 亿元负债承担连带赔偿责

任（６ 人，直接负责的主管人员）、承担 ２０％的连带赔偿责任（８ 人）、承担 １０％ 连带

赔偿责任（３ 名独立董事）、承担 ５％ 连带赔偿责任（２ 名独立董事），另有 ２ 人不承

担赔偿责任。

显然，民事赔偿判决对于直接负责的主管人员界定范围更宽，民事赔偿责任更

重，而行政责任惩处的人员范围更大。 如果按照《证券法》（２０１９ 年修订）行政法律

责任规定，行政责任惩处力度显著增强：同等情况下，对直接负责的主管人员和其

他直接责任人员给予警告，并处以 ５０ 万元以上 ５００ 万元以下的罚款。 发行人的控

股股东、实际控制人组织、指使从事上述违法行为，或者隐瞒相关事项导致发生上

述情形的，处以 １００ 万元以上 １０００ 万元以下的罚款；对直接负责的主管人员和其他

直接责任人员，处以 ５０ 万元以上 ５００ 万元以下的罚款。

本案判决宣告后，在社会上引起了强烈反响，尤其是对于上市公司董监高履职

风险的关注度持续增长。 就本案民事判决及行政处罚所体现的审理思路及行为性

质等界定方式，笔者认为，作为上市公司董监高为防范信息披露风险应特别关注以

下事宜：

一、上市公司信息披露董监高承担行政责任及民事责任的构成要件

在行政处罚决定书中，监管部门首先列举违法事实，其次结合工作岗位、职能、

作用等界定行为性质及是否构成承担责任的主体，最后根据违法行为的事实、性
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质、情节与社会危害程度做出具体的处罚决定。 过程中并没有探讨行为人是否具

有主观过错，更没有将责任认定与主观过错相联系。 这是因为追究行政责任的目

的是行政机关维护法律秩序，建立公平正义的社会环境，惩处违法行为。 《证券法》

（２０１９ 年修订）第 １８１ 条、第 １８２ 条、第 １９７ 条等在确定不实信息披露的行政法律责

任中也仅是依据违法事实实施行政处罚。 因此，涉及信息披露的行政责任构成要

件可以理解为：行为违法且是适格主体。

在民事判决中，法院认为争议的焦点问题在于：（１）案涉虚假陈述行为的认定；

（２）原告投资损失与案涉虚假陈述行为之间有无因果关系；（３）各被告赔偿责任的

认定。

民事责任存在的意义在于维护私权利主体的权益，更侧重于经济利益的平衡，

因此更在意行为与损害结果之间的因果关系，只有造成了损失，才涉及赔偿责任。

《证券法》（２０１９ 年修订）第 ８５ 条在确定信息披露的民事赔偿责任中，明确信息披

露资料存在虚假记载、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，信息披露义务人应当承担赔偿责任。 但同时对于直接责任人员明确免责条

件，即能够证明自己没有过错的除外。 因此，依据《证券法》，涉及信息披露的民事

责任构成要件可以理解为：行为违法、违法行为与投资者损失存在因果关系。 对于

直接责任人员还要考虑是否存在主观过错。

康美药业案中有两名高管只在 ２０１８ 年年报中签名确认年报的真实、准确、完整

（事实上内容也涉及虚假陈述，只是与投资者的损失没有因果关系），但没有签署披

露日前的、有虚假陈述内容的 ２０１６ 年、２０１７ 年年报及 ２０１８ 年半年报。 正是因为两

者的差异，他们只被追究了行政责任，而没有被追究民事责任。

二、上市公司虚假陈述董监高承担行政及民事法律责任的关键点

康美药业案中，在确定行政处罚及民事赔偿时逐一论述了董事、监事、高级管

理人员履职中的行为违法性以及其在虚假陈述中的作用、责任，进而确定其是否为

直接负责的主管人员（直接责任人员）或其他直接责任人员。

行政处罚决定书中载明：康美药业董事长马某 １ 及副董事长许某某除依据身份

实施违法行为外，同时作为实际控制人存在指使信息披露违法行为，因此被界定为

直接负责的主管人员。 根据实控人的授意参与造假的董事、监事、高级管理人员有

的被界定为直接负责的主管人员，有的被界定为其他直接责任人员。 没有参与造
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假的董事、监事、高级管理人员则因虚假陈述被界定为其他直接责任人员。 依据

２００５ 年《证券法》法律责任方面的相关规定，除实控人及控股股东外，对于虚假陈述

个人行政责任的追究前提是被界定为直接负责的主管人员及其他直接责任人员。

民事判决书在赔偿责任部分的论述中指出：马某 １、许某某作为康美药业董事

长、总经理和实际控制人，组织安排相关人员将上市公司资金转移到其控制的关联

方，且未在定期报告里披露相关情况；此外，马某 １、许某某明知康美药业《２０１６ 年

年度报告》《２０１７ 年年度报告》《２０１８ 年半年度报告》披露数据存在虚假，仍然作为

董事签字并承诺保证相关文件真实、准确、完整。 马某 １、许某某的行为直接导致康

美药业披露的定期报告存在虚假陈述，是应当对康美药业信息披露违法行为直接

负责的人员。 另外，其他参与造假并做虚假陈述的董事、监事、高级管理人员都被

认定为直接负责的人员，承担全部债务的连带赔偿责任。 未直接参与财务造假，但

未勤勉尽责，存在较大过失的董事、监事、高级管理人员则被认定为其他直接责任

人员。 依据 ２０１４ 年《证券法》信息披露的相关规定，在虚假陈述中，发行人的控股

股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员和其他直接责任人员应当与发行人承

担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除外。

目前，除刑法领域外，直接负责的主管人员及其他直接责任人员没有明确的界

定，本案行政处罚及民事判决中的认定也存在一定差异，集中体现在参与了证券交

易违法行为的人的身份认定。 民事判决将虚假陈述方中所有参与交易违法行为的

人，无论是决策者还是执行者都被界定为直接负责的主管人员，而行政处罚中参与

交易违法行为的人有的被认定为直接负责的主管人员，有的只被认定为其他直接

责任人员。

２０１９ 年 ２ 月 ２０ 日，《最高人民法院、最高人民检察院、公安部、司法部、生态环

境部关于办理环境污染刑事案件有关问题座谈会纪要》第 １ 条第 ３ 款规定，单位犯

罪中的“直接负责的主管人员”，一般是指对单位犯罪起决定、批准、组织、策划、指

挥、授意、纵容等作用的主管人员，包括单位实际控制人、主要负责人或者授权的分

管负责人、高级管理人员等。 从该座谈会纪要看，直接负责的主管人员可以理解为

是对公司证券违法行为起到决定性或支配性作用的人员，通常包括单位的法定代

表人、主要负责人、实际控制人、高级管理人员等。 因此，在虚假陈述中直接负责的

主管人员及其他责任人员的认定有待于进一步明确。
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三、上市公司虚假陈述董监高承担法律责任的抗辩事由

民事判决书中载明，除参与交易违法行为的董事、监事、高级管理人员外，其他

董事、监事、高级管理人员在答辩意见中一致认为其自身没有过错。 有的认为其对

案涉违法行为不知情、未参与，不存在过错；有的认为其主观上不存在故意或过失

从事信息披露违法行为的任何动机，客观上无介入涉案信息披露违法事宜的可能，

已尽力避免案涉定期报告存在虚假记载或重大遗漏的情形，防止因信息披露不实

导致康美药业股东及中小投资者的损失；还有的认为，自己对案涉虚假陈述行为不

存在主观过错，也从未主动参与实施任何虚假陈述行为。 独立董事们认为自己在

履职期间认真审阅公司报告，依据个人专业独立形成并明确表达意见，虽然客观上

未能识别和发现康美药业案涉年度报告中存在虚假，但已尽到勤勉尽责义务和对

上市公司投资者权利合理关注的审慎注意义务，被中国证监会行政处罚并不等于

具有证券虚假陈述民事侵权责任的过错。 对康美药业各类违法行为事前、事后均

不知情，更未从中获益。

如前所述，在上市公司虚假陈述中，董事、监事、高级管理人员唯一免责的事由

是不存在过错，但是需要其自己证明不存在过错。 也就是说，如果出现了信息披露

的违法行为，无须投资者举证，可以推定其存在过错，依法追究其承担相应的民事

责任。 但如果其有充分证据证明其不存在故意或过失，已勤勉尽责，则可以免除赔

偿责任。

虽然康美药业的大部分董监高都声称自己没有过错，并以不知情、没参与、专

业限制等理由进行解释，但显然没有被法院采纳，被视为没有提供无过错的证据，

只能承担相应的赔偿责任。

那么董监高如何证明在虚假陈述中没有过错？ 除证明其没有参与违法交易行

为及造假外，在不知情的情况下，还要证明自己已勤勉尽责。

根据 ２０１８ 年《公司法》第 １４７ 条第 １ 款之规定：“董事、监事、高级管理人员应

当遵守法律、行政法规和公司章程，对公司负有忠实义务和勤勉义务。” 《证券法》

（２０１９ 年修订）第 ８２ 条规定：“发行人的董事、高级管理人员应当对证券发行文件和

定期报告签署书面确认意见。 发行人的监事会应当对董事会编制的证券发行文件

和定期报告进行审核并提出书面审核意见。 监事应当签署书面确认意见。 发行人

的董事、监事和高级管理人员应当保证发行人及时、公平地披露信息，所披露的信
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息真实、准确、完整。 董事、监事和高级管理人员无法保证证券发行文件和定期报

告内容的真实性、准确性、完整性或者有异议的，应当在书面确认意见中发表意见

并陈述理由，发行人应当披露。 发行人不予披露的，董事、监事和高级管理人员可

以直接申请披露。”这一规定切断了董事、监事、高级管理人员以“不知情、有异议”

等理由不积极履行职责而申辩、逃避处罚的情况。

为规避法律风险，越来越多的董事、监事、高级管理人员开始使用异议声明制

度。 但在监管实践中，出现许多在审议定期报告、财务报告中签字表示同意，又在

信息披露后发表对披露信息无法保证真实性的情况，监管部门对该等情况均进行

了否定。

２０２１ 年 ５ 月 １ 日实施的《上市公司信息披露管理办法》结合监管实践对异议声

明制度做了更明确的要求，并制定了明确的罚则。 根据《上市公司信息披露管理办

法》第 ５８ 条：“上市公司董事、监事在董事会或者监事会审议、审核定期报告时投赞

成票，又在定期报告披露时表示无法保证定期报告内容的真实性、准确性、完整性

或者有异议的，中国证监会可以对相关人员给予警告并处国务院规定限额以下罚

款；情节严重的，可以对有关责任人员采取证券市场禁入的措施。”即董事、监事、高

级管理人员保证信息披露内容真实性、准确性、完整性的责任并不因异议声明而当

然免除。 若存在异议，应当在董事会或者监事会审议、审核定期报告时投反对票或

者弃权票。

勤勉尽责还意味着董事、监事、高级管理人员应对所参与的决策、信息披露等

事项履行特别注意义务。 《公司法》及《证券法》对董事、监事、高级管理人员的职责

及信息披露方面的责权利都有明确规定，且是基于董监高在公司治理中的定位确

定。 因此，并没有考虑董监高的学历背景、专业技能、擅长领域等方面的差异对责

任追究方面的影响。 此外，就知情权而言，虽然独立董事与非独立董事有一定差

异，显然非独立董事占优势，但并不能因此免除独立董事的责任。 实践中，已要求

董事会、监事会成员包括独立董事每年应有一定的时间参与公司调研，与相关人士

充分沟通，并处理相关事宜。 此外，董事会下设各种委员会也需要深度参与公司决

策、审计、风险评估、规范治理等事宜，促使董事会成员深度了解公司，掌握相关

信息。

综上，上市公司董事、监事、高级管理人员勤勉尽职的界定标准会直接影响其
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在上市公司虚假陈述中是否存在过错，进而影响是否要承担法律责任。

四、上市公司董监高信息披露风险意识

随着 ２０１９ 年修订版《证券法》的通过、股票发行注册制的实施、《刑法修正案

（十一）》的实施、民事赔偿机制的健全完善，资本市场参与主体的风险不断在加大。

身为董事、监事、高级管理人员，其法律责任风险会更加突出。 康美药业行政处罚

案中，连同独立董事在内的虚假陈述期间任职的所有董事、监事及高级管理人员都

受到了行政处罚；民事赔偿案中，只有两名与投资者损失无关的高管没有被判令承

担连带赔偿责任。 合计 ２４． ６ 亿的民事赔偿，即便是 ５％ 的连带赔偿责任，也是董

事、监事、高级管理人员个人及家庭不能承受之重。

上市公司董事、监事、高级管理人员在履行职责时需要更强的法律意识、责任

意识及规范意识。 需要加强独立性及提升自我保护能力，严格依法、依监管机构的

要求履行相关职责，重视信息披露，促进上市公司的规范运行。 同时，为了降低、减

少风险，需要大力发展董事、监事、高级管理人员履职的责任保险，使风险相对

可控。

首案显峥嵘

———评康美药业证券特别代表人诉讼一审判决∗

陈秧秧∗∗

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，随着广州市中级人民法院对康美药业证券虚假陈述责任

纠纷案作出一审判决，我国资本市场和证券司法发展史上第一单特别代表人诉讼

以投资者保护机构投服中心代表 ５２ ０３７ 名投资者原告胜诉而落槌。 这是 ２０１９ 年

《证券法》专设章节“投资者保护”中第 ９５ 条第 ３ 款关于特别代表人诉讼制度的第

一个司法实践案例，是 ２０２０ 年 ７ 月以来由最高人民法院司法解释《最高人民法院关

３８２

∗

∗∗

摘自投服中心微信公众号，２０２１ 年 １１ 月 １９ 日发布。 原文链接： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｐ． ｗｅｉｘｉｎ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｓ ／ ０ＰＩＫ －
５ＴＷｗｗＨｄＣＰＨＪＵ７ＵＧＺＱ。

华东政法大学商学院副教授。
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于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》、中国证监会指导性文件《关于做好投资

者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼相关工作的通知》以及中证中小投资者

服务中心（以下简称投服中心）《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼业务规

则（试行）》所构建的我国证券纠纷集体诉讼制度运作框架与实施功效的第一次全

面检验，也是多方扎实推进 ２０２１ 年 ７ 月中共中央办公厅、国务院办公厅《关于依法

从严打击证券违法活动的意见》所强调的“健全民事赔偿制度”“抓紧推进证券纠纷

代表人诉讼制度实施”“依法严厉查处大案要案”“全面提升证券违法大案要案查处

质量和效率”的一项强有力举措。

在本案中，作为践行投资者保护理念的公益性专业机构，投服中心及时回应了

市场关切，依法接受投资者委托，作为特别代表人积极参加并审慎履行代表人诉讼

职责，为广泛投资者原告争取了最大权益。 投保机构作为代表人参与诉讼，相较以

投资者为代表人的普通代表人诉讼，创造性地引入受损投资者明示退出、默示加入

的机制，最大限度上扩大了投资者保护范围并便利其及时知情与适时参与，由此更

好地发挥了对违法行为的惩戒与震慑效应。 这既是我国资本市场投资者保护制度

的中国特色，更凸显了具有创新意义的证券民事赔偿的制度优势。

投服中心在这项全新的公益维权诉讼中全程践行了依法参加诉讼、专业履行

职责并最大化投资者原告合法利益的制度理念。 其作为特别代表人参加诉讼以投

资者原告发起普通代表人诉讼为必要前提之一，以接受法定人数的投资者原告委

托为必要前提之二，以最高人民法院指定管辖、适用特别代表人诉讼程序审理为必

要前提之三；通过投保机构在人员、技术领域的专业性充分发挥其参加诉讼履行职

责的机制优势，包括经证券登记结算机构确认后快速地为广泛权利人代行诉权，利

用信息平台与网络公告等机制及时、全面地周知诉讼相关进程和提示投资人权利

行使，根据诉讼进程及时申请财产保全方案而主张免除保全申请所需的财物担保，

预判集体诉讼判决后的执行推进。

康美案一审判决所涉责任主体范围之广和民事赔偿金额之高均前所未有，凸

显出证券特别代表人诉讼在实现投资者保护和违法者惩戒领域巨大的制度保障功

能和市场威慑效应。 与上市公司虚假陈述赔偿责任承担 １００％ 连带赔偿责任的相

关主体中，包括公司高管兼实际控制人两人（其中一人为主管会计工作的负责人），

负责公司信息披露和财务编报工作的高管四人，以及为公司在案涉期间的年报、半
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年报提供审计服务的会计师事务所及其签字合伙人一人。 其中，对两名高级管理

人员兼实控人的重罚体现了集体诉讼“惩首恶”的重要制度目标，对另四名分别负

责信息披露与财务并直接导致公司定期报告虚假陈述的高管裁决全额连带责任，

则突显了监管与司法所反复强调的对财务造假“零容忍”和大幅加重财务造假打击

力度的鲜明立场。 对于审计机构，法院审理认为，案涉会计师事务所严重违反了独

立性要求和职业道德守则，未实施基本必要的审计程序，导致上市公司严重财务造

假未被审计发现，影响极其恶劣，裁定事务所与上市公司承担连带赔偿责任，在审

计执业中存在重大过失的签字合伙人则依据《合伙企业法》及高院相关司法解释对

事务所承责范围内承担连带赔偿责任。

上述各主体全额连带赔偿责任的裁决，与 ２０１９ 年《证券法》尤其注册制以信息

披露为核心、践行“真实、准确、完整、及时、公平”披露原则一脉相承，与《公司法》

《会计法》建立健全规范的会计基础工作及内部牵制制度的一贯主张一脉相承，也

与当前证券监管与司法领域要求证券服务机构归位尽责、恪尽职守的治理理念一

脉相承。 从规范财务审计秩序的视角，正如《国务院办公厅关于进一步规范财务审

计秩序　 促进注册会计师行业健康发展的意见》所明确，注册会计师行业在维护资

本市场和社会公共利益、提升会计信息质量和经济效率方面发挥重要作用，对存在

的会计师事务所“看门人”职责履行不到位、串通舞弊、丧失独立性等违反职业规范

和道德规范的重大问题，严肃查处和坚决纠正，坚决“零容忍”并全行业警示。

我国证券市场首单特别代表人诉讼顺利施行并一审胜诉，传递了惩恶扬善、扶

优限劣的治理导向，充分发挥了投服中心等投保机构的专业作用，凸显其维权诉讼

的公益色彩，弥补了长期以来证券民事赔偿救济乏力的基础制度“短板”。 证券纠

纷特别代表人诉讼制度的成功实践及未来的常态化，为注册制改革逐步全面推行

进程中，前端准入放宽的制度设计与后端监管执法效率及质量提升有益匹配，相得

益彰，不仅助力短期内“依法从严打击证券违法活动的执法司法体制和协调配合机

制初步建立”，更对促进我国资本市场深化改革和健康发展、切实维护投资者合法

权益具有里程碑式意义。
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康美药业特别代表人诉讼案对完善
我国独立董事制度的启示∗

朱振武∗∗

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，广州市中级人民法院作出康美药业特别代表人诉讼一审

判决，５２ ０３７ 名投资者共判赔约 ２４． ５９ 亿元，中证中小投资者服务中心代表原告方

胜诉，其中兼职独立董事江某某、李某 ２、张某 １ 承担 １０％连带赔偿责任（约 ２． ４６ 亿

元），兼职独立董事郭某某、张某 ２ 承担 ５％ 连带赔偿责任（约 １． ２３ 亿元）。 可以看

出，本次一审判决继续遵循了适度性标准，一方面，认定相关独立董事未勤勉尽责，

存在较大过失，属于康美药业信息披露违法行为的其他直接责任人员，应当承担与

其过错程度相适应的民事赔偿责任；另一方面，充分考量了相关责任人员作为兼职

的独立董事不参与康美药业日常经营管理的因素，在连带责任的承担比例上与其

他具体负责日常经营管理的高管进行了区分。 康美药业案是中国证券市场里程碑

式案件，独立董事被判承担连带赔偿责任数额也创下了历史之最，社会反响强烈，

再次引发了对完善中国的独立董事制度的思考与讨论。

独立董事因治理结构而生，为制衡权利而来。 中国的独立董事制度设立的初

衷更多是为了维护股东特别是中小股东的利益，但是自该制度诞生以来，独立董事

未能发挥职能反而沦为公司治理花瓶的相关案例不胜枚举。 尤其在康美药业案件

中，财务作假持续时间之长，涉及会计科目众多，金额巨大的情况下，独立董事完全

没有发现端倪！ 纵观全案，启示颇多，篇幅所限，略聊一二。

启示一：建议进一步完善独立董事立法工作

《公司法》《证券法》《上市公司治理准则》等证券法律、法规、规章及行业自律
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北京市天元律师事务所合伙人、律师。
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规范共同构成我国目前独立董事的法律制度规范。 ２００５ 年《公司法》第 １２３ 条明确

规定“上市公司设独立董事，具体办法由国务院规定”，中国的公司制度正式引入独

立董事监督机制。 ２０１８ 年《公司法》第 １２２ 条作了相同规定。 遗憾的是，国务院关

于独立董事专门立法至今未出台。 现行公司法、证券法等虽然对公司董事的勤勉

义务进行了规定，但均为原则性规定，一些规范性文件中虽然有部分细化标准，但

法律效力层级不够。 康美药业案一审采取了参考专职董事责任适度追究兼职独立

董事责任的原则进行判决，也反映出独立董事专门立法方面的缺失。 笔者认为，独

立董事立法工作应该积极推进，以确定独立董事履职和管理的法定标准，完善独立

董事责任追究机制。

启示二：建议进行制度改革以提高独立董事的

独立性和专业性

　 　 康美案件充分体现出独立董事制度在我国施行中存在的两大现实痼疾：独立

性不够、专业性不强。

我国独立董事提名制度设计就存在先天缺陷。 我国上市公司独立董事相当比

例的任职是基于人情推荐产生，任职后虽然形式上保持独立性，但形似而神不似，

很多大股东希望独董扮演“自己人”“花瓶”角色，无条件支持自己。 另外，独立董事

的津贴决定权也是掌握在大股东或实际控制人手中，起不到代表中小股东监督上

市公司、大股东和管理层的作用，影响了独立董事作用的发挥。

独立董事在专业性方面的缺陷更加显见。 我国多数独立董事为专家、学者，职

业多为教授、律师、会计师等，这些人虽具有较高的行业、财务、法律理论水平，但对

公司实际经营严重不熟悉，更无企业管理实践经验，只擅长“纸上谈兵”，在复杂的

财务作假面前只能“吃亏上当受骗”。

笔者认为，中证中小投资者保护中心作为中小投资者的权益保护机构，可以在

独立董事的产生程序、经济利益上面发挥更多的作用，确保独立董事人格、经济利

益、产生程序、行权等方面独立，不受大股东和公司管理层的限制。 放开学历、职称

等方面的任职要求，吸纳具有实践经验的人士担任独立董事。
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启示三：建议推行独立董事的职业责任强制保险制度

资料显示，康美药业 ５ 位独立董事中有四位是大学教授，一位会计师事务所副

主任，领取的 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年津贴为 ７ 万 ～ １０． ０８ 万元，且大部分年度是 ７

万元。 这与一审判决所需承担连带赔偿责任额 １． ２３ 亿元、２． ４６ 亿元相比，津贴与

赔偿责任极不匹配，凸显了独立董事极大的职业风险，引发社会高度关注。 虽警示

作用明显，但也造成独立董事界人心惶惶，甚至有人提出将来是否还有人愿意担任

独立董事的质疑。

《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》明确规定，“上市公司可以建

立必要的独立董事责任保险制度，以降低独立董事正常履行职责可能引致的风

险”，但是此项规定并不是一项强制性的规定，我国并无对独立董事的责任搭配相

应的强制保险制度。 因此，为给予独立董事安全感，使他们能够坚定的履行独立董

事职责，保持充分独立性，我们需要逐步完善独立董事责任保险制度。 由公司单独

或和独立董事共同出资购买责任险，对被保险独立董事在履行职务过程中因过失

行为而被追究个人责任时，由保险公司负责赔偿该独立董事应当承担的民事赔偿

责任。 笔者建议，独立董事责任保险费用应由上市公司和独董本人共同分担，并由

上市公司承担主要部分为宜。 这样，一方面可以促进独立董事积极履责，另一方面

可以增强其责任感，实现权利与义务的对等。
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　 　 为积极落实新《证券法》赋予的职责，投服中心凝聚各方智慧，于 ２０２１ 年 ４ 月

发布第 ５ 期课题研究申报公告，深入研究投资者保护领域的热点、难点问题。 经评

选，《上市公司破产清偿中的投资者保护问题研究》承接方为清华大学法学院汤欣

课题组，《代表人诉讼实践若干问题研究》承接方为华东政法大学肖宇课题组。①

一、《上市公司破产清偿中的投资者保护问题研究》

课题摘要

２０１９ 年《证券法》第 ９５ 条第 ３ 款下的特别代表人诉讼一旦启动，被告上市公司

将可能因高昂的索赔额和其他债务而陷入“资不抵债”的破产状态，从而被法院裁

定进入破产重整程序，进而导致特别代表人诉讼程序与破产重整程序的平行交织。

破产程序开始以后，原先在特别代表人诉讼中的原告投资者转化为上市公司破产

重整程序中待决债权的债权人，国家设立的投资者保护机构如中证中小投资者服

务中心（以下简称投服中心）如何在重整程序中对其利益提供持续性保护，成为亟

待解决的实践问题。 报告着眼于破产重整程序与特别代表人诉讼的交织，以投服

中心为视角、以破产重整程序为主轴，区分破产重整程序开始前、进程中及终止后

的三个阶段，聚焦于实践中凸显的十个关键要点进行专题研究。

二、《特别代表人诉讼实践若干问题研究》课题摘要

证券纠纷特别代表人诉讼制度是《证券法》修订的重要亮点之一，是保护投资

者合法权益的重要措施。 最高人民法院司法解释、中国证监会相关规定和投服中

心业务规则等文件的出台，为制度的构建和实施提供了具体路径。 康美药业案作

为制度落地的重要里程碑，为制度的实践与应用带来了丰富经验。 但这一新的诉
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讼模式在理论与实践中仍存在诸多问题有待解决。 为推动证券纠纷特别代表人诉

讼制度的完善和落地，着力营造良好的证券市场生态环境，本文在结合我国司法实

践与理论研究成果的基础上，为该制度的构建与完善提供如下建议。

第一，应细化特别代表人诉讼案件的选取标准，着重考虑案件是否具有重大性

和典型性的特征，兼顾案件胜诉概率与被告偿付能力；第二，通过设置合理的选取

标准确定“五十人”的比例与结构，建立有效的激励机制从而鼓励投资者积极参与

诉讼；第三，投保机构参与调解时应主动或通过法院充分了解投资者意愿，同时衡

量调解适用的合理性以兼顾审理效率；第四，可以采用公告方式通知当事人；第五，

应在上诉阶段给予投资者选择退出的权利；第六，应探索合理的损失赔偿计算方

法，同时建立健全法院、证券登记结算机构、券商与投资者之间赔偿金分配的衔接

机制；第七，特别代表人诉讼中的律师激励不应被轻视，可以考虑通过从投资者赔

偿金中抽取部分金额建立专项律师补贴基金、制定合理的浮动补助标准的方式构

建律师激励机制；第八，在公司对外承担赔偿责任后怠于向相关责任主体追偿时，

投保机构可以提起股东代位诉讼，以充分保护公司和投资者的合法权利。 此外，当

特别代表人诉讼与破产程序存在交叉时，一方面，应明确投资者在破产程序中需参

与的环节，注重发挥投保机构在交叉程序中应对代理人身份转变、获赔金额确定、

调解或和解的程序选择以及其他主体责任追究等方面的作用，同时应完善法院和

管理人的相关职能；另一方面，在破产重整阶段，应通过程序性设计尽最大可能保

障投资者利益。
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投服中心郭文英：构建良好的投资者保护生态

最终形成五位一体“大投保”格局∗

央广网 ２０２２ 年 ３ 月 １６ 日报道　 记者：岳玥

近日，在中国上市公司协会和央广网联合打造的全新融媒体栏目、《中上协会

客厅》做客时，中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）党委书记、董事长郭

文英表示，对于投资者保护，监管、市场主体、媒体、投资者自身等各个方面，都要切

实履行自己的职责，形成一个人人保护投资者的市场氛围和环境，构建良好的投资

者保护生态，最终形成法律保护、监管保护、市场保护、自律保护和自我保护五位一

体的大格局。

郭文英认为，一个成熟的资本市场，必须是投资者合法权益得到有效保护的市

场，中国特色的资本市场，也要走中国特色的投资者保护之路。

投服中心承担三大功能

２０１９ 年修订的《证券法》，增设了“投资者保护”专章。 首次明确了投资者保护

机构法律地位，创设投资者适当性管理、证券代表人诉讼、强制调解、先行赔付、股

东权利代为征集等一系列新的法律规则，为投资者提供更完善的保护机制和更便

捷的维权途径，为资本市场长期稳定健康发展奠定坚实法制基础。

“《证券法》专章对投资者合法权益保护作出法律规定，为广大中小投资者提供

了更好的法律保障，奠定了投资者保护的法律基础制度。”郭文英介绍，投服中心作

为投资者保护专门机构，主要承担持股行权、纠纷调解和维权诉讼功能。

郭文英表示，在持股行权方面，投服中心通过持有上市公司股票，做最小的、最

积极的股东，从市场的角度、用法律的手段，引领示范中小投资者依法积极行权。
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据介绍，投服中心持有沪深北上市公司股票，代表中小投资者示范行使股东权

利。 截至 ２０２１ 年年底，投服中心共计持有 ４６３４ 家上市公司股票，累计行使包括表

决权、诉讼权、临时股东大会召集权在内的股东权利 ３９９０ 次。

利欧股份以高估值收购微信公众号被迫取消一事，是投服中心积极行权的典

型案例。

２０１８ 年 ９ 月，“利欧股份拟以 ２３． ４ 亿元收购微信公众号苏州梦嘉”消息传来，

引发市场广泛关注和质疑。 投服中心对“脱实向虚”的跨界并购引发的经营不确定

性深感忧虑，对并购标的资产估值合理性、持续盈利能力提出怀疑，公开呼吁中小

股东积极行权，最终促使上市公司取消该次收购，利欧股份广大中小股东的利益得

到了保护。

而在纠纷调解方面，投服中心坚持和发展资本市场特色“枫桥经验”，扎实推进

“申请便捷、程序简化、专业权威、效力保证”的证券期货纠纷化解工作。 ２０２０ 年 １

月，为更好落实纠纷多元化解机制要求，成立了专司资本市场纠纷调解的子公司。

相关数据显示，截至 ２０２１ 年年底，投服中心共受理纠纷 １４ ４３８ 件，成功 １０ １９３

件，投资者获赔金额 ２９． ３２ 亿元。 接受 ２２ 家法院 ４４ 起案件损失测算委托，完成测

算 ２ ９２ 万人次，测算损失金额 ４２． １２ 亿元。

纠纷调解方面，投服中心成功调解天图投资、硅谷天堂、陆基金等多起人数众

多、金额较大、难度较高、影响较广的涉众型纠纷。 ５ 个案例入选 ２０１８ 年最高人民

法院、中国证监会联合发布的证券期货纠纷多元化解十大典型案例。

在维权诉讼方面，截至 ２０２１ 年年底，投服中心提起支持诉讼 ４６ 件，支持诉讼总

金额约 １． ２２ 亿元，投资者获赔 ５９８９ 万元。 提起股东直接诉讼 １ 件“海利生物案”；

提起股东代位诉讼 １ 件“大智慧案”；申请发起特别代表人诉讼 １ 件“康美药业案”。

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，投服中心代表 ５２ ０３７ 名投资者判决获赔 ２４． ５９ 亿元，全国

首单特别代表人诉讼康美药业案胜诉，推动中国特色重要基础性制度创新成功落

地，“追首恶”效应初步彰显，这是资本市场法治史上的一大标志性事件。

“特别代表人诉讼制度的实施，对净化资本市场生态、打击资本市场违法违规

起到了极大的震慑作用。”郭文英如是总结。
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多方共建“大投保”格局

“中国有 ２ 亿多的投资者，背后涉及千千万万个家庭，保护好这些投资者，就是

保护了广大的人民群众的根本利益。”郭文英表示，一个成熟的资本市场，必须是投

资者合法权益得到有效保护的市场，中国特色的资本市场，也要走中国特色的投资

者保护之路。

郭文英指出，投资者保护工作涉及面广，离不开系统内外、社会各方的共同努

力和协调配合。 只有各方凝心聚力，加强协作，才能共同营造成熟理性、健康有序

的资本市场环境。

鉴于此，郭文英认为，首先必须坚持党的领导，践行资本市场监管的人民性，坚

持从讲政治的高度谋划投保工作，把保护投资者合法权益作为工作的出发点和落

脚点，把《证券法》赋予投服中心的相关投资者保护职责落到实处。

第二要坚持“大投保”的理念，坚持构建“大投保”格局。

郭文英解释，监管、市场主体、媒体、投资者等各个方面，都要履行自己的职责，

形成一个人人保护投资者的市场氛围和市场环境，构建良好的投资者保护生态，最

终形成法律保护、监管保护、市场保护、自律保护和自我保护的大格局。

“投服中心是大格局中的一个专门性的投资者保护机构。 我们的职责是做好

行权、调解、维权和投资者权益知识教育方面的工作，为‘大投保’格局贡献自己的

力量。”郭文英表示。

同时，必须坚持“零容忍” “追首恶”，通过特别代表人诉讼，贯彻“追首恶”原

则，提高对证券违法犯罪行为的震慑力，彰显对证券违法犯罪行为“零容忍”决心，

积极促进资本市场良好生态建设。

郭文英强调，对于侵害投资者合法权益的行为，要形成“零容忍”氛围，让违法

者赔得倾家荡产，让他牢底坐穿，形成一种震慑，让坏人不敢做坏事。

而且，必须坚持深入开展投资者教育，持续普及投资者权益知识、提高投资者

金融素养，帮助投资者树立“长期投资、价值投资、理性投资”理念，引导投资者“全

面知权、积极行权、依法维权”。
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投资者保护法律追责体系尚不完善

“投资者保护工作是一项庞大、复杂的系统工程。 近年来，党中央国务院和证

监会做了大量的工作，应该说投资保护已经进入了良好的发展轨道。”郭文英表示，

发展过程中，不可避免地存在一些困难。

发展中的难题表现在如下几个方面。

其一，中小投资者关注股价而不太关注自身权利，关注收益而不积极行使股东

权利，参与公司治理、行使股东权利的积极性、主动性还有待提升。

其二，除虚假陈述外，内幕交易、操纵市场等违法行为法律责任追究体系还不

够完善，案例实践还不够丰富，有待进一步推动各方达成共识，尽早出台投资者保

护专门条例。

“关于投资者保护法律制度的供给尚不充分，《证券法》虽然对投资者保护有了

相应的规定，但具体怎么实施、怎么落实，还是要在实践中落到实处，落到具体的规

则条文上。”郭文英表示，资本市场的违法行为当中，关于虚假陈述方面的案例比较

多，也有新的司法解释出台，但是关于内幕交易和操纵市场的两类侵犯投资者合法权

益的行为，还没有相应的司法解释，需要通过实际案例实践来推动相关的立法工作。

其三，投资者自我保护的能力不强，投资者教育还需要持续深化。

投资者保护是系统工程

投资者保护工作是一项系统工程，需要各方密切配合、共同发力、久久为功。

进一步优化包括法律保护、监管保护、自律保护、市场保护、自我保护等“五位一体”

的大投保格局，是建设一个“规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场”的必然

要求，更是提升投资者保护有效性的重要举措。

郭文英指出，第一，要构建一个全过程、全方位、全覆盖的投资者保护体系，要

有一个大的投资者保护格局，形成打击违法违规、保护投资者合法权益的良好生

态。 这是大的前提。

第二，推动上市公司的规范经营和持续发展。 高质量的上市公司是投资者保
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护的源头活水。 上市公司作为我国企业的优秀代表，是国民经济的中坚力量，没有

好的上市公司，就不可能有好的资本市场。 提升上市公司质量是切实保护投资者

权益的根本路径。 上市公司要恪守合规底线，规范公司治理，提高信息披露质量，

强化投资者关系管理，在实现自身高质量发展的同时，坚持尊重投资者、敬畏投资

者、回报投资者，让投资者分享发展成果。

“投资者投资好的上市公司，就会和上市公司共成长。 所以说好的上市公司，

是对投资者最好的保护，所以我们现在重点在做提高上市公司质量的工作。”郭文

英表示。

第三，中介机构要进一步归位尽责，充分发挥资本市场“看门人”作用。 市场机构

要加强内控管理，完善业务执业标准和激励约束机制，把好“入门关”，净化市场生态。

第四，投资者要进一步提升自我保护意识和自我保护能力。 在投服中心开展

的持股行权、维权诉讼、纠纷调解等业务实践中，部分投资者在相关法律规范、股东

权利义务、金融投资素养知识等方面储备不足，缺乏风险识别能力，从而只能被动

地选择随波逐流、追涨杀跌。 要深入持续地开展投资者教育工作，帮助投资者提升

阅读使用上市公司信息披露文件的能力，树立理性投资、价值投资、长期投资理念。

郭文英强调，加强投资者保护，是注册制改革的基础。 下一步，投服中心要结

合注册制下投资者保护的新形势、新要求，不断丰富投教内容和形式，增强投资者

股东权利意识，坚持发挥持股行权示范引领作用，推动投保机构代表人诉讼常态化

开展，完善证券期货纠纷多元化解机制，切实维护中小投资者合法权益。

投服中心董事长郭文英《中上协会客厅》采访

问：２０１９ 年修订的《证券法》在关于投资者保护机构保护投资者合法权益的规

定，主要体现在三个方面，即投资者保护机构持股行权的制度、纠纷调解制度和集

体诉讼制度。 作为投资者保护机构，在上述三个方面，中证中小投资者服务中心

（以下简称投服中心）在实际工作中落实情况是怎样的？

答：在持股行权制度落实方面，投服中心全面持有沪深北市场股票，代表中小
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投资者示范行使股东权利。 截至 ２０２１ 年年底，投服中心共计持有 ４６３４ 家上市公司

股票，累计行使包括表决权、诉讼权、临时股东大会召集权在内的股东权利 ３９９０ 次。

在纠纷调解制度落实方面，投服中心扎实推进“申请便捷、程序简化、专业权威、效

力保证” 的证券期货纠纷化解工作。 截至 ２０２１ 年年底，投服中心共登记纠纷

２０ ７９７ 件，受理 １４ ４３８ 件，成功 １０ １９３ 件，投资者获赔金额 ２９． ３２ 亿元。 接受 ２２

家法院 ４４ 起案件损失测算委托，完成测算 ２． ９２ 万人次，测算损失金额 ４２． １２ 亿元。

在维权诉讼制度落实方面，２０１９ 年《证券法》涉及投服中心的诉讼角色包含特别代

表人诉讼、证券支持诉讼和股东诉讼三类。 截至 ２０２１ 年年底，投服中心申请发起特

别代表人诉讼 １ 件，提起支持诉讼 ４６ 件，提起股东直接诉讼 １ 件，提起股东代位诉

讼 １ 件。

问：有哪些突出的成功案例？

答：持股行权方面，２０２１ 年 ６ 月投服中心提起首单股东权利公开征集案例，对

中国宝安修改公司章程事项征集股东投票权，议案获表决通过，该案激发中小股东

权利意识，推动上市公司规范公司治理。 纠纷调解方面，投服中心成功调解天图投

资、硅谷天堂、陆基金等多起人数众多、金额较大、难度较高、影响较广的涉众型纠

纷。 ５ 个案例入选 ２０１８ 年最高人民法院、中国证监会联合发布的证券期货纠纷多

元化解十大典型案例。 维权诉讼方面，２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，全国首单特别代表人诉

讼康美药业案胜诉，投服中心代表 ５２ ０３７ 名投资者判决获赔 ２４． ５９ 亿元，中国特色

重要基础性制度创新成功落地，这是资本市场法治史上的一大标志性事件。 康美

药业案入选“新时代推动法治进程 ２０２１ 年度十大案件”“２０２１ 年度人民法院十大案

件”等。 ２０１８ 年提起、２０２１ 年胜诉的全国首单操纵市场民事赔偿支持诉讼恒康医

疗案，该案是全国操纵市场民事赔偿案件中第一单投资者胜诉的案件。 贯彻落实

２０１９ 年《证券法》股东代位诉讼制度，２０２１ 年提起全国首单投保机构股东代位诉讼

大智慧案。

问：总结出了哪些经验？

答：持股行权方面，投服中心倡导“积极股东主义”，代表广大中小投资者针对

上市公司资产重组、公司治理缺位、违规担保、资金占用等开展日常行权；针对公司

章程不完善、通过“技术手段”规避现金分红义务、董事长辞职长期未改选、重组承

诺不履行、重组承诺期满后业绩断层等事项开展专项行权，示范行使股东权利。 纠
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纷调解方面，投服中心逐步建成了地域范围、来源渠道、纠纷类型全面覆盖的纠纷

调解网络；推进诉调对接机制实践，推动“示范判决 ＋ 损失核定 ＋ 纠纷调解”机制落

地；创新、推广小额速调机制，稳步开展纠纷在线调解，完成“总对总”证券期货纠纷

在线调解平台建设并投入使用。 维权诉讼方面，发挥公益性、彰显公开性、践行人

民性，坚持市场化法治化原则，推动投保机构代表人诉讼常态化开展；诉讼中始终

坚持“追首恶”理念，提高大股东、实际控制人等个人责任人的违法成本，让真正作

恶的人付出代价，避免误伤上市公司现有股东，“追首恶”理念已被最高人民法院

《关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》采纳。

问：遭遇到哪些困扰？ 还有哪些困难？

答：持股行权方面，日常行权线索收集分析渠道不够完善，不利于拓展分析的

思路，影响分析质量。 长期以来，中小投资者较少积极主动地参与公司治理，不注

重行使股东权利，投资者权利意识有待进一步提升；纠纷调解方面，纠纷调解能力

建设还不能完全满足投资者纠纷化解需要，示范引领作用发挥还不够充分，宣传推

广工作还有待进一步加强；维权诉讼方面，有待在审判机关和监管机构的指导配合

下，合作研究探讨内幕交易、操纵市场等违法行为民事责任承担，丰富个案实践，推

动各方达成法律共识，最终推动内幕交易、操纵市场民事责任相关司法解释的

出台。

康美药业赔偿开始执行，投资人陆续收到赔款∗

看看新闻 ２０２１ 年 １２ 月 ２４ 日报道　 记者：马婕、陆骏

本周，康美药业特别代表人诉讼开始执行，超过 ５２ ０００ 名投资者将以现金、债

转股等方式共获偿 ２４． ５９ 亿元。 从周一开始，投资者已经陆续收到赔偿款到账。 在

不到 ８ 个月的时间里，被称作中国版证券集体诉讼的国内首单特别代表人诉讼成功

结案，低成本造假的时代成为历史。 该案民事判决书承载了 ５２ ０３７ 位个人和机构

１０３
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投资者的希望。 股民刘女士就是其中的一位。 ２０１７ 年起，她一路购买康美药业股

票，持有成本维持在 ２０ 元以上。 直到 ２０１９ 年，康美药业 ３００ 亿财务造假浮出水面，

她不得不认栽，以 ３． １５ 元的地板价清仓，投资损失 １８ 万元。

２０２１ 年 ４ 月，康美药业案诉讼进入程序，刘女士作为符合条件的投资人被纳入

原告。 ８ 个月后，她收到了赔款 １８ 万元的损失，剔除大盘涨跌带来的影响因素，共

认定损失近 ７ 万元。 康美药业投资人刘女士说：“肯定是天上掉馅饼的感觉，因为

有很多这种造假诉讼的案例，即便你告赢了，后面你能拿到钱也是长路漫漫。”和刘

女士一样，很多受害者，都在本周陆陆续续收到了赔款。 据测算，此次全部投资者

将获赔现金超过 ９． ７ 亿元，股票 １． ４１ 亿股，以及信托收益权份额超 ７０００ 万份。

康美药业案的判决和执行，正式宣告了虚假陈述、欺诈发行违法成本过低的时

代一去不复返。 中证中小投资者服务中心副总经理刘磊表示，康美药业取得了较

好的法律效果和社会效果，是落实 ２０１９ 年《证券法》的开创性举措，是我国资本市

场历史上具有划时代意义的里程碑事件。 在康美药业案告一段落后，中证中小投

资者服务中心已经着手在上海开展一项新的试点。 刘磊说：“我们在上海已经试点

开展股东代位诉讼，就是我们替上市公司向违法的大股东、实控人、董监高去追偿，

把最后的钱归入上市公司，依法维护上市公司和投资者的合法权益。”

中国上市公司协会：引导独立董事

切实履行诚信勤勉义务∗

《中国证券报》·中证网 ２０２１ 年 １２ 月 ２３ 日报道　 记者：昝秀丽

中国上市公司协会 １２ 月 ２３ 日消息，协会 ２０２１ 年 １２ 月 １７ 日组织召开“上市公

司独立董事法律责任及风险防范”主题沙龙。 协会表示，下一步将严格贯彻落实

《国务院关于进一步提高上市公司质量的意见》相关要求，充分发挥自律管理作用，

开展培训、交流研讨、调查研究等工作，引导独立董事切实履行诚信勤勉义务，推动
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形成各方归位尽责、市场约束有效的制度环境和良好生态。

广东证监局公司检查处副处长区咏莹介绍了监管新形势以及 ２０１９ 年《证券

法》实施以来相关行政处罚案件。 中证中小投资者服务中心副总经理刘磊对首单

特别代表人诉讼康美药业证券纠纷案相关背景、具体裁判依据和内容进行了详细

讲解。 安永大中华区审计服务主管合伙人王鹏程分享了独立董事履职范围、风险、

原则和要点，独立董事与审计机构、公司高管的有效沟通以及独立调查等内容，并

对独立董事如何有效履职及财务、内控审核问题提出了建议。 方达律师事务所合

伙人傅钟琦结合实践案例，围绕独立董事的法定义务、不履职或履职不当的法律责

任和如何有效控制履职风险进行了分析解读。

协会表示，一直高度重视独立董事履职相关工作，先后开展了一系列工作引导

独立董事充分履职，切实维护上市公司及中小投资者利益，如发布《上市公司独立

董事履职指引》，在康美药业案之后及时召开闭门研讨会，推进独立董事人才信息

库开发建设等。

共有 ２６００ 余名来自近 １０００ 家上市公司的独立董事、董事和其他高管通过视频

方式参加会议。 来自广东证监局、中证中小投资者服务中心、安永会计师事务所和

方达律师事务所的专家就独立董事相关行政处罚和司法实践案例、法律责任、履职

风险等进行分享，中国上市公司协会党委委员、副会长孙念瑞出席会议并致辞。

切实履行投保机构法定职能，助力完善上市公司规范治理

———投服中心刘磊副总经理在中国上市公司协会“上市公司独立董事

法律责任及风险防范”主题沙龙上的讲话

尊敬的各位嘉宾：

大家好！

非常高兴参加中上协“上市公司独立董事法律责任及风险防范”主题沙龙。 今

天围绕投服中心开展诉讼业务的工作情况，和与会各方交流投保机构如何切实履

行法定职能，助力完善上市公司规范治理，并提出思考建议。
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一、２０１９ 年《证券法》赋予了投保机构独特的诉讼职能

（一）基本情况

中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）是中国证监会批准设立的公益

机构，于 ２０１４ 年 １２ 月 ５ 日在上海注册成立，为公司制法人单位，注册资本 ３０ 亿元

人民币。 股东单位为上海证券交易所、深圳证券交易所、上海期货交易所、中国金

融期货交易所和中国证券登记结算有限责任公司。

２０１９ 年《证券法》第 ９０ 条明确了投保机构的含义，即依照法律、行政法规以及

国务院证券监督管理机构的规定设立的投资者保护机构。

（二）２０１９ 年《证券法》涉及投服中心的诉讼角色

２０１９ 年《证券法》增设了投资者保护专章，赋予投保机构参加特别代表人诉讼

和提起证券支持诉讼职能，取消了投保机构提起股东代位诉讼持股比例和期限的

限制。 法律制度的生命力在于实施，投服中心切实履职，相关制度均已从法条走向

现实。

１． 特别代表人诉讼

２０１９ 年《证券法》第 ９５ 条规定：“投资者提起虚假陈述等证券民事赔偿诉讼时，

诉讼标的是同一种类，且当事人一方人数众多的，可以依法推选代表人进行诉讼。

对按照前款规定提起的诉讼，可能存在有相同诉讼请求的其他众多投资者的，

人民法院可以发出公告，说明该诉讼请求的案件情况，通知投资者在一定期间向人

民法院登记。 人民法院作出的判决、裁定，对参加登记的投资者发生效力。

投资者保护机构受 ５０ 名以上投资者委托，可以作为代表人参加诉讼，并为经证

券登记结算机构确认的权利人依照前款规定向人民法院登记，但投资者明确表示

不愿意参加该诉讼的除外。”

该规定的突出特点体现为：一是建立了“默示加入、明示退出”的诉讼机制，在

投保机构为经证券登记结算机构确认的权利人向法院登记时，投资者明确表示不

愿意参加该诉讼的除外，未明确表示退出诉讼的投资者受该代表人诉讼约束；二是

充分发挥投保机构作用，突破了学理上关于“代表人必须同时是案件当事人”的传

统认识，允许其接受 ５０ 名以上投资者的委托作为代表人参加诉讼，确定了投保机构

可以基于当事人委托而成为代表人的法律地位。

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，投服中心收到广州市中级人民法院康美药业特别代表人
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诉讼一审胜诉判决，５２ ０３７ 名投资者共判赔约 ２４． ５９ 亿元，标志着以投资者“默示

加入、明示退出”为特色的中国特色集体诉讼司法实践成功落地。 目前，原告代表

人投服中心、原告投资者、康美药业公司及其他被告均对一审判决不予上诉，判决

已生效。 １１ 月 ２６ 日晚，康美药业发布了《关于法院裁定批准公司重整计划的公

告》，公司进入重整计划执行阶段。

２． 证券支持诉讼

《民事诉讼法》（２０２１ 年修正）第 １５ 条规定：机关、社会团体、企事业单位对损

害国家、集体或者个人民事权益的行为，可以支持受损害的单位或者个人向人民法

院起诉。

２０１９ 年《证券法》第 ９４ 条第 ２ 款规定，投资者保护机构对损害投资者利益的行

为，可以依法支持投资者向人民法院提起诉讼。

证券支持诉讼是指投服中心选择特定案件（一般都是涉及中小投资者众多、矛

盾比较突出、社会影响较大的典型证券侵权纠纷），接受中小投资者的申请、委托，

由投服中心作为支持机构，委派诉讼代理人，支持权益受损的中小投资者依法诉讼

维权。

２０１９ 年《证券法》第 ９４ 条第 ２ 款规定了证券支持诉讼。 目前，投服中心已提起

支持诉讼 ４６ 件，诉求金额约 １． ２２ 亿元。 投服中心正推进支持诉讼转型，探索建立

证券公益确权诉讼机制。

３． 股东代位诉讼

２０１９ 年《证券法》第 ９４ 条第 ３ 款规定：“发行人的董事、监事、高级管理人员执

行公司职务时违反法律、行政法规或者公司章程的规定给公司造成损失，投资者保

护机构持有该公司股份的，可以为公司的利益以自己的名义向人民法院提起诉讼，

持股比例和持股期限不受《中华人民共和国公司法》规定的限制。”

２０１９ 年《证券法》第 ９４ 条第 ３ 款规定了投保机构行使股东权利启动股东代位

诉讼时，不受《公司法》有关持股比例和持股期限的限制，有助于投保机构发起股东

代位诉讼，规范公司治理。 此前，《公司法》第 １５１ 条规定发起股东代位诉讼的主体

应是连续 １８０ 天以上单独或者合计持有公司 １％以上股份的股东。

投服中心正推进“大智慧”个案实践，以股东代位诉讼形式，代上市公司向其他

违法主体追索上市公司因虚假陈述赔偿投资者的款项，以贯彻落实“追首恶”理念。
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（三）特别代表人诉讼制度背景与意义

１． 落实国务院金融委关于对资本市场违法行为零容忍的精神，加大惩治力度，

助力提高上市公司质量。

资本市场中绝大多数的经营主体遵纪守法，力图改善经营情况，有效回报股

东。 ２０１９ 年《证券法》确立了证券发行注册制改革，在放松准入门槛以便利企业融

资的同时，需要一系列配套制度来加大对极个别市场违规行为的惩戒和对广大投

资者的保护。 民事责任制度不仅具有赔偿投资者损失的功能，还具有震慑违法犯

罪的作用，而集体诉讼制度不仅能够为权利受损的投资者提供便利的维权渠道，并

且其“聚沙成塔，集腋成裘”的赔偿数额更可以起到震慑违法的作用。

２． 降低维权成本，破解证券诉讼的集体行动困境。

我国证券市场绝大多数参与者是中小投资者，反映到证券民事赔偿诉讼中，一

方面存在赔偿金额小、案件数量多的现状，也即所谓的“小额多诉”，占用大量的司

法资源；另一方面众多投资者由于专业知识欠缺、维权成本高、诉讼周期长等原因，

不知或不愿提起诉讼，导致诉讼维权比例低，大多数投资者成为“沉默的受害人”。

依据证券代表人诉讼制度，投保机构将作为诉讼代表人，除适格权利人请求明

示退出外，将全体适格权利人向法院登记，法院生效的判决将对登记的权利人均发

生法律效力，避免以往案件重复审理，节约司法资源，实现适格投资者“应赔尽赔”。

通过这种严格的民事追责方式，将对违法上市公司尤其是直接责任人个人产生有

效震慑，为投资者开辟了一条低成本、高效率的维权之路。

二、首单特别代表人诉讼康美药业案中各主体法律责任的确定

（一）投保机构切实履行法定职能

康美药业连续 ３ 年财务造假且金额巨大，上市公司作为虚拟人格，其违法行为

的实施者最终还是个人，投服中心本着“追首恶”的原则和压严压实中介责任机构

的目标，依据法律规定将康美药业的实际控制人列为第一被告，并将康美药业的董

监高、出具涉事审计报告的审计机构及签字注册会计师作为共同被告，要求各被告

承担连带责任。 如何确定各被告的责任承担方式成为重大争议焦点。

（二）审判机关厘清各主体法律责任

根据《证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条规定，发行人、上市公司公告的信息披露

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
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的，发行人、上市公司应当承担赔偿责任；发行人、上市公司的董事、监事、高级管理

人员和其他直接责任人员以及保荐人、承销的证券公司，应当与发行人、上市公司

承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除外。

一审判决充分吸取了原告、被告的辩论意见，既严厉惩罚了“首恶”和审计机

构，也区分了董事、监事、高级管理人员在造假行为中的作用力，根据赔偿与过错程

度相适应的原则，明确了各被告尤其是实控人，时任董事、监事、高级管理人员等应

承担的责任比例，主要责任人、会计师事务所及合伙人等承担 １００％连带赔偿；其他

负有责任的董事、监事、高级管理人员和独立董事分别承担 ２０％ 、１０％ 、５％ 的连带

赔偿。

（三）市场各主体反应强烈

本次判决是中国法制史上的里程碑，也是资本市场法治建设的新标杆。 加强

投资者保护，是注册制改革的基础。 注册制改革以信息披露为核心，要求发行人以

投资者需求为导向，真实准确完整地披露信息。 除把好入口关外，更加注重事中监

管和事后查处，既要督促市场主体归位尽责，又要保障投资者依法行权维权。 特别

代表人诉讼首案的判决，体现了落实国务院金融委关于对资本市场违法行为“零容

忍”的精神，助力提高上市公司质量，有利于降低投资者维权成本。

一审判决后，社会舆情反映强烈，新华网、四大证券报等多家媒体进行报道，

“中国普法”“中国检察官”等公众号进行转载，专家、学者、律师等纷纷点评。 投资

者认为集体诉讼是证券市场里程碑式的进步，让权益受损的投资者看到了希望，应

全面推广。 市场普遍认可判决对夯实注册会计师“看门人”责任和归位独立董事责

任起到的正面作用。 与此同时，市场对赔偿是否能够执行到位及董监高是否会实

际承担责任提出怀疑，对独立董事和审计机构判赔结果反响巨大。 社会各界激烈

讨论中介机构、独立董事责任承担的要求与边界，甚至出现了上市公司独立董事集

中辞职的现象，仅 １１ 月 １６ 日至 １８ 日 ３ 天，便有 ５４ 家上市公司发布独立董事辞职

的相关公告。

投服中心注意到，管辖法院基于上市公司的董事、监事、高级管理人员未尽勤

勉义务的签字行为，区分其过错大小、是否参与日常经营等因素，酌定在损失总额

的一定比例范围内承担连带赔偿责任，是对《证券法》规定的连带赔偿责任的创新和

突破，比例担责相比法律规定明确和以往司法实践通行的全部连带责任，已有了相对
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减轻和精细化的调整。 未来司法实践也必将围绕责任承担问题进一步讨论。

三、下一步工作思路

（一）稳步推进代表人诉讼常态化，协同完善特别代表人诉讼与其他公益维权

制度机制

２０２１ 年“５·１５ 全国投资者保护宣传日”活动上，中国证监会首次提出，要推动

投保机构代表人诉讼常态化开展，充分发挥投保利器作用。 代表人诉讼常态化也

已被列为中国证监会 ２０２１ 年度工作重点之一。 投服中心已内部印发《中证中小投

资者服务中心代表人诉讼常态化工作方案（试行）》。 投服中心将坚持市场化法治

化原则，注重最大化保护投资者合法权益，推动制度机制创新。

第一，聚焦重大典型案件。 建立案件评估体系，聚焦证监会通报的重大案件，

注重行政执法与民事赔偿的衔接，发挥示范引领作用，综合考虑阶段性监管重点、

违法行为严重性、受损投资者数量和金额、社会舆情关注度、拟诉责任人的资产状

况和负债状况、是否存在更优化替代救济途径等因素选案。

第二，分门别类统筹推进各类诉讼。 目前，我国证券期货纠纷的化解机制非常

多元，不仅包括单独诉讼、共同诉讼、支持诉讼、示范判决、代表人诉讼等司法审判

机制，也包括当事人和解、行业调解、专业调解、先行赔付等非诉纠纷解决机制。 特

别代表人诉讼应当不以数量为目的，从个案试点逐步扩大到稳步推进，并注重与支

持诉讼、示范判决及多元解纷机制的协调。 公益诉讼、“支持诉讼 ＋ 示范判决”等还

有更大拓展空间，亟待实践推广和破题。

（二）切实发挥股东代位诉讼对提高上市公司质量的重要作用

投服中心近期提起了全国首单投保机构股东代位诉讼“大智慧”案。 投服中心

落实完善证券民事诉讼和赔偿制度工作中，坚持贯彻“追首恶”理念，注重压实个人

民事赔偿责任，追求最终让违法行为个人承担责任，减少对上市公司伤害及对投资

者二次伤害。 但当下司法实践中，虚假陈述民事诉讼赔偿往往由上市公司支付，实

控人及董监高等相关违法责任人几乎不承担民事责任。 投服中心向各派出机构征

集股东代位诉讼案件线索，同时查询 １３ ６１３ 份公开裁判文书，发现案件线索 ３６ 条。

经精心研究，选择美丽生态、大智慧作为试点，代上市公司向其他违法主体追索上

市公司因虚假陈述赔偿投资者的款项。

美丽生态案原本由投服中心支持投资者起诉该公司与原董事长，被告与投资
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者当庭调解，但赔偿款由上市公司支付。 投服中心于 ３ 月底致函该公司，要求其对

原董事长追偿，该公司已于 ７ 月 ５ 日起诉原董事长，实现了投服中心督促上市公司

向其他违法责任主体追偿的初衷。

大智慧 ２０２０ 年年度报告披露公司已因虚假陈述赔偿 ２８６１ 位投资者约 ３． ２ 亿

元。 除其中 １ 个案件外，其余案件均未判决违法责任人个人承担民事责任。 ４ 月

起，投服中心两次问询大智慧，因公司怠于向相关责任人追偿，投服中心依法向上

海市浦东新区人民法院申请立案，该院协调上海金融法院后请投服中心向上海金

融法院起诉，上海金融法院予以受理。

投服中心在保护投资者的同时也通过股东代位诉讼的方式保护上市公司，未

来将督促存在同类情况的上市公司主动追偿。

各位领导、各位嘉宾，投服中心开展工作取得的点滴成就离不开各方的指导支

持。 投服中心未来将推动代表人诉讼常态化、规范化开展，探索以支持诉讼为基础

的证券公益确权诉讼机制，切实发挥股东代位诉讼对提高上市公司质量的重要作

用。 预祝今天的会议圆满成功！ 谢谢大家！

特别代表人诉讼与中小投资者保护

———首单特别代表人诉讼判决后投服中心

对外投保宣传

大家好！ 非常高兴参与本次授课。 今天介绍的主题是：特别代表人诉讼与中

小投资者保护。 本次介绍的内容主要分为 ４ 个部分：（１）投服中心基本情况及在

２０１９ 年《证券法》中的诉讼角色；（２）特别代表人诉讼制度的主要内容；（３）特别代

表人诉讼首案情况；（４）特别代表人诉讼中的法律问题及思考建议。

一、投服中心基本情况及在 ２０１９ 年《证券法》中的诉讼角色

（一）基本情况

中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心）是中国证监会批准设立的公益

机构，于 ２０１４ 年 １２ 月 ５ 日在上海注册成立，为公司制法人单位，注册资本 ３０ 亿元
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人民币。 股东单位为上海证券交易所、深圳证券交易所、上海期货交易所、中国金

融期货交易所和中国证券登记结算有限责任公司。

２０１９ 年《证券法》第 ９０ 条明确了投保机构的含义，依照法律、行政法规以及国

务院证券监督管理机构的规定设立的投资者保护机构。

（二）２０１９ 年《证券法》涉及投服中心的诉讼角色

２０１９ 年《证券法》增设了投资者保护专章，赋予投保机构参加特别代表人诉讼和

提起证券支持诉讼职能，取消了投保机构提起股东代位诉讼持股比例和期限的限制。

法律制度的生命力在于实施，投服中心认真履职，相关制度均已从法条走向现实。

１． 证券支持诉讼

《民事诉讼法》（２０２１ 年修正）第 １５ 条规定，机关、社会团体、企事业单位对损

害国家、集体或者个人民事权益的行为，可以支持受损害的单位或者个人向人民法

院起诉。

２０１９ 年《证券法》第 ９４ 条第 ２ 款规定，投资者保护机构对损害投资者利益的行

为，可以依法支持投资者向人民法院提起诉讼。

证券支持诉讼是指投服中心选择特定案件（一般都是涉及中小投资者众多、矛

盾比较突出、社会影响较大的典型证券侵权纠纷），接受中小投资者的申请、委托，

由投服中心作为支持机构，委派诉讼代理人，支持权益受损的中小投资者依法诉讼

维权。

２． 特别代表人诉讼

２０１９ 年《证券法》第 ９５ 条规定：“投资者提起虚假陈述等证券民事赔偿诉讼时，

诉讼标的是同一种类，且当事人一方人数众多的，可以依法推选代表人进行诉讼。

对按照前款规定提起的诉讼，可能存在有相同诉讼请求的其他众多投资者的，

人民法院可以发出公告，说明该诉讼请求的案件情况，通知投资者在一定期间向人

民法院登记。 人民法院作出的判决、裁定，对参加登记的投资者发生效力。

投资者保护机构受 ５０ 名以上投资者委托，可以作为代表人参加诉讼，并为经证

券登记结算机构确认的权利人依照前款规定向人民法院登记，但投资者明确表示

不愿意参加该诉讼的除外。”

该规定的突出特点体现为：一是建立了“默示加入，明示退出”的诉讼机制，在

投保机构为经证券登记结算机构确认的权利人向法院登记时，投资者明确表示不
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愿意参加该诉讼的除外，未明确表示退出诉讼的投资者受该代表人诉讼约束。 二

是充分发挥投保机构作用，突破了学理上关于“代表人必须同时是案件当事人”的

传统认识，允许其接受 ５０ 名以上投资者的委托作为代表人参加诉讼，确定了投保机

构可以基于当事人委托而成为代表人的法律地位。

３． 股东代位诉讼

２０１９ 年《证券法》第 ９４ 条第 ３ 款规定：“发行人的董事、监事、高级管理人员执

行公司职务时违反法律、行政法规或者公司章程的规定给公司造成损失，投资者保

护机构持有该公司股份的，可以为公司的利益以自己的名义向人民法院提起诉讼，

持股比例和持股期限不受《公司法》规定的限制。”

２０１９ 年《证券法》第 ９４ 条第 ３ 款规定了投保机构行使股东权利启动股东代位

诉讼时，不受《公司法》有关持股比例和持股期限的限制，有助于投保机构发起股东

代位诉讼，规范公司治理。 此前，《公司法》第 １５１ 条规定发起股东代位诉讼的主体

应是连续 １８０ 天以上单独或者合计持有公司 １％以上股份的股东。

二、特别代表人诉讼制度的主要内容

（一）配套规则

２０２０ 年 ７ 月 ３１ 日，最高人民法院发布了《最高人民法院关于证券纠纷代表人

诉讼若干问题的规定》 （法释〔２０２０〕５ 号，以下简称《代表人诉讼若干规定》）。 同

日，中国证监会亦发布了《关于做好投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼

相关工作的通知》（证监发〔２０２０〕６７ 号，以下简称中国证监会《代表人诉讼工作通

知》）。 投服中心也于同日公开发布了《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼

业务规则（试行）》（以下简称《投服中心代表人诉讼业务规则》）。

最高人民法院以“司法解释”的形式、证券监督管理机关以“专项通知”的形式

让《证券法》第 ９５ 条规定的“证券纠纷代表人诉讼制度”在司法实践中有据可依，

《投服中心代表人诉讼业务规则》就落实《证券法》第 ９５ 条第 ３ 款规定的特别代表

人诉讼制度提出了相对详细的业务操作规范。 上述三项规则，形成了与《证券法》

相配套的“司法解释 ＋监管规定 ＋投保机构业务规则”的规范体系。

另外，为规范证券诉讼案件评估工作，投服中心从交易所与其他自律组织、科

研院校、证券经营机构、审计评估机构、法律服务机构等专家中遴选组成证券诉讼

案件评估专家委员会，制定了《中证中小投资者服务中心证券诉讼案件评估工作管
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理办法（试行）》。

（二）主要内容

１． 确定投服中心参与特别代表人诉讼案件的范围和标准

《代表人诉讼若干规定》第 ５ 条规定：“符合以下条件的，人民法院应当适用普

通代表人诉讼程序进行审理：（一）原告一方人数十人以上，起诉符合民事诉讼法第

一百一十九条①规定和共同诉讼条件；（二）起诉书中确定二至五名拟任代表人且符

合本规定第十二条规定的代表人条件；（三）原告提交有关行政处罚决定、刑事裁判

文书、被告自认材料、证券交易所和国务院批准的其他全国性证券交易场所等给予

的纪律处分或者采取的自律管理措施等证明证券侵权事实的初步证据。”

中国证监会《代表人诉讼工作通知》第 ４ 条规定：“对于典型重大、社会影响恶

劣的证券民事案件，投资者保护机构依法及时启动特别代表人诉讼。 投资者保护

机构应当按照相关司法解释的规定参加诉讼，可以先行在被告具有一定偿付能力、

已被有关机关作出行政处罚或者刑事裁判等案件上进行试点诉讼，积累经验，主动

探索引领证券纠纷代表人诉讼。”

投服中心将依据中国证监会《代表人诉讼工作通知》确定的上述范围和标准，

遵循案件预研、评估、决策并向证监会报告程序，自主决策选取试点案件，充分发挥

投保机构对代表人诉讼案件的示范引领作用。

投服中心在《投服中心代表人诉讼业务规则》中明确，对法院根据《民事诉讼

法》（２０１７ 年修正）第 ５４ 条第 １ 款、《证券法》（２０１９ 年修订）第 ９５ 条第 ２ 款的规定

发布登记公告，且符合下列情形的案件，投服中心可以参加特别代表人诉讼：（１）有

关机关作出行政处罚或刑事裁判等；（２）案件典型重大、社会影响恶劣、具有示范意

义；（３）被告具有一定偿付能力；（４）投服中心认为必要的其他情形。 其一，试行阶

段，在此类侵害大规模投资者合法权益的案件中，有关机关作出行政处罚或刑事裁

判等，能为民事诉讼提供较为确实充分的案件事实依据和证据材料，便于投保机构

协助投资者维权及法院审理。 其二，投保机构选取案件典型重大、社会影响恶劣、

具有示范意义且被告具有一定偿付能力等案件进行试点诉讼，积累经验，主动探索
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引领证券纠纷代表人诉讼。

２． 特别代表人诉讼案件实行集中管辖

根据《代表人诉讼若干规定》，特别代表人诉讼案件，由涉诉证券集中交易的证

券交易所、国务院批准的其他全国性证券交易场所所在地的中级人民法院或者专

门人民法院管辖。

投资者保护机构作为代表人参加特别代表人诉讼，需要征集的当事人范围更

为广泛，纠纷处理的集约化诉求更高，将这类案件集中在证券交易所、国务院批准

的其他全国性证券交易场所所在地集中审理，方便收集和调取证据资料，减少干扰，

降低投资者的维权成本，同时也便于积累审判经验，统一审判标准，提高审判质量。

３． 明确了对代表人的特别授权权限

代表人基于众多投资者的一次性授权，可以代表投资者利益集中行使权利，节

约以往征集当事人意见的时间，实现推动诉讼进程、提升诉讼效率的目的。

按照我国民事诉讼法及以往相关司法解释的规定，诉讼代表人放弃本方的诉

讼请求、承认对方的诉讼请求、撤诉以及和解，必须获得当事人的同意或授权。 这

意味着，每到一个重要的程序节点，代表人都要向法院递交众多投资者出具的授权

委托书，法院也要逐一审查这些委托书，这在一定程度上阻碍诉讼的顺利推进。 此

次司法解释明确规定，在普通代表人诉讼和特别代表人诉讼中，代表人的权限范围

均为特别授权，即代表人可以直接代表原告变更、放弃诉讼请求或者承认对方当事

人的诉讼请求，与被告达成调解协议，提起或放弃上诉等。

投服中心作为诉讼代表人的权限范围，既直接影响诉讼中投服中心和投资者

等各方的权利义务，也决定了投服中心如何在法院主导下高效开展诉讼活动。 法

院发布的特别代表人诉讼权利登记公告内容即包括对投保机构的特别授权，投资

者默示参加权利登记即视为赋予代表人特别授权，投服中心以公告形式取得了事

先默示特别授权，不同意的可向人民法院声明退出。 这是特别代表人诉讼除“默示

加入，明示退出”外的另一个重要特点，也契合民事诉讼理论界公认的“诉讼契约理

论”，将当事人合意适当地置于民事诉讼流程和规范中。

同时，为充分保障投资者合法权利，在特别代表人诉讼权利登记阶段，不愿意

赋予投服中心上述权限的投资者可向人民法院声明退出。 换言之，在特别代表人

诉讼中，投服中心作为诉讼代表人，无须在涉及投资者实体权利处分的各程序中逐
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一征求每个投资者的具体意见。

当然，投资者的诉讼权利和程序利益也将在各阶段得到合理保障：其一，在确

定诉讼标的、提出诉讼请求时，投资者可以就诉讼标的、诉讼请求向投服中心提出

意见建议，投服中心将通过网站等路径，充分了解被代表投资者的意见，做好沟通

协调、解释说明等工作；其二，诉讼代表人变更或者放弃诉讼请求、承认对方当事人

的诉讼请求、决定撤诉的，应当向法院提交书面申请，并以发布公告等形式通知全

体原告，由法院裁定是否准许；其三，关于上诉权，代表人放弃上诉的，不影响个别

投资者的上诉权，代表人决定上诉的，不影响个别投资者放弃上诉的权利。

４． 规定了投资者可退出特别代表人诉讼的阶段

《投服中心代表人诉讼业务规则》依据《代表人诉讼若干规定》，基于现有民事

实践，在一审判决前，赋予投资者“两次退出”的选择权，实现了诉讼效率与保护投

资者合法权益的平衡。 “两次退出”机制具体体现为：其一是在权利登记阶段。 不

同意参加诉讼或进行特别授权等的投资者，应依法向法院提交退出申请。 其二是

在诉讼中的调解阶段。 经听证程序后，投资者对代表人达成的调解方案仍不认同

的，可依法向法院提交退出申请。 “两次退出”机制既是对投资者实体权利的有效

保护，也是对《证券法》第 ９５ 条第 ３ 款“但投资者明确表示不愿意参加该诉讼的除

外”表述在实践中的细化完善。

５． 关于上诉权的特殊规定

上诉权是一项重要的民事权利，如何规范意义重大。 根据《代表人诉讼若干规

定》和《〈关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定〉的理解与适用》，在起草过程

中，经反复研究，《代表人诉讼若干规定》选择了保护个别当事人的上诉权。

第 ２７ 条规定，代表人决定放弃上诉的，应当在上诉期间届满前通知全体原告；

原告自收到通知之日起 １５ 日内未上诉，被告在上诉期间内亦未上诉的，一审判决在

全体原告与被告之间生效；原告自收到通知之日起 １５ 日内上诉的，对上诉的原告按

上诉处理；被告在上诉期间内未上诉的，一审判决在未上诉的原告与被告之间生

效，二审裁判的效力不及于未上诉的原告。

第 ２８ 条规定，代表人决定上诉的，应当在上诉期间届满前通知全体原告；原告

自收到通知之日起 １５ 日内决定放弃上诉的，应当通知一审法院；被告在上诉期间内

未上诉的，一审判决在放弃上诉的原告与被告之间生效，二审裁判的效力不及于放

４１３



第六部分　 案例研讨

弃上诉的原告。

在适用中应注意的问题包括：

第一，二审程序中代表人的确定。 在代表人决定放弃上诉，个别投资者提起上

诉的情况下，再要求原代表人继续担任二审代表人有违处分权原则；此外，在被告

上诉的情形下，如果原代表人同时作为二审阶段上诉投资者和不上诉投资者的代

表人，则其诉讼主张必然是分裂和矛盾的。 因此，在部分投资者自行提起上诉的情

况下，如果符合代表人诉讼的条件，应当依据相关规定重新确定代表人。

第二，上诉费用的交纳。 根据《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国民事

诉讼法〉的解释》第 １９４ 条的规定，在起诉时人数尚未确定的代表人诉讼案件不预

交案件受理费，结案后按照诉讼标的额由败诉方交纳。 该规定不适用于上诉程序，

投资者提起上诉应当按照标的额交纳上诉费。

以首案康美药业为例，如投资者同意投服中心意见，持续关注后续案件进展公

告即可，无须采取任何行动。 投服中心不上诉，并不影响个别投资者提起上诉的权

利。 如投资者决定自行上诉，应在收到本公告通知 １５ 日内，向广州市中级人民法院

提交上诉状。 投服中心将不再代表上诉投资者。 根据相关法律规定，投资者提起

上诉应当向法院交纳上诉费。

此前康美药业案中，基于投服中心不上诉，可能的情形及法律后果如表 １ 所示：

表 １　 法律后果分析

序号 原告投资者 被告 法律后果

１ 全体原告投资者未
上诉

全体被告不
上诉

一审判决在全体原告与被告之间生效

２

部分原告投资者上诉
的，应向广州中院提
交上诉状；部分投资
者未上诉

全体被告不
上诉

（１）自行上诉的原告参与二审，投服中心不参与二审，
也不再是这些投资者的代表人。
（２）一审判决在未上诉的原告与被告之间生效，二审
裁判的效力不及于未上诉的原告

３ 全体原告投资者未
上诉

全部或部分
被告上诉

投服中心作为代表人参与二审应诉，一审判决未生效

４

部分原告投资者上诉
的，应向广州中院提
交上诉状；部分投资
者未上诉

全部或部分
被告上诉

（１）投服中心作为未上诉投资者的代表人参与二审应
诉，一审判决未生效。
（２）自行上诉的原告在二审中主张自己的上诉请求，
投服中心不再是这部分投资者的代表人
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三、特别代表人诉讼首案：康美药业

（一）重大意义

在中国证监会党委的正确领导和统筹部署下，投服中心作为具体执行机构，申

请发起全国首例特别代表人诉讼康美药业案并胜诉，５ 万余名投资者获赔约 ２４． ５９

亿元，成为我国资本市场历史上具有划时代意义的里程碑事件。 本案被评为“司法

审判服务保障全面建成小康社会”全国典型案例、“新时代推动法治进程 ２０２１ 年度

十大案件”、“２０２１ 年度人民法院十大案件”及“２０２１ 年度全国法院十大商事案件”。

首案中，投服中心作为法定的原告代表人，积极落实投保机构法定职责。 彰显

公开性，网上公开征集 ５０ 名以上适格投资者申请转换特别代表人诉讼；发挥专业

性，力争“追首恶”，压实压紧中介机构责任，实现对证券违法行为的“零容忍”；践行

人民性，在诉讼和参与破产重整过程中始终坚持被代表投资者利益最大化，坚持在

破产重整计划草案中应同等对待特别代表人诉讼中小投资者和其他小额普通债权

人，践行公益投保机构使命担当。

自 ２０２１ 年 ４ 月 １６ 日特别代表人诉讼成功转换以来，仅不到 ８ 个月时间，在司

法机关、投保机构等各方努力下，首单特别代表人诉讼成功结案并偿付，极大提高

了人民群众的“获得感”。 相较域外集团诉讼动辄数年的漫长过程，在无先例可循

且与上市公司破产重整程序交叉的复杂情况下，２０１９ 年《证券法》创设的特别代表

人诉讼首次实践可谓高效。 没有投资者对市场的信任和信心，就没有资本市场的

健康发展和兴旺发达。 康美药业案的判决和执行，宣告了虚假陈述、欺诈发行违法

成本过低的时代一去不复返。

（二）重要时点

２０２０ 年 ５ 月，中国证监会对康美药业股份有限公司及相关责任人信息披露违

法违规行为作出行政处罚决定。

２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，广州市中级人民法院（以下简称广州中院）发布普通代表人

诉讼权利登记公告；投服中心于同日发布《投服中心接受康美药业虚假陈述民事赔

偿案投资者委托的说明》。

４ 月 ８ 日，投服中心向广州中院提交特别代表人诉讼转换申请。

４ 月 １６ 日，广州中院发布特别代表人诉讼权利登记公告，标志着中国资本市场

首单特别代表人诉讼正式成立。

６１３



第六部分　 案例研讨

４ 月 ２３ 日，投服中心向中国证券登记结算有限责任公司调取康美药业案权利

人名单，于 ４ 月 ３０ 日向广州中院提交。

５ 月 ２８ 日，广州中院召开康美药业证券虚假陈述责任纠纷案庭前会议。

６ 月 ４ 日晚，康美药业公告收到广东省揭阳市中级人民法院（以下简称揭阳中

院）送达的民事裁定书，法院裁定受理对公司的破产重整申请。

６ 月 １１ 日，揭阳中院发布公告，康美药业公司的债权人应当于 ２０２１ 年 ７ 月 ２５

日前申报债权，公司第一次债权人会议定于 ８ 月 １０ 日召开。

６ 月 １２ 日，广州中院发布《特别代表人诉讼原告资格查询公告》，供投资者线上

查询本案原告名单。

７ 月 ２２ 日，投服中心代表康美药业特别代表人诉讼全体原告债权人，向破产管

理人申报债权。

７ 月 ２７ 日，康美药业证券虚假陈述特别代表人诉讼案在广州中院一审开庭，原

告代表人投服中心委托律师朱夏嬅、秦政出庭参与诉讼。

８ 月 １０ 日，康美药业破产重整案第一次债权人会议在揭阳中院召开，投服中心

代表全体原告债权人通过网络方式参会，被选为 ９ 家债权人委员会委员之一。

１１ 月 １２ 日，广州中院作出一审判决，投服中心代表的 ５２ ０３７ 名投资者共判获

赔约 ２４． ５９ 亿元。 目前，判决已生效。

１１ 月 １３ 日，康美药业《关于投资者民事诉讼索赔进展的公告》中提及，将根据

判决，向 ２１ 名承担连带清偿责任的被告依法主张相关权利。

１１ 月 １５ 日，康美药业破产重整案第二次债权人会议召开，投服中心代表全体

原告债权人通过网络方式参会。

１１ 月 １９ 日晚，康美药业发布公告，第二次债权人会议表决通过了重整计划草

案。 根据重整计划，康美药业债权人的债权经确认后将全部清偿。 其中，５０ 万元以

下的债权部分，将全额现金清偿；超出部分将以股抵债、信托收益权等方式予以清

偿。 证券虚假陈述集体诉讼案确认后的赔偿发生法律效力后也将按此清偿。

１１ 月 ２６ 日，揭阳中院裁定批准破产重整计划。

１２ 月 ２１ 日，康美药业特别代表人诉讼开始执行。

１２ 月 ３１ 日，康美药业公告重整计划执行完毕。
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（三）被告承担的行政及民事法律责任（见表 ２）

表 ２　 被告承担的行政和民事责任情况

当事人 职务 行政责任 民事责任

康美药业 — 责令改正，给予警告，并处
以 ６０ 万元的罚款

向 ５２ ０３７ 名原告投资者赔
偿损失约 ２４． ５９ 亿元

马某 １ 董事长、总经理、实际控
制人

许某某
副董事长、副总经理、实际
控制人

邱某某
董事、副总经理、董事会
秘书

庄某某 财务总监

温某某
职工监事、总经理助理、副
总经理

马某 ２ 监事、财务部总监助理

正中珠江 审计服务机构

给予警告，并分别处以 ９０
万元的罚款，其中作为直
接负责的主管人员罚款
３０ 万元，作为实际控制人
罚款 ６０ 万元；
被界定为：直接负责的主
管人员

给予警告，并处以 ３０ 万元
的罚款；
被界定为：直接负责的主
管人员

给予警告，并分别处以 ２５
万元的罚款；
被界定为：其他直接责任
人员

责令改正，没收业务收入
１４２５ 万元， 并处以 ４２７５
万元罚款

对被告康美药业债务承担连
带清偿责任

杨某某
正中珠江合伙人、签字注
册会计师

给予警告，并处以 １０ 万元
的罚款

在正中珠江承责范围内承担
连带赔偿责任

马某 ３

林某 １

李某 １

罗某某

林某 ２

李某 ３

韩某某

王某

董事

监事会主席

副总经理

总经理助理、副总经理

给予警告，并分别处以 ２０
万元的罚款；
被界定为：其他直接责任
人员。

给予警告，并分别处以 １５
万元的罚款；
被界定为：其他直接责任
人员

对被 告 康 美 药 业 债 务 的
２０％ 范围内承担连带清偿
责任
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续表

当事人 职务 行政责任 民事责任

江某某

张某 １

李某 ２

郭某某

张某 ２

独立董事

给予警告，并分别处以 ２０
万元的罚款；
被界定为：其他直接责任
人员

给予警告，并分别处以 １５
万元的罚款；
被界定为：其他直接责任
人员

给予警告，并分别处以 ２０
万元的罚款；
被界定为：其他直接责任
人员

给予警告，并分别处以 １５
万元的罚款；
被界定为：其他直接责任
人员

为兼职的独立董事，不参与
康美药业日常经营管理，过
失相对较小。
对被 告 康 美 药 业 债 务 的
１０％ 范围内承担连带清偿
责任

为兼职的独立董事，过失相
对较小，且仅在《２０１８ 年半
年度报告》中签字。
对被告康美药业债务的 ５％
范围内承担连带清偿责任

　 　 有被告提到获益与赔偿要公平，也有被告将投资者的损失金额称为天价索赔。

原告方认为，财产侵权案件的赔偿原则是填平原则，与获益多少无关；投资者索赔

金额与本案财务造假金额相比，只是一个零头，本案许多投资者同样面临倾家荡

产、身患重疾、家庭破裂的困境。 所以，公平正义的天平应该像守法的投资者适当

倾斜。

（四）争议点

１． 揭露日认定支持原告诉请

２０１８ 年 １０ 月 １５ 日晚，微信公众号“初善投资”发布标题为“康美药业究竟有没

有谎言”的文章，文章通过对公司 ２０１０ 年至 ２０１８ 年财务报表的分析，认为存在股债

融资形成的存贷双高、经营现金流量净额远低于净利润、应收账款和存货高企、中

药材贸易毛利率高等问题，推论包括货币资金的真实性存在部分可疑、呈现造假很

明显的特征等。

（１）媒体报道为首次披露且内容具有相关性。 虚假陈述违法行为被首次揭露，
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本案 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日媒体报道日时点早于立案调查日 ２０１８ 年 １２ 月 ２９ 日。

（２）媒体报道警示强度大，股价跌幅（揭露日至基准日）远高于立案调查日后

（１０ 月 １６ 日股价当天下跌 ５． ９７％ ，后连续 ３ 天跌停）。

（３）媒体报道造成了全国性影响。 （经查，百度搜索指数、百度资讯指数、各类

媒体转载指数在 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日媒体报道日后远高于此前，呈爆炸性增长。 仅

以百度资讯指数为例，２０１８ 年 １０ 月 １６ 日前几日公司所涉指数由之前几天 １０００ 多，

增长到 ４６２０，在 １７、１８ 日分别达到了 ８０１４ 和 １０ ７９２。）

２． 原告投资者损失金额认定

广州中院向中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司调取了数据，委托中

国证券投资者保护基金有限责任公司测算，经法庭质证后予以采信，以移动加权平

均法计算损失，以个体相对比例法测算证券市场系统风险扣除比例。 除去损失金

额在扣除系统风险后为 ０ 或负数的 ３２８９ 名投资者后，共有 ５２ ０３７ 名投资者损失约

２４． ５９ 亿元。

四、特别代表人诉讼中的法律问题及思考建议

（一）首案对民事诉讼法实践的重点突破

投服中心通过首单特别代表人诉讼实践，在各方的指导支持下，形成了一些争

议法律问题的解决思路，希望在未来推动代表人诉讼常态化过程中予以固化。

１． 起诉时不预交诉讼费，结案时免交诉讼费

考虑到投保机构公益属性和特别代表人诉讼“默示加入，明示退出”的特点，最

高人民法院的《代表人诉讼若干规定》明确，特别代表人诉讼案件不预交案件受理

费。 投保机构作为代表人在诉讼中申请财产保全的，法院可不要求提供担保。 首

案中，广州中院实践了上述规定，康美药业案原告方未预交案件受理费，投服中心

提出金额为 ２４． ５９ 亿元的财产保全申请时未提供担保，且判决明确案件受理费和保

全费由应承担责任的被告共同负担。

２． 以公告方式通知 ５ 万余名原告投资者

监管机构、审判机关及市场各方此前关于该问题存在不同意见。 有观点认为，

特别代表人诉讼中的通知，应指通知到每名投资者。 理由为，美国集团诉讼的通知

需满足通知有效性标准，如通过适当努力可获得投资者的姓名和地址，则必须邮寄

送达每一位投资者。
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但上述观点或未考虑不同国家基础法律制度的差异。 根据美国《特拉华州普

通公司法》第 ２２２ 条，美国上市公司召开股东大会的通知应以书面形式（ｗｒｉｔｔｅｎ

ｎｏｔｉｃｅ）提前发至股东。 如以邮寄（ｍａｉｌｅｄ）形式发送，当该书面通知交付美国邮政，

采用邮资预付的方式发至公司记录的各股东地址时，视为送达。 故而集团诉讼的

通知也参照公司法相关规则以个别通知为原则。 但我国上市公司股东大会的通知

方式则是公司在指定信息披露媒体发布公告，即视为对全体股东的通知。 基于法

律制度差异，我国特别代表人诉讼的通知也应结合公司法基本原理予以考虑。

首案中，广州中院和投服中心均以公告方式通知全体投资者，实现了投资者权

益保护和诉讼程序高效的平衡。

３． 公开征集受损投资者，接受 ５０ 名以上投资者委托向法院申请转换时，尽可能

依法简化证据材料要求

投服中心公开公平接受委托，依规成功申请转换。 首单案件实践中，投服中心

在公开接受委托阶段实现了与投资者的良性互动。 ２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，投服中心在

中国投资者网发布了《投服中心接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托的

说明》。 为鼓励、便利投资者申请，投服中心主动采取投资者邮寄材料快递到付方

式，消减投资者费用负担。 投资者积极参与，３ 月 ２６ 日开放申请系统后仅 ３ 个工作

日便已收到 ５０ 人以上申请。 ３ 月 ２６ 日至 ４ 月 ７ 日接受投资者委托期间，投资者总

申请人数 ４７９ 人，适格投资者 ３５２ 人，适格比例 ７３． ５％ 。 适格投资者中，年龄最小的

２１ 岁，年龄最大的 ８１ 岁；所在地域涉及 ２７ 个省、自治区、直辖市。

以“投资者申请时身份识别 ＋ 中心出具关于腾讯云人脸核身说明”的形式，代

替了身份证明公证文件，降低了投资者申请成本；投服中心以电子文件形式向法院

提交权利人名单，极大提高了效率。

（二）仍需研究探索和各方协同推进解决的问题

１． 坚持重大典型作为选案条件

特别代表人诉讼会对涉案上市公司及其中小股东产生巨大影响，甚至对当地

经济、税收、就业等产生较大冲击，可能进一步引发社会风险。 此外，投资者通过和

解、调解、仲裁等非诉方式解决证券纠纷途径已进一步丰富，特别代表人诉讼只是

其中一种途径。 特别代表人诉讼常态化开展选案应坚持重大性、典型性、示范性等

原则。
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２． 建议修订明确投保机构代表集体诉讼投资者参与破产重整程序的法律依据

特别代表人诉讼与破产重整程序交叉并行时，投服中心根据法定授权成为特

别代表人诉讼原告投资者的代表人。 但破产程序独立于民事诉讼程序，依据特别

法《企业破产法》的规定，上市公司进入破产重整程序后，并无“代表人”概念，仅有

债权人委托代理人相关规定。 首案中，虽通过法院认可、特事特办的方式让投服中

心代表投资者参与上市公司破产重整程序，但相关法律制度仍有必要完善。

这是一个富有中国特色的集体诉讼法律问题，域外集团诉讼案件以和解方式

结案比例较高，进入实质诉讼程序案件较少，更谈不上与破产重整程序的交叉，缺

乏可借鉴性。 建议最高人民法院修订《代表人诉讼若干规定》，增加投保机构作为

集体诉讼法定的代表人参与破产重整程序的相关权限。 如短期内难以完成修订，

可考虑采取特别代表人诉讼启动时“法院公告 ＋投服中心公告”的形式授权。

３． 建议明确投保机构在特别代表人诉讼程序中的独特地位，在庭审中增设代

表人席位，增加投保机构作为代表人可委托的代理人人数

特别代表人诉讼本身便是对民事诉讼法律制度的一项重大突破，无先例可循，

在具体实践中各方应以创新开放的眼光看待，更需有所突破。 如在特别代表人诉

讼中，除设原被告席位外，应增设诉讼代表人席位。 再如，投保机构在特别代表人

诉讼中代表的全体投资者达数万之巨，诉讼事务极为繁杂，应突破《民事诉讼法》关

于诉讼代理人至多 ２ 人的限制。

４． 推动建立投资者保护专项补偿基金

《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意

见》（国办发〔２０１３〕１１０ 号）提出，要扩大证券投资者保护基金使用范围和来源。 但

上述制度尚未落地。 特别代表人诉讼通常涉及数万名投资者，上市公司及相关责

任主体将面临巨额赔付请求。 建议进一步完善《证券投资者保护基金管理办法》相

关内容，拓宽基金使用范围，切实保障受害投资者获得补偿与救济；若上述工作短

期内难以实现，应研究设立投资者保护专项补偿基金，专用于特别代表人诉讼中投

资者的补偿与救济。

５． 建议协同完善特别代表人诉讼与其他公益维权机制

目前，我国证券期货纠纷的化解机制非常多元，不仅包括单独诉讼、共同诉讼、

支持诉讼、示范判决、代表人诉讼等司法审判机制，也包括当事人和解、行业调解、

２２３



第六部分　 案例研讨

专业调解、先行赔付等非诉纠纷解决机制。 特别代表人诉讼不影响其他纠纷解决

方式积极发挥作用。 从完善公益维权和投资者民事赔偿救济机制来看，“支持诉

讼 ＋示范判决”、公益诉讼等还有更大的拓展空间，亟待从实践中推广和破题。

谢谢大家！

３２３
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２０２１ 年度人民法院十大案件∗

（节选）

２０２２ 年 １ 月 ５ 日，由人民法院报编辑部评选出的 ２０２１ 年度人民法院十大案件

发布。 本次评选的包括刑事、民事在内的十个案件均为《人民法院报》２０２１ 年所报

道的具有重大影响力、社会广泛关注、审判结果具有重大意义或者对公序良俗有重

要示范引领作用的案件。

评选出的十大案件包括：阻挠住宅加装电梯施工案，超市拿鸡蛋被拦猝死案，

“云南绿孔雀”公益诉讼案，全国首例个人破产重整案，人脸识别纠纷第一案，全

国首例证券虚假陈述责任纠纷集体诉讼案，全国首例高空抛物罪案，赖某某受

贿、贪污、重婚案，仇某某侵害英雄烈士名誉、荣誉案以及“香兰素”技术秘密侵

权案。

应人民法院报邀请，中国政法大学教授肖建华、中国政法大学教授林灿铃、北

京航空航天大学法学院教授龙卫球、中国人民大学法学院教授徐阳光、中国社会科

学院大学法学院副教授祁建建为上述 ２０２１ 年度十大案件作了精彩点评。

……

全国首例证券虚假陈述责任纠纷集体诉讼案。 康美药业因在年报和半年报中

存在虚假记载和重大遗漏，被中国证监会给予行政处罚。 ２０２１ 年 ２ 月 １８ 日，中国

证监会又对负责康美药业财务审计的正中珠江会计所和相关责任人员进行了行

政处罚。 ４ 月 ８ 日，中证中小投资者服务中心有限责任公司受部分证券投资者的

特别授权，向广州市中级人民法院（以下简称广州中院）申请作为代表人参加

诉讼。

１１ 月 １２ 日，广州中院作出判决，责令康美药业股份有限公司赔偿证券投资者

损失 ２４． ５９ 亿元。

７２３

∗ 摘自最高人民法院微信公众号，２０２２ 年 １ 月 ６ 日发布。 原文链接：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｐ． ｗｅｉｘｉｎ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｓ ／ ＲＧｙｋｔｃ＿
ｋＰｙｗＡｆｒ － ＴＢｔＭｊＧｇ。
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（专家点评，中国人民大学法学院教授徐阳光）我国 ２０１９ 年修订的《证券法》新

设专章规定了投资者保护制度，并作出了一系列的制度安排。 一是充分发挥投资

者保护机构的作用，允许其接受 ５０ 名以上投资者的委托作为代表人参加诉讼；二是

允许投资者保护机构按照证券登记结算机构确认的权利人，向人民法院登记诉讼

主体；三是建立了“默示加入，明示退出”的诉讼机制，为投资者维护自身合法权益

提供方便的制度安排。

广州中院在该案审理中，准确适用证券法中的新规则，准许中证中小投资者服

务中心有限责任公司作为投资者保护机构，受部分证券投资者的特别授权作为代

表人参加诉讼；准许投资者按照“默示加入、明示退出”的原则参与此次特别代表人

诉讼；在法律责任承担方面责令康美药业股份有限公司赔偿证券投资者损失 ２４． ５９

亿元，对其他责任人员的责任，则按照过错程度区分为全部连带责任和部分连带责

任。 广州中院准确适用法律规则，依法公开公平公正地推进审理程序，合理划分主

体责任，确保中国特色的证券市场集体诉讼司法实践成功落地，对促进我国资本市

场深化改革和健康发展、切实维护投资者合法权益具有深远意义，是中国法治史上

的里程碑，也是资本市场法治建设的新标杆。 该案引发的独立董事责任承担问题

的热议，必将推动我国独立董事制度的改革与完善。 此外，康美药业虚假陈述责任

纠纷集体诉讼程序与康美药业破产重整程序同步推进，也为今后类似案件的处理

提供了范例。 （来源：人民法院报，编辑：李高凯、郭致杰、董星雨）

首部特别节目播出！
十大案件中哪个令你印象深刻？∗

（节选）

２０２１ 年，适逢中国共产党的百年诞辰，站在两个一百年的历史交汇点，在习近平

法治思想的指引下，全国各级法院在这一年用一个个鲜活的司法案例奋力谱写中

８２３

∗ 摘自最高人民法院微信公众号，２０２２ 年 １ 月 ２４ 日发布。 原文链接： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｐ． ｗｅｉｘｉｎ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｓ ／
９Ｖ４ＡＭＹｖＶＱ４Ｉ⁃Ｑｃｊ５０ａａｆ⁃Ａ。
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国法治进程的新篇章。

２０２２ 年 １ 月 ２２ 日上午，由最高人民法院与中央广播电视总台共同主办的“新

时代推动法治进程 ２０２１ 年度十大案件”评选结果揭晓，并在央视新闻频道播出首

部“新时代推动法治进程 ２０２１ 年度十大案件”特别节目。

……

中国证券集体诉讼第一案。 ２０１８ 年 １０ 月 １６ 日，一篇揭露康美药业货币资金

造假的文章出现在网上，康美药业股票当天盘中触及跌停，之后连续 ３ 天跌停，市值

腰斩，数万名股民血本无归、欲哭无泪。

证监会立案调查显示：康美药业 ２０１６ 年年报虚增货币资金 ２２５． ８ 亿元；２０１７

年年报虚增货币资金 ２９９． ４ 亿元；２０１８ 年半年报虚增货币资金 ３６１． ９ 亿元。 这是 Ａ

股市场史无前例的最大规模财务造假，造假数额之大、手段之恶，震惊市场。

上市公司财务造假是证券市场的一颗“毒瘤”，严重伤害广大股民的合法权益，

危及市场秩序和金融稳定发展。 此前，对于此类行为的行政处罚只能处以几十万

元的顶格罚款，如此恶劣的造假，违法成本却极低。

但公正不会一直缺席，这一次被割的不再是“韭菜”，财务造假者自己终于躺在

了“砧板”之上。

２０２０ 年 ３ 月 １ 日，我国 ２０１９ 年修订的《证券法》开始实施，明确引入了中国特

色的集体诉讼制度，对典型重大、社会影响恶劣的个案将依法启动集体诉讼。 集体

诉讼降低了维权成本，提高了违法成本，这起上市公司最大规模造假案也因此成为

中国证券集体诉讼首案，涉案投资者人数超过 ５ 万人，绝大多数为中小股民。 如果

胜诉，５． ２ 万名原告将创下我国司法领域获赔人数之最，５． ２ 万名原告的诉讼，将如

何开庭审理呢？

中国政法大学法与经济研究院院长李曙光谈道：《证券法》本次修订增加了一

个特别重要的条款，就是要实行中国特色的代表人诉讼制度，那么只要特别代表人

诉讼一发起，它就是覆盖所有中小投资者的（见图 １）。

９２３
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图 １　 中国政法大学法与经济研究院院长李曙光采访画面

广州市中级人民法院金融审判庭庭长陈舒舒谈道：因为我们的集体诉讼是以

“默示加入，明示退出”的方式来进行的，投资者只要知道有集体诉讼在进行，一不

花钱，二不花时间，三也不需要本人亲身参与整个开庭宣判的过程（见图 ２）。

图 ２　 广州市中级人民法院金融审判庭庭长陈舒舒采访画面

２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，随着广州市中级人民法院的法槌敲响，历时近 ３ 年的康美

药业财务造假案当庭宣判，康美药业等相关被告承担投资者损失总金额约 ２４． ５９ 亿

元，赔偿金额之高创下了国内 Ａ 股市场同类案件之最。 （来源：央视新闻客户端，总

０３３
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台央视记者：吴闯、杨阳、熊冰、奚丹霓、国鹏、石云松、武兵、张岗、张赛、陈昱、叶奂、

王丹，编辑：段茜茜）

２０２１ 年全国法院十大商事案件∗

（节选）

２０２２ 年 １ 月 ２９ 日，由最高人民法院民二庭评选的 ２０２１ 年度全国法院十大商事

案件推出。 此次入选的十个商事案件，均为 ２０２１ 年度全国各级人民法院已判决生

效的具有重大社会影响和标志性意义的案件。

这十个案件分别为：４８７ 名自然人投资者诉五洋建设集团股份有限公司等证券

虚假陈述责任纠纷案；顾某某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者诉康美药业股份有限公司证券

虚假陈述责任纠纷特别代表人诉讼案；梁某某个人破产重整案；海航集团有限公司

等 ３２１ 家公司实质合并重整案；北大方正集团有限公司等五家公司实质合并重整

案；招商银行股份有限公司与光大资本投资有限公司其他合同纠纷案；吕某诉彭

某、彭某林、王某英、重庆渝嘉建筑安装工程有限公司、重庆旺聚贸易有限公司、重

庆品尊投资咨询有限公司、重庆首成房地产开发有限公司及一审第三人重庆竣尊

房地产开发有限公司损害公司利益纠纷案；成都九正科技实业有限公司与璧合科

技股份有限公司、天津和合科技有限公司买卖合同纠纷案；河南省中原小额贷款有

限公司、雏鹰农牧集团股份有限公司与河南新郑农村商业银行股份有限公司、郑州

正通联合会计师事务所、西藏吉腾实业有限公司、河南泰元投资担保有限公司损害

公司债权人利益责任案；中国平安财产保险股份有限公司大庆支公司与七台河市

天宇选煤有限责任公司财产损失保险合同纠纷案。

这十个案件展示了过去一年中，人民法院在商事审判中坚持以习近平新时代

中国特色社会主义思想为指导，深入学习贯彻习近平法治思想，坚持服务大局、司

法为民、公正司法，准确理解和适用《中华人民共和国民法典》等法律法规，定分止

１３３

∗ 摘自最高人民法院微信公众号，２０２２ 年 １ 月 ２９ 日发布。 原文链接： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｐ． ｗｅｉｘｉｎ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｓ ／ ｃ ＿
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争，惩戒威慑违法行为，保护债权人、投资人和企业的合法利益，优化营商环境等诸

多领域所付出的努力，以及在充分发挥商事审判职能，为经济社会高质量发展提供

高水平司法服务和保障方面作出的积极贡献。

……

作出虚假陈述行为的上市公司及其董事、监事、高级管理人员和有重大过错的

审计机构及其合伙人，应当按照其过错类型、在虚假陈述行为中所起的作用大小

等，承担相应的赔偿责任。

———顾某某等 １１ 名投资者诉康美药业股份有限公司证券虚假陈述责任纠纷特

别代表人诉讼案

案情简介：２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，顾某某等 １１ 名原告，就康美药业股份有限公司

（以下简称康美药业）证券虚假陈述责任纠纷提起普通代表人诉讼，要求康美药业、

马某 １、许某某等 ２２ 名被告赔偿其投资损失。 ２０２１ 年 ３ 月 ３０ 日，原告申请追加广

东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称正中珠江会计）等五名当事人

为本案被告，请求判令其与前述 ２２ 名被告承担连带赔偿责任。 ２０２１ 年 ４ 月 ８ 日，

中证中小投资者服务中心有限责任公司（以下简称投服中心）受 ５６ 名投资者的特

别授权，申请作为代表人参加诉讼。 经最高人民法院指定管辖，广东省广州市中级

人民法院（以下简称广州中院）适用特别代表人诉讼程序审理该案。 广州中院查

明，康美药业披露的财报中存在虚增营业收入、货币资金等情况，正中珠江会计出

具的审计报告存在虚假记载。 经专业机构评估，扣除系统风险后投资者实际损失

为 ２４． ５９ 亿元。 广州中院认为，康美药业进行虚假陈述，造成了投资者投资损失，应

承担赔偿责任。 马某 １、许某某等组织策划财务造假，正中珠江会计及相关审计人

员违反执业准则，均应对投资者损失承担全部连带赔偿责任。 康美药业部分董事、

监事、高级管理人员虽未直接参与造假，但签字确认财务报告真实性，应根据过失

大小分别在投资者损失的 ２０％ 、１０％及 ５％范围内承担连带赔偿责任。 ２０２１ 年 １１

月 １２ 日，广州中院作出相应判决。 宣判后当事人均未上诉，判决已发生法律效力。

专家点评（李曙光　 中国政法大学教授、博士研究生导师）：《中华人民共和国

证券法》（２０１４ 年修正）第 ６９ 条及《中华人民共和国证券法》（２０１９ 年修订）第 ８５ 条

均规定了上市公司虚假陈述行为致使投资者在证券交易中遭受损失的，上市公司

应当承担赔偿责任，不能证明自己没有过错的上市公司的董事、监事、高级管理人
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员应当与发行人、上市公司承担连带赔偿责任。 但这并不意味着，所有有过错的信

息披露义务人对投资者的全部损失均必须承担 １００％ 的连带赔偿责任。 基于权责

一致、罚过相当的原则，信息披露义务人应当按照其过错类型、在虚假陈述行为中

所起的作用大小，承担相应的赔偿责任。 这其中，实际控制人与接受其指派直接

参与虚假陈述行为的董事、监事、高级管理人员之间存在意思联络，属于意思关

联共同的主观共同侵权，应当对投资者的全部损失承担连带赔偿责任；其他未尽

勤勉义务的董事、监事、高级管理人员，则只应当根据其过错程度，承担部分赔偿

责任。

本案是首例采用特别代表人诉讼方式进行的证券虚假陈述责任纠纷案件，标

志着以投资者“默示加入、明示退出”为特色的中国特色集体诉讼司法实践成功落

地，对促进我国资本市场深化改革和健康发展、切实维护投资者合法权益具有深远

意义，也是资本市场法治建设的新标杆，得到了媒体和投资者的普遍好评。 （编辑：

李璇、段茜茜）

今天，国新办新闻发布会“点名”这些案例∗

（节选）

国务院新闻办公室于 ２０２１ 年 ９ 月 ２３ 日下午 ３ 时举行“司法审判服务保障全面

建成小康社会”新闻发布会，最高人民法院分管日常工作的副院长、一级大法官贺

荣，副院长、二级大法官姜伟，副院长、二级大法官贺小荣，审判委员会副部级专职

委员、二级大法官刘贵祥出席发布会介绍司法审判服务保障全面建成小康社会有

关情况，并答记者问。

……

对资本市场违法违规行为“零容忍”，康美药业集体诉讼案：广州市中级人民法

院 ２０２２ 年开庭审理了首例投服中心代表 ５． ５ 万名投资者对康美药业提起的特别代

３３３

∗ 摘自最高人民法院微信公众号，２０２１ 年 ９ 月 ２３ 日发布。 原文链接：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｐ． ｗｅｉｘｉｎ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｓ ／ Ｘｃ１８Ｄ＿
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表人诉讼，拉开了我国证券集体诉讼的序幕。 （来源：人民法院新闻传媒总社，文

字：李璇，编辑：李璇）

喜报！ ２０２１ 年度全国金融五一劳动奖

和全国金融先锋号来袭！∗

（节选）

经党中央批准，近日中国金融工会全国委员会发布表彰决定，对 ７９ 家单位授予

全国金融五一劳动奖状、４９２ 名同志授予全国金融五一劳动奖章、１１５ 个集体授予全

国金融先锋号，褒奖他们在聚焦服务实体经济、防范金融风险、深化金融改革重点

任务中作出的突出贡献。

２０２１ 年全国金融五一劳动奖状名单（７９ 个）

……

中国证券监督管理委员会（１）

中证中小投资者服务中心有限责任公司维权事务部

……

此次表彰面向基层，面向一线职工，并首次面向金融系统各类机构（单位）。 受

到表彰的先进个人，他们辛勤奋斗在银行、证券、保险业的本职岗位上，爱岗敬业、

勤勉奉献、攻坚克难，努力为加强和改善金融服务贡献聪明才智。

受到表彰的优秀集体和个人是广大金融职工学习的标杆和榜样，必将带动广

大金融职工努力创造无愧于时代的新业绩，在推动金融业高质量发展中充分发挥

导向和引领作用。 （编辑：曹文星、张倩、白雨婷，编审：付晶晶、申琪）
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∗ 摘自金融工运微信公众号，２０２１ 年 １２ 月 １５ 日发布。 原文链接：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｐ． ｗｅｉｘｉｎ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｓ ／ ＬＩｋＮｘＨＴ＿
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中华全国总工会关于表彰 ２０２２ 年
全国五一劳动奖和全国工人先锋号的决定∗

（节选）

２０２１ 年是党和国家历史上具有里程碑意义的一年，以习近平同志为核心的党

中央团结带领全党全国各族人民，隆重庆祝中国共产党成立一百周年，如期打赢脱

贫攻坚战，如期全面建成小康社会、实现第一个百年奋斗目标，开启全面建设社会

主义现代化国家、向第二个百年奋斗目标进军新征程。 在这一年里，全国广大职工

紧密团结在以习近平同志为核心的党中央周围，充分发挥工人阶级主力军作用，积

极投身疫情防控和经济社会发展各项工作，推动“十四五”规划实现良好开局，为我

国发展取得新的重大成就作出了突出贡献，涌现出一大批先进集体和先进个人。

为进一步增强新时代工人阶级的自豪感和使命感，营造劳动光荣的社会风尚和精

益求精的敬业风气，中华全国总工会决定，授予北京奥林匹克公园管理委员会等

２００ 个单位全国五一劳动奖状，授予邹平等 ９６６ 名职工全国五一劳动奖章，授予北

京市西城区疾病预防控制中心疫情防控应急队等 ９５６ 个集体全国工人先锋号。

希望受表彰的先进集体和先进个人珍惜荣誉、再接再厉，顽强拼搏、再创佳绩，

用干劲、闯劲、钻劲鼓舞更多的人，激励广大劳动群众提高技术技能水平，焕发创新

创造活力，奋进新征程，建功新时代，书写劳动创造幸福、技能成就梦想的新篇章。

２０２２ 年将召开中国共产党第二十次全国代表大会。 中华全国总工会号召全国

广大职工，更加紧密地团结在以习近平同志为核心的党中央周围，坚持以习近平新

时代中国特色社会主义思想为指导，深入学习贯彻习近平总书记致首届大国工匠

创新交流大会的贺信精神，深刻领悟“两个确立”的决定性意义，增强“四个意识”、

坚定“四个自信”、做到“两个维护”，坚定不移听党话、矢志不渝跟党走，大力弘扬劳

模精神、劳动精神、工匠精神，勤学苦练、深入钻研，勇于创新、敢为人先，为推动高
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质量发展、实施制造强国战略、全面建设社会主义现代化国家贡献智慧和力量，以

实际行动迎接党的二十大胜利召开。 （来源：全总新闻中心，编校：马晨琦、张秋晨，

编审：陈文娟、曹堯）

图 １ 和图 ２ 分别为中华全国总工会、中国金融工会全国委员会向中证中小投资

者服务中心有限责任公司维权事务部颁发的证书及中证中小投资者服务中心维权

事务部集体合影。

图 １　 中证中小投资者服务中心维权事务部“工人先锋号”证书

图 ２　 中证中小投资者服务中心维权事务部合影
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一、案件大事记

首单特别代表人诉讼康美药业案大事记

１． ２０１８ 年 １０ 月 １５ 日晚开始，网上陆续出现文章，质疑康美药业货币资金真实

性，指出可能存在财务造假等问题。

２． ２０１８ 年 １２ 月 ２８ 日，康美药业收到中国证券监督管理委员会（以下简称中国

证监会）《调查通知书》（编号：粤证调查通字 １８０１９９ 号）：因公司涉嫌信息披露违法

违规，被立案调查。

３． ２０２０ 年 ５ 月 １４ 日，康美药业公告《中国证监会行政处罚决定书》和《中国证

监会市场禁入决定书》。

４． ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，广州市中级人民法院（以下简称广州中院）受理了顾某

某、刘某 ２ 等 １１ 名投资者申请提起的普通代表人诉讼。

５． ２０２１ 年 ３ 月 ２６ 日，广州中院发布《普通代表人诉讼权利登记公告》，同日，投

服中心发布《接受康美药业虚假陈述民事赔偿案投资者委托的说明》。

６． ２０２１ 年 ４ 月 ８ 日，投服中心接受 ５６ 名权利人特别授权，向广州中院提交转换

特别代表人诉讼的申请。

７． ２０２１ 年 ４ 月 １６ 日，广州中院发布《特别代表人诉讼权利登记公告》。

８． ２０２１ 年 ４ 月 ３０ 日，投服中心向广州中院提交从中国证券登记结算有限责任

公司调取的权利人名单。

９． ２０２１ 年 ６ 月 １８ 日，广州中院组织线上视频调解。

１０． ２０２１ 年 ７ 月 ２２ 日，投服中心向康美药业破产管理人申报债权。
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１１． ２０２１ 年 ７ 月 ２７ 日，广州中院开庭审理。

１２． ２０２１ 年 ８ 月 １０ 日，投服中心参加康美药业第一次债权人会议。

１３． ２０２１ 年 ９ 月 １ 日，揭阳市中级人民法院（以下简称揭阳中院）出具决定书，

投服中心成为康美药业破产重整债权人委员会成员。

１４． ２０２１ 年 ９ 月 ２８ 日，广州中院组织线下调解。

１５． ２０２１ 年 １１ 月 １２ 日，广州中院开庭宣判一审判决。

１６． ２０２１ 年 １１ 月 １５ 日，康美药业召开第二次债权人会议。

１７． ２０２１ 年 １１ 月 １９ 日，投服中心发布对一审判决不予上诉的公告。

１８． ２０２１ 年 １１ 月 １９ 日，康美药业破产重整计划（草案）经全体债权人表决

通过。

１９． ２０２１ 年 １１ 月 ２３ 日，康美药业发布对一审判决不予上诉的公告。

２０． ２０２１ 年 １１ 月 ２６ 日，揭阳中院裁定批准康美药业破产重整计划。

２１． ２０２１ 年 １２ 月 ２１ 日，特别代表人诉讼开始执行偿付。

２２． ２０２１ 年 １２ 月 ２４ 日，破产管理人发布《关于尚未领受现金、股票的虚假陈述

集体诉讼债权人提供账户与身份信息的通知》。

２３． ２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日，康美药业公告重整计划执行完毕。

２４． ２０２２ 年 １ 月 ５ 日，海通证券 ６ 名投资者代表因康美药业特别代表人诉讼获

赔向投服中心赠送 ６ 面锦旗，称赞投服中心“热情服务，心系股民”“专业服务，勤政

为民”等。 海通证券共 ２１００ 余名投资者合计获赔 ３８００ 余万，其中获赔金额最高的

为 １ 名机构投资者 ６００ 余万，６ 名投资者代表全体海通证券投资者向投服中心表达

感谢。

２５． ２０２１ 年 ９ 月 ２３ 日，康美药业案作为首例特别代表人诉讼，被列入国务院新

闻办公室举行的“司法审判服务保障全面建成小康社会”新闻发布会中典型案例。

２６． ２０２１ 年 １２ 月 １５ 日，因承办首单特别代表人诉讼康美药业案，投服中心维

权事务部被授予“全国金融五一劳动奖状”。

２７． ２０２２ 年 １ 月 ５ 日，由《人民法院报》编辑部评选出的 ２０２１ 年度人民法院十

大案件发布，康美药业案作为“全国首例证券虚假陈述责任纠纷集体诉讼案”入选。

２８． ２０２２ 年 １ 月 ２２ 日，由最高人民法院与中央广播电视总台共同主办的“新时

代推动法治进程 ２０２１ 年度十大案件”评选，康美药业案入选。
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２９． ２０２２ 年 １ 月 ２９ 日，最高人民法院民二庭评选的 ２０２１ 年度全国法院十大商

事案件，康美药业案入选。

３０． ２０２２ 年 ４ 月 ２８ 日，因承办首单特别代表人诉讼康美药业案，投服中心维权

事务部被授予“全国工人先锋号”称号。
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二、视频资料

本案相关报道视频请至相关网址或者中国投资者网—权益维护—维权服务栏

目下观看：

１． 涉案 ３００ 亿！ 首单证券纠纷特别代表人诉讼瞄准康美药业：什么是特别代表

人诉讼？ （东方卫视 ２０２１ 年 ４ 月 １９ 日报道）：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｋａｎｋａｎｅｗｓ． ｃｏｍ ／ ａ ／ ２０２１ －

０４ － １９ ／ ００１９７３０１９０． ｓｈｔｍｌ。

２． 康美药业 ３ 年造假约 ３００ 亿，首单证券纠纷特别代表人诉讼正式启动（东方

卫视 ２０２１ 年 ４ 月 １９ 日报道）：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｋａｎｋａｎｅｗｓ． ｃｏｍ ／ ａ ／ ２０２１ － ０４ － １９ ／

００１９７３０５６１． ｓｈｔｍｌ。

３． 首例证券特别代表人诉讼启动，康美药业要被“算总账”？ （东方卫视 ２０２１

年 ４ 月 １９ 日报道）：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｋａｎｋａｎｅｗｓ． ｃｏｍ ／ ａ ／ ２０２１ － ０４ － １９ ／ ００１９７３０８３２．

ｓｈｔｍｌ。 　

４． 财经探真：康美财务造假案始末（央视财经频道 ２０２１ 年 １１ 月 １８ 日报道）：

ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｔｖ． ｃｃｔｖ． ｃｏｍ ／ ２０２１ ／ １１ ／ １８ ／ ＶＩＤＥｍｌ１ｕｑｄ４ＤｒｉＳＢＲＦＸＣＢＵＴｒ２１１１１８． ｓｈｔｍｌ。

５． 我国首例特别代表人诉讼案一审判决：康美药业连续财务造假约 ３００ 亿　 被

判赔付 ２４． ５９ 亿元（上海广播电视台新闻综合频道 ２０２１ 年 １１ 月 １７ 日报道）：

ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｋａｎｋａｎｎｅｗｓ． ｃｏｍ ／ ａ ／ ２０２１ － １１ － １７ ／ ００１９９４６８４９． ｓｈｔｍｌ。

６． 独董辞职潮各方都要加速思考（央视财经频道 ２０２１ 年 １１ 月 ２３ 日报道）：

ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｔｖ． ｃｃｔｖ． ｃｏｍ ／ ２０２１ ／ １１ ／ ２３ ／ ＶＩＤＥｑ６１ｓＱｏｂｎｚＫＴＸＬ９７ＺｋＮＺ７２１１１２３． ｓｈｔｍｌ。

７． 全国首例证券集体诉讼案康美药业案中小投资者损失陆续赔付（央视新闻

频道 ２０２１ 年 １２ 月 ２１ 日报道）： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ⁃ｓｔａｔｉｃ． ｃｃｔｖｎｅｗｓ． ｃｃｔｖ． ｃｏｍ ／ ｓｎｏｗ⁃

ｂｏｏｋ ／ ｖｉｄｅｏ． ｈｔｍｌ？ ｉｔｅｍ ＿ ｉｄ ＝ ２２５９００６０３９６９３３３１８７８＆ｔｏｃ ＿ ｓｔｙｌｅ ＿ ｉｄ ＝ ｖｉｄｅｏ ＿
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ｄｅｆａｕｌｔ＆ｓｈａｒｅ＿ｔｏ ＝ ｗｅｃｈａｔ＆ｔｒａｃｋ＿ｉｄ ＝ ０１ａ２ａｆ０ｃ － ２ａｅ２ － ４ｅｂ２ － ｂ６２７ － ｄｂ９ｄ２２ｄｄ２５６４。

８． 关注康美药业案执行赔偿（“央视新闻频道” ２０２１ 年 １２ 月 ２３ 日报道）：

ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ⁃ｓｔａｔｉｃ． ｃｃｔｖｎｅｗｓ． ｃｃｔｖ． ｃｏｍ ／ ｓｎｏｗ⁃ｂｏｏｋ ／ ｖｉｄｅｏ． ｈｔｍｌ？ ｉｔｅｍ ＿ ｉｄ ＝

１６００１５６５６０７５０３８７９６０７＆ｔ ＝ １６４０２１８８３８０９７＆ｔｏｃ＿ｓｔｙｌｅ＿ｉｄ ＝ ｖｉｄｅｏ＿ｄｅｆａｕｌｔ＆ｓｈａｒｅ＿ｔｏ ＝

ｗｅｃｈａｔ＆ｔｒａｃｋ＿ｉｄ ＝ ３３ｄ０５９８１ － ９２ｅａ － ４ｃ０６ － ａｄｃａ⁃ｆａ７３ｃ９ｃ７ｄｂ５ｃ。

９． 康美药业赔偿开始执行　 投资人陆续收到赔款（上海广播电视台新闻综合

频道 ２０２１ 年 １２ 月 ２４ 日报道）：ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｋａｎｋａｎｅｗｓ． ｃｏｍ ／ ａ ／ ２０２１ － １２ － ２４ ／

００３９９８８０４９． ｓｈｔｍｌ。

１０． 《中上协会客厅》第二期：３１５ 聚焦“投资者保护”构建“大投保” 格局：

ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｐ． ｗｅｉｘｉｎ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ｓ ／ ｈＴｉｄＲ９ｅＩＡｗｇａＬ４ｇＥ２ＰｑＸＫｗ。

１１． 特别代表人诉讼快问快答短视频（请至中国投资者网—权益维护—维权服

务栏目下观看）。

１２． 上交所投服中心普法讲堂授课《特别代表人诉讼与中小投资者保护》（授课

人苟晨露）（请至中国投资者网—权益维护—维权服务栏目下观看）。

１３． 深交所投服中心普法云讲堂授课《特别代表人诉讼与中小投资者保护》（授

课人夏雯雯）（请至中国投资者网—权益维护—维权服务栏目下观看）。

１４． 第四届 《股东来了》 决赛 （芒果 ＴＶ）： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍ． ｍｇｔｖ． ｃｏｍ ／ ｂ ／ ３７０１４６ ／

１４６５０８３３． ｈｔｍｌ？ ｆ ＝ ｍ ＿ｗｘ＆ｄｃ ＝ ７Ａ４ＡＢＦＣ５ － ８８Ｂ８ － ４Ａ１１ － ＡＣ４Ｅ － ６Ｅ８１Ｂ３４

７ＣＢＦＡ。 　
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三、法律、司法解释及配套规则

（一）《证券法》节选

第六章　 投资者保护

第八十八条　 证券公司向投资者销售证券、提供服务时，应当按照规定充分了

解投资者的基本情况、财产状况、金融资产状况、投资知识和经验、专业能力等相关

信息；如实说明证券、服务的重要内容，充分揭示投资风险；销售、提供与投资者上

述状况相匹配的证券、服务。

投资者在购买证券或者接受服务时，应当按照证券公司明示的要求提供前款

所列真实信息。 拒绝提供或者未按照要求提供信息的，证券公司应当告知其后果，

并按照规定拒绝向其销售证券、提供服务。

证券公司违反第一款规定导致投资者损失的，应当承担相应的赔偿责任。

第八十九条　 根据财产状况、金融资产状况、投资知识和经验、专业能力等因

素，投资者可以分为普通投资者和专业投资者。 专业投资者的标准由国务院证券

监督管理机构规定。

普通投资者与证券公司发生纠纷的，证券公司应当证明其行为符合法律、行政

法规以及国务院证券监督管理机构的规定，不存在误导、欺诈等情形。 证券公司不

能证明的，应当承担相应的赔偿责任。

第九十条　 上市公司董事会、独立董事、持有百分之一以上有表决权股份的股

东或者依照法律、行政法规或者国务院证券监督管理机构的规定设立的投资者保

护机构（以下简称投资者保护机构），可以作为征集人，自行或者委托证券公司、证
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券服务机构，公开请求上市公司股东委托其代为出席股东大会，并代为行使提案

权、表决权等股东权利。

依照前款规定征集股东权利的，征集人应当披露征集文件，上市公司应当予以

配合。

禁止以有偿或者变相有偿的方式公开征集股东权利。

公开征集股东权利违反法律、行政法规或者国务院证券监督管理机构有关规

定，导致上市公司或者其股东遭受损失的，应当依法承担赔偿责任。

第九十一条　 上市公司应当在章程中明确分配现金股利的具体安排和决策程

序，依法保障股东的资产收益权。

上市公司当年税后利润，在弥补亏损及提取法定公积金后有盈余的，应当按照

公司章程的规定分配现金股利。

第九十二条　 公开发行公司债券的，应当设立债券持有人会议，并应当在募集

说明书中说明债券持有人会议的召集程序、会议规则和其他重要事项。

公开发行公司债券的，发行人应当为债券持有人聘请债券受托管理人，并订立

债券受托管理协议。 受托管理人应当由本次发行的承销机构或者其他经国务院证

券监督管理机构认可的机构担任，债券持有人会议可以决议变更债券受托管理人。

债券受托管理人应当勤勉尽责，公正履行受托管理职责，不得损害债券持有人

利益。

债券发行人未能按期兑付债券本息的，债券受托管理人可以接受全部或者部

分债券持有人的委托，以自己名义代表债券持有人提起、参加民事诉讼或者清算

程序。

第九十三条　 发行人因欺诈发行、虚假陈述或者其他重大违法行为给投资者

造成损失的，发行人的控股股东、实际控制人、相关的证券公司可以委托投资者保

护机构，就赔偿事宜与受到损失的投资者达成协议，予以先行赔付。 先行赔付后，

可以依法向发行人以及其他连带责任人追偿。

第九十四条　 投资者与发行人、证券公司等发生纠纷的，双方可以向投资者保

护机构申请调解。 普通投资者与证券公司发生证券业务纠纷，普通投资者提出调

解请求的，证券公司不得拒绝。

投资者保护机构对损害投资者利益的行为，可以依法支持投资者向人民法院
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提起诉讼。

发行人的董事、监事、高级管理人员执行公司职务时违反法律、行政法规或者

公司章程的规定给公司造成损失，发行人的控股股东、实际控制人等侵犯公司合法

权益给公司造成损失，投资者保护机构持有该公司股份的，可以为公司的利益以自

己的名义向人民法院提起诉讼，持股比例和持股期限不受《中华人民共和国公司

法》规定的限制。

第九十五条　 投资者提起虚假陈述等证券民事赔偿诉讼时，诉讼标的是同一

种类，且当事人一方人数众多的，可以依法推选代表人进行诉讼。

对按照前款规定提起的诉讼，可能存在有相同诉讼请求的其他众多投资者的，

人民法院可以发出公告，说明该诉讼请求的案件情况，通知投资者在一定期间向人

民法院登记。 人民法院作出的判决、裁定，对参加登记的投资者发生效力。

投资者保护机构受五十名以上投资者委托，可以作为代表人参加诉讼，并为经

证券登记结算机构确认的权利人依照前款规定向人民法院登记，但投资者明确表

示不愿意参加该诉讼的除外。

（二）《民事诉讼法》节选

第五章　 诉讼参加人

第一节　 当　 事　 人

第五十一条　 公民、法人和其他组织可以作为民事诉讼的当事人。

法人由其法定代表人进行诉讼。 其他组织由其主要负责人进行诉讼。

第五十二条　 当事人有权委托代理人，提出回避申请，收集、提供证据，进行辩

论，请求调解，提起上诉，申请执行。

当事人可以查阅本案有关材料，并可以复制本案有关材料和法律文书。 查阅、

复制本案有关材料的范围和办法由最高人民法院规定。

当事人必须依法行使诉讼权利，遵守诉讼秩序，履行发生法律效力的判决书、
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裁定书和调解书。

第五十三条　 双方当事人可以自行和解。

第五十四条　 原告可以放弃或者变更诉讼请求。 被告可以承认或者反驳诉讼

请求，有权提起反诉。

第五十五条　 当事人一方或者双方为二人以上，其诉讼标的是共同的，或者诉

讼标的是同一种类、人民法院认为可以合并审理并经当事人同意的，为共同诉讼。

共同诉讼的一方当事人对诉讼标的有共同权利义务的，其中一人的诉讼行为

经其他共同诉讼人承认，对其他共同诉讼人发生效力；对诉讼标的没有共同权利义

务的，其中一人的诉讼行为对其他共同诉讼人不发生效力。

第五十六条　 当事人一方人数众多的共同诉讼，可以由当事人推选代表人进

行诉讼。 代表人的诉讼行为对其所代表的当事人发生效力，但代表人变更、放弃诉

讼请求或者承认对方当事人的诉讼请求，进行和解，必须经被代表的当事人同意。

第五十七条　 诉讼标的是同一种类、当事人一方人数众多在起诉时人数尚未

确定的，人民法院可以发出公告，说明案件情况和诉讼请求，通知权利人在一定期

间向人民法院登记。

向人民法院登记的权利人可以推选代表人进行诉讼；推选不出代表人的，人民

法院可以与参加登记的权利人商定代表人。

代表人的诉讼行为对其所代表的当事人发生效力，但代表人变更、放弃诉讼请

求或者承认对方当事人的诉讼请求，进行和解，必须经被代表的当事人同意。

人民法院作出的判决、裁定，对参加登记的全体权利人发生效力。 未参加登记

的权利人在诉讼时效期间提起诉讼的，适用该判决、裁定。

第五十八条　 对污染环境、侵害众多消费者合法权益等损害社会公共利益的

行为，法律规定的机关和有关组织可以向人民法院提起诉讼。

人民检察院在履行职责中发现破坏生态环境和资源保护、食品药品安全领域

侵害众多消费者合法权益等损害社会公共利益的行为，在没有前款规定的机关和

组织或者前款规定的机关和组织不提起诉讼的情况下，可以向人民法院提起诉讼。

前款规定的机关或者组织提起诉讼的，人民检察院可以支持起诉。

第五十九条　 对当事人双方的诉讼标的，第三人认为有独立请求权的，有权提

起诉讼。
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对当事人双方的诉讼标的，第三人虽然没有独立请求权，但案件处理结果同他

有法律上的利害关系的，可以申请参加诉讼，或者由人民法院通知他参加诉讼。 人

民法院判决承担民事责任的第三人，有当事人的诉讼权利义务。

前两款规定的第三人，因不能归责于本人的事由未参加诉讼，但有证据证明发

生法律效力的判决、裁定、调解书的部分或者全部内容错误，损害其民事权益的，可

以自知道或者应当知道其民事权益受到损害之日起六个月内，向作出该判决、裁

定、调解书的人民法院提起诉讼。 人民法院经审理，诉讼请求成立的，应当改变或

者撤销原判决、裁定、调解书；诉讼请求不成立的，驳回诉讼请求。

（三）《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述

引发的民事赔偿案件的若干规定》

法释〔２００３〕２ 号

为正确审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件，规范证券市场民事行

为，保护投资人合法权益，根据《中华人民共和国民法通则》、《中华人民共和国证券

法》、《中华人民共和国公司法》以及《中华人民共和国民事诉讼法》等法律、法规的

规定，结合证券市场实际情况和审判实践，制定本规定。

一、一 般 规 定

第一条　 本规定所称证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件（以下简称虚

假陈述证券民事赔偿案件），是指证券市场投资人以信息披露义务人违反法律规

定，进行虚假陈述并致使其遭受损失为由，而向人民法院提起诉讼的民事赔偿

案件。

第二条　 本规定所称投资人，是指在证券市场上从事证券认购和交易的自然

人、法人或者其他组织。

本规定所称证券市场，是指发行人向社会公开募集股份的发行市场，通过证券

交易所报价系统进行证券交易的市场，证券公司代办股份转让市场以及国家批准
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设立的其他证券市场。

第三条　 因下列交易发生的民事诉讼，不适用本规定：

（一）在国家批准设立的证券市场以外进行的交易；

（二）在国家批准设立的证券市场上通过协议转让方式进行的交易。

第四条　 人民法院审理虚假陈述证券民事赔偿案件，应当着重调解，鼓励当事

人和解。

第五条　 投资人对虚假陈述行为人提起民事赔偿的诉讼时效期间，适用民法

通则第一百三十五条的规定，根据下列不同情况分别起算：

（一）中国证券监督管理委员会或其派出机构公布对虚假陈述行为人作出处罚

决定之日；

（二）中华人民共和国财政部、其他行政机关以及有权作出行政处罚的机构公

布对虚假陈述行为人作出处罚决定之日；

（三）虚假陈述行为人未受行政处罚，但已被人民法院认定有罪的，作出刑事判

决生效之日。

因同一虚假陈述行为，对不同虚假陈述行为人作出两个以上行政处罚；或者既

有行政处罚，又有刑事处罚的，以最先作出的行政处罚决定公告之日或者作出的刑

事判决生效之日，为诉讼时效起算之日。

二、受理与管辖

第六条　 投资人以自己受到虚假陈述侵害为由，依据有关机关的行政处罚决

定或者人民法院的刑事裁判文书，对虚假陈述行为人提起的民事赔偿诉讼，符合民

事诉讼法第一百零八条规定的，人民法院应当受理。

投资人提起虚假陈述证券民事赔偿诉讼，除提交行政处罚决定或者公告，或者

人民法院的刑事裁判文书以外，还须提交以下证据：

（一）自然人、法人或者其他组织的身份证明文件，不能提供原件的，应当提交

经公证证明的复印件；

（二）进行交易的凭证等投资损失证据材料。

第七条　 虚假陈述证券民事赔偿案件的被告，应当是虚假陈述行为人，包括：

（一）发起人、控股股东等实际控制人；
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（二）发行人或者上市公司；

（三）证券承销商；

（四）证券上市推荐人；

（五）会计师事务所、律师事务所、资产评估机构等专业中介服务机构；

（六）上述（二）、（三）、（四）项所涉单位中负有责任的董事、监事和经理等高级

管理人员以及（五）项中直接责任人；

（七）其他作出虚假陈述的机构或者自然人。

第八条　 虚假陈述证券民事赔偿案件，由省、直辖市、自治区人民政府所在的

市、计划单列市和经济特区中级人民法院管辖。

第九条　 投资人对多个被告提起证券民事赔偿诉讼的，按下列原则确定管辖：

（一）由发行人或者上市公司所在地有管辖权的中级人民法院管辖。 但有本规

定第十条第二款规定的情形除外。

（二）对发行人或者上市公司以外的虚假陈述行为人提起的诉讼，由被告所在

地有管辖权的中级人民法院管辖。

（三）仅以自然人为被告提起的诉讼，由被告所在地有管辖权的中级人民法院

管辖。

第十条　 人民法院受理以发行人或者上市公司以外的虚假陈述行为人为被告

提起的诉讼后，经当事人申请或者征得所有原告同意后，可以追加发行人或者上市

公司为共同被告。 人民法院追加后，应当将案件移送发行人或者上市公司所在地

有管辖权的中级人民法院管辖。

当事人不申请或者原告不同意追加，人民法院认为确有必要追加的，应当通知

发行人或者上市公司作为共同被告参加诉讼，但不得移送案件。

第十一条　 人民法院受理虚假陈述证券民事赔偿案件后，受行政处罚当事人

对行政处罚不服申请行政复议或者提起行政诉讼的，可以裁定中止审理。

人民法院受理虚假陈述证券民事赔偿案件后，有关行政处罚被撤销的，应当裁

定终结诉讼。

三、诉 讼 方 式

第十二条　 本规定所涉证券民事赔偿案件的原告可以选择单独诉讼或者共同
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诉讼方式提起诉讼。

第十三条　 多个原告因同一虚假陈述事实对相同被告提起的诉讼，既有单独

诉讼也有共同诉讼的，人民法院可以通知提起单独诉讼的原告参加共同诉讼。

多个原告因同一虚假陈述事实对相同被告同时提起两个以上共同诉讼的，人

民法院可以将其合并为一个共同诉讼。

第十四条　 共同诉讼的原告人数应当在开庭审理前确定。 原告人数众多的可

以推选二至五名诉讼代表人，每名诉讼代表人可以委托一至二名诉讼代理人。

第十五条　 诉讼代表人应当经过其所代表的原告特别授权，代表原告参加开

庭审理，变更或者放弃诉讼请求、与被告进行和解或者达成调解协议。

第十六条　 人民法院判决被告对人数众多的原告承担民事赔偿责任时，可以

在判决主文中对赔偿总额作出判决，并将每个原告的姓名、应获得赔偿金额等列表

附于民事判决书后。

四、虚假陈述的认定

第十七条　 证券市场虚假陈述，是指信息披露义务人违反证券法律规定，在证

券发行或者交易过程中，对重大事件作出违背事实真相的虚假记载、误导性陈述，

或者在披露信息时发生重大遗漏、不正当披露信息的行为。

对于重大事件，应当结合证券法第五十九条、第六十条、第六十一条、第六十二

条、第七十二条及相关规定的内容认定。

虚假记载，是指信息披露义务人在披露信息时，将不存在的事实在信息披露文

件中予以记载的行为。

误导性陈述，是指虚假陈述行为人在信息披露文件中或者通过媒体，作出使投

资人对其投资行为发生错误判断并产生重大影响的陈述。

重大遗漏，是指信息披露义务人在信息披露文件中，未将应当记载的事项完全

或者部分予以记载。

不正当披露，是指信息披露义务人未在适当期限内或者未以法定方式公开披

露应当披露的信息。

第十八条　 投资人具有以下情形的，人民法院应当认定虚假陈述与损害结果

之间存在因果关系：
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（一）投资人所投资的是与虚假陈述直接关联的证券；

（二）投资人在虚假陈述实施日及以后，至揭露日或者更正日之前买入该证券；

（三）投资人在虚假陈述揭露日或者更正日及以后，因卖出该证券发生亏损，或

者因持续持有该证券而产生亏损。

第十九条　 被告举证证明原告具有以下情形的，人民法院应当认定虚假陈述

与损害结果之间不存在因果关系：

（一）在虚假陈述揭露日或者更正日之前已经卖出证券；

（二）在虚假陈述揭露日或者更正日及以后进行的投资；

（三）明知虚假陈述存在而进行的投资；

（四）损失或者部分损失是由证券市场系统风险等其他因素所导致；

（五）属于恶意投资、操纵证券价格的。

第二十条　 本规定所指的虚假陈述实施日，是指作出虚假陈述或者发生虚假

陈述之日。

虚假陈述揭露日，是指虚假陈述在全国范围发行或者播放的报刊、电台、电视

台等媒体上，首次被公开揭露之日。

虚假陈述更正日，是指虚假陈述行为人在中国证券监督管理委员会指定披露

证券市场信息的媒体上，自行公告更正虚假陈述并按规定履行停牌手续之日。

五、归责与免责事由

第二十一条　 发起人、发行人或者上市公司对其虚假陈述给投资人造成的损

失承担民事赔偿责任。

发行人、上市公司负有责任的董事、监事和经理等高级管理人员对前款的损失

承担连带赔偿责任。 但有证据证明无过错的，应予免责。

第二十二条　 实际控制人操纵发行人或者上市公司违反证券法律规定，以发

行人或者上市公司名义虚假陈述并给投资人造成损失的，可以由发行人或者上市

公司承担赔偿责任。 发行人或者上市公司承担赔偿责任后，可以向实际控制人

追偿。

实际控制人违反证券法第四条、第五条以及第一百八十八条规定虚假陈述，给

投资人造成损失的，由实际控制人承担赔偿责任。
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第二十三条　 证券承销商、证券上市推荐人对虚假陈述给投资人造成的损失

承担赔偿责任。 但有证据证明无过错的，应予免责。

负有责任的董事、监事和经理等高级管理人员对证券承销商、证券上市推荐人

承担的赔偿责任负连带责任。 其免责事由同前款规定。

第二十四条　 专业中介服务机构及其直接责任人违反证券法第一百六十一条

和第二百零二条的规定虚假陈述，给投资人造成损失的，就其负有责任的部分承担

赔偿责任。 但有证据证明无过错的，应予免责。

第二十五条　 本规定第七条第（七）项规定的其他作出虚假陈述行为的机构或

者自然人，违反证券法第五条、第七十二条、第一百八十八条和第一百八十九条规

定，给投资人造成损失的，应当承担赔偿责任。

六、共同侵权责任

第二十六条　 发起人对发行人信息披露提供担保的，发起人与发行人对投资

人的损失承担连带责任。

第二十七条　 证券承销商、证券上市推荐人或者专业中介服务机构，知道或者

应当知道发行人或者上市公司虚假陈述，而不予纠正或者不出具保留意见的，构成

共同侵权，对投资人的损失承担连带责任。

第二十八条　 发行人、上市公司、证券承销商、证券上市推荐人负有责任的董

事、监事和经理等高级管理人员有下列情形之一的，应当认定为共同虚假陈述，分

别与发行人、上市公司、证券承销商、证券上市推荐人对投资人的损失承担连带

责任：

（一）参与虚假陈述的；

（二）知道或者应当知道虚假陈述而未明确表示反对的；

（三）其他应当负有责任的情形。

七、损 失 认 定

第二十九条　 虚假陈述行为人在证券发行市场虚假陈述，导致投资人损失的，

投资人有权要求虚假陈述行为人按本规定第三十条赔偿损失；导致证券被停止发

行的，投资人有权要求返还和赔偿所缴股款及银行同期活期存款利率的利息。
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第三十条　 虚假陈述行为人在证券交易市场承担民事赔偿责任的范围，以投

资人因虚假陈述而实际发生的损失为限。 投资人实际损失包括：

（一）投资差额损失；

（二）投资差额损失部分的佣金和印花税。

前款所涉资金利息，自买入至卖出证券日或者基准日，按银行同期活期存款利

率计算。

第三十一条　 投资人在基准日及以前卖出证券的，其投资差额损失，以买入证

券平均价格与实际卖出证券平均价格之差，乘以投资人所持证券数量计算。

第三十二条　 投资人在基准日之后卖出或者仍持有证券的，其投资差额损失，

以买入证券平均价格与虚假陈述揭露日或者更正日起至基准日期间，每个交易日

收盘价的平均价格之差，乘以投资人所持证券数量计算。

第三十三条　 投资差额损失计算的基准日，是指虚假陈述揭露或者更正后，为

将投资人应获赔偿限定在虚假陈述所造成的损失范围内，确定损失计算的合理期

间而规定的截止日期。 基准日分别按下列情况确定：

（一）揭露日或者更正日起，至被虚假陈述影响的证券累计成交量达到其可流

通部分 １００％之日。 但通过大宗交易协议转让的证券成交量不予计算。

（二）按前项规定在开庭审理前尚不能确定的，则以揭露日或者更正日后第 ３０

个交易日为基准日。

（三）已经退出证券交易市场的，以摘牌日前一交易日为基准日。

（四）已经停止证券交易的，可以停牌日前一交易日为基准日；恢复交易的，可

以本条第（一）项规定确定基准日。

第三十四条　 投资人持股期间基于股东身份取得的收益，包括红利、红股、公

积金转增所得的股份以及投资人持股期间出资购买的配股、增发股和转配股，不得

冲抵虚假陈述行为人的赔偿金额。

第三十五条　 已经除权的证券，计算投资差额损失时，证券价格和证券数量应

当复权计算。

八、附　 　 则

第三十六条　 本规定自 ２００３ 年 ２ 月 １ 日起施行。
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第三十七条　 本院 ２００２ 年 １ 月 １５ 日发布的《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》中与本规定不一致的，以本规定为准。

（四）《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述

侵权民事赔偿案件的若干规定》

法释〔２０２２〕２ 号

为正确审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件，规范证券发行和交易行为，

保护投资者合法权益，维护公开、公平、公正的证券市场秩序，根据《中华人民共和

国民法典》《中华人民共和国证券法》《中华人民共和国公司法》《中华人民共和国

民事诉讼法》等法律规定，结合审判实践，制定本规定。

一、一 般 规 定

第一条　 信息披露义务人在证券交易场所发行、交易证券过程中实施虚假陈

述引发的侵权民事赔偿案件，适用本规定。

按照国务院规定设立的区域性股权市场中发生的虚假陈述侵权民事赔偿案

件，可以参照适用本规定。

第二条　 原告提起证券虚假陈述侵权民事赔偿诉讼，符合民事诉讼法第一百

二十二条规定，并提交以下证据或者证明材料的，人民法院应当受理：

（一）证明原告身份的相关文件；

（二）信息披露义务人实施虚假陈述的相关证据；

（三）原告因虚假陈述进行交易的凭证及投资损失等相关证据。

人民法院不得仅以虚假陈述未经监管部门行政处罚或者人民法院生效刑事判

决的认定为由裁定不予受理。

第三条　 证券虚假陈述侵权民事赔偿案件，由发行人住所地的省、自治区、直

辖市人民政府所在的市、计划单列市和经济特区中级人民法院或者专门人民法院

管辖。 《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》等对管辖另有规
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定的，从其规定。

省、自治区、直辖市高级人民法院可以根据本辖区的实际情况，确定管辖第一

审证券虚假陈述侵权民事赔偿案件的其他中级人民法院，报最高人民法院备案。

二、虚假陈述的认定

第四条　 信息披露义务人违反法律、行政法规、监管部门制定的规章和规范性

文件关于信息披露的规定，在披露的信息中存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗

漏的，人民法院应当认定为虚假陈述。

虚假记载，是指信息披露义务人披露的信息中对相关财务数据进行重大不实

记载，或者对其他重要信息作出与真实情况不符的描述。

误导性陈述，是指信息披露义务人披露的信息隐瞒了与之相关的部分重要事

实，或者未及时披露相关更正、确认信息，致使已经披露的信息因不完整、不准确而

具有误导性。

重大遗漏，是指信息披露义务人违反关于信息披露的规定，对重大事件或者重

要事项等应当披露的信息未予披露。

第五条　 证券法第八十五条规定的“未按照规定披露信息”，是指信息披露义

务人未按照规定的期限、方式等要求及时、公平披露信息。

信息披露义务人“未按照规定披露信息”构成虚假陈述的，依照本规定承担民

事责任；构成内幕交易的，依照证券法第五十三条的规定承担民事责任；构成公司

法第一百五十二条规定的损害股东利益行为的，依照该法承担民事责任。

第六条　 原告以信息披露文件中的盈利预测、发展规划等预测性信息与实际

经营情况存在重大差异为由主张发行人实施虚假陈述的，人民法院不予支持，但有

下列情形之一的除外：

（一）信息披露文件未对影响该预测实现的重要因素进行充分风险提示的；

（二）预测性信息所依据的基本假设、选用的会计政策等编制基础明显不合

理的；

（三）预测性信息所依据的前提发生重大变化时，未及时履行更正义务的。

前款所称的重大差异，可以参照监管部门和证券交易场所的有关规定认定。

第七条　 虚假陈述实施日，是指信息披露义务人作出虚假陈述或者发生虚假
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陈述之日。

信息披露义务人在证券交易场所的网站或者符合监管部门规定条件的媒体上

公告发布具有虚假陈述内容的信息披露文件，以披露日为实施日；通过召开业绩说

明会、接受新闻媒体采访等方式实施虚假陈述的，以该虚假陈述的内容在具有全国

性影响的媒体上首次公布之日为实施日。 信息披露文件或者相关报导内容在交易

日收市后发布的，以其后的第一个交易日为实施日。

因未及时披露相关更正、确认信息构成误导性陈述，或者未及时披露重大事件

或者重要事项等构成重大遗漏的，以应当披露相关信息期限届满后的第一个交易

日为实施日。

第八条　 虚假陈述揭露日，是指虚假陈述在具有全国性影响的报刊、电台、电

视台或监管部门网站、交易场所网站、主要门户网站、行业知名的自媒体等媒体上，

首次被公开揭露并为证券市场知悉之日。

人民法院应当根据公开交易市场对相关信息的反应等证据，判断投资者是否

知悉了虚假陈述。

除当事人有相反证据足以反驳外，下列日期应当认定为揭露日：

（一）监管部门以涉嫌信息披露违法为由对信息披露义务人立案调查的信息公

开之日；

（二）证券交易场所等自律管理组织因虚假陈述对信息披露义务人等责任主体

采取自律管理措施的信息公布之日。

信息披露义务人实施的虚假陈述呈连续状态的，以首次被公开揭露并为证券

市场知悉之日为揭露日。 信息披露义务人实施多个相互独立的虚假陈述的，人民

法院应当分别认定其揭露日。

第九条　 虚假陈述更正日，是指信息披露义务人在证券交易场所网站或者符

合监管部门规定条件的媒体上，自行更正虚假陈述之日。

三、重大性及交易因果关系

第十条　 有下列情形之一的，人民法院应当认定虚假陈述的内容具有重大性：

（一）虚假陈述的内容属于证券法第八十条第二款、第八十一条第二款规定的

重大事件；
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（二）虚假陈述的内容属于监管部门制定的规章和规范性文件中要求披露的重

大事件或者重要事项；

（三）虚假陈述的实施、揭露或者更正导致相关证券的交易价格或者交易量产

生明显的变化。

前款第一项、第二项所列情形，被告提交证据足以证明虚假陈述并未导致相关

证券交易价格或者交易量明显变化的，人民法院应当认定虚假陈述的内容不具有

重大性。

被告能够证明虚假陈述不具有重大性，并以此抗辩不应当承担民事责任的，人

民法院应当予以支持。

第十一条　 原告能够证明下列情形的，人民法院应当认定原告的投资决定与

虚假陈述之间的交易因果关系成立：

（一）信息披露义务人实施了虚假陈述；

（二）原告交易的是与虚假陈述直接关联的证券；

（三）原告在虚假陈述实施日之后、揭露日或更正日之前实施了相应的交易行

为，即在诱多型虚假陈述中买入了相关证券，或者在诱空型虚假陈述中卖出了相关

证券。

第十二条　 被告能够证明下列情形之一的，人民法院应当认定交易因果关系

不成立：

（一）原告的交易行为发生在虚假陈述实施前，或者是在揭露或更正之后；

（二）原告在交易时知道或者应当知道存在虚假陈述，或者虚假陈述已经被证

券市场广泛知悉；

（三）原告的交易行为是受到虚假陈述实施后发生的上市公司的收购、重大资

产重组等其他重大事件的影响；

（四）原告的交易行为构成内幕交易、操纵证券市场等证券违法行为的；

（五）原告的交易行为与虚假陈述不具有交易因果关系的其他情形。

四、过 错 认 定

第十三条　 证券法第八十五条、第一百六十三条所称的过错，包括以下两种

情形：
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（一）行为人故意制作、出具存在虚假陈述的信息披露文件，或者明知信息披露

文件存在虚假陈述而不予指明、予以发布；

（二）行为人严重违反注意义务，对信息披露文件中虚假陈述的形成或者发布

存在过失。

第十四条　 发行人的董事、监事、高级管理人员和其他直接责任人员主张对虚

假陈述没有过错的，人民法院应当根据其工作岗位和职责、在信息披露资料的形成

和发布等活动中所起的作用、取得和了解相关信息的渠道、为核验相关信息所采取

的措施等实际情况进行审查认定。

前款所列人员不能提供勤勉尽责的相应证据，仅以其不从事日常经营管理、无

相关职业背景和专业知识、相信发行人或者管理层提供的资料、相信证券服务机构

出具的专业意见等理由主张其没有过错的，人民法院不予支持。

第十五条　 发行人的董事、监事、高级管理人员依照证券法第八十二条第四款

的规定，以书面方式发表附具体理由的意见并依法披露的，人民法院可以认定其主

观上没有过错，但在审议、审核信息披露文件时投赞成票的除外。

第十六条　 独立董事能够证明下列情形之一的，人民法院应当认定其没有

过错：

（一）在签署相关信息披露文件之前，对不属于自身专业领域的相关具体问题，

借助会计、法律等专门职业的帮助仍然未能发现问题的；

（二）在揭露日或更正日之前，发现虚假陈述后及时向发行人提出异议并监督

整改或者向证券交易场所、监管部门书面报告的；

（三）在独立意见中对虚假陈述事项发表保留意见、反对意见或者无法表示意

见并说明具体理由的，但在审议、审核相关文件时投赞成票的除外；

（四）因发行人拒绝、阻碍其履行职责，导致无法对相关信息披露文件是否存在

虚假陈述作出判断，并及时向证券交易场所、监管部门书面报告的；

（五）能够证明勤勉尽责的其他情形。

独立董事提交证据证明其在履职期间能够按照法律、监管部门制定的规章和

规范性文件以及公司章程的要求履行职责的，或者在虚假陈述被揭露后及时督促

发行人整改且效果较为明显的，人民法院可以结合案件事实综合判断其过错情况。

外部监事和职工监事，参照适用前两款规定。
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第十七条　 保荐机构、承销机构等机构及其直接责任人员提交的尽职调查工

作底稿、尽职调查报告、内部审核意见等证据能够证明下列情形的，人民法院应当

认定其没有过错：

（一）已经按照法律、行政法规、监管部门制定的规章和规范性文件、相关行业

执业规范的要求，对信息披露文件中的相关内容进行了审慎尽职调查；

（二）对信息披露文件中没有证券服务机构专业意见支持的重要内容，经过审

慎尽职调查和独立判断，有合理理由相信该部分内容与真实情况相符；

（三）对信息披露文件中证券服务机构出具专业意见的重要内容，经过审慎核

查和必要的调查、复核，有合理理由排除了职业怀疑并形成合理信赖。

在全国中小企业股份转让系统从事挂牌和定向发行推荐业务的证券公司，适

用前款规定。

第十八条　 会计师事务所、律师事务所、资信评级机构、资产评估机构、财务顾

问等证券服务机构制作、出具的文件存在虚假陈述的，人民法院应当按照法律、行

政法规、监管部门制定的规章和规范性文件，参考行业执业规范规定的工作范围和

程序要求等内容，结合其核查、验证工作底稿等相关证据，认定其是否存在过错。

证券服务机构的责任限于其工作范围和专业领域。 证券服务机构依赖保荐机

构或者其他证券服务机构的基础工作或者专业意见致使其出具的专业意见存在虚

假陈述，能够证明其对所依赖的基础工作或者专业意见经过审慎核查和必要的调

查、复核，排除了职业怀疑并形成合理信赖的，人民法院应当认定其没有过错。

第十九条　 会计师事务所能够证明下列情形之一的，人民法院应当认定其没

有过错：

（一）按照执业准则、规则确定的工作程序和核查手段并保持必要的职业谨慎，

仍未发现被审计的会计资料存在错误的；

（二）审计业务必须依赖的金融机构、发行人的供应商、客户等相关单位提供不

实证明文件，会计师事务所保持了必要的职业谨慎仍未发现的；

（三）已对发行人的舞弊迹象提出警告并在审计业务报告中发表了审慎审计意

见的；

（四）能够证明没有过错的其他情形。
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五、责 任 主 体

第二十条　 发行人的控股股东、实际控制人组织、指使发行人实施虚假陈述，

致使原告在证券交易中遭受损失的，原告起诉请求直接判令该控股股东、实际控制

人依照本规定赔偿损失的，人民法院应当予以支持。

控股股东、实际控制人组织、指使发行人实施虚假陈述，发行人在承担赔偿责

任后要求该控股股东、实际控制人赔偿实际支付的赔偿款、合理的律师费、诉讼费

用等损失的，人民法院应当予以支持。

第二十一条　 公司重大资产重组的交易对方所提供的信息不符合真实、准确、

完整的要求，导致公司披露的相关信息存在虚假陈述，原告起诉请求判令该交易对

方与发行人等责任主体赔偿由此导致的损失的，人民法院应当予以支持。

第二十二条　 有证据证明发行人的供应商、客户，以及为发行人提供服务的金

融机构等明知发行人实施财务造假活动，仍然为其提供相关交易合同、发票、存款

证明等予以配合，或者故意隐瞒重要事实致使发行人的信息披露文件存在虚假陈

述，原告起诉请求判令其与发行人等责任主体赔偿由此导致的损失的，人民法院应

当予以支持。

第二十三条　 承担连带责任的当事人之间的责任分担与追偿，按照民法典第

一百七十八条的规定处理，但本规定第二十条第二款规定的情形除外。

保荐机构、承销机构等责任主体以存在约定为由，请求发行人或者其控股股

东、实际控制人补偿其因虚假陈述所承担的赔偿责任的，人民法院不予支持。

六、损 失 认 定

第二十四条　 发行人在证券发行市场虚假陈述，导致原告损失的，原告有权请

求按照本规定第二十五条的规定赔偿损失。

第二十五条　 信息披露义务人在证券交易市场承担民事赔偿责任的范围，以

原告因虚假陈述而实际发生的损失为限。 原告实际损失包括投资差额损失、投资

差额损失部分的佣金和印花税。

第二十六条　 投资差额损失计算的基准日，是指在虚假陈述揭露或更正后，为

将原告应获赔偿限定在虚假陈述所造成的损失范围内，确定损失计算的合理期间
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而规定的截止日期。

在采用集中竞价的交易市场中，自揭露日或更正日起，被虚假陈述影响的证券

集中交易累计成交量达到可流通部分 １００％之日为基准日。

自揭露日或更正日起，集中交易累计换手率在 １０ 个交易日内达到可流通部分

１００％的，以第 １０ 个交易日为基准日；在 ３０ 个交易日内未达到可流通部分 １００％的，

以第 ３０ 个交易日为基准日。

虚假陈述揭露日或更正日起至基准日期间每个交易日收盘价的平均价格，为

损失计算的基准价格。

无法依前款规定确定基准价格的，人民法院可以根据有专门知识的人的专业

意见，参考对相关行业进行投资时的通常估值方法，确定基准价格。

第二十七条　 在采用集中竞价的交易市场中，原告因虚假陈述买入相关股票

所造成的投资差额损失，按照下列方法计算：

（一）原告在实施日之后、揭露日或更正日之前买入，在揭露日或更正日之后、

基准日之前卖出的股票，按买入股票的平均价格与卖出股票的平均价格之间的差

额，乘以已卖出的股票数量；

（二）原告在实施日之后、揭露日或更正日之前买入，基准日之前未卖出的股

票，按买入股票的平均价格与基准价格之间的差额，乘以未卖出的股票数量。

第二十八条　 在采用集中竞价的交易市场中，原告因虚假陈述卖出相关股票

所造成的投资差额损失，按照下列方法计算：

（一）原告在实施日之后、揭露日或更正日之前卖出，在揭露日或更正日之后、

基准日之前买回的股票，按买回股票的平均价格与卖出股票的平均价格之间的差

额，乘以买回的股票数量；

（二）原告在实施日之后、揭露日或更正日之前卖出，基准日之前未买回的股

票，按基准价格与卖出股票的平均价格之间的差额，乘以未买回的股票数量。

第二十九条　 计算投资差额损失时，已经除权的证券，证券价格和证券数量应

当复权计算。

第三十条　 证券公司、基金管理公司、保险公司、信托公司、商业银行等市场参

与主体依法设立的证券投资产品，在确定因虚假陈述导致的损失时，每个产品应当

单独计算。
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投资者及依法设立的证券投资产品开立多个证券账户进行投资的，应当将各

证券账户合并，所有交易按照成交时间排序，以确定其实际交易及损失情况。

第三十一条　 人民法院应当查明虚假陈述与原告损失之间的因果关系，以及

导致原告损失的其他原因等案件基本事实，确定赔偿责任范围。

被告能够举证证明原告的损失部分或者全部是由他人操纵市场、证券市场的

风险、证券市场对特定事件的过度反应、上市公司内外部经营环境等其他因素所导

致的，对其关于相应减轻或者免除责任的抗辩，人民法院应当予以支持。

七、诉 讼 时 效

第三十二条　 当事人主张以揭露日或更正日起算诉讼时效的，人民法院应当

予以支持。 揭露日与更正日不一致的，以在先的为准。

对于虚假陈述责任人中的一人发生诉讼时效中断效力的事由，应当认定对其

他连带责任人也发生诉讼时效中断的效力。

第三十三条　 在诉讼时效期间内，部分投资者向人民法院提起人数不确定的

普通代表人诉讼的，人民法院应当认定该起诉行为对所有具有同类诉讼请求的权

利人发生时效中断的效果。

在普通代表人诉讼中，未向人民法院登记权利的投资者，其诉讼时效自权利登

记期间届满后重新开始计算。 向人民法院登记权利后申请撤回权利登记的投资

者，其诉讼时效自撤回权利登记之次日重新开始计算。

投资者保护机构依照证券法第九十五条第三款的规定作为代表人参加诉讼

后，投资者声明退出诉讼的，其诉讼时效自声明退出之次日起重新开始计算。

八、附　 　 则

第三十四条　 本规定所称证券交易场所，是指证券交易所、国务院批准的其他

全国性证券交易场所。

本规定所称监管部门，是指国务院证券监督管理机构、国务院授权的部门及有

关主管部门。

本规定所称发行人，包括证券的发行人、上市公司或者挂牌公司。

本规定所称实施日之后、揭露日或更正日之后、基准日之前，包括该日；所称揭
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露日或更正日之前，不包括该日。

第三十五条　 本规定自 ２０２２ 年 １ 月 ２２ 日起施行。 《最高人民法院关于受理证

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》《最高人民法院关于

审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》同时废止。 《最高人民

法院关于审理涉及会计师事务所在审计业务活动中民事侵权赔偿案件的若干规

定》与本规定不一致的，以本规定为准。

本规定施行后尚未终审的案件，适用本规定。 本规定施行前已经终审，当事人

申请再审或者按照审判监督程序决定再审的案件，不适用本规定。

（五）《最高人民法院　中国证券监督管理委员会关于适用

〈最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权

民事赔偿案件的若干规定〉有关问题的通知》

法〔２０２２〕２３ 号

各省、自治区、直辖市高级人民法院，新疆维吾尔自治区高级人民法院生产建设兵

团分院；中国证券监督管理委员会各派出机构、各交易所、各下属单位、各协会：

《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》

（以下简称《若干规定》）已于 ２０２１ 年 １２ 月 ３０ 日由最高人民法院审判委员会第

１８６０ 次会议通过。 为更好地发挥人民法院和监管部门的协同作用，依法保护投资

者合法权益，维护公开、公平、公正的资本市场秩序，促进资本市场健康发展，现就

《若干规定》实施中的有关问题通知如下：

一、人民法院受理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件后，应当在十个工作日

内将案件基本情况向发行人、上市或者挂牌公司所在辖区的中国证券监督管理委

员会（以下简称中国证监会）派出机构通报，相关派出机构接到通报后应当及时向

中国证监会报告。

二、当事人对自己的主张，应当提供证据加以证明。 为了查明事实，人民法院

可以依法向中国证监会有关部门或者派出机构调查收集有关证据。

４６３



附　 录

人民法院和中国证监会有关部门或者派出机构在调查收集证据时要加强协调

配合，以有利于监管部门履行监管职责与人民法院查明民事案件事实为原则。 在

充分沟通的基础上，人民法院依照《中华人民共和国民事诉讼法》及相关司法解释

等规定调查收集证据，中国证监会有关部门或者派出机构依法依规予以协助配合。

人民法院调查收集的证据，应当按照法定程序当庭出示并由各方当事人质证。

但是涉及国家秘密、工作秘密、商业秘密和个人隐私或者法律规定其他应当保密的

证据，不得公开质证。

三、人民法院经审查，认为中国证监会有关部门或者派出机构对涉诉虚假陈述

的立案调查不影响民事案件审理的，应当继续审理。

四、案件审理过程中，人民法院可以就诉争虚假陈述行为违反信息披露义务规

定情况、对证券交易价格的影响、损失计算等专业问题征求中国证监会或者相关派

出机构、证券交易场所、证券业自律管理组织、投资者保护机构等单位的意见。 征

求意见的时间，不计入案件审理期限。

五、取消前置程序后，人民法院要根据辖区内的实际情况，在法律规定的范围

内积极开展专家咨询和专业人士担任人民陪审员的探索，中国证监会派出机构和

有关部门要做好相关专家、专业人士担任人民陪审员的推荐等配合工作，完善证券

案件审理体制机制，不断提升案件审理的专业化水平。

六、在协调沟通过程中，相关人员要严格遵守保密纪律和工作纪律，不得泄露

国家秘密、工作秘密、商业秘密和个人隐私，不得对民事诉讼案件的审理和行政案

件的调查施加不正当影响。

七、地方各级人民法院、中国证监会各派出机构和相关单位要积极组织学习培

训，拓宽培训形式，尽快准确掌握《若干规定》的内容与精神，切实提高案件审理和

监管执法水平。 对于适用中存在的问题，请按隶属关系及时层报最高人民法院和

中国证监会。

最高人民法院　 中国证券监督管理委员会

２０２２ 年 １ 月 ２１ 日
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（六）《最高人民法院关于证券纠纷代表人

诉讼若干问题的规定》

法释〔２０２０〕５ 号

为进一步完善证券集体诉讼制度，便利投资者提起和参加诉讼，降低投资者维

权成本，保护投资者合法权益，有效惩治资本市场违法违规行为，维护资本市场健

康稳定发展，根据《中华人民共和国民事诉讼法》《中华人民共和国证券法》等法律

的规定，结合证券市场实际和审判实践，制定本规定。

一、一 般 规 定

第一条　 本规定所指证券纠纷代表人诉讼包括因证券市场虚假陈述、内幕交

易、操纵市场等行为引发的普通代表人诉讼和特别代表人诉讼。

普通代表人诉讼是依据民事诉讼法第五十三条、第五十四条、证券法第九十五

条第一款、第二款规定提起的诉讼；特别代表人诉讼是依据证券法第九十五条第三

款规定提起的诉讼。

第二条　 证券纠纷代表人诉讼案件，由省、自治区、直辖市人民政府所在的市、

计划单列市和经济特区中级人民法院或者专门人民法院管辖。

对多个被告提起的诉讼，由发行人住所地有管辖权的中级人民法院或者专门

人民法院管辖；对发行人以外的主体提起的诉讼，由被告住所地有管辖权的中级人

民法院或者专门人民法院管辖。

特别代表人诉讼案件，由涉诉证券集中交易的证券交易所、国务院批准的其他

全国性证券交易场所所在地的中级人民法院或者专门人民法院管辖。

第三条　 人民法院应当充分发挥多元解纷机制的功能，按照自愿、合法原则，

引导和鼓励当事人通过行政调解、行业调解、专业调解等非诉讼方式解决证券

纠纷。

当事人选择通过诉讼方式解决纠纷的，人民法院应当及时立案。 案件审理过
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程中应当着重调解。

第四条　 人民法院审理证券纠纷代表人诉讼案件，应当依托信息化技术手段

开展立案登记、诉讼文书送达、公告和通知、权利登记、执行款项发放等工作，便利

当事人行使诉讼权利、履行诉讼义务，提高审判执行的公正性、高效性和透明度。

二、普通代表人诉讼

第五条　 符合以下条件的，人民法院应当适用普通代表人诉讼程序进行审理：

（一）原告一方人数十人以上，起诉符合民事诉讼法第一百一十九条规定和共

同诉讼条件；

（二）起诉书中确定二至五名拟任代表人且符合本规定第十二条规定的代表人

条件；

（三）原告提交有关行政处罚决定、刑事裁判文书、被告自认材料、证券交易所

和国务院批准的其他全国性证券交易场所等给予的纪律处分或者采取的自律管理

措施等证明证券侵权事实的初步证据。

不符合前款规定的，人民法院应当适用非代表人诉讼程序进行审理。

第六条　 对起诉时当事人人数尚未确定的代表人诉讼，在发出权利登记公告

前，人民法院可以通过阅卷、调查、询问和听证等方式对被诉证券侵权行为的性质、

侵权事实等进行审查，并在受理后三十日内以裁定的方式确定具有相同诉讼请求

的权利人范围。

当事人对权利人范围有异议的，可以自裁定送达之日起十日内向上一级人民

法院申请复议，上一级人民法院应当在十五日内作出复议裁定。

第七条　 人民法院应当在权利人范围确定后五日内发出权利登记公告，通知

相关权利人在指定期间登记。 权利登记公告应当包括以下内容：

（一）案件情况和诉讼请求；

（二）被告的基本情况；

（三）权利人范围及登记期间；

（四）起诉书中确定的拟任代表人人选姓名或者名称、联系方式等基本信息；

（五）自愿担任代表人的权利人，向人民法院提交书面申请和相关材料的期限；

（六）人民法院认为必要的其他事项。
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公告应当以醒目的方式提示，代表人的诉讼权限包括代表原告参加开庭审理，

变更、放弃诉讼请求或者承认对方当事人的诉讼请求，与被告达成调解协议，提起

或者放弃上诉，申请执行，委托诉讼代理人等，参加登记视为对代表人进行特别

授权。

公告期间为三十日。

第八条　 权利人应在公告确定的登记期间向人民法院登记。 未按期登记的，

可在一审开庭前向人民法院申请补充登记，补充登记前已经完成的诉讼程序对其

发生效力。

权利登记可以依托电子信息平台进行。 权利人进行登记时，应当按照权利登

记公告要求填写诉讼请求金额、收款方式、电子送达地址等事项，并提供身份证明

文件、交易记录及投资损失等证据材料。

第九条　 人民法院在登记期间届满后十日内对登记的权利人进行审核。 不符

合权利人范围的投资者，人民法院不确认其原告资格。

第十条　 权利登记公告前已就同一证券违法事实提起诉讼且符合权利人范围

的投资者，申请撤诉并加入代表人诉讼的，人民法院应当予以准许。

投资者申请撤诉并加入代表人诉讼的，列为代表人诉讼的原告，已经收取的诉

讼费予以退还；不申请撤诉的，人民法院不准许其加入代表人诉讼，原诉讼继续

进行。

第十一条　 人民法院应当将审核通过的权利人列入代表人诉讼原告名单，并

通知全体原告。

第十二条　 代表人应当符合以下条件：

（一）自愿担任代表人；

（二）拥有相当比例的利益诉求份额；

（三）本人或者其委托诉讼代理人具备一定的诉讼能力和专业经验；

（四）能忠实、勤勉地履行维护全体原告利益的职责。

依照法律、行政法规或者国务院证券监督管理机构的规定设立的投资者保护

机构作为原告参与诉讼，或者接受投资者的委托指派工作人员或委派诉讼代理人

参与案件审理活动的，人民法院可以指定该机构为代表人，或者在被代理的当事人

中指定代表人。
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申请担任代表人的原告存在与被告有关联关系等可能影响其履行职责情形

的，人民法院对其申请不予准许。

第十三条　 在起诉时当事人人数确定的代表人诉讼，应当在起诉前确定获得

特别授权的代表人，并在起诉书中就代表人的推选情况作出专项说明。

在起诉时当事人人数尚未确定的代表人诉讼，应当在起诉书中就拟任代表人

人选及条件作出说明。 在登记期间向人民法院登记的权利人对拟任代表人人选均

没有提出异议，并且登记的权利人无人申请担任代表人的，人民法院可以认定由该

二至五名人选作为代表人。

第十四条　 在登记期间向人民法院登记的权利人对拟任代表人的人选提出异

议，或者申请担任代表人的，人民法院应当自原告范围审核完毕后十日内在自愿担

任代表人的原告中组织推选。

代表人的推选实行一人一票，每位代表人的得票数应当不少于参与投票人数

的 ５０％ 。 代表人人数为二至五名，按得票数排名确定，通过投票产生二名以上代表

人的，为推选成功。 首次推选不出的，人民法院应当即时组织原告在得票数前五名

的候选人中进行二次推选。

第十五条　 依据前条规定推选不出代表人的，由人民法院指定。

人民法院指定代表人的，应当将投票情况、诉讼能力、利益诉求份额等作为考

量因素，并征得被指定代表人的同意。

第十六条　 代表人确定后，人民法院应当进行公告。

原告可以自公告之日起十日内向人民法院申请撤回权利登记，并可以另行

起诉。

第十七条　 代表人因丧失诉讼行为能力或者其他事由影响案件审理或者可能

损害原告利益的，人民法院依原告申请，可以决定撤销代表人资格。 代表人不足二

人时，人民法院应当补充指定代表人。

第十八条　 代表人与被告达成调解协议草案的，应当向人民法院提交制作调

解书的申请书及调解协议草案。 申请书应当包括以下内容：

（一）原告的诉讼请求、案件事实以及审理进展等基本情况；

（二）代表人和委托诉讼代理人参加诉讼活动的情况；

（三）调解协议草案对原告的有利因素和不利影响；
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（四）对诉讼费以及合理的公告费、通知费、律师费等费用的分摊及理由；

（五）需要特别说明的其他事项。

第十九条　 人民法院经初步审查，认为调解协议草案不存在违反法律、行政法

规的强制性规定、违背公序良俗以及损害他人合法权益等情形的，应当自收到申请

书后十日内向全体原告发出通知。 通知应当包括以下内容：

（一）调解协议草案；

（二）代表人请求人民法院制作调解书的申请书；

（三）对调解协议草案发表意见的权利以及方式、程序和期限；

（四）原告有异议时，召开听证会的时间、地点及报名方式；

（五）人民法院认为需要通知的其他事项。

第二十条　 对调解协议草案有异议的原告，有权出席听证会或者以书面方式

向人民法院提交异议的具体内容及理由。 异议人未出席听证会的，人民法院应当

在听证会上公开其异议的内容及理由，代表人及其委托诉讼代理人、被告应当进行

解释。

代表人和被告可以根据听证会的情况，对调解协议草案进行修改。 人民法院

应当将修改后的调解协议草案通知所有原告，并对修改的内容作出重点提示。 人

民法院可以根据案件的具体情况，决定是否再次召开听证会。

第二十一条　 人民法院应当综合考虑当事人赞成和反对意见、本案所涉法律

和事实情况、调解协议草案的合法性、适当性和可行性等因素，决定是否制作调

解书。

人民法院准备制作调解书的，应当通知提出异议的原告，告知其可以在收到通

知后十日内向人民法院提交退出调解的申请。 未在上述期间内提交退出申请的原

告，视为接受。

申请退出的期间届满后，人民法院应当在十日内制作调解书。 调解书经代表

人和被告签收后，对被代表的原告发生效力。 人民法院对申请退出原告的诉讼继

续审理，并依法作出相应判决。

第二十二条　 代表人变更或者放弃诉讼请求、承认对方当事人诉讼请求、决定

撤诉的，应当向人民法院提交书面申请，并通知全体原告。 人民法院收到申请后，

应当根据原告所提异议情况，依法裁定是否准许。
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对于代表人依据前款规定提交的书面申请，原告自收到通知之日起十日内未

提出异议的，人民法院可以裁定准许。

第二十三条　 除代表人诉讼案件外，人民法院还受理其他基于同一证券违法

事实发生的非代表人诉讼案件的，原则上代表人诉讼案件先行审理，非代表人诉讼

案件中止审理。 但非代表人诉讼案件具有典型性且先行审理有利于及时解决纠纷

的除外。

第二十四条　 人民法院可以依当事人的申请，委托双方认可或者随机抽取的

专业机构对投资损失数额、证券侵权行为以外其他风险因素导致的损失扣除比例

等进行核定。 当事人虽未申请但案件审理确有需要的，人民法院可以通过随机抽

取的方式委托专业机构对有关事项进行核定。

对专业机构的核定意见，人民法院应当组织双方当事人质证。

第二十五条　 代表人请求败诉的被告赔偿合理的公告费、通知费、律师费等费

用的，人民法院应当予以支持。

第二十六条　 判决被告承担民事赔偿责任的，可以在判决主文中确定赔偿总

额和损害赔偿计算方法，并将每个原告的姓名、应获赔偿金额等以列表方式作为民

事判决书的附件。

当事人对计算方法、赔偿金额等有异议的，可以向人民法院申请复核。 确有错

误的，人民法院裁定补正。

第二十七条　 一审判决送达后，代表人决定放弃上诉的，应当在上诉期间届满

前通知全体原告。

原告自收到通知之日起十五日内未上诉，被告在上诉期间内亦未上诉的，一审

判决在全体原告与被告之间生效。

原告自收到通知之日起十五日内上诉的，应当同时提交上诉状，人民法院收到

上诉状后，对上诉的原告按上诉处理。 被告在上诉期间内未上诉的，一审判决在未

上诉的原告与被告之间生效，二审裁判的效力不及于未上诉的原告。

第二十八条　 一审判决送达后，代表人决定上诉的，应当在上诉期间届满前通

知全体原告。

原告自收到通知之日起十五日内决定放弃上诉的，应当通知一审法院。 被告

在上诉期间内未上诉的，一审判决在放弃上诉的原告与被告之间生效，二审裁判的
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效力不及于放弃上诉的原告。

第二十九条　 符合权利人范围但未参加登记的投资者提起诉讼，且主张的事

实和理由与代表人诉讼生效判决、裁定所认定的案件基本事实和法律适用相同的，

人民法院审查具体诉讼请求后，裁定适用已经生效的判决、裁定。 适用已经生效裁

判的裁定中应当明确被告赔偿的金额，裁定一经作出立即生效。

代表人诉讼调解结案的，人民法院对后续涉及同一证券违法事实的案件可以

引导当事人先行调解。

第三十条　 履行或者执行生效法律文书所得财产，人民法院在进行分配时，可

以通知证券登记结算机构等协助执行义务人依法协助执行。

人民法院应当编制分配方案并通知全体原告，分配方案应当包括原告范围、债

权总额、扣除项目及金额、分配的基准及方法、分配金额的受领期间等内容。

第三十一条　 原告对分配方案有异议的，可以依据民事诉讼法第二百二十五

条的规定提出执行异议。

三、特别代表人诉讼

第三十二条　 人民法院已经根据民事诉讼法第五十四条第一款、证券法第九

十五条第二款的规定发布权利登记公告的，投资者保护机构在公告期间受五十名

以上权利人的特别授权，可以作为代表人参加诉讼。 先受理的人民法院不具有特

别代表人诉讼管辖权的，应当将案件及时移送有管辖权的人民法院。

不同意加入特别代表人诉讼的权利人可以提交退出声明，原诉讼继续进行。

第三十三条　 权利人范围确定后，人民法院应当发出权利登记公告。 权利登

记公告除本规定第七条的内容外，还应当包括投资者保护机构基本情况、对投资者

保护机构的特别授权、投资者声明退出的权利及期间、未声明退出的法律后果等。

第三十四条　 投资者明确表示不愿意参加诉讼的，应当在公告期间届满后十

五日内向人民法院声明退出。 未声明退出的，视为同意参加该代表人诉讼。

对于声明退出的投资者，人民法院不再将其登记为特别代表人诉讼的原告，该

投资者可以另行起诉。

第三十五条　 投资者保护机构依据公告确定的权利人范围向证券登记结算机

构调取的权利人名单，人民法院应当予以登记，列入代表人诉讼原告名单，并通知
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全体原告。

第三十六条　 诉讼过程中由于声明退出等原因导致明示授权投资者的数量不

足五十名的，不影响投资者保护机构的代表人资格。

第三十七条　 针对同一代表人诉讼，原则上应当由一个投资者保护机构作为

代表人参加诉讼。 两个以上的投资者保护机构分别受五十名以上投资者委托，且

均决定作为代表人参加诉讼的，应当协商处理；协商不成的，由人民法院指定其中

一个作为代表人参加诉讼。

第三十八条　 投资者保护机构应当采取必要措施，保障被代表的投资者持续

了解案件审理的进展情况，回应投资者的诉求。 对投资者提出的意见和建议不予

采纳的，应当对投资者做好解释工作。

第三十九条　 特别代表人诉讼案件不预交案件受理费。 败诉或者部分败诉的

原告申请减交或者免交诉讼费的，人民法院应当依照《诉讼费用交纳办法》的规定，

视原告的经济状况和案件的审理情况决定是否准许。

第四十条　 投资者保护机构作为代表人在诉讼中申请财产保全的，人民法院

可以不要求提供担保。

第四十一条　 人民法院审理特别代表人诉讼案件，本部分没有规定的，适用普

通代表人诉讼中关于起诉时当事人人数尚未确定的代表人诉讼的相关规定。

四、附　 　 则

第四十二条　 本规定自 ２０２０ 年 ７ 月 ３１ 日起施行。

（七）《中国证券监督管理委员会关于做好投资者保护机构

参加证券纠纷特别代表人诉讼相关工作的通知》

证监发〔２０２０〕６７ 号

中国证监会各派出机构，各交易所，各下属单位，各协会，会内各部门：

为了落实《证券法》第九十五条第三款相关规定，规范证监会系统相关单位参
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加证券纠纷特别代表人诉讼（以下简称特别代表人诉讼）相关活动，明确各方职责，

根据《民事诉讼法》《证券法》《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的

规定》等有关规定，现将有关事项通知如下：

一、特别代表人诉讼是指按照《证券法》第九十五条第三款规定，投资者保护机

构受五十名以上投资者委托，作为代表人参加的证券民事诉讼。

二、本通知所称投资者保护机构是指中证中小投资者服务中心有限责任公司、

中国证券投资者保护基金有限责任公司。

三、投资者保护机构参加特别代表人诉讼，应当坚持必要、透明、公正的原则，

切实保护投资者合法权益。

四、对于典型重大、社会影响恶劣的证券民事案件，投资者保护机构依法及时

启动特别代表人诉讼。

投资者保护机构应当按照相关司法解释的规定参加诉讼，可以先行在被告具

有一定偿付能力、已被有关机关作出行政处罚或者刑事裁判等案件上进行试点诉

讼，积累经验，主动探索引领证券纠纷代表人诉讼。

五、投资者保护机构应当建立健全参加特别代表人诉讼的工作机制，明确内部

职责分工，配备必要的人员、经费及信息技术设施等保障。

六、投资者保护机构应当制定参加特别代表人诉讼的管理制度，对内部决策程

序、实施步骤、通知公告方式、与诉讼参与人之间的权利义务关系、费用管理、工作人

员行为规范以及诉讼活动中可能涉及的重要事项等作出规定，严格按照制度执行。

七、投资者保护机构正式参加诉讼前，可以按照有关规定向中国证券登记结算

有限责任公司（以下简称中国结算）查询投资者范围、持股情况、亏损情况等相关信

息，并依法做好保密工作。

八、投资者保护机构可以建立专家评估机制，根据国家经济金融形势、资本市

场改革发展、具体案件情况、社会舆情、投资者需求以及相关部门提议等，按照内部

决策程序，自主研究决定是否参加相关案件进行特别代表人诉讼。

投资者保护机构根据实际情况，决定不参加相关案件，可以运用其他方式，积

极维护投资者的合法权益。

九、投资者保护机构参加特别代表人诉讼的，应当按照诉讼规则参与各项具体

诉讼活动，依法履行代表人职责。
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投资者保护机构应当根据案件事实，公正、合理地确定诉讼标的、提出诉讼请

求。 在确定诉讼标的、提出诉讼请求时，应当充分听取被代表投资者的意见，做好

沟通协调、解释说明等工作。

十、中国结算是《证券法》规定的确认权利人的证券登记结算机构。

中国结算应当按照人民法院出具的载有确定的权利登记范围的法律文书，根

据证券登记结算系统里的登记记载，确认相关权利人持有证券的事实。

中国结算提供的确认情况，为证券登记结算系统记载的一个或若干交易日日

终的证券持有人名单。

十一、中国结算、证券交易所、投资者保护机构等可以根据自身职能，按照司法

协助程序积极配合人民法院在特别代表人诉讼过程中的相关工作，在证据核查、损

失计算及赔偿金分配等方面提供支持配合。

十二、证监会对投资者保护机构参加特别代表人诉讼工作进行监督，各相关派

出机构和会管单位等依法提供支持和服务保障。

投资者保护机构应当及时将参加特别代表人诉讼相关重要情况向中国证监会

报告，案件结案后进行专项报告。

十三、投资者保护机构、中国结算、证券交易所等单位之间应当加强沟通合作，

可以通过签订备忘录或业务协议等方式完善协作机制。

十四、参加特别代表人诉讼活动的证监会系统各相关单位及其工作人员，应当

勤勉尽责，严格遵守法律法规及工作纪律，遵守相关回避规定，保守工作秘密，不得

谋取私利，不得接受不当请托及从事其他损害投资者合法权益的行为，切实维护投

资者合法权益。

有关单位及其工作人员徇私舞弊、严重失职造成投资者损失的，依法依规追究

责任；涉嫌犯罪的，依法追究刑事责任。

十五、证监会系统各相关单位在参加特别代表人诉讼过程中，应当加强与人民

法院沟通协调，积极总结经验，及时向证监会反馈意见与建议，不断推动完善特别

代表人诉讼制度，保护投资者的合法权益。

十六、本通知自印发之日起施行。

中国证监会

２０２０ 年 ７ 月 ３１ 日
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（八）《中证中小投资者服务中心特别代表人
诉讼业务规则（试行）》

第一章　 总　 　 则

第一条　 为规范中证中小投资者服务中心有限责任公司（以下简称投服中心）

参加特别代表人诉讼活动，保护投资者合法权益，依据《中华人民共和国证券法》

（以下简称《证券法》）、《中华人民共和国民事诉讼法》（以下简称《民事诉讼法》）、

《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》（法释〔２０２０〕５ 号，以下

简称《若干规定》）、《关于做好投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼相关

工作的通知》（证监发〔２０２０〕６７ 号）等有关规定，制定本规则。

第二条　 本规则所称投服中心特别代表人诉讼，是指依据《证券法》第九十五

条第三款和《若干规定》第三十七条规定，投服中心受五十名以上投资者委托，作为

代表人参加的证券民事诉讼。

第三条　 特别代表人诉讼的案件选定、投资者特别授权获取、代为登记、参与

诉讼活动等，适用本规则。

第四条　 投服中心参加特别代表人诉讼，应遵循必要、透明、公正、效率的原

则，切实保护投资者合法权益。

第五条　 投服中心参加特别代表人诉讼，应当及时将决定参加诉讼、调解、决

定是否上诉等重要情况向中国证监会报告，案件结案后进行专项报告。

投服中心及时将决定参加诉讼、接受调解、决定是否上诉等重要情况告知涉诉

公司，由公司依法披露信息。

第六条　 投服中心建立重大案件评估专家委员会和公益律师团，相关职责、人

员组成和工作程序等事项，由投服中心另行规定。

第七条　 投服中心参与案件的工作人员、评估专家及公益律师有下列情形之

一的，应自行回避；未自行回避的，投服中心有权决定其回避：

（一）本人或其近亲属系案件对方当事人或其控股股东、实际控制人、董事、监
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事、高级管理人员；

（二）本人或其近亲属、本人所在工作单位近两年内为案件对方当事人提供财

务、法律、咨询等服务；

（三）投服中心认定的其他可能存在利害关系或者本人认为可能影响其忠实勤

勉履职的其他情形。

前款所称近亲属的范围，依据相关民事法律规定确定。

第八条　 知悉特别代表人诉讼未公开信息的单位和个人，负有保密义务，不得

泄露或利用该信息，执行内幕信息知情人登记管理及保密制度。

第九条　 对于特别代表人诉讼的接受委托、变更或者放弃诉讼请求、承认对方

当事人诉讼请求、调解、审理裁判、上诉及必要的其他事项，投服中心依托信息化技

术手段或者公开平台通知、公告投资者，保障被代表的投资者持续了解案件审理的

进展情况。

本规则所涉公告的指定发布平台为： （一） 中国投资者网 （ ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．

ｉｎｖｅｓｔｏｒ． ｏｒｇ． ｃｎ）；（二）投服中心官方网站（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｓｃ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ）；（三）投服

中心认为适当的其他媒体平台。

第二章　 诉讼代表人

第十条　 投服中心作为诉讼代表人，在特别代表人诉讼中，行使下列权利：

（一）决定参加诉讼和确定诉讼请求；

（二）公开征集或以其他方式获得适格投资者授权；

（三）委托诉讼代理人；

（四）代表原告参加开庭审理，代为变更、放弃诉讼请求或者承认对方当事人的

诉讼请求，与被告达成调解协议，提起或者放弃上诉，申请执行，委托诉讼代理人等

特别代表人诉讼权利；

（五）为履行职责应享有的其他权利。

第十一条　 投服中心作为诉讼代表人，在特别代表人诉讼中，履行下列义务：

（一）依据本规则发布通知、公告；

（二）聘用、监督评估专家；

（三）聘用、监督公益律师；
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（四）建立并执行信息知情人的保密管理制度；

（五）为履行职责应承担的其他义务。

第十二条　 诉讼代表人可委派投服中心工作人员、委托公益律师担任诉讼代

理人。

第三章　 投　 资　 者

第十三条　 法院发布特别代表人诉讼权利登记公告后，未声明退出的投资者，

视为同意遵守本规则。

投服中心参加特别代表人诉讼，应事先取得五十名以上投资者的特别授权，相

关投资者权利义务另行约定。

第十四条　 投资者依据法律、行政法规、司法解释及本规则规定享有下列

权利：

（一）依据通知、公告了解诉讼案件情况和进度；

（二）退出诉讼；

（三）应享有的其他权利。

第十五条　 投资者依据法律、行政法规、司法解释及本规则规定履行下列

义务：

（一）自愿承担诉讼风险；

（二）依据公告要求的时限和方式申请退出诉讼；

（三）依法依规承担案件诉讼费用以及诉讼代表人为履行职责支出的必要、合

理费用；

（四）应履行的其他义务。

第四章　 案 件 选 定

第十六条　 对法院根据《民事诉讼法》第五十四条第一款、《证券法》第九十五

条第二款的规定发布登记公告，且符合下列情形的案件，投服中心可以参加特别代

表人诉讼：

（一）有关机关作出行政处罚或刑事裁判等；

（二）案件典型重大、社会影响恶劣、具有示范意义；
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（三）被告具有一定偿付能力；

（四）投服中心认为必要的其他情形。

第十七条　 投服中心对符合第十六条情形的案件进行预研。 预研报告包括以

下内容：

（一）公司基本信息及经营情况；

（二）违法事实及被处罚内容；

（三）适格原告投资者范围等法律争点；

（四）需考虑的其他因素。

第十八条　 预研认为有必要参加的，可启动重大案件评估机制。

评估专家应充分讨论预研报告内容，结合国家经济金融形势、资本市场改革发

展、具体案件情况、社会舆情等，独立发表意见。

第十九条　 投服中心结合重大案件评估会意见，决定是否参加特别代表人

诉讼。

第五章　 诉 讼 活 动

第二十条　 投服中心拟启动特别代表人诉讼，可以公开征集或其他方式接受

五十名以上适格投资者特别授权，参加特别代表人诉讼。

公开征集时不足五十名投资者申请并委托的，投服中心公告终止特别代表人

诉讼。

第二十一条　 法院发出权利登记公告后，诉讼代表人依据公告确定的权利人

范围向证券登记结算机构调取的权利人名单，向法院代为登记。

不同意参加诉讼的投资者，应依法向法院声明退出。

第二十二条　 诉讼代表人按照民事诉讼相关规则，代为收发诉讼文书、提供证

据、参加开庭审理等。

诉讼代表人可视情况向法院申请财产保全。

代表人的诉讼行为对其所代表的当事人发生效力。

第二十三条　 诉讼代表人变更或者放弃诉讼请求、承认对方当事人诉讼请求、

决定撤诉的，应当向法院提交书面申请，并以公告等形式通知全体原告，由法院裁

定是否准许。
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第二十四条　 诉讼代表人收到裁判文书后，应予以公告。

第二十五条　 诉讼代表人收到一审裁判文书后，应将是否上诉的决定，在上诉

期限届满前以公告等形式通知全体原告。

代表人放弃上诉，原告自收到诉讼代表人放弃上诉通知之日起十五日内决定

上诉的，应自行向法院提交上诉状。 代表人决定上诉，原告自收到诉讼代表人决定

上诉通知之日起十五日内，决定放弃上诉的，应自行通知一审法院。

第二十六条　 对方当事人拒不履行生效裁判的，诉讼代表人可向法院申请强

制执行，并发布公告。

第二十七条　 投服中心作为诉讼代表人与被告达成调解协议草案的，向法院

提交制作调解书的申请书及调解协议草案。

经法院通知全体原告后，诉讼代表人及其委托诉讼代理人依据法院要求参加

听证会，解释回应异议原告提出的内容和理由。

不同意调解方案的投资者，应依法向法院提交退出调解的申请。

第六章　 附　 　 则

第二十八条　 投服中心建立特别代表人诉讼案件档案管理制度，规范保管、保

密和查阅等事项。

第二十九条　 投资者应向法院交纳的诉讼费用，投服中心作为诉讼代表人将

依法向法院提出减交或免交等申请。 投服中心除为开展特别代表人诉讼的必要支

出外，不收取其他费用。

费用收取相关规则由投服中心另行制定。

第三十条　 本规则由投服中心负责解释。

第三十一条　 本规则自发布之日起实施。
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（九）《关于〈中证中小投资者服务中心特别代表人

诉讼业务规则（试行）〉的起草说明》

为落实《中华人民共和国证券法》（以下简称《证券法》）第九十五条第三款关

于投资者保护机构（以下简称投保机构）参加特别代表人诉讼的规定，规范中证中

小投资者服务中心有限责任公司（以下简称投服中心）参加特别代表人诉讼活动，

依据《证券法》《中华人民共和国民事诉讼法》（以下简称《民事诉讼法》）、《最高人

民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》（法释〔２０２０〕５ 号，以下简称《若

干规定》）、《关于做好投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼相关工作的通

知》（证监发〔２０２０〕６７ 号，以下简称证监会《通知》）等有关规定，投服中心研究起草

了《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》（以下简称《业务

规则》）。 近期，投服中心已向中国证监会相关部门及派出机构、法院、投服中心公

益律师、行权专家委员及知名专家学者等广泛征求意见。 除个别意见投服中心考

虑实际情况未能采纳外，其余均予以采纳。

一、起草背景

为高效、公平赔偿受害投资者特别是中小投资者损失，维护投资者合法权益，

震慑资本市场违法违规行为，借鉴域外集体诉讼经验，《证券法》第九十五条第三款

规定了特别代表人诉讼制度。 该规定的突出特点体现为：一是充分发挥投保机构

作用，突破了学理上关于“代表人必须同时是案件当事人”的传统认识，允许其接受

５０ 名以上投资者的委托作为代表人参加诉讼，确定了投保机构可以基于当事人委

托而成为代表人的法律地位。 二是建立了“默示加入、明示退出”的诉讼机制，在投

保机构为经证券登记结算机构确认的权利人向法院登记时，投资者明确表示不愿

意参加该诉讼的除外，未明确表示退出诉讼的投资者受该代表人诉讼约束。

投服中心作为证监会设立的投保机构，自成立以来开展了支持诉讼、持股行

权、纠纷调解、投资者教育等业务，示范引领中小投资者维权。 为尽快落地《证券

法》规定的特别代表人诉讼制度，投服中心本着“规则先行，规范推进”的原则，研究
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制定了《业务规则》。

二、制度定位

《证券法》第九十五条第三款规定的特别代表人诉讼是相对新型的诉讼制度，

将形成与《证券法》相配套的“司法解释 ＋ 监管规定 ＋ 投保机构业务规则”的规范

体系。

作为投保机构内部制度的《业务规则》，主要立足于规范管理相关主体参加特

别代表人诉讼的具体行为，使投服中心参加特别代表人诉讼有章可循、合规推进，

更好地服务投资者。 因此，《业务规则》明确了参加诉讼的投保机构和投资者的权

利义务，对特别代表人诉讼案件选定、投资者特别授权获取、代为登记及参与诉讼

活动等进行了规定，也涉及了回避、保密、费用、档案管理制度等。

三、主要内容

《业务规则》共六章 ３１ 条。 第一章总则规定了制定依据、适用范围、业务开展

原则、专业机制及回避、保密制度，特别规定了投服中心发布通知、公告的阶段及法

律后果。 第二章和第三章围绕诉讼代表人和投资者两个主体，明晰了其参加特别

代表人诉讼的权利和义务。 第四章和第五章依据特别代表人诉讼业务开展的具体

流程，对投服中心选定案件及参加诉讼的各环节活动进行了规范。 第六章附则对

档案管理、费用管理等其他事项进行了规定。 核心内容体现为：

一是明晰了投服中心参加特别代表人诉讼的程序。 投服中心参加特别代表人

诉讼，实施过程包括内部决策和具体实施两个阶段，《业务规则》依据《证券法》第九

十五条、《若干规定》第三十二条等相关法律规定，对具体实施步骤进行了逐一细

化，具有可操作性。 其一，就内部决策流程而言，投服中心将遵循案件预研、评估、

决策并向证监会报告程序。 在实际操作中，投服中心也将充分与各方沟通，及时向

监管机构通报。 其二，就具体诉讼活动的开展而言，投服中心主要围绕以下程序开

展工作：案件启动；代为登记；代为参加各项诉讼活动；就判决或裁定、上诉和执行

情况等重大诉讼事项予以通知、公告；参加调解等。

二是明确了投服中心参加特别代表人诉讼的公益属性原则。 投服中心作为

《证券法》第九十条规定的投保机构，具有公益属性。 特别代表人诉讼中，关于法院

依法向原告收取的诉讼费用，投服中心将依据《若干规定》，作为诉讼代表人向法院

依法申请减交或免交等，并向法院主张败诉的被告赔偿诉讼过程中发生的公告费
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用、通知费用、律师费用等合理费用。 借鉴域外投保机构有关费用的相关规定，除

为开展特别代表人诉讼的必要支出外，明确投服中心不收取其他费用。

三是规定了投服中心参与特别代表人诉讼案件的范围和标准。 合理确定投服

中心参与案件范围是该项制度具体运行中的一项难点，考虑到实践中案件多种多

样，投服中心不可能参与到每一起证券侵权案件中。 投服中心将依据证监会《通

知》确定的范围和标准，自主决策选取试点案件，充分发挥投保机构对代表人诉讼

案件的示范引领作用。

对法院根据《民事诉讼法》第五十四条第一款、《证券法》第九十五条第二款的

规定发布登记公告，且符合下列情形的案件，投服中心可以参加特别代表人诉讼：

（一）有关机关作出行政处罚或刑事裁判等；（二）案件典型重大、社会影响恶劣、具

有示范意义；（三）被告具有一定偿付能力；（四）投服中心认为必要的其他情形。 其

一，试行阶段，在此类侵害大规模投资者合法权益的案件中，有关机关作出行政处

罚或刑事裁判等，能为民事诉讼提供较为确实充分的案件事实依据和证据材料，便

于投保机构协助投资者维权及法院审理。 其二，投保机构选取案件典型重大、社会

影响恶劣、具有示范意义且被告具有一定偿付能力等案件进行试点诉讼，积累经

验，主动探索引领证券纠纷代表人诉讼。

四是明确了投服中心作为诉讼代表人的权限。 投服中心作为诉讼代表人的权

限范围，既直接影响诉讼中投服中心和投资者等各方的权利义务，也决定了投服中

心如何在法院主导下高效开展诉讼活动。 《业务规则》明确，投服中心作为诉讼代

表人的权限包括：代表原告参加开庭审理，代为变更、放弃诉讼请求或承认对方当

事人的诉讼请求，与被告达成调解协议，提起或放弃上诉，申请执行，委托诉讼代理

人等各项诉讼权利。 法院发布的特别代表人诉讼权利登记公告内容即包括对投保

机构的特别授权，投资者默示参加权利登记即视为赋予代表人特别授权，投服中心

以公告形式取得了事先默示特别授权，不同意的可向人民法院声明退出。 这是特

别代表人诉讼除“默示加入，明示退出”外的另一个重要特点，也契合民事诉讼理论

界公认的“诉讼契约理论”，将当事人合意适当地置于民事诉讼流程和规范中。

同时，为充分保障投资者合法权利，在特别代表人诉讼权利登记阶段，不愿意

赋予投服中心上述权限的投资者可向人民法院声明退出。 换言之，在特别代表人

诉讼中，投服中心作为诉讼代表人，无需在涉及投资者实体权利处分的各程序中逐

３８３



康美药业案———首例中国特色证券集体诉讼

一征求每个投资者的具体意见。 当然，投资者的诉讼权利和程序利益也将在各阶

段得到合理保障：其一，在确定诉讼标的、提出诉讼请求时，投资者可以就诉讼标

的、诉讼请求向投服中心提出意见建议，投服中心将通过网站等路径，充分了解被

代表投资者的意见，做好沟通协调、解释说明等工作。 其二，诉讼代表人变更或者

放弃诉讼请求、承认对方当事人的诉讼请求、决定撤诉的，应当向法院提交书面申

请，并以发布公告等形式通知全体原告，由法院裁定是否准许。 其三，关于上诉权，

代表人放弃上诉的，不影响个别投资者的上诉权；代表人决定上诉的，不影响个别

投资者放弃上诉的权利。

五是明确了诉讼代表人如何履行通知义务。 《业务规则》明确，对于特别代表

人诉讼的接受委托、变更或放弃诉讼请求、承认对方当事人诉讼请求、调解、审理裁

判、上诉及必要的其他事项，投服中心将依托信息化技术手段或者公开平台通知、

公告投资者。 在投保机构参加的特别代表人诉讼中，基于“声明退出”原则，获知海

量涉案投资者的精确送达地址，并在每个重大诉讼事项阶段逐一通知和送达，在实

操层面是不现实、不经济和低效率的。 这是通知义务在特别代表人诉讼中的独特

表现，也是特别代表人诉讼制度的第三大突出特点。

六是规定了投资者可退出特别代表人诉讼的阶段。 《业务规则》依据《若干规

定》，基于现有民事实践，在一审判决前，赋予投资者“两次退出”的选择权，实现了

诉讼效率与保护投资者合法权益的平衡。 “两次退出”机制具体体现为：其一是在

权利登记阶段。 不同意参加诉讼或进行特别授权等的投资者，应依法向法院提交

退出申请。 其二是在诉讼中的调解阶段。 经听证程序后，投资者对代表人达成的

调解方案仍不认同的，可依法向法院提交退出申请。 “两次退出”机制既是对投资

者实体权利的有效保护，也是对《证券法》第九十五条第三款“但投资者明确表示不

愿意参加该诉讼的除外”表述在实践中的细化完善。

七是强化决策科学性及监督管理。 一方面，《业务规则》建立案件评估制度和

专家委员会机制，借助外部司法实务和理论专家力量，以专业判断完善决策过程，

相关职责、人员组成和工作程序等事项，由投服中心另行规定。 另一方面，《业务规

则》规定参与诉讼的投服中心工作人员、评估专家及公益律师，均应遵守回避制度。

同时，知悉特别代表人诉讼未公开信息的单位和个人，负有保密义务，执行内幕信

息知情人登记管理制度。 上述管理机制，是投服中心作为法定的诉讼代表人的自
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我约束，也是投服中心遵循正当程序积极履职，尽量消减对涉诉公司股价波动不当

影响的具体体现。

（十）《中证中小投资者服务中心证券诉讼案件
评估工作管理办法（试行）》

第一章　 总　 　 则

第一条　 为规范中证中小投资者服务中心有限责任公司（以下简称中心）证券

诉讼案件评估工作，依据《中华人民共和国证券法》（以下简称《证券法》）、《中华人

民共和国公司法》（以下简称《公司法》）、《中华人民共和国民事诉讼法》（以下简称

《民事诉讼法》）、《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》（法释

〔２０２０〕５ 号）、中国证监会《关于做好投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉

讼相关工作的通知》（证监发〔２０２０〕６７ 号）、《中证中小投资者服务中心特别代表人

诉讼业务规则（试行）》、《中证中小投资者服务中心证券支持诉讼业务规则》等有

关规定，制定本办法。

第二条　 本办法所称证券诉讼案件，是指重大疑难复杂的证券纠纷代表人诉

讼、证券支持诉讼、股东代位诉讼和股东直接诉讼等案件。

证券纠纷代表人诉讼，是指投资者保护机构依据《民事诉讼法》第五十三条、第

五十四条、《证券法》第九十五条第一款、第二款规定参与的普通代表人诉讼，以及

依据《证券法》第九十五条第三款规定参加的特别代表人诉讼。

证券支持诉讼，是指依据《民事诉讼法》第十五条、《证券法》第九十四条第二款

规定，投资者保护机构依法支持投资者向人民法院提起的诉讼。

股东代位诉讼，是指依据《公司法》第一百五十一条、《证券法》第九十四条第三

款规定，投资者保护机构为公司的利益以自己的名义向人民法院提起的诉讼。

股东直接诉讼，是指依据《公司法》第一百五十二条规定，投资者保护机构以自

身股东利益受损为由向违反法律、行政法规或者公司章程规定的董事、高级管理人

员提起的诉讼。
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第三条　 中心证券诉讼案件评估专家委员会（以下简称评委会）通过证券诉讼

案件评估会（以下简称评估会）履行职责。

第四条　 中心案件预研会议审议本办法第二条规定的证券诉讼案件后认为必

要的，经中心集体决策程序通过后召开评估会。

评估会根据有关法律、行政法规、司法解释、中国证监会及本办法规定对前款

规定的证券诉讼案件提出评估意见并进行投票表决。

第五条　 中心负责对评委会事务的日常管理以及对专家委员的考核和监督。

第二章　 评委会组成

第六条　 评委会专家委员从交易所与其他自律组织、科研院校、证券经营机

构、审计评估机构、法律服务机构等专家中遴选并相应分成若干组别。

第七条　 中心可以根据需要对评委会专家委员人数和人员构成进行调整。

第八条　 专家委员候选人由中心邀请、所在单位推荐、面向市场公开征集或其

他适当的方式产生。

第九条　 专家委员应具备以下条件：

（一）遵纪守法，具有良好的职业道德，热心中小投资者保护公益事业；

（二）熟悉证券法律法规及证券监管规定；

（三）在法律、会计、金融等领域具有较高专业水平；

（四）具有丰富的证券诉讼理论或实践经验；

（五）无重大违法违规以及严重不良诚信记录；

（六）不存在法律法规明确禁止兼职的情形；

（七）其他应具备的条件。

第十条　 专家委员候选人应提交以下申请材料：

（一）候选人申请表；

（二）执业资质证明或职称证明材料；

（三）近三年执业或专业领域履职材料；

（四）中心认为必要的其他材料。

第十一条　 中心将综合考量候选人的单位推荐情况、专业能力、工作经验、行

业背景等因素，并按各组别择优确认拟聘专家委员名单，经中心集体决策程序审核
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通过后予以正式聘任。 专家委员名单在中国投资者网（ｗｗｗ． ｉｎｖｅｓｔｏｒ． ｏｒｇ． ｃｎ）

公示。

第十二条　 专家委员每届任期两年，可以连任，但连续任期最长不超过两届。

第十三条　 专家委员有下列情形之一的，中心应予以解聘：

（一）违反法律法规或严重违反中心相关工作纪律；

（二）无正当理由累计三次未履职；

（三）违反保密承诺；

（四）申请辞任；

（五）其他不适合担任专家委员的情形。

专家委员的解聘不受任期是否届满的限制。 专家委员解聘后，中心应及时选

聘新的专家委员。

第三章　 专 家 委 员

第十四条　 评委会专家委员应履行以下职责：

（一）听取关于证券诉讼案件的预研情况汇报；

（二）讨论案件存在的重大疑难问题；

（三）根据有关法律、行政法规、司法解释、中国证监会及本办法的规定，结合国

家经济形势、资本市场改革发展、具体案件情况、社会舆情等因素，就案件是否具有

可诉性等问题提出评估意见；

（四）其他应履行的职责。

第十五条　 专家委员出席评估会，依本办法履行职责，独立发表评估意见。

第十六条　 专家委员享有以下权利：

（一）对证券诉讼案件评估工作和问题提出意见和建议；

（二）申请辞任专家委员；

（三）其他应享有的权利。

第十七条　 专家委员应当遵守下列规定：

（一）中心相关业务规则及工作纪律；

（二）按要求出席评估会，并在评估工作中勤勉尽职；

（三）保守履职过程中获悉的秘密；
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（四）不得泄露评估会讨论内容、表决情况以及其他有关情况；

（五）不得利用评委会专家委员身份或者在履行职责上所得到的内幕信息及其

他非公开信息，为本人或者他人直接或者间接谋取利益；

（六）其他应当遵守的规定。

第十八条　 专家委员有下列情形之一的，应自行回避，未自行回避的，中心有

权决定其回避：

（一）本人或其近亲属系案件对方当事人或其控股股东、实际控制人、董事、监

事、高级管理人员；

（二）本人或其近亲属、本人所在工作单位近两年内为案件对方当事人提供财

务、法律、咨询等服务；

（三）本人认为可能影响其忠实勤勉履职的其他情形；

（四）中心认定可能存在利害关系的其他情形。

前款所称近亲属的范围，依据相关民事法律规定确定。

第四章　 案件评估会

第十九条　 单一案件原则上只召开一次评估会，中心认为必要的除外。

第二十条　 参加评估会的专家委员人数不少于 ５ 人且为单数，由中心结合不同

类型的诉讼特点、前期预研情况发现的案件重大疑难问题、相关专家候选人的专业

背景及经验等因素，从相关组别评委会专家中随机抽取，且每一相关组别至少抽取

１ 人参加评估会。

第二十一条　 被抽取的专家委员经确认存在回避情形或无法出席评估会的，

按前款规定另行抽取其他专家委员。

第二十二条　 参会专家委员应当签署保密承诺书、不涉及回避情形承诺书，并

填写内幕信息知情人登记表。

第二十三条　 证券诉讼案件主办人员应汇报案件预研情况，并答复专家委员

的提问。

第二十四条　 专家委员评估时应重点考虑以下因素：

（一）案件典型性、示范性；

（二）原被告范围；
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（三）案件事实与法律争点；

（四）胜诉可能性；

（五）赔付能力；

（六）其他需要考虑的情形。

第二十五条　 对于证券纠纷代表人诉讼案件，除考虑前述第二十四条各因素

外，还应考虑以下因素：

（一）市场风险与社会风险；

（二）市场反应及中小投资者的意见和建议；

（三）提高上市公司质量；

（四）对资本市场改革发展的促进作用。

第二十六条　 专家委员应依据法律、行政法规、司法解释、中国证监会和本办

法的规定，结合自身的专业知识，独立、客观、公正地对案件进行全面评估，提出评

估意见。

第二十七条　 评估会最终对证券诉讼案件是否具有可诉性进行表决。 表决采

取无记名投票方式。 表决票设同意票、反对票和弃权票。

经出席会议的专家委员三分之二以上同意的，可认为案件具有可诉性。

第二十八条　 评估会后应制作证券诉讼案件评估会议记录及会议纪要。

第二十九条　 中心参考评估结果，自主研究决定启动案件诉讼工作。

第五章　 评委会工作监督管理

第三十条　 中心于专家委员任期到期前对专家委员的履职情况进行考核，并

根据考核结果确定是否续聘。

第三十一条　 评委会专家委员存在违反本办法第十三条、第十七条规定的违

纪行为，或者存在对所参加评估会应当回避而未提出回避等其他违反评委会工作

纪律的行为的，中心应当根据情节轻重对有关专家委员分别予以提醒、解聘等

处理。

第三十二条　 专家委员因违反中心相关规定被解聘的，中心将在中国投资者

网予以公告。 必要时中心向专家委员所在单位予以通报。

第三十三条　 专家委员履职补贴依据专家委员的等级划分，包括知名专家、专
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家和一般人员，具体数额依据《中证中小投资者服务中心费用报销管理办法》确定。

前款规定所称知名专家，是指在某一相关研究或工作领域专业技术能力强、业

内知名的个人，一般指司局级或相应职务以上（含）的人员，具备正高级职称的人

员，机构高级管理人员等。

前款规定所称专家，是指在相关工作领域具有一定专门技能、知识和丰富经验

的个人，一般指处级或相应职务的人员，具备副高级职称的人员，机构中层管理人

员等。

前款规定所称一般人员，是指除上述两类人员以外的人员。

第六章　 附　 　 则

第三十四条　 本办法由中心解释。

第三十五条　 本办法自公布之日起施行。
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