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证券犯罪系列之一：内幕交易十年观察（上） 

导语:自1992年10月国务院证券管理委员会的

成立、1993 年 10 月中国证券监督管理委员会（简

称“证监会”）首次作出行政处罚决定开始，我国

资本市场经历了多次重要的改革与发展，市场体系

与形态，产品品种和交易方式也在不断更新、变化

与丰富。特别是伴随《证券法》、《刑法》、《公司法》

等重要法律的修订与完善，以及针对内幕交易、操

纵市场、虚假信息披露的各类司法解释的出台，证

券期货法律法规也在不断完善与更新以适应市场

发展与监管的需要，监管部门在对内幕交易、操纵

市场、虚假信息披露等违法行为的查处中也积累了

丰富的实践经验。 

时值新《证券法》呼之欲出之时，在打击证券

违法犯罪方面，立法经历了怎样的考验，又该为接

下来数年资本市场的健康发展、提升全球金融影响

力的宏伟愿景铺设怎样的道路，我们认为，这是十

年回顾与反思的恰当时刻。君合团队将分三期在证

券犯罪系列中，对内幕交易、操纵市场、虚假信息

披露等三类最具代表性的证券违法行为进行深入

解析，结合近十年来行政处罚和刑事案例的梳理总

结，着力法理与实践的融合与分析，望以绵薄之力

为我国资本市场的法制建设提供有益参考。 

一、 内幕交易概述 

资本市场是信息的市场，投资者依靠信息决

策，信息影响市场价格发现功能的发挥，有学者认

为资本市场的监管就是信息的监管。1虚假信息披露

是通过发布虚假或误导性信息，误导投资者决策、

动摇市场运行的根本秩序；操纵市场是以不正当的

                                                        
1 张巍，《资本的规则 II》，中国法制出版社。 

交易方式或信息控制误导投资者、扭曲市场价格形

成机制；内幕交易则是不正当的利用信息优势从市

场获利，损害其他投资者的合法权益。无论是虚假

信息披露、操纵市场还是内幕交易都是对资本市场

赖以存续的三公原则的侵蚀。 

近十年来，我国证券期货监管部门对于虚假信

息披露、操纵市场、内幕交易等各类资本市场违法

行为的查处力度总体在不断加强。自2010年至2019

年第三季度，证监会及其派出机构对各类证券期货

违法行为作出行政处罚总计约 1482 件，涵盖内幕

交易、操纵市场、信息披露违规、利用未公开信息

交易、短线交易、从业人员买卖股票、法人利用他

人账户交易、编造传播虚假信息等主要违法行为类

型，其中内幕交易、操纵市场、信息披露违规案件

数量最多，三类案件行政处罚案件数量占证监会近

十年来行政处罚案件总数的近三分之二。 
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在证监会处罚委与派出机构分工上，证监会处

罚委作出行政处罚总计约 929 件，占证监会行政处

罚案件总数的近三分之二，派出机构作出行政处罚

总计约 553 件，占证监会行政处罚案件总数的约三

分之一。 

 

在证监会处罚的各类证券期货市场违法案件

中，内幕交易案件数量最多。十年来证监会作出内

幕交易行政处罚总计约 476 件，占证监会所有行政

处罚案件总量的近三分之一，其中证监会处罚委作

出内幕交易行政处罚约 276 件，派出机构作出内幕

交易行政处罚约 205 件，即有近一半内幕交易案件

的行政处罚是派出机构作出的。 

 

证监会对内幕交易案件的查处力度也在明显

加强。在 2016 年以前，证监会平均每年处罚内幕

交易案件数量不到 30 件。2016 年以后，证监会处

罚的内幕交易案件数量急剧上升，平均每年处罚内

幕交易案件约 76 件，超过 2016 年之前平均每年内

幕交易案件处罚总数的两倍，其中 2018 年处罚的

内幕案件数量最多，达到 87 件。 

 

证监会对内幕交易案件的处罚力度也在持续

加强，2016 年以前，证监会对内幕交易案件的处罚

力度相对较轻，对于有获利的内幕交易案件通常处

以等额罚金，没一罚二、没一罚三的惩罚性处罚案

件数量较少。自 2016 年以来，证监会作出没一罚

二、没一罚三的惩罚性处罚案件数量明显增加，在

个别案件中甚至出现没一罚四、没一罚五的顶格处

罚。此外，近年来证监会查处的高获利内幕交易案

件也明显增多，推高了内幕交易行政处罚的罚没款

金额，在 2019 年证监会处罚的 “阳某某内幕交易

案”中，罚没款金额总计达到 3.94 亿元，创历史新

高。 

 

 

二、 2010 年至 2019 年第三季度内幕交易总体趋势

分析 

通过对 2010 年至 2019 年第三季度证监会处罚

委及派出机构的内幕交易行政处罚决定的分析比

较，十年来，我国资本市场内幕交易行政处罚总体

情况如下： 
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1、 内幕信息知情人交易仍旧活跃，非法获取内幕

信息的案件数量明显增加 

根据我国现有法律法规的规定，内幕交易的主

体主要包括“内幕信息知情人”和“非法获取内幕

信息的人”两大类。“内幕信息知情人”是指《证

券法》第 74 条明确列举的内幕信息知情人类型，

以及证监会认定的其他人员。“非法获取内幕信息

的人”是指《证券法》76 条以及《最高法、最高检

关于办理内幕交易、泄露内幕信息刑事案件具体应

用法律若干问题的解释》（简称“《内幕交易司法解

释》”）第 2 条规定的，以窃取、骗取、套取、窃听、

利诱、刺探或者私下交易等非法手段获取内幕信息

的人员；与内幕信息知情人存在近亲属或者其他密

切关系；以及与内幕信息知情人存在联络、接触的

人员。 

2012 年以前，证监会处罚的内幕交易案件主要

以内幕信息知情人交易为主，被处罚主体的内幕信

息知情人主要集中在上市公司高管、在上市公司担

任一定职务的人员、上市公司控股股东及实际控制

人及相关人员、上市公司控股子公司人员等，而在

此期间，对非法获取内幕信息的人员以及泄露内幕

信息行为的处罚相对较少。 

2012 年以后，随着《最高院关于审理证券行政

处罚案件证据若干问题的座谈会纪要》（简称“《座

谈会纪要》”）以及《内幕交易司法解释》的施行，

法律允许以充分的环境证据推定内幕交易的构成，

以及对《证券法》第 76 条规定的“非法获取内幕

信息的人”的类型予以明确，因此证监会加大了对

此类案件的处罚力度，证监会处罚的“非法获取内

幕信息的人”的数量逐渐上升，并且超过内幕信息

知情人的处罚数量，非法获取型内幕交易逐渐成为

证监会重点打击的内幕交易类型之一。 

与此同时，内幕信息知情人交易案件数量也在

上升，传统的内幕信息知情人，即上市公司相关人

员、上市公司控股股东、实际控制人相关人员、上

市公司控股子公司相关人员等典型内幕信息知情

人从事内幕交易的案件数量未有减少，但同时也出

现了上市并购重组交易对手方、并购重组中间人以

及其他参与上市公司并购重组、定向发行的人员等

新型的、证监会认定的内幕信息知情人，此类主体

逐渐在内幕信息知情人交易案件中占有重要比例。

近年来，在证监会处罚的内幕信息知情人内幕交易

案件中，有近一半的处罚是对并购重组交易对手

方、中间人等人员作出的。 

 

2、 上市公司并购重组为内幕交易的持续高发区 

在证监会查处的 480 件内幕交易案件中，有超

过四分之一的案件涉及上市公司重大资产重组事

项，有近四分之一的案件涉及上市公司其他重大投

资行为，二者总计占证监会查处的内幕交易案件总

数的一半，即证监会查处的内幕交易案件中，有近

一半的案件发生在上市公司并购重组等重要经营

投资活动中。并购重组一直被视为上市公司产业整

合、转型升级、提高上市公司质量的重要方式，但

也成为了内幕交易的高发区。 

上市公司并购重组本身就是涉及人员众多、操

作复杂的过程，上市公司并购重组中的内幕交易案

件通常表现出多环节泄露、多方利用内幕信息从事

内幕交易的特点。实践中，上市公司并购重组过程

中可能泄露或者利用内幕信息从事内幕交易的人

员包括上市公司高管及其相关人员；上市公司控股

股东、实际控制人、上市公司控股子公司的相关人

员；并购重组中间人；并购重组交易对手方及其人

员或者投资标的的相关人员；以及其他一些参与到

上市公司并购重组环节的特殊人员等。2在近十年证

监会查处的内幕交易案件中，上市公司并购重组内

幕交易窝案并不少见，几乎每年都有上市公司并购

                                                        
2 例如在某些涉及国有资产并购重组中的政府工作人员，为标的资产测

量、评估的专业人员，为交易提供融资服务的银行工作人员等。 
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重组内幕交易窝案的发生，例如 2014 年处罚的深*

电内幕交易案，2015 年处罚的恒**气内幕交易案，

2016 年处罚的胜**密内幕交易案、平**展内幕交易

案，2017 年处罚的东**缆内幕交易案，2018 年查

处的长**密内幕交易案、汉**宇内幕交易案，2019

年处罚的宝**源内幕交易案等，都是多环节泄露、

多次传递，上市公司、交易对手方、中间人、中介

机构等多方人员参与的典型案例。 

3、 违法手段隐蔽性增强，借用他人账户较为常见 

借用他人账户交易在内幕交易案件中也较为

常见，增加了内幕交易行为的隐蔽性和案件查处的

难度。在 2010 年至 2019 年证监会处罚的内幕交易

案件中，有超过 60%的案件涉及使用他人账户交

易。其中，控制使用 1-2 个他人账户的情形最为常

见，也有一定数量的主体控制使用 3-5 个他人账户

进行交易，目前在证监会处罚的内幕交易案件中，

账户控制使用最多的达到 15 个。 

同时也出现了个人使用法人账户、信托账户从

事内幕交易的情形，使得内幕交易更加隐蔽和难以

觉察，内幕交易的调查取证和认定难度进一步增

加。在行政处罚中，也有不少案件当事人在听证程

序中，对账户控制的认定提出了异议。 

4、 内幕交易主体反调查意识提高，推定认定数量

增加 

内幕交易本身就具有一定的隐蔽性，特别是在

传递型内幕交易中，取得当事人之间内幕信息传递

的直接证据一般比较困难。在《座谈会纪要》和《内

幕交易司法解释》出台之前，证监会处罚的内幕交

易案件数量相对较少，大多数案件都有当事人自

认、他人谈话笔录以及当事人参与、知悉内幕信息

形成的记录、留痕等其他直接证据证明当事人知悉

内幕信息并从事了相关交易，推定认定及传递型内

幕交易案件明显较少，证监会对推定以及传递型内

幕交易的认定较为审慎。  

随着《座谈会纪要》和《内幕交易司法解释》

的出台与应用，法律明确了非法获取内幕信息的人

员范围，并且允许在缺乏直接证据的情况下，依据

其他环境证据推定内幕交易的构成，因此自 2013

年起，证监会查处的内幕交易案件数量明显增加，

推定案件数量不断上升，近年来几乎占到每年内幕

交易行政处罚案件的一半左右。 

根据《座谈会纪要》和《内幕交易司法解释》

的规定，在一定情况下，行政处罚机关在没有当事

人自认或者其他直接证据证明内幕信息传递时，根

据当事人与知悉内幕信息人员的接触联络情况、相

关账户交易情况以及资金变化等环境证据就可以

认定内幕交易的构成，但在内幕交易行政处罚实践

中，推定的尺度一直是当事人争议的焦点。 

 

5、 高获利仍为内幕交易的主要驱动力，行政处罚

力度加大 

近年来，高获利的内幕交易案件频出，特别是

自 2016 年起，证监会处罚的获利金额在一百万元

以上的内幕交易案件就有 56 件，超过同期证监会

处罚的内幕交易案件数量的十分之一，平均获利达

到 959 万元。而 2010 年至 2015 年期间，证监会处

罚的获利金额在一百万元以上的内幕交易案件仅 9

件，占同期证监会处罚内幕交易案件的 5%，平均

获利约 263 万元。 

在这些内幕交易案件中，有些内幕交易主体为

取得高额获利集中调取大量资金、操作使用多个他

人账户，趋利意图明显。相比目前二级市场整体的

收益情况，利用内幕信息获取高额收益是大多数内

幕交易案件的主要驱动力。 
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图 9:2010 年-2019 年第三季度罚没款总额最高的十起内幕交易案件
3
 

处罚决定书 被处罚

人 

获利金额 罚款金额 罚没款合计

金额 

证 监 会

【2019】75

号 

阳** 1.97 亿元 1.97 亿元 3.84 亿元 

证 监 会

【2017】89

号 

刘** 3394 万元 1.01 亿元 1.34 亿元 

证 监 会

【2019】22

号 

张** 4451 万元 8902 万元 1.33 亿元 

上 海 局

【 2019 】 1

号 

张** 2585 万元 7755 万元 1.03 亿元 

证 监 会

【2018】80

号 

潘** 1493 万元 7466 万元 8959 万元 

证 监 会

【2017】76

号 

万** 1358 万元 4076 万元 5434 万元 

证 监 会

【2019】66

号 

张** 944 万元 2833 万元 3777 万元 

证 监 会

【2019】48

号 

倪**、

郑** 

794 万元 2382 万元 3176 万元 

江 苏 局

【 2018 】 8

号 

周** 938 万元 1877 万元 2815 万元 

 

在处罚金额上，由于内幕交易案件的获利金额

不断刷新纪录，行政处罚罚没款总额也在不断攀

升。自 2016 年以来，证监会加大了对内幕交易案

件的处罚力度，证监会在近三分之一的内幕交易案

件中作出了没一罚二、没一罚三的惩罚性处罚，特

别是自 2017 年以来，除个别案件外，证监会几乎

对所有获利在一百万元以上的内幕交易案件作出

了没一罚二、没一罚三甚至没一罚五的惩罚性处

                                                        
3
 “8.16 乌龙指”事件后，证监会在中国证监会【2013】59 号行政处

罚决定书中对光大证券作出处罚，认定光大证券的对冲行为构成内幕

交易，并对光大证券作出总计 5.23 亿元的处罚。但由于光大证券事件

的特殊性，对于该案是否构成内幕交易存在争议，因此此处未将

【2013】59 号行政处罚纳入统计中。 

罚。而相比 2016 年之前，如在 2010 年至 2015 年

期间，证监会作出没一罚二、没一罚三等惩罚性处

罚的案件只占同期内幕交易案件总量的不到十分

之一。 

图10:2010-2015年证监会内

幕交易案件各类惩罚性处罚

占比

没一罚一 没一罚二 没一罚三

 

 

6、 派出机构内幕交易案件行政处罚数量明显增

加 

自 2010 年起，证监会分别在上海证监局、广

东证监局、深圳证监局试行派出机构行政处罚工

作，自 2013 年 10 月 1 日起，行政处罚在证监会 36

家派出机构全面实行，证监会派出机构对于辖区内

案情简单、规则明确、能快速结案的自立案件有行

政处罚权。 

自 2014 年起，派出机构内幕交易行政处罚案

件数量明显增加，平均每年处罚的内幕交易案件数

量超过 30 件。2015 年和 2017 年，派出机构作出的

内幕交易案件行政处罚超过了证监会处罚委行政

处罚案件数量，最多为 2017 年的 44 件。截止 2019

年第三季度，证监会作出的内幕交易行政处罚中，

有近一半的处罚决定是派出机构作出的。 
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截止 2019 年第三季度，内幕交易案件行政处

罚数量最多的 5 家派出机构分别是：上海证监局、

广东证监局、深圳证监局、四川证监局和山东证监

局。 

7、 内幕交易刑事责任占比较低，追责力度可能加

强 

2010 年至 2019 年期间，从公开渠道可以查询

的刑事判决中，各级人民法院总计对约 44 件内幕

交易案件作出刑事判决，对约 73 名个人、2 家单位

作出了刑事处罚。 

从案件类型来看，被追究刑事责任的内幕交易

案件既包括内幕信息知情人交易，也包括非法获取

内幕信息的人员交易案件。2010 年至 2019 年期间，

总计刑事处罚内幕信息知情人 39 名，占十年内内

幕交易刑事案件处罚人数的一半以上，处罚非法获

取内幕信息的人 34 名。受到刑事处罚的内幕信息

知情人当中，上市公司相关人员占比较高，十年内，

约有 23 名上市公司高管、实际控制人、在公司担

任一定职务的人员因内幕交易被处以刑事责任。 

 

从量刑上看，被处以三年或三年以下徒刑并适

用缓刑的有 53 人，被处以三年到五年徒刑的有 10

人，被处以五年以上徒刑的有 10 人，最高徒刑达

到九年。在被处以三年或三年以下徒刑并适用缓刑

的案件中，绝大多数案件存在当事人自首、认罪、

如实供述、退缴赃款等从轻处罚情节。 

 

《刑法》第 180 条规定，从事内幕交易，情节

严重的，处五年以下有期徒刑或者拘役，并处或者

单处违法所得一倍以上五倍以下罚金，情节特别严

重的，处五年以上十年以下有期徒刑，并处违法所

得一倍以上五倍以下罚金。《内幕交易司法解释》

第 6 条、第 7 条进一步细化了内幕交易罪“情节严

重”和“情节特别严重”适用情形。根据《内幕交

易司法解释》第 6 条、第 7 条的规定，“证券交易

成交金额在 50 万元以上的”、“期货交易占用保证

金数额在 30 万元以上的”、“获利或避免损失数额

在 15 万元以上的”或者从事内幕交易“3 次以上的”

构成《刑法》第 180 条内幕交易罪情节严重的情形，

可能处以五年以下有期徒刑或者拘役，并处或者单

处违法所得一倍以上五倍以下罚金；“证券交易成

交金额在 250 万元以上的”、“期货交易占用保证金

在 150 万元以上的”、“获利或避损数额在 75 万元
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图12：2010-2019年第三季度历年证监会处罚委和派出机构内幕交易行政处罚统计（件）

处罚委处罚的内幕交易案件数量 派出机构处罚的内幕交易案件数量
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以上的”构成“情节特别严重”，可能处以五年以

上十年以下有期徒刑，并处违法所得一倍以上五倍

以下罚金。 

目前，在 2010 年至 2019 年已处罚的内幕交易

案件中，刑事责任与行政责任的追责比例约为 1:12，

内幕交易案件刑事追责占比总体较低。自 2018 年

起，证监会加大了对各类证券期货违法行为的打击

和处罚力度，自 2019 年起，证监会在各项资本市

场改革、推动制度完善的政策导向中，都将强化法

律责任追究、提高违法违规成本、建立行政、刑事、

民事的综合追责体系等作为强化执法效能、维护市

场秩序的重要举措。从交易金额、违法所得等方面

来看，至少有近一半以上的内幕交易案件面临刑事

处罚的风险敞口。 
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