
投资者保护典型案例汇编

第五部分　 支持诉讼

１􀆰 刘某等诉鲜言、 匹凸匹金融信息服务 (上海)
股份有限公司等证券虚假陈述责任纠纷案

匹凸匹证券虚假陈述民事赔偿支持诉讼被人民法院报

评为 “２０１７ 年度人民法院十大民事行政案件”ꎮ ２０１８ 年 ３
月 ９ 日ꎬ 最高人民法院院长周强在十三届全国人大一次会

议第二次全体会议上所作的 «最高人民法院工作报告» 中

亦提及本案ꎬ 并肯定了本案在依法防范化解金融风险、 维

护中小投资者合法权益上的重大意义ꎮ
一、 案情简介

２０１６ 年 ３ 月 １８ 日ꎬ 匹凸匹金融信息服务 (上海) 股

份有限公司 (股票代码 ６００６９６ꎬ 曾用名上海多伦实业股份

有限公司ꎬ 以下简称 “匹凸匹” 或 “多伦股份” ) 公告

收到中国行政处罚决定书 (沪 〔２０１６〕 ２ 号)ꎮ 因多伦股

份未及时披露多项对外重大担保、 重大诉讼事项ꎬ 对多伦

股份、 鲜言 (时任多伦股份董事长、 法定代表人)、 恽燕

桦 (时任多伦股份董事、 财务总监) 等相关责任人员处罚

决定如下: １􀆰 对多伦股份责令改正ꎬ 给予警告ꎬ 并处以 ４０
万元罚款ꎻ ２􀆰 对鲜言给予警告ꎬ 并处以 ３０ 万元罚款ꎻ ３􀆰
对恽燕桦给予警告ꎬ 并处以 １０ 万元罚款ꎻ ４􀆰 对向从键、
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曾宏翔、 张红山、 金卓、 史洁等 ５ 人给予警告ꎬ 并分别处

以 ３ 万元罚款ꎻ ５􀆰 对陈国强给予警告ꎮ
二、 索赔方案

本案信息披露违规行为构成侵权ꎬ 依照 «若干规定»
第 ３０ 条至第 ３３ 条的规定ꎬ 投资者实际损失包括三部分:
一是投资差额损失ꎻ 二是投资差额损失部分的佣金和印花

税ꎻ 三是前两项的利息ꎮ 本案中ꎬ 投资差额损失采用 “实
际成本法”ꎬ 据此计算ꎬ １４ 名投资者诉讼请求共计 ２３４ 万

余元ꎮ
由于本案所涉虚假陈述行为是消极不作为的 “重大遗

漏” 或 “不正当披露” 的方式出现ꎬ 根据 «若干规定»
结合最高人民法院的相关裁判意见ꎬ 以 ２０１３ 年 ３ 月 ２ 日荆

门汉通签署第一份 «担保函» 作为起始ꎬ 以两个交易日的

合理公告期限ꎬ 确定实施日为 ２０１３ 年 ３ 月 ５ 日ꎮ 关于揭露

日或更正日ꎬ 应以多伦股份首次公告荆门汉通对外提供连

带担保并涉及重大诉讼等事项之日为更正日ꎬ 即 ２０１５ 年 ４
月 １５ 日ꎮ

根据 «若干规定» 第 ２１ 条的规定ꎬ 匹凸匹公司以及

鲜言、 恽燕桦等主体应承担连带赔偿责任ꎮ 本着 “追首

恶” 的原则ꎬ 最终决定选取鲜言为首要责任人ꎬ 并要求恽

燕桦等和匹凸匹公司承担连带赔偿责任ꎮ
三、 支持诉讼过程

投服中心主动接受刘某等 １４ 名中小投资者的委托ꎬ 指

派投服中心原总经理徐明和首届公益律师团牵头人、 全国
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中华律师协会副会长吕红兵担任本案诉讼代理人ꎮ ２０１６ 年

７ 月 ２０ 日及 ８ 月 １ 日ꎬ 上海市第一中级人民法院分批受理

了立案申请ꎮ ２０１７ 年 １ 月 ２３ 日ꎬ 上海市第一中级人民法

院对本案进行了公开审理ꎮ ２０１７ 年 ５ 月 １８ 日ꎬ 上海市第

一中级人民法院判决支持了原告诉讼请求ꎮ
法院认为: １􀆰 本案匹凸匹公司存在不正当披露的虚假

陈述行为ꎬ ２０１３ 年 ３ 月 ５ 日为虚假陈述行为实施日ꎬ ２０１５
年 ４ 月 １５ 日为揭露日ꎻ ２􀆰 损失总额均以原告方各自主张

的损失总额为限予以支持ꎻ ３􀆰 鲜言作为直接负责的公司主

管人员ꎬ 对投资损失承担首要的赔偿责任ꎻ ４􀆰 若被告匹凸

匹公司认为其享有对被告鲜言的追偿权ꎬ 应当另行提起

诉讼ꎮ
综上ꎬ 法院判决鲜言赔偿 １４ 名原告经济损失共计

２３３８８９４􀆰 ３３ 元、 匹凸匹公司及恽燕桦等对鲜言的赔偿义务

承担连带责任ꎬ 案件受理费用 ３２７９７􀆰 ７７ 元由上述主体共同

负担ꎮ
四、 案件评析

本案是典型的不正当披露虚假陈述行为侵权案件ꎬ 其

特点和意义在于ꎬ 投服中心首次支持中小投资者维权诉

讼ꎬ 是证券投资者保护在司法救济领域的首次 “破冰”ꎬ
真正发挥了证券公益机构保护中小投资者权益的职能ꎻ 同

时ꎬ 本案开拓了 «民事诉讼法» 第 １５ 条全新的适用领域ꎬ
积累了证券支持诉讼的基本经验ꎮ 在诉讼过程中ꎬ 作为支

持诉讼方的证券公益机构着重突出了 “追首恶” 的原则ꎬ
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法院予以支持ꎮ 本案传递出一种信号ꎬ 上市公司不再是高

管或控股股东、 实际控制人的 “挡箭牌”ꎬ 只要是违法违

规行为的直接责任人员ꎬ 均难辞其咎ꎬ 应承担相应的赔偿

责任ꎮ

(供稿单位: 中证中小投资者服务中心)

２􀆰 沃某等诉陆企亭、 上海康达化工新材料股份有

限公司证券虚假陈述责任纠纷案

本案是投服中心发起的第二例证券支持诉讼ꎬ 也是投

服中心首次针对欺诈发行提起的证券支持诉讼ꎮ 本案贯彻

了 “穿透” 原则ꎬ 以上市公司实际控制人、 董事长作为第

一被告ꎬ 追究第一大股东的民事赔偿责任ꎬ 是对行政监管

的有效延伸和补充ꎮ
一、 案情简介

２０１４ 年 １０ 月 １８ 日ꎬ 上海康达化工新材料股份有限公

司 (以下简称 “康达新材” ) 公告收到中国证监会 «行
政处罚决定书» ( 〔２０１４〕 ８２ 号)ꎬ 认定违法事实: 一是康

达新材在通过发审会审核后至股票上市前ꎬ 经营业绩出现

较大幅度下滑ꎬ 公司未按规定报告该事项ꎻ 二是在上市公

告书所披露的 ２０１２ 年一季度主要会计数据和财务指标中ꎬ
虚增营业利润 ３７１８４８０􀆰 ７３ 元ꎮ 行政处罚决定书责令康达公

司改正ꎬ 给予警告ꎬ 并处以 ６０ 万元罚款ꎬ 同时对陆企亭
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(时任上市公司董事长、 总经理、 第一大股东) 给予警告ꎬ
并处以 ３０ 万元罚款ꎮ

二、 索赔方案

根据证监会认定的事实ꎬ 应以上市公告书发布之日作

为本案实施日ꎬ 即实施日为 ２０１２ 年 ４ 月 １３ 日ꎮ 揭露日的

认定稍显复杂ꎮ ２０１３ 年 ７ 月 ５ 日股市闭市后ꎬ 康达新材发

布关于公司被证监会立案调查的公告ꎮ 公告中称ꎬ 公司涉

嫌信息披露违法违规被证监会立案调查ꎮ ２０１３ 年 ７ 月 ５ 日

为周五ꎬ 次一交易日 (２０１３ 年 ７ 月 ８ 日) 康达新材股价跌

停ꎮ 除此之外ꎬ 康达新材于 ２０１３ 年 １ 月 ２５ 日发布 «关于

收到证监会行政监管措施决定书的公告»ꎬ 该公告中对于

虚假陈述行为亦有部分揭露ꎬ 但从该公告发布后的股价走

势来看ꎬ ２０１３ 年 １ 月 ２５ 日的公告显然并未对市场形成警

示作用ꎬ 因此本案揭露日应为 ２０１３ 年 ７ 月 ６ 日ꎮ
三、 支持诉讼过程

２０１６ 年 ８ 月 １６ 日ꎬ 投服中心接受 １１ 名投资者申请ꎬ
委派上海明伦律师事务所王智斌律师为诉讼代理人ꎬ 以陆

企亭为第一被告、 康达新材为第二被告ꎬ 发起了国内第二

例证券支持诉讼ꎬ 涉及金额 ２４􀆰 ４５ 万元ꎬ 上海市第一中级

人民法院当天即立案受理ꎮ
２０１６ 年 １０ 月 １１ 日ꎬ 本案开庭审理ꎮ 庭审中ꎬ 原被告

关于揭露日的认定、 应采用的损失计算方法等方面进行了

激烈交锋ꎮ 最终ꎬ 上海市第一中级人民法院全面采纳了投

服中心作为支持诉讼方关于揭露日的观点ꎬ 损失计算方法
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亦采用中心主张ꎮ
２０１７ 年 ３ 月 １４ 日ꎬ 上海市第一中级人民法院对本案

进行宣判ꎬ 投资者的诉讼请求得到了法院全部支持ꎮ 一审

判决后ꎬ 陆企亭及康达新材未在上诉期内提起上诉ꎬ 一审

判决生效ꎮ 之后ꎬ 康达新材主动履行了判决ꎬ 向投资者支

付了赔偿款并按照判决承担了诉讼费用ꎮ
四、 案件评析

康达新材虚假陈述案系投服中心发起的第二例证券支

持诉讼ꎬ 也是首次针对造假上市行为提起证券支持诉讼ꎮ
该案以实际控制人作为第一被告ꎬ 着重追究对造假上市负

有直接责任的公司实际控制人的民事赔偿责任ꎬ 是对行政

监管效果的有效延伸和补充ꎮ 本案对于强化民事追责机

制、 警示市场主体依法合规运作ꎬ 具有很强的典型意义和

示范作用ꎮ 就法律问题而言ꎬ 本案中法院对于揭露日的认

定标准作出了明确具体的阐述ꎬ 对于类似案件的审理ꎬ 亦

有示范作用ꎮ
在判决书中ꎬ 上海市第一中级人民法院对于揭露日的

认定标准为: “虚假陈述行为一旦被揭示ꎬ 即向证券市场

发出了警示信号ꎬ 投资人由此可以对所投资股票的价值作

出重新判断ꎬ 而股票价格将不可避免地因此受到影响ꎬ 故

在判断虚假陈述行为揭露日或更正日时ꎬ 该揭露或更正行

为是否对所涉股票价格产生影响ꎬ 是一个重要的考量

因素ꎮ”
以警示效果作为认定揭露日的主要标准ꎬ 有深刻的理
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论基础ꎮ 根据 “证券欺诈理论”ꎬ 公司股价是公司全部外

在信息的综合反映ꎮ 如果存在虚假信息ꎬ 则公司股价即处

于虚高的状态ꎮ 投资者在虚高状态下买入股票ꎬ 其损失即

应视为与虚假陈述行为有关ꎮ

(供稿单位: 中证中小投资者服务中心)

３􀆰 沈某等诉高鸣、 上海安硕信息技术股份有限公

司等证券虚假陈述责任纠纷案

本案是投服中心提起的全国首单证券误导性陈述侵权

支持诉讼案件ꎮ 安硕信息股价在 ２０１４ 年 ４ 月 ３０ 日至 ２０１５
年 ５ 月 １３ 日从 ２８􀆰 ３０ 元上涨到 ４５０ 元ꎬ 只用了短短一年时

间ꎬ 其背后的原因是安硕信息和某机构联手炒作ꎬ 人为包

装利好信息以吸引投资者 “做多”ꎬ 被揭露后连续跌停让

投资者损失惨重ꎮ 此案被中国证监会列为当年稽查重点案

件ꎬ 投服中心支持投资者进行民事赔偿司法救济ꎬ 旨在落

实中国证监会 “大投保链条” 作用ꎬ 制止 “吹牛皮” 的不

良风气蔓延ꎮ
一、 案情简介

２０１６ 年 １２ 月 １５ 日ꎬ 上海安硕信息技术股份有限公司

(股票代码: ３００３８０ꎬ 股票简称: 安硕信息) 公告收到证

监会 «行政处罚决定书» ( 〔２０１６〕 １３８ 号)ꎬ 认定安硕信

息对外披露设立征信子公司、 西昌互联网金融公司、 织信
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公司、 上海安硕金融信息服务有限公司、 上海助居信息技

术有限公司等一系列公司ꎬ 开展征信业务、 数据业务、 小

贷云业务、 互联网金融等业务时ꎬ 存在不准确、 不完整、
不够谨慎的披露行为ꎮ 上述行为严重误导了市场投资者ꎬ
构成了误导性陈述行为ꎮ 根据其违法事实及危害程度ꎬ 作

出如下处罚: １􀆰 对安硕信息给予警告ꎬ 并处以 ６０ 万元罚

款ꎻ ２􀆰 对董事长高鸣给予警告ꎬ 处以 ３０ 万元罚款ꎻ ３􀆰 对

董秘曹丰给予警告ꎬ 并处以 ２０ 万元罚款ꎮ
二、 索赔方案

根据 «行政处罚决定书»ꎬ 并结合相关法律法规和司

法实践ꎬ 投服中心将本案实施日定为 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日ꎬ 理

由是: ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日当日ꎬ 安硕信息披露拟与凉山州商

业银行合作成立互联网金融公司ꎬ 开展互联网金融相关业

务ꎮ 将本案揭露日定为 ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日ꎬ 理由是: ２０１５
年 ８ 月 １７ 日上午安硕信息临时停牌ꎬ 并在证监会指定信息

披露网站上发布了 «关于收到中国证券监督管理委员会立

案调查通知书暨股票复牌的公告»ꎬ 该公告称 “公司涉嫌

违反证券法律法规” 被立案调查ꎮ 本着 “追首恶” 的原

则ꎬ 决定将公司董事长高鸣作为第一被告ꎬ 要求由其个人

财产承担首要赔付责任ꎬ 已离职董秘曹丰和安硕信息公司

承担连带赔偿责任ꎮ
三、 支持诉讼过程

投服中心接受 １４ 名符合起诉条件的投资者委托ꎬ 指派

上海华尊律师事务所朱夏嬅律师作为公益律师ꎬ 向上海第
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二中级人民法院提起支持诉讼ꎮ
２０１７ 年 １１ 月 ２ 日ꎬ 法院开庭审理本案ꎮ 法庭认定本

案实施日为 ２０１４ 年 ５ 月 ２７ 日ꎬ 理由是从 ２０１４ 年 ５ 月 ２７ 日

起ꎬ 安硕信息陆续向投资者介绍 “一横一纵” 发展策略

等ꎬ 该行为被中国证监会认定为存在较大的误导性ꎬ 故应

以该日作为虚假陈述实施日ꎮ 在揭露日问题上ꎬ 法院认定

为收到 «行政处罚事先告知书» 之日而非公告立案调查

之日ꎮ
根据法庭认定ꎬ 因揭露日的调整导致 ２ 名原告不符合

起诉资格ꎬ １ 名主动申请撤诉ꎬ 另 １ 名经法院判决不支持

诉请ꎮ 判决前ꎬ 安硕信息主动提出和解ꎬ 经与各位原告协

商及确认ꎬ 有 １０ 名原告同意由安硕信息赔付诉请金额的

７０％及诉讼费ꎬ 在双方签署调解协议后的一个月内安硕信

息履行了全部给付义务ꎮ
对于未接受调解的 ２ 名原告ꎬ 经法院判决ꎬ 高鸣ꎬ 曹

峰应对安硕信息应承担的损失承担连带赔偿责任ꎬ 关于系

统风险扣除ꎬ 法院酌情认定为 ３０％ꎮ 安硕信息及原告均未

上诉ꎬ 一审判决生效后ꎬ 安硕信息及时履行了判决ꎮ
四、 案件评析

安硕信息案是我国资本市场第一例误导性陈述侵权损

害赔偿支持诉讼案件ꎬ 具有较强的示范意义ꎮ
“误导性陈述” 作为虚假陈述的一种类型ꎬ 其表现形

式并不如虚假记载那么明显ꎬ 虚假记载侧重于 “无中生

有”ꎬ 而 “误导性陈述” 更侧重于 “似是而非”ꎮ 关于系
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统性风险ꎬ 公益律师认为ꎬ 系统性风险的存在并不是一个

法律问题ꎬ 而是一个事实认定问题ꎬ 应该由具备金融专业

知识的人士或机构进行鉴定ꎮ

(供稿单位: 中证中小投资者服务中心)

４􀆰 曾某等诉王丹、 上海顺灏新材料科技股份有限

公司证券虚假陈述责任纠纷案

本案系投服中心首次通过公开征集方式发起的支持诉

讼ꎬ 在征集流程、 材料整理、 投资者沟通、 损失计算、 诉

讼文件签署等各方面为投服中心及公益律师更好地办理支

持诉讼提供了宝贵的经验ꎮ
一、 案情简介

２０１６ 年 ７ 月 ２７ 日ꎬ 中国证券监督管理委员会上海监

管局对上海绿新 (现更名为 “顺灏股份” ) 未依法披露和

关联自然人王丹的关联交易、 未依法披露重大事件签署意

向协议事项作出行政处罚ꎬ 出具 «行政处罚决定书»ꎮ 王

丹时任上海绿新董事长、 总经理ꎬ 系上海绿新的实际控制

人及直接负责的主管人员ꎮ 据此ꎬ 上海证监局根据 «证券

法»ꎬ 对上海绿新责令改正、 予以警告ꎬ 并处以 ３０ 万元罚

款ꎻ 对王丹给予警告ꎬ 并处以 ８ 万元罚款ꎮ
二、 索赔方案

本案中ꎬ 顺灏股份违规披露ꎬ 应当被认定为虚假陈述
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的行为人ꎻ 王丹作为顺灏股份实际控制人、 董事长ꎬ 是信

息披露义务人ꎬ 应承担主要责任ꎬ 亦应当被认定为虚假陈

述的行为人ꎮ 故此ꎬ 结合支持诉讼 “追首恶” 的原则ꎬ 投

服中心决定以实际控制人、 董事长王丹为证券市场虚假陈

述民事赔偿案件第一被告ꎬ 顺灏股份为第二被告ꎮ
２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ 顺灏股份发布公告ꎬ “因涉嫌信息

披露违法违规”ꎬ 被中国证监会立案调查ꎮ 据此ꎬ 虚假陈

述揭露日认定为 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日ꎮ 由于在起诉时尚无法

确定处罚决定书中查明的第一项违法行为的具体实施时

间ꎬ 即顺灏股份 ２０１２ 年至 ２０１４ 年间王丹与顺灏股份之间

发生资金往来的具体日期ꎬ 故根据处罚决定书查明的第二

项违法行为ꎬ 未及时披露 ２０１４ 年 ３ 月 ２８ 日顺灏股份与云

南中云投资有限公司签订 «股权转让意向协议»ꎬ 按照相

关规定ꎬ 该事项信息披露时间为起算日两个交易日ꎬ 即

２０１４ 年 ４ 月 ２ 日应认定为虚假陈述实施日ꎮ
三、 支持诉讼过程

２０１７ 年 ３ 月 １７ 日ꎬ 投服中心在 «中国证券报» «上海

证券报» «证券时报» «证券日报» 及投服中心微信公众

号发布 «征集公告»ꎬ 陆续收到 ９７ 名 (符合条件 ８１ 名)
投资者寄送的材料ꎮ 投服中心指派上海广发律师事务所许

平文律师作为诉讼代理人ꎬ 提起支持诉讼ꎮ
２０１７ 年 ６ 月ꎬ 向上海市第二中级人民法院提交了起诉

材料ꎮ １ 位投资者撤回起诉材料ꎬ 故最终被法院受理的投

资者原告人数为 ８０ 人ꎬ 诉请金额 ５８５７３７０􀆰 ８３ 元ꎮ
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本案中ꎬ 顺灏股份的实际控制人王丹为香港居民ꎬ 根

据民事诉讼法的相关规定ꎬ 港澳居民公告送达的公告期为

３ 个月ꎮ 为加快诉讼进程ꎬ 经投资者同意ꎬ ７０ 名投资者只

保留顺灏股份作为被告ꎬ 另外 １０ 名投资者同时将王丹与顺

灏股份列为被告ꎮ
法院审理认为ꎬ ２０１６ 年 １ 月 ４ 日和 １ 月 ７ 日ꎬ 由于 Ａ

股市场实施熔断ꎬ 期间深证成指、 包装材料板块指数及顺

灏股份股价均发生大幅下跌ꎬ 该期间顺灏股价下跌造成的

投资者投资损失部分系市场风险所致ꎬ 该部分损失不应由

顺灏股份承担ꎬ 应在计算投资差额损失赔偿数额时予以扣

除ꎬ 酌情认定扣除 ２０％ꎮ
本次支持诉讼在开庭审理后ꎬ ３４ 名投资者与被告达成

庭外和解ꎬ 于 ２０１７ 年 １２ 月 ３０ 日撤回起诉ꎬ 并于 ２０１８ 年 １
月全部收到和解款项合计 ６２３０００􀆰 ００ 元ꎮ ２０１８ 年 １ 月至 ５
月ꎬ 法院先后判决 ４１ 名原告胜诉ꎮ 一审判决后ꎬ 顺灏股份

提出上诉ꎮ ２０１８ 年 ５ 月ꎬ 最高人民法院受理了顺灏股份关

于虚假陈述民事案件的再审申请ꎬ 至 ２０１９ 年 ４ 月ꎬ 此案一

审及二审案件均处于中止状态ꎮ
四、 案件评析

上海绿新是中心首次公开征集支持诉讼原告ꎬ 拓展了

支持投资者诉讼的范围ꎬ 增强了保护投资者权益的针对

性ꎬ 是完善证券支持诉讼相关机制的有益尝试和创新之

举ꎮ 公开征集方式不仅惠及申请支持诉讼的投资者ꎬ 还可

以为广大投资者提供维权示范的作用ꎮ
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本次支持诉讼涉及多个法律问题ꎬ 最核心的是投资损

失计算ꎮ 投资者的损失或者部分损失是否系由证券市场系

统风险因素所导致ꎬ 法院将其酌定为 ２０％ꎮ 公益律师认

为ꎬ “熔断” 事件对本次支持诉讼投资者的投资差额损失

确有一定影响ꎬ 但要区分不同情况ꎬ 不宜 “一刀切” 地酌

定熔断事件对投资差额损失造成 ２０％的影响ꎮ

(供稿单位: 中证中小投资者服务中心)
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