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2022 年 4 月 1 日证监会发布 2021 年证监稽查典型违法案例共二

十起, 其中有关信息披露违法案件达九起。在证监会公布的九起

信息披露违法案例中, 有五起关涉财务造假, 一起为股东侵占上

市公司利益案件, 三起为债券市场信息披露违法案件。三种信息

披露违法案件类型中均具有较强的典型性, 且部分为市场关注

度颇高的案件, 该等典型案例的公布不仅明确信披违法这一关

键领域的违法行为模式, 更能厘清监管重点, 切实提升了执法威

慑力。 

 

一. 涉及财务造假的信披违法行为 

  

本次公布的五起财务造假案例中, 既包括直接删改会计资

料、伪造会计凭证进行财务造假的简单型案例(龙力生物信

息披露违法违规案), 也包括新业务模式下通过在每个供应

链环节中虚抬价格, 以虚增收入和利润的偶发型的案例(年

富供应链、宁波信息披露违法违规案), 还包括实控人指使

上市公司财务造假、系统性财务造假及子公司财务造假等具

有高发性、典型性的复杂案例。下文选取部分高发性财务造

假案例, 通过归纳实务中类似案例的特征及分析以进一步

释明证监会发布相关案例的典型意义。 

 

1. 实控人指使上市公司财务造假 

 

宜华生活信息披露违法违规案的典型性聚焦于实际控

制人指使上市公司实施财务造假。宜华生活实控人、前

董事长刘某全面管理公司事务, 决策、安排了未披露关

联交易, 并指使上市公司宜华生活实施财务造假。本案

为 2020 年 3 月 1 日修改后实施的《中华人民共和国证

券法》(以下简称“新证券法”)适用的首批案例之一, 处

罚力度可见一斑。鉴于本案信息披露违法行为中实际

控制人的主导地位, 本案中实控人刘某被处以 930 万 
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元罚款, 而宜华生活作为单位被科处的罚款也不过 600 万元。另外, 鉴于刘某具有实控人与董

事长的双重身份, 证监会据此对其拆分身份进行分别处罚, 认定其作为直接负责的主管人员罚

款 30 万元, 而作为实控人则处以 900 万元罚款。这里证监会明确新证券法第一百九十七条第二

款1的理解方法, 即在实控人指使上市公司信息披露违法行为的情况下, 信息披露义务人的直接

负责主管人员和实控人身份竞合时, 证监会将依据其双重身份进行分别处罚。实务中上述思路

也得以验证, 金正大信息披露违法案件2中时任董事长、总经理的万某作为金正大实际控制人, 

决策、指使相关人员进行财务造假, 隐瞒关联关系及关联交易, 同样依据实控人和直接负责的主

管人员进行分别处罚。 

 

另外, 宜华生活案中证监会对实控人身份的认定也具有较高灵活性, 以实质标准认定实控人身

份及其“指使”行为, 即使刘某名义上早已卸任董事长, 但鉴于宜华生活的日常报表仍报告给刘

某秘书、刘某通过参会、指示、审批等方式继续主导上市公司管理和决策, 故证监会基于此对其

进行行政处罚。 

 

2. 系统性财务造假 

 

系统性财务造假的目的多样, 企业可能为粉饰业绩、达到上市条件、完成并购重组业绩或达到

精选层财务标准等多样的目的而铤而走险。3系统性财务造假往往涉及产供销全流程, 从原始资

料到财务资料等进行有计划的造假。在广州浪奇信息披露违法案件中, 广州浪奇通过虚构大宗

商品贸易业务、循环交易仓单等方式以达到虚增营业收入、营业成本和利润的目的; 另外, 针对

财务资料方面, 广州浪奇将虚增的预付账款调整为虚增的存货以美化报表。在宜华生活信息披

露违法违规案件中, 宜华生活亦存在系统性财务造假的现象, 一方面其通过虚构境内销售业务、

高报出口货物销售额的方式虚增营业收入; 另一方面在财务资料上通过财务不记账、虚假记账、

伪造银行单据等方式虚增货币资金。系统性财务造假较为隐蔽, 仅通过常规的审计程序难以发

现, 但终归存在漏洞, 企业自认为系统性造假可以瞒天过海, 但事实上, 相较于同行业过高的毛

利率及应收账款、存货大幅增加、现金流远低于净利润4等均可能成为案发线索, 最终导致被处

罚。 

 

3. 上市公司子公司财务造假 

 

上市公司子公司财务造假属于较为典型且高发的信披违法行为类型。亚太药业信息披露违法违

规案中, 上海新高峰为亚太药业的全资子公司, 上海新高峰通过虚构业务, 虚增营业收入和营

                                                        
1 信息披露义务人报送的报告或者披露的信息有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的, 责令改正, 给予警告, 并处

以一百万元以上一千万元以下的罚款; 对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告, 并处以五十万元以上

五百万元以下的罚款。发行人的控股股东、实际控制人组织、指使从事上述违法行为, 或者隐瞒相关事项导致发生上

述情形的, 处以一百万元以上一千万元以下的罚款; 对直接负责的主管人员和其他直接责任人员, 处以五十万元以上

五百万元以下的罚款。 
2 中国证监会行政处罚决定书〔2022〕1 号 
3 2021 年 2 月 5 日证监会新闻发言人高莉通报了证监会 2020 年案件办理情况时针对系统性财务造假进行总结。

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1690843484193897257&wfr=spider&for=pc; 
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1690868121799952155&wfr=spider&for=pc 
4 徐晓惠.上市公司财务造假分析与警示——以 A 公司为例.中外企业文化[J],2022(02):53-54. 
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业成本, 上述虚假财务数据纳入亚太药业的合并报表, 最终造成亚太药业在年度报告的财务数

据和相关披露信息中存在虚假。本案中子公司财务造假而导致上市公司信息披露违法的情形实

务中较为多发, 如聚力文化信息披露违法违规案5中, 其全资子公司美生元亦通过虚构业务的方

式虚增营业收入与利润, 最终导致聚力文化在年度报告中的财务数据存在虚假记载; 中信国安

信息披露违法违规案6中, 其子公司青海中信国安通过将未实际发货金额计入账面收入, 少记财

务费用的方式虚增利润, 最终导致中信国安年度报告中存在虚假记载; *ST 航通信息披露违法违

规案中, *ST 航通子公司智慧海派通过虚构购销业务和研发业务以虚增收入和利润, 最终导致

*ST 航通年报存在虚假记载。 

 

上述案例中财务造假的共同动因均为子公司的业绩承诺的压力, 子公司管理层为达到业绩承诺

要求不惜铤而走险。另外, 母公司是否为子公司制定行之有效的内控制度以及子公司是否贯彻

落实相关内控制度也是影响财务造假的因素之一, 应当引起上市公司的充分重视。上市公司对

子公司的经营管理人员的调整以及审批和决策流程的设置不仅与经营业务息息相关, 更是关乎

企业发展的安全和稳定, 不可为激发子公司管理层创造力而片面的放弃对子公司管理团队的管

控, 另外也应当切实评估子公司对母公司相关政策及制度的落实情况, 避免内控制度和权力限

制制度被架空。 

 

二. 涉及大股东侵占公司利益未按要求进行信披的违法行为 

 

鉴于股东的逐利性以及相关行为的违法违规性, 上市公司大股东侵占上市公司利益与信息披露违法

紧密相关, 是信息披露违法重要诱发因素之一。大股东侵占上市公司利益的表现形式多样, 包括资金

占用、价格显著不公的关联购销、通过资产重组以劣质资产置换上市公司的优质资产、关联担保使

得上市公司沦为大股东的融资工具等。其中, 资金占用属于一种较为直接的大股东侵占上市公司利

益的模式, 包括经营性资金占用(大股东拖欠上市公司与其日常经营的往来资金)和非经营性资金占

用(资金直接无偿占用或有偿资金拆借)。7科迪乳业信息披露违法违规案件中, 上市公司科迪乳业在

未经决策审批的情形下向其控股股东科迪集团提供资金, 并且未按规定进行披露, 在年报中构成重

大遗漏。实务中同类案件亦有不少, 同济堂信息披露违法违规案件8中, 同济堂向其控股股东湖北同

济堂投资控股有限公司及其关联方提供非经营性资金 25 亿余元, 并对上述内容未如实披露, 最终结

合其他信披违法行为被处以 300 万元罚款; 摩登大道信息披露违法违规案件9中, 摩登大道向控股股

东瑞丰集团提供非经营性资金 2 千余万元, 用于归还贷款、借款或投资给其子公司、其他股权投资、

支付瑞丰集团日常费用或工资等方面, 摩登大道对上述行为未予披露, 最终因此受到证监会处罚。 

 

在政策法规方面, 2022 年 1 月 28 日证监会、公安部、国资委和银保监会四部委联合发布实施了《上

市公司监管指引第 8 号——上市公司资金往来、对外担保的监管要求》(以下简称“《指引》”), 尤其

针对上市公司与控股股东、实际控制人和其他关联方的资金往来行为予以规制, 严厉查处资金占用

                                                        
5 行政处罚决定书〔2021〕13 号 
6 中国证监会行政处罚决定书〔2021〕36 号 
7 艾枭菲. 关联方交易下的大股东掏空上市公司案例探讨. 
8 中国证监会行政处罚决定书〔2022〕17 号 
9 中国证券监督管理委员会广东监管局行政处罚决定书〔2022〕1 号 
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和违规担保的问题。《指引》强调上市公司控股股东、实际控制人及其他关联方在不得占用经营性资

金, 亦不得为控股股东等关联方垫支工资福利、广告等费用、承担成本和其他支出, 不得拆借资金、

代为偿还债务、委托控股股东等关联方进行投资等。《指引》针对违规占用资金及违规担保的行为进

一步明确证监会与公安部、国资委、中国银保监会等部门的信息共享和合作机制, 强调了案件移送、

行刑衔接问题。 

 

在此等背景, 上市公司及其控股股东等关联方应当充分认识到通过资金占用等方式侵占公司利益的

违法性, 警惕因此造成信息披露违法; 为防范法律风险, 上市公司一方面可以通过股权制衡防止大

股东的操纵和掠夺, 另一方面, 应当提高内控水平, 制定关联交易等舞弊风险识别机制, 通过增强董

事会的独立性、独立董事话语权等方式防范大股东等关联方的利益侵占行为。 

 

三. 债券市场信披违法行为 

 

在 2021 年证监稽查典型违法案例中, 除股票市场的上市公司信息披露, 证监会同样关注了债权市场

的信息披露问题, 并设置三个典型案例以指引实务工作。事实上, 债权市场信息披露违法的行为方式

与股票市场在整体并无严格的区别讨论的必要, 其所涉及的财务造假、虚假陈述、虚增收益以至于申

报材料中存在虚假数据的情形均非债券市场所独有, 但仍有债券市场层面的借鉴意义。长久以来, 债

券市场中的信息披露限于发改委、人民银行及证监会分别管理的状况, 三大部门既希望吸引跟多企

业到其管辖的市场发行和交易债券, 又想尽可能债券违约风险, 因此存在监管竞争10, 导致多头监管

下的不同监管主体所建立的信息披露标准差异, 这也给进行信披的企业带来一定障碍。2018 年 12 月

3 日央行、证监会、发改委联合发布《关于进一步加强债券市场执法工作有关问题的意见》, 标志着

证监会承担起债市统一执法工作, 央行、证监会、发改委协同配合做好债券市场统一执法的协作机

制。至此, 证监会执法案例将对整个债市执法均有示范作用。未来, 债市的相关发行制度亦有望统一, 

届时将进一步减少信息披露标准差异问题, 为企业把握监管风向、履行监管要求提供有力支持。 

 

本次 2021 年证监稽查典型违法案例中信息披露违法无疑为各类典型违法行为中的重中之重。多形态

的财务造假、大股东侵占公司利益未按要求进行信息披露以及债券市场的信披违法从多角度为信披

违法行为提供案例指引。证监会聚焦关键领域, 突出重大案件, 为资本市场发展提供强有力的稳定保

障。上述案例不仅为监管机构查处信披违法提供典型性指导, 也为企业方划定红线, 以督促企业合法

合规经营。企业应当结合自身情况重点关注不同领域内、不同行为模式下的信披违法行为, 树立合规

意识, 落实内控政策, 以最大程度降低信披违法风险。 

  

                                                        
10 洪玫.完善信息披露制度,提升我国债券市场透明度[J].上海金融,2018(07):47-53. 



    
 

5 
 

 

通力法律评述 | 争议解决 

上海 | 北京 | 深圳 | 香港 | 伦敦 

如您希望就相关问题进一步交流, 请联系: 

 

周楷人 

+86 21 6043 5866 

bill.zhou@llinkslaw.com 

  

 

 

如您希望就其他问题进一步交流或有其他业务咨询需求, 请随时与我们联系: master@llinkslaw.com 

上海 北京 深圳 

上海市银城中路 68 号 

时代金融中心 19 楼 

T: +86 21 3135 8666 
F: +86 21 3135 8600 

北京市朝阳区光华东里 8 号 

中海广场中楼 30 层 

T: +86 10 5081 3888 
F: +86 10 5081 3866 

深圳市南山区科苑南路 2666 号 

中国华润大厦 18 楼 

T: +86 755 3391 7666 
F: +86 755 3391 7668 

香港 伦敦  

香港中环遮打道 18 号 

历山大厦 32 楼 3201 室 

T: +852 2592 1978 
F: +852 2868 0883 

1/F, 3 More London Riverside 
London SE1 2RE  
T: +44 (0)20 3283 4337 
D: +44 (0)20 3283 4323 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本土化资源 国际化视野 

 

免责声明:  

本出版物仅供一般性参考, 并无意提供任何法律或其他建议。我们明示不对任何依赖本出版物的任何内容而采取或不

采取行动所导致的后果承担责任。我们保留所有对本出版物的权利。 

 

©  本篇文章首次发表于 LexisNexis《中国法律透视》电子版 2022 年 4 月刊(总第 170 期)。

 

  

www.llinkslaw.com Wechat: LlinksLaw 

http://www.llinkslaw.com/

