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内幕交易是否能够轻松盈利？从监管处罚案例来看，结果可能是“赔了夫人又折兵
”。

日前，广东证监局一次性披露涉及内幕交易“ST康美”的3份行政处罚决定书。4名
当事人或因泄露内幕信息或因进行内幕交易，均被监管处以50万元的罚款。3起内
幕交易中仅有1人获得微利，其余两人均产生一定亏损，实在是得不偿失。

那么，提前获知内幕消息的广药集团领导/员工，又是怎么做的呢？

裴某建：托管坚定买入持有信心

公开信息显示，裴某建曾在广药集团多个下属公司担任重要职务，如广药集团大南
药副总监、白云山医药销售有限公司董事长等。

2020年7月13日上午，裴某建参加广药集团党委扩大会议，当日其本人名下证券账
户合计买入成交“ST康美”股票14.33万股，成交金额34.49万元。敏感期后，陆续
买入“ST康美”6.25万股，成交金额22.43万元。

2021年5月7日至2021年8月17日，裴某建证券账户陆续卖出“*ST康美”股票。扣
除交易税费后，上述交易亏损1.23万元。

对此，裴某建申辩称，其主观上没有进行内幕交易的故意，其在交易时康美药业的
股价已经有长期投资价值，2020年7月13日得知托管事宜更加坚定了买入持有的信
心，但不是买入的原始动机。另外，其交易在客观上不符合内幕交易的表现形式，
其既没有在获知利好消息后大量买入，仅把存量资金分配一部分买入，也没有在大
幅获利或利好兑现卖出，反而继续持有，导致最终出现亏损。
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此外，裴某建指出，在2020年7月13日的托管工作会议上并未要求不能买卖ST康美
股票，承诺书为后续补签。其已进行深刻反省，对证券法规不熟悉，将加强学习。
因交易金额不大，交易亏损，并未将信息进一步外泄且为初犯，请求免予处罚。

不过，这样的申辩理由并未得到监管的认可。广东证监局表示，交易盈亏、承诺书
签署、是否知悉法律等与案件认定无关。本案已经充分考虑当事人违法行为的事实
、性质、情节与社会危害程度，符合过罚相当原则。基于此，广东证监局对裴某建
的意见不予采纳，最终对其处以50万元罚款。

徐某流：信息具有不确定性

公开信息显示，徐某流现任广药集团旗下广州王老吉大健康产业有限公司的董事长
。

徐某流于2020年7月13日上午参加广药集团党委扩大会议。同样在当日，其本人名
下证券账户合计买入成交“ST康美”股票50万股，成交金额119.7万元；交易资金
来源于其证券账户沉淀资金和刘某佳、刘某华的借款。

2020年7月15日，徐某流卖出所持有的全部“ST康美”股票，卖出成交金额122.5
万元。上述交易由本人使用的手机号码委托下单，扣除交易税费后，上述交易盈利
2.64万元。

对于此次内幕交易，徐某流表示，其于2020年7月10日上午10:30分前获取的“广
州医药集团有限公司拟托管康美药业”信息具有不确定性，属于其个人自行判断。
广药集团托管康美药业事宜最终明确于2020年7月17日，该日才是内幕信息敏感期
的起点。徐某流在知晓买入康美药业股票不妥后，及时进行了纠正，其主观过错极
小，社会危害后果轻微，可以不予行政处罚。

对此，广东证监局指出，内幕信息的形成并非是指该信息所涉及的整个事项的确定
。影响内幕信息形成的动议、筹划、决策或者执行人员，其动议、筹划、决策或者
执行初始时间，应当认定为内幕信息的形成之时。将康美药业被托管导致公司控制
权拟发生变更的内幕信息形成时点确定为2020年7月10日，符合案件事实。广药集
团于2020年7月13日明确将康美药业相关被托管信息在内部会议上通报，徐某流参
会并获知该信息，并非其个人自行判断。

由于徐某流交易“ST康美”获取2.64万元的盈利，广东证监局对其违法所得全部没
收，并处以50万元的罚款，对其申辩意见不予采纳。

李某云、杨某凌：当日买入次日卖出
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作为广药集团的工会主席，李某云知悉内幕消息的时间略早于前两位。2020年7月
10日，广药集团董事长李某源将托管消息通知知广药集团及下属公司相关人员，其
中包括集团工会主席李某云。同样的，李某云也参加了三日后的党委扩大会议及托
管专题会议。

2020年7月10日晚至7月12日，李某云和家人交流广药集团托管康美药业时，与其
共同居住的儿子杨某凌听到了该信息。2020年7月12日，杨某凌告知李某云其准备
买入康美药业股票，李某云表示可以买入。

2020年7月13日，杨某凌本人证券账户合计买入成交“ST康美”股票23.84万股，
成交金额57.93万元。同日，广药集团通知不允许买卖“ST康美”股票后，李某云
询问杨某凌是否买入“ST康美”股票，并要求其卖出。2020年7月14日，杨某凌本
人证券账户卖出所持有的全部“ST康美”股票，成交金额56.02万元。扣除交易税
费后，交易亏损1.98万元。

就是这样的“一日游”，同样被认定为存在账户交易异常。处罚书显示，杨某凌账
户在2020年7月13日周一开市起，于9:31:07和9:31:54，即申报买入“ST康美”股
票。该证券账户首次交易“ST康美”股票，买入意志坚决；同日9:31:36，该账户
卖出持有的其他股票获款的57.78万元全部用于买入“ST康美”股票。在广药集团
要求不得交易“ST康美”股票后，该证券账户又卖出全部持有的“ST康美”股票。
相关交易活动与非法获知的内幕信息高度吻合，相关交易行为明显异常。

基于此，广东证监局认为，李某云在内幕信息公开前泄露内幕信息，杨某凌利用非
法获取的内幕信息买卖“ST康美”股票构成《证券法》所述的内幕交易行为，广东
证监局对二人均处以50万元的罚款。

本文源自中国基金报
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