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前言 

 
本案的重要性在于提醒 QFII 及其代理的境外投资者关注中国证券

市场上的信息披露义务, 避免因不熟悉中国“举牌”制度而引致的

法律风险。 

 

案件背景 

 

据相关媒体报道, 始于 2008 年 2 月 20 日的南宁糖业股份有限公司

(“南宁糖业”)索赔 QFII(合格境外机构投资者)事件(“本案”)已由广西

壮族自治区南宁市中级人民法院决定受理。南宁糖业与马丁居里有

限公司的股票交易纠纷开始真正进入公众的视野, 这也是国内 A 股

市场公开的第一例针对 QFII 短线交易的诉讼。 

 
根据南宁糖业于 2008 年 6 月 13 日作出的公告文件, 本案中, 原告诉

称: 2008 年 1 月 4 日至 2008 年 1 月 25 日, 马丁居里有限公司旗下的

两家子公司(其中一家子公司已从中国证券监督管理委员会(“中国证

监会”)取得QFII资格)累计卖出南宁糖业股份 14, 535, 656A股, 占南

宁糖业股份总额的 5.07%(其中, 两家子公司分别卖出占南宁糖业已

发行股份总数的 2.5%与 2.57%)。因此, 两家子公司在合计持有超过

5%的南宁糖业股份后六个月内又抛售构成短线交易, 根据《中华人

民共和国证券法》(“《证券法》”)第四十七条对短线交易的规定,应

将上述交易所获取的收益交付给南宁糖业。同时, 由于马丁居里有

限公司是其两家子公司的母公司, 其也应共同承担相关法律责任。 

 
作为国内A 股市场第一例针对QFII短线交易的诉讼, 本案引起了公 
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众的广泛关注与热烈讨论, 同时也引起了我们对中国法下QFII及其代理的境外投资者信息披露义务(即通

常所称的“举牌”制度)的进一步思考。 
 

有关 QFII 的实名账户与名义持有人账户 

 
根据《合格境外机构投资者境内证券投资管理办法》(中国证监会、中国人民银行、国家外汇管理局于 2006

年 8 月 24 日发布, 自 2006 年 9 月 1 日起施行)第十六条的规定, QFII 可以开立证券账户, 该证券账户可以

是实名账户, 也可以是名义持有人账户。如果开立名义持有人账户, QFII 作为名义持有人应将其代理的实

际投资人(或基金)的名称、注册地、资产配置、证券投资情况于每个季度结束后的 8 个工作日内, 报告中

国证监会和证券交易所。 
 
同时, 《关于实施<合格境外机构投资者境内证券投资管理办法>有关问题的通知》(中国证监会于 2006 年

8 月 24 日发布, 自 2006 年 9 月 1 日起施行)第七条就上述条款做了进一步的规定: “合格投资者应当以自身

名义申请开立证券账户。为客户提供资产管理服务的, 应当开立名义持有人账户。合格投资者应按要求报

告名义持有人账户内权益拥有人的投资情况。” 
 

有关境外投资者的信息披露及 QFII 的“确保”义务 

 
根据《关于实施<合格境外机构投资者境内证券投资管理办法>有关问题的通知》第十一条的规定: “境外

投资者的境内证券投资达到信息披露要求的, 作为信息披露义务人, 应通过合格投资者向交易所提交信

息披露内容。合格投资者有义务确保其名下的境外投资者严格履行信息披露的有关规定。” 
 
具体而言,中国法下 QFII 名下的境外投资者在我国证券市场中所需承担的信息披露义务主要有:  
 

 《证券法》第八十六条第一款规定: “通过证券交易所的证券交易, 投资者持有或者通过协议、其他

安排与他人共同持有一个上市公司已发行的股份达到百分之五时, 应当在该事实发生之日起三日

内, 向国务院证券监督管理机构、证券交易所作出书面报告, 通知该上市公司, 并予公告; 在上述期

限内, 不得再行买卖该上市公司的股票。”同时, 该条第二款规定: “投资者持有或者通过协议、其他

安排与他人共同持有一个上市公司已发行的股份达到百分之五后, 其所持该上市公司已发行的股

份比例每增加或者减少百分之五, 应当依照前款规定进行报告和公告。在报告期限内和作出报告、

公告后二日内, 不得再行买卖该上市公司的股票。” 
 

 《上市公司收购管理办法》(中国证监会于 2006 年 7 月 31 日发布, 自 2006 年 9 月 1 日起施行)就《证

券法》的上述规定进行了进一步细化, 该办法第十三条第一款规定: “通过证券交易所的证券交易, 

投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到一个上市公司已发行股份的 5%时, 应当在该事实发生

之日起 3 日内编制权益变动报告书, 向中国证监会、证券交易所提交书面报告, 抄报该上市公司所

在地的中国证监会派出机构, 通知该上市公司, 并予公告; 在上述期限内, 不得再行买卖该上市公 
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司的股票。”同时, 该条第二款规定: “前述投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到一个上市公

司已发行股份的 5%后, 通过证券交易所的证券交易, 其拥有权益的股份占该上市公司已发行股份

的比例每增加或者减少 5%, 应当依照前款规定进行报告和公告。在报告期限内和作出报告、公告

后 2 日内, 不得再行买卖该上市公司的股票。”  
 

 《上市公司收购管理办法》第十二条规定: “投资者在一个上市公司拥有的权益, 包括登记在其名下

的股份和虽未登记在其名下但该投资者可以实际支配表决权的股份。投资者及其一致行动人在一个

上市公司中拥有的权益应当合并计算。” 
 
因此, 根据上述规定, 若境外投资者通过 QFII 投资中国境内证券市场, 所投资的上市公司的股票并非直

接登记在该境外投资者名下, 但境外投资者通过协议等安排能够实际支配所投资之上市公司的股票的相

应表决权(即属于《上市公司收购管理办法》第十二条规定的“投资者”)并且合计达到 5%时, 该境外投资

者即达到了中国法下的信息披露要求, 需要通过 QFII 履行信息披露义务, QFII 的“确保”义务便也同时产

生。 
 
此外, 根据马丁居里有限公司及其下属两家子公司公告的《简式权益变动报告书》, 本案中, 由于马丁居

里有限公司下属的一家取得 QFII 资格的子公司属于《上市公司收购管理办法》第十二条规定的“投资者”, 

因此, 除可能需承担的上述“确保”义务以外, 该 QFII 本身作为信息披露义务人, 亦应当承担信息披露义

务。
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