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这些操纵股价手法套路了你？
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调查

就近期证监会披露的《行政处罚决
定书》所涉操纵市场案例看，有违法者针
对特定股票进行“短平快”操纵，也有人

“打一枪换一个地方”。
前者典型代表是被称为“华北第一

操盘手”的李卫卫，他操纵汇金通34个
交易日，累计买入4329万股，金额超过
21.33亿元，累计卖出4310万股，金额
21.53亿元，实际盈利合计2070万元。

后者的代表是南京“80后”陈霄。
在 2019 年 3 月到 2020 年 4 月的一年
间，他先后操纵了牧高笛、圣龙股份、
浙江仙通、奇精机械等 13 只股票价
格，打一枪换一个地方的特征明显。
在这种模式下，实施违法行为的时间
跨度也明显增长。

对于操纵个股的选择，操纵者各有
思路。

王宝元操纵股票众多，最爱东北公
司。在一年之内，他先后操纵了吉林高
速、大连热电、大庆华科等多只东北个
股。这几家东北公司都具有国资背景，
且在资本市场一向低调，较低的市值和
相对稳定的基本面，应是被王宝元选中
的重要原因。

此外，被陈霄操纵股价10余家上市
公司，多集中在江浙一带，包括宁波、无
锡、嘉兴等地，显示出对华东地区小规模
民企的热衷。

反复多次对同一只股票实施操纵
行为，也是近期案例的特征之一。例
如，王宝元对吉林高速进行过两轮操
纵。其中，2020 年 2月 3日至 3月 11
日，控制使用24个账户，集中资金优势
连续买卖，实现盈利1302万元；两个多
月后，从5月28日至6月15日，再次控
制使用32个账户，采用多种手段影响
吉林高速股票交易价格和交易量，实现
盈利204万元。

有的操纵者建立股票池作为根据
地，也有的操纵者联合起来对一只股票
形成操纵。去年12月中旬，证监会一则
行政处罚决定书中，就包含了唐隆和朱
卫两个人的名字，两人住址均在青岛，在
2018到2019年间，共同操纵了得邦照
明股票交易价格，体现出“合谋”特征。

操纵股价被视为股票市场的黑幕，具体
手法相对神秘。记者对多位市场人士进行了
采访，隐藏在这些违法行为背后的“股价操纵
术”逐步浮现。

近期被罚的操纵者来自福州、青岛、南京
等地，多为省会城市和新一线城市，“80后”则
正在成为参与市场操纵和投机炒作的主力
军。游击战、团战为操纵市场者的重要战术，
违法者利用资金优势和持股优势，建仓、拉抬、
出货，最终实现投机闭环。

更多的上市公司对于操纵
证券市场的违法行为也越来越
重视，一大表征就是通过各种制
度规定的设定，立好安全阀。这
些制度包括公司章程、投资者关
系管理制度、信息披露管理制
度、实控人行为规范等。

深桑达A在2023年元旦前最
后一个交易日明确了投资者关系
管理制度，明确公司及董事、监
事、高级管理人员和工作人员开
展投资者关系管理工作，不得出
现涉嫌操纵证券市场、内幕交易
等违法违规行为。同时明确，公
司、调研机构及个人不得利用调
研活动从事市场操纵、内幕交易
或者其他违法违规行为。

同日，欢瑞世纪等公司也发
布了信息披露管理制度，明确公
司不得利用自愿性信息披露从事
市场操纵、内幕交易或者其他违
法违规行为；回购报告书中应该
包括“是否存在单独或者与他人
联合进行内幕交易及市场操纵的
说明”。

此外，众业达等公司则公布
了控股股东，实际控制人行为规
范，明确公司控股股东、实际控
制人应当遵守的若干要求，其中
之一就是不得利用公司未公开
重大信息谋取利益，不得以任何
方式泄露公司的未公开重大信
息，不得从事内幕交易、操纵市
场等违法违规行为。

王峰指出，如今 A 股上市公
司已经突破 5000 家，这些公司作
为中国经济的压舱石、排头兵，充
分展现出韧性与活力。与之适配
的，应该是价值投资理念的普及
与深化，使投资者实现与优质公
司的共成长，背后是公司质地，而
不是盘面诱导，更不是投机甚至
违法操纵。 据证券时报
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游击战

近期被罚案例，从操纵手法来看有“貌
散而神聚”的特点，账户组多团作战是普遍
共性。

李卫卫控制92个证券账户交易汇金通，
陈霄在2019年至2020年所控制的证券账户
数量达到142个，王宝元控制并使用的账户
达到145个。

以陈霄操纵牧高笛为例，2019年4月15
日至4月25日9个交易日期间，陈霄控制54
个证券账户进行交易，累计买入317万股，买
入金额9300万元。其中7个交易日申买市
场排名第一，8个交易日竞价买入成交市场
排名第一。短短数日，陈霄快速获利超600
万元。

大庆华科是王宝元2020年操纵市场时，
使用控制账户最多的标的股之一。当时，他
控制使用了54个账户，采用多种手段影响大
庆华科股票交易价格和交易量，盈利超7955
万元。

北京资管人士王峰（化名）认为，利用账
户组交易股票，一方面利于分散筹码，另一
方面指向逃避监管。“利用他人账户从事证
券交易、借用他人证券账户从事证券交易，
原本是法律禁止行为，不过在违法实践中却
比较常见。”

有接近监管部门的人士对记者透露，这
些账户之间表面往往难以看出任何关联，即
便进行了同一只股票交易，表面关联度也不
大。因此，监管部门通常会用技术手段，判断
证券账户在交易涉案股票期间是否存在相关
IP、MAC等关联。

控制多个账户实现股票交易，并非只存
在于股票操纵中。有的上市公司相关方也会
利用信息等优势，通过多个马甲对自家股票
进行倒手炒作。这种交易模式虽然暂时没有
被定性为操纵股价，但具有持股优势和信息
优势，且更易实现短期套利。

今年1月7日汉缆股份披露的一则《行
政处罚决定书》，将这一模式告知了市场。
2015年夏，正值A股牛市癫狂期。汉缆股
份控股股东青岛汉河集团控制了20个自然
人证券账户交易自家股票。在这个过程中，
账户组先是通过大宗交易买入其减持的汉
缆股份，后通过大宗市场或二级市场交易汉
缆股份。

王峰对记者介绍，这种“大宗交易买入、
二级市场卖出”的交易模式，原本是部分FA
等机构涵盖的业务，包括大小非、产业资本在
内的股东将部分持股卖给机构，机构再择机
从二级市场出售，业内也将这种做差价的中
介称为资金掮客。但此后这一模式曾一度出
现异形变体，个别公司以减持、转让名义，掩
盖委托炒股；也有的部分炒作资金通过大宗
交易平台购入股份，为后期拉抬股价锁仓。

就汉缆股份案例来看，中间链条斩断，改
为控股股东方全覆盖。在相当一段时间，汉
河集团及其关联公司是以借款的名义，向账
户组的名义持有人提供资金，监管方所调查
到的这个数据高达23.74亿元。这些资金转
入账户组名义持有人银行账户后，在汉河集
团员工的控制下，又会转入账户组，用于从事
涉案证券交易活动。

多团混战
就证监会披露的操纵市场被

罚案例看，连续交易是重要特征，
具体可分为“建仓、拉抬、出货”三
个阶段。在这个过程中，另类的
申买手法尤其值得关注。

以陈霄操纵牧高笛建仓期
为例，牧高笛账户组连续竞价
阶段申买数量为82万股左右，
不低于卖一价申买数量接近
54万股，占连续竞价账户申买
数量比例为 65.69%。同时，账
户组不低于卖一价申买对应
成交数量，占市场连续竞价总
成交量比例 13.74%。在拉抬
期与此类似，多次出现账户组
不低于卖一价申买数量占连
续竞价账户申买数量占比很
高的情况。

这种另类的申买手法声东
击西，与“伪市值管理”常采用的
手段有相似之处。“这些挂单并
不是为了成交，是配合盘口需
要，先申报后撤销。”市场人士对
记者解释。

王峰对记者表示，“伪市值管
理”与股价操纵往往只有一步之
遥。“操纵者通常在建仓期间也会
有卖出，在出货期间也会常有买
入，‘做T’才是常态。在这个过程
中，往往伴随着对倒交易和虚假
申报。这都是操纵股价和‘伪市
值管理’的常规手法。”

建仓和拉抬动作的基础，是
构建持股优势。在监管去年12
月中旬所披露的唐隆、朱未操纵
得邦照明股票价格案例中，涉案
账户组买入成交量占市场成交量
比例曾一度达到75.03%，阶段性
控盘特征明显。

王峰分析，市场中所谓的
“庄家”，无论机构还是大户，通
常都会高度控制上市公司二级
市场流通筹码，改变股票供求关
系，使股票价格偏离投资价值。
从领罚案例来看，部分操纵者已
经有了短期游资的“庄家”特征。

出货也是市场关注的重要
维度。无论从证监会此前公布
的福建金森等案例来看，还是从
前两年刘锦烨在南岭民爆、正川
股份等个股中坐庄实践来看，部
分市场操纵采用的是跌停出货
的彪悍方式，导致不少个股出现

“一字断魂刀”式跌停，关紧了中
小散户的卖出大门。

就证监会近期揭露的案例
看，相较于“一字断魂刀”的出货
方式，有温和化趋向。虽然出货
阶段，也会出现对应标的股价较
同期沪深指数和行业指数的偏
离，不过较大比例没有出现跌停
出货。

声东击西
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