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违规减持“去恶意化”

与以往常见的恶意清仓式减持不同，2025年的14起案例中，多数属

于“操作性违规”或“计算失误”。

年内14起违规减持被查处“责令购回”效力显现
责令购回威慑违规减持

责令购回是《减持管理办法》中最具威慑力的“矫正型”监管工具，从根本上改变了违规减持的博弈逻辑。

提升执法一致性和透明度

为进一步提升监管效能，减少违规减持的发生，专家建议提升执法一致性和透明度。

2025 年年内，有 6 起违法减

持责任人在被采取行政监管措施

之前，主动购回了违规减持股份，

有价差的则上缴了价差。另有2

起被责令购回违规减持股份并向

上市公司上缴价差。除宁水集团

（603700.SH）原控股股东、实际控

制人的一致行动人王开拓违规减

持宁水集团外，另一起为厦门久

承企业管理合伙企业（有限合伙）

（以下简称“厦门久承”）违规减持

洲际油气（600759.SH）。

按照披露的减持计划，厦门

久承拟自2025年3月29日（披露

日）起 15 个交易日后的 3 个月内

进行减持。但事实上，厦门久承

于3月31日即减持洲际油气股票

597.60 万股，且未及时将该减持

事实通知上市公司并公告。

“‘责令购回违规减持股份并

向上市公司上缴价差’的监管措

施，核心在于剥夺违规主体的不

当得利，并恢复原状。”康欣认为，

该措施通过经济制裁和行为矫

正，能有效减少违规减持的发生。

黄江东也认为，该措施具有

多重效果。第一，确保了违规者

无法从违规行为中获得经济利

益，从根本上消除了违规减持的

经济动机。第二，通过责令购回

的方式尽可能恢复市场秩序，间

接保护了投资者利益。第三，违

法者不仅要上缴差价，其购回过

程中还可能面临因市场价格波动

带来的风险，这对违规者也可起

到震慑效果。

在于耀看来，责令购回是《减

持管理办法》中最具威慑力的“矫

正型”监管工具，从根本上改变了

违规减持的博弈逻辑。

“责令购回要求股东必须买

回股票，且若有价差（低买高卖

的收益）需上缴上市公司，这意

味着违规者‘无利可图’甚至‘倒

贴成本’。同时，责令购回的监

管措施实际上也强制违规股东

成为‘做多力量’，通过购回行为

在一定程度上修复被其违规卖

出破坏的股价和筹码结构，是对

中小投资者的一种变相补偿。”

于耀解释道。

值得注意的是，专家强调，在

购回违规减持股份的过程中，违

规主体需要自行承担交易税费。

此外，如果购回价格低于减持价

格，价差部分则需上缴上市公司；

如果购回价格高于减持价格，违

规主体则需额外增加资金支出。

不仅如此，被采取行政监管

措施的责任主体通常会被记入资

本市场诚信档案数据库，导致违

规主体面临商业声誉下降、投融

资受限等隐性损失。

“该措施能起到惩戒作用，但

惩戒力度取决于情节轻重程度。

对于轻微违规可能足够，但对于

恶性违规，还需结合警告、罚款等

更为严厉的监管措施。”康欣表

示，违规减持还可能触发其他责

任，如民事赔偿、行政处罚或刑事

责任（如涉嫌操纵市场），责令购

回只是监管措施之一。

中经记者 孙汝祥 夏欣 北京报道

《中国经营报》记者据Wind数

据梳理发现，截至11月26日，2025

年年内发生且已被采取行政监管措

施的违规减持共有 14 起。主要违

规行为包括减持股份至 5%整数倍

阈值时未停止交易（8 起）、较原计

划超额减持（4 起）、未按承诺提前

披露减持计划（1 起）、较已披露计

划提前减持（1起）。

在14起违规减持中，有 2 起责

任人被证监部门责令购回违规减

持股份并向上市公司上缴价差，

其余 12 起责任人被证监部门出具

警示函。

受访专家对记者表示，2024年

5 月发布施行的《上市公司股东减

持股份管理暂行办法》（以下简称

《减持管理办法》），正不断推动减持

行为走向规范化。年内发生并被查

处的案例显示，当前违规减持多数

属于“操作性违规”或“计算失误”，

整体呈现明显的“去恶意化”趋势。

专家表示，随着监管科技水平

的提升、执法标准的统一、市场约束

的强化，违规减持这一资本市场顽

疾有望得到更为有效的遏制。

11月25日，广东证监局官网公

布，浩云科技（300448.SZ）股东、董

事长兼总经理雷洪文于2025年7月

公告，拟减持公司股份不超过 400

万股。其后，雷洪文实际减持 402

万股，超出减持计划2万股。11月4

日，雷洪文主动购回超额减持的 2

万股股票，无价差。为此，广东证监

局决定对雷洪文采取出具警示函的

行政监管措施。

Wind显示，截至11月26日，年

内发生且已被采取行政监管措施的

违规减持共有14起。其中，减持股

份至5%整数倍阈值时未停止交易的

有8起，较原计划超额减持的有4起，

未按承诺提前披露减持计划、较已披

露计划提前减持的情况，分别有1起。

“年内违规减持行为呈现‘去恶

意化’。”北京交通大学经济管理学

院助理教授于耀对记者说，“与以往

常见的恶意清仓式减持不同，2025

年的 14 起案例中，多数属于‘操作

性违规’或‘计算失误’。”

例如，凡拓数创副总经理刘晓东

超额减持凡拓数创（301313.SZ）4068

股，仅占公司总股本的0.0039%。此

外，多数达到5%“举牌线”的违规也可

能是因为对规则细节的把控不严，而

非恶意减持。

“这说明《减持管理办法》发

布施行后，明目张胆的恶意违规

减持情况已得到一定的遏制。”于

耀表示。

2024 年 5 月，证监会发布施行

《减持管理办法》，在严格规范大股东

减持，有效防范“绕道”减持的同时，

明确对违规减持可以采取责令购回

并向上市公司上缴价差的措施。

于耀同时表示，《减持管理办

法》还细化了对“身份”和“行为”的

界定。2025年出现的对“一致行动

人”合并计算违规减持查处案例，体

现了新规强化对利用账户组或一致

行动关系规避监管的打击力度。

德恒律师事务所合伙人康欣也

认为，《减持管理办法》提升了监管

的针对性和执行力，增强了制度的

威慑力。

“《减持管理办法》的施行，正不

断推动减持行为走向规范化。”国浩

律师（上海）事务所合伙人黄江东对

记者强调。

实际上，在年内发生且已被

采取行政监管措施的14起违规减

持中，有6起违规主体既没有主动

购回违规减持股份，也没有被责

令购回，只是被出具警示函。

“这主要体现了‘监管适当

性’原则和违规性质的差异。”于

耀表示，未购回案例都涉及“触及

5%举牌线未停止交易”，这类违规

多数是违反了《上市公司收购管

理办法》规定的披露义务。

于耀进一步解释道，如果股

东本身并未处于禁售期，只是操

作节奏和披露程序违规，监管对

此类“程序性违规”通常从轻处

理，侧重于警示。“对于误操作导

致的小额超减，且未对股价造成

显著影响的，强制责令购回的行

政成本过高，监管可能选择警示

教育为主。”于耀表示。

黄江东和康欣也认为 ，上

述差异体现了分类监管、过罚

相当原则。《减持管理办法》也

规定了执法机关有根据违规情

节轻重、危害大小、整改态度等

因素综合判断，采取不同监管

措施的裁量权。

与此同时，为进一步提升监

管效能，减少违规减持的发生，

专家建议提升执法一致性和透

明度。

“目前监管措施适用存在差

异，如类似情节有的责令购回，

有的仅警示。建议证监会出台

细则，明确责令购回的适用情

形，如违规比例、金额标准等。”

康欣表示。

黄江东则建议：“强化裁量

权行使的规范性与透明度，比如

通过出台相关细则，明确各类监

管措施的适用标准，提升监管

公信力。”

强化技术监控，也是受访专

家提出的重要建议之一。

康欣建议交易所利用大数据

实时监测减持行为，实现事前预

警，减少违规发生。

于耀进一步表示，目前很多

违规减持是因股东“算错账”或

“忘了停”。因此，建议交易所与

证券公司联动，对大股东、董监高

账户实施技术锁定。例如，在交

易系统中预设减持额度和比例限

制，当卖出量达到预披露上限或

触及5%阈值时，系统自动禁止卖

出，从源头上物理阻断违规减持。

此外，对于违规减持的追责，

康欣认为，除购回措施外，对恶意

违规可加大罚款力度。黄江东则

建议构建多层次责任体系，在探

索中形成“行政—民事—刑事”三

位一体的责任链条。

于耀也建议引入民事赔偿机

制。“目前的‘上缴价差’归上市公

司所有，并未直接补偿给受损的

中小投资者。建议探索建立简便

的诉讼渠道，允许投资者就违规

减持期间的股价下跌损失向违规

股东索赔，以极大地提高其违规

的法律成本。”于耀称。

“可以期待的是，随着监管科

技的提升、执法标准的统一、市场

约束的强化，违规减持这一资本

市场顽疾有望得到更为有效的遏

制，资本市场生态将更加健康成

熟。”黄江东如是表示。


