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新年首月证监会“火力全开”
罚没逾11亿元全方位高压震慑

退市风险股遭“爆炒”散户盲目追高恐成“飞蛾扑火”

退市风险股遭炒作

一个月内多起大额度处罚

当前证券监管覆盖对象更加全面，责任追究更加立体。

行刑衔接更顺畅 执法节奏明显加快

当前行政监管执法与刑事司法衔接更加顺畅，提升了对证券违法犯罪行为的综合惩治效能。

在行政处罚力度持续强化的

同时，田轩和黄江东一致认为，行

刑衔接也得以进一步畅通。

“当前行政监管执法与刑事司法

衔接更加顺畅，提升了对证券违法犯

罪行为的综合惩治效能。”田轩表示。

“行政、刑事衔接机制进一步

畅通，多起案件明确提出‘应移尽

移’，释放出对恶性违法行为坚决

追究刑事责任的政策预期，有助于

提升违法成本、净化市场生态。”黄

江东表示。

除前述瑞丰达案之外，2026年

1 月 19 日，左江科技（已退市）公

告，公司实际控制人张军，因涉嫌

违规披露、不披露重要信息罪，已

被刑事拘留。

此前，2025年2月，因虚增营收

和利润导致财报存在虚假记载，左

江科技及张军分别被北京证监局处

以500万元、250万元罚款，张军还

被采取5年证券市场禁入措施。

“张军被刑拘，正是行政调查

发现犯罪线索依法移送的结果。”

德恒律师事务所合伙人康欣表

示，“多层次、全方位的责任体系，

是当前监管强调的‘立体化追责’

核心，旨在让主要违法者‘人财两

空’，付出惨痛代价，从根本上遏

制财务造假动机，切实保护投资

者合法权益。”

力度在增强，速度也在提升。

田轩注意到，对于上市公司涉

嫌误导性陈述、重大遗漏等行为，

证监部门迅速立案调查，注重快速

响应与介入，并及时向市场通报。

“执法节奏明显加快，立案与

处罚衔接更紧密。”黄江东表示，监

管部门更早介入调查，可以降低违

法行为对市场的持续影响。

2026年，证监会官网先后通报对

3家上市公司进行立案调查。相关案

由为天普股份（605255.SH）股票交易

异常波动公告涉嫌重大遗漏，向日葵

（300111.SZ）重组预案涉嫌误导性陈

述，容百科技（688005.SH）重大合同

公告涉嫌误导性陈述。

其中，容百科技从公司披露案

涉公告，到被证监会立案，中间仅

隔了5天。

1 月 13 日，容百科技公告，公

司与宁德时代（300750.SZ）签署了

采购合作协议。协议约定，自2026

年至 2031 年，容百科技合计为宁

德时代供应国内区域磷酸铁锂正

极材料预计为305万吨，协议总销

售金额超1200亿元。

1 月 15 日，容百科技又称，协

议未约定采购金额，“1200 亿元合

同总金额”是公司估算得出，最终

实际销售规模需根据实际订单签

订时的原材料价格以及数量确定，

销售金额具有不确定性。

1 月 18 日，证监会通报，容百

科技 1 月 13 日披露日常经营重大

合同的公告，涉嫌误导性陈述。该

会已对容百科技立案调查。下一

步，将在全面调查的基础上依法处

理，切实维护市场健康稳定发展。

对于古钰瑭的行为，深交所在

1月20日的关注函中指出，古钰瑭通

过非法定信息披露渠道发布的信息

涉嫌存在不真实、不准确、不完整情

形及误导性陈述，市场影响恶劣，该

所已对其启动纪律处分程序。

1 月 23 日，安徽证监局通报，

对于*ST立方涉嫌财务造假行为，

该局后续将依法做出行政处罚决

定。该局同时郑重提醒：“*ST 立

方存在重大违法强制退市风险，请

广大投资者以公司正式公告内容

为准，理性投资，避免被不实信息

误导，造成损失。”

然而，对于*ST立方的退市风

险，市场似乎仍然没有充分警醒。

*ST 立方股价在 1 月 26 日（星期

一）收跌 12.21%后，1 月 27 日、28

日，分别收涨20%、16.67%。

无独有偶，近期，除*ST 立方

外，另一只退市风险股*ST长药亦

遭“爆炒”。1月20日—23日，其股

价连续4个交易日涨停，收盘价格

涨幅偏离值累计107.75%，属严重

异常波动。

值得注意的是，两只退市风险

股的净流入资金主要来自散户。

“这本质上是一场‘火中取栗’

的击鼓传花游戏。部分资金寄希

望于‘乌鸡变凤凰’的重组预期，或

利用退市前极低的价格进行技术

性反弹套利。”北京交通大学经济

管理学院助理教授于耀对记者表

示，在此过程中，主力与游资扮演

“收割者”，利用*ST 股流通盘小、

股价低的特性，通过少量资金拉出

涨停，制造股价强势的假象。而散

户资金扮演“接盘者”，处于极高风

险的博弈位。

“由于散户投资者自身的专业

分析能力不足，信息整合能力较

弱，容易被实控人通过非正规渠道

发布误导性陈述引诱，在虚假利好

下迷失方向。”于耀称。

“散户投资者盲目追高退市风

险股，是在‘飞蛾扑火’，存在重大

投资风险。”浙江裕丰律师事务所

律师厉健直言。

厉健表示，股票退市后，将转

入全国中小企业股份转让系统（俗

称“新三板”）交易，其流动性急剧

枯竭，估值大幅缩水，投资者可能

面临血本无归的局面。

于耀也认为，强制退市一旦生

效，股票流动性将枯竭，资产面临

断崖式缩水。如*ST 长药已进入

停牌并拟终止上市，追高资金已被

“闷杀”，失去套现机会。

1 月 23 日，*ST 长药公告，收

到证监会《行政处罚决定书》。因

连续三年财务造假，*ST长药被责

令改正，给予警告，并处以1000万

元罚款。同日，*ST长药公告，收到

深交所事先告知，因触及重大违法

强制退市情形，深交所拟决定终止

*ST长药股票上市交易。公司股票

自1月26日（星期一）开市起停牌。

厉健还表示，股票被实施退市

风险警示后，可能出现连续跌停情

况，“不是投资者想卖不想卖，而是

根本卖不出去”，例如*ST元成在停

牌前连续21个交易日“一”字跌停。

“如果退市公司信息披露违法

违规，导致投资者遭受损失，后续投

资者维权非常困难，有可能打赢官

司也拿不到赔偿款。”厉健补充道。

中经记者 孙汝祥 夏欣 北京报道

2026 年第一个月，证监会监

管执法“火力全开”。

截至2026年1月28日，《中国

经营报》记者据已披露行政处罚信

息统计，新年第一个月，证监部门已

至少对13家机构、25名个人作出行

政处罚，罚没总额已超11亿元。

业内专家表示，证监会开年首

月即展现出高强度、广覆盖、快节

奏的监管执法态势，彰显了监管部

门对资本市场违法违规行为“零容

忍”的坚定决心和一贯立场。

1月15日召开的证监会2026

年系统工作会议也强调，要坚持

依法从严，着力提升监管执法有

效性和震慑力。

2026 年 1 月 23 日 ，证 监 会

2026年1号《行政处罚决定书》公

布。因余韩操纵证券市场，证监

会决定没收其违法所得 5.11 亿

元，并处以5.11亿元的罚款，合计

罚没10.22亿元。同时，证监会还

决定对余韩采取3年证券市场禁

入措施、3 年证券市场禁止交易

措施。

上海市信本律师事务所管

理合伙人赵敬国对记者表示，

“没一罚一”合计 10.22 亿元，直

接把余韩5年操纵的“浮盈”全部

清零，还使得其倒贴同等数额，

相当于“收益清零+再罚一倍”，

在近年针对自然人的罚单里排

得上前三。

在北京大学博雅特聘教授田

轩看来，余韩案也体现了当前证

券市场监管执法力度在持续强

化，相关主体的违法成本在持续

提高。

此外，私募机构、上市公司、

已退市公司及中介机构的监管也

全方位展开。

浙江瑞丰达资产管理有限

公司（以下简称“瑞丰达”）及关

联私募机构、相关责任人员严

重违反私募基金法律法规，共

被罚没 4131.91 万元。可能涉及

的犯罪问题线索，将被移送公

安机关。

因 财 务 造 假 ，路 桥 信 息

（920748.BJ）及责任人合计被罚款

2150 万元，*ST 长药（300391.SZ）

被 罚 款 1000 万 元 ；朗 进 科 技

（300594.SZ）未及时披露关联方

非经营性资金占用，公司及责任

人共被罚款1015万元。

已退市公司江苏阳光、普利

制药因信披违法违规，公司及责

任人分别合计被罚款330万元、70

万元。

中兴华会计师事务所未勤勉

尽责，出具的银江技术（ST银江，

300020.SZ）2021、2022 年度审计

报告存在虚假记载，会计所及责

任人合计被罚没1173万元。

“处罚不仅涵盖传统的二级

市场操纵，还包括私募基金，对已

退市公司的历史违法行为也绝不

姑息，对信息披露违法行为的打

击精准且深入，对中介机构的监

管问责力度也在不断加强。”田轩

表示。

国浩律师（上海）事务所合伙

人黄江东也认为，当前证券监管

覆盖对象更加全面，责任追究更

加立体。“从上市公司、退市公司

到私募机构、会计师事务所，再到

具体责任人员，监管执法始终强

调‘人、事、机构’同步问责，全面

监管。”黄江东称。

黄江东表示，监管重点在向

“实质合规”和“穿透式监管”转

变。无论是财务造假、操纵市

场，还是私募基金领域的违规案

件，监管更强调对真实控制关

系、责任主体的穿透识别。配合

科技监管手段的持续强化，未来

执法将更加精准、持续，也将倒

逼市场参与主体回归长期价值

和规范运作。

黄江东同时表示，当前处罚

方式呈现更加“组合化、工具化”

的特点。除罚款、没收违法所得

等传统处罚措施外，市场禁入、交

易限制、行业准入限制、注销资质

等措施被综合运用，显著提升制

度威慑力，以及全面监管、精准监

管的执法形势。

“证监会开年首月即展现出高

强度、广覆盖、快节奏的监管执法

态势，彰显了监管部门对资本市场

违法违规行为‘零容忍’的坚定决

心和一贯立场。”田轩表示。

田轩认为，证监部门用更具全

面性和穿透性的监管执法，向市场

传递出明确信号，无论是个人通过

操纵市场牟取暴利，还是私募机构

的规模化违法，抑或是上市公司的

信息披露违法、财务造假，以及中

介机构“看门人”职责失守，都要受

到严厉惩处。

“这也预示着未来监管部门将

持续强化法治监管，完善配套机

制，不断提升监管能力，保护投资

者特别是中小投资者的合法权

益。”田轩称。

黄江东亦表示，从1月份披露

的一系列行政处罚和立案情况看，

监管层在年初即集中展示了非常

明确的执法态度，“严”的基调将持

续强化。

“无论是对个人操纵市场开出

逾 10 亿元罚没的顶格处罚，还是

对私募机构实施罚没、禁入、注销

登记的组合措施，都表明监管执法

持续的‘高压震慑’，通过典型案件

形成清晰的行为边界。”黄江东认

为，这将有助于稳定市场预期，向

投资者传递“违法必究、监管有为”

的明确信号。

就监管部门而言，“从严”依然

是2026年的执法基调。

1月15日，证监会召开2026年

系统工作会议，证监会党委书记、主

席吴清出席会议并讲话。

会议强调，要坚持依法从严，

着力提升监管执法有效性和震慑

力。进一步严肃市场纪律，坚决打

击财务造假、操纵价格、内幕交易等

恶性违法行为，畅通行政刑事衔接

机制。完善私募基金监管体制机

制。强化科技赋能监管，提高线索

发现能力和监管穿透力。

“零容忍”决心坚定

证监会2026年系统工作会议强调，要坚持依法从严，着力提升监管执法有效性和震慑力。

中经记者 孙汝祥 夏欣 北京报道

2026 年 1 月 28 日，*ST 立方

（立方数科，300344.SZ）披露《股票

交易异常波动暨风险提示公告》

称，目前，公司股票价格已严重脱

离公司基本面情况，存在市场情绪

过热、非理性炒作风险，未来可能

存在股价快速下跌的风险。

实际上，两 个 月 前 ，*ST 立

方已收到证监部门《行政处罚

及市场禁入事先告知书》，因连

续 三 年 财 务 数 据 涉 嫌 虚 假 记

载 ，公 司 股 票 可 能 被 强 制 退

市。而安徽证监局也于 1 月 23

日郑重提醒，*ST 立方存在重大

违法强制退市风险。

近期，除*ST 立方外，另一只

退 市 风 险 股 *ST 长 药 亦 遭“ 爆

炒”。不过，经过 4 个交易日的暴

涨以后，*ST长药已进入停牌并拟

终止上市，追高资金已被“闷杀”，

失去套现机会。

值得注意的是，两只退市风险

股的净流入资金主要来自散户。

业内专家提醒，散户投资者盲

目追高退市风险股，存在重大投资

风险。强制退市一旦生效，股票流

动性将枯竭，资产将面临断崖式缩

水风险。

专家同时建议，监管部门应对

退市风险股炒作中可能存在的信

披违法违规、操纵证券市场等行

为，加大查处力度。同时缩短退市

周期、明确退市预期，减少投机炒

作的时间窗口。

1 月 28 日，*ST 立方发布《股

票交易严重异常波动公告》称，公

司股票自2026年1月20日—28日

价格涨幅为140.30%，其间多次触

及股票交易异常波动情形，公司股

票短期内价格涨幅较大，明显偏离

市场走势，未来可能存在股价快速

下跌的风险。

*ST立方表示，目前公司股票价

格已严重脱离公司基本面情况，存在

市场情绪过热、非理性炒作风险。如

未来公司股票价格进一步异常上涨，

公司可能向深交所申请停牌核查。

不过，在本轮大涨之前，*ST

立方股价曾持续走低。

2025年11月28日，安徽证监

局下发《行政处罚及市场禁入事先

告知书》，拟对*ST立方责令改正，

给予警告，并处以1000万元罚款；

对 10 名责任人给予警告，并合计

处以3000万元罚款，其中3人同时

采取10年证券市场禁入措施。

经查，*ST立方因2021—2023

年连续 3 年年报财务数据涉嫌虚

假记载，触及《创业板股票上市规

则》关于重大违法强制退市情形的

规定，公司股票可能被强制退市。

自 2025 年 12 月 2 日起，公司

股票被实施退市风险警示。此后，

*ST 立方股价呈明显下行趋势。

2026 年 1 月 16 日（星期五），公司

股价收跌 19.28%报 0.67 元/股，连

续4个交易日收盘价低于1元。

但股价下降趋势在 1 月 20 日

（星期二）突发逆转，当日及此后两

日，*ST立方连创3个涨停。

中间发生了什么？

深交所1月20日下发的《关于

对古钰瑭的关注函》及其他公开信

息显示，1月18日（星期日），古钰

瑭以公司实际控制人名义，通过某

媒体发布《致立方数科全体股东的

公开信》。

《公开信》强调，公司“现状区别

于部分收到行政处罚决定书且被实

施强制退市的A股上市公司，公司正

在积极准备申辩材料，最终处罚结果

及是否触发重大违法强制退市，需以

监管机构的最终认定为准”。

同时，该实控人称，“立方数科控

股股东合肥岭岑科技咨询合伙企业

（有限合伙）破产重整事宜前期已筹

划数月，相关工作正在依法推进中”。

1月19日（星期一），深交所于

开市前发布*ST 立方停牌公告。

当晚，公司公告，完成核查，将于1

月20日复牌。

1月20日盘前，古钰瑭又以公

司名义，再次通过某媒体发布

《*ST 立方回应风险提示：多措并

举应对挑战股票 20 日复牌》。该

文声称，公司 19 日公告中的风险

提示是履行信息披露义务的审慎

之举，“而公司当前所有工作的核

心是采取一切实质性措施化解风

险，力保上市地位，维护全体股东

利益。公司恳请投资者理性看待，

并关注后续进展”。

盲目追高散户成最大“接盘者”

“对于风险型*ST 公司，散户

投资者应当警惕‘非标’意见、股价

异常波动，识别退市类型，严防存

在‘重大违法强制退市’风险股

票。”于耀如是建议。

厉健亦建议投资者关注上市

公司是否触及退市情形公告和监

管警示，同时要转变投资理念。“切

记理性投资，不要沿用旧观念去

‘赌’退市股的重组或反弹，不要

‘火中取栗’。”厉健称。

厉健表示，退市风险股被炒

作，通常可能性最大的是庄家操纵

证券市场，故意拉升股价，诱导投

机心切的中小散户接盘，庄家乘机

出货、转嫁退市股风险。此外，还

有可能存在信披义务人配合庄家，

通过非法定信披渠道故意释放“烟

幕弹”，别有用心的第三方散布“利

好”谣言等情形。

对监管机构而言，专家则一

致呼吁，对退市风险股被炒作背

后可能存在的违法违规行为严加

查处。

上海久诚律师事务所主任、首

席合伙人许峰也认为，不排除相关

主体明知有“重大违法退市”风险

却故意发布信息引导为“面值退

市”，进而影响投资者决策。

“监管部门除了要关注信息披

露层面的违法违规行为，建议也关

注一下是否存在操纵市场违法行

为。这些结果都表现为对投资者

决策的误导，但行为性质不同，操

纵市场违法行为的性质要严厉得

多。”许峰表示。

上海明伦律师事务所合伙人

王智斌认为，投资者保护方面，除

加强风险揭示外，应畅通民事索赔

渠道，支持投资者就不实信息披露

提起民事诉讼，同时完善退市阶段

的投资者赔偿机制。

“根本上应缩短退市周期、明

确退市预期，减少投机炒作的时间

窗口，让市场定价回归公司真实价

值。”王智斌强调。

于耀则建议落实“追责到人”

机制。针对造假及违规信披，不

仅罚公司，更严惩实控人。通过

穿透式监管，有效抑制实控人利

用假利好配合游资割散户“韭菜”

的行为。

强化退市风险股炒作监管

近期，退市风险股*ST立方、*ST长药被资金“爆炒”，散户盲目追高被套牢风险较大，上市公

司、市场人士纷纷警示风险。 Wind/图


