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证券内幕信息报道与媒体自律 

 
国内证券市场实行指定媒体信息披露制度，指定媒体是国内证券信息披露的主渠道。但随着越来越多的综合

类媒体介入证券市场报道。如何准确、客观地报道证券市场，是严肃媒体必须面对的问题，而可能影响上市公司

股价的内幕信息（即，大众传媒传播的上市公司未公开披露的可能或已经对公司股票及其衍生品种交易价格产生

较大影响的重大信息）报道则是其中难点。 
  
  

典型内幕信息误导事件剖析 

 

2006年，深沪股市正值熊牛转折期，基金重仓的大盘蓝筹股成为行情领头羊。普遍认为，基金是国内运作最

透明的机构，而大盘蓝筹股则是A股中信息披露最规范的公司，因此，虽然2006年内幕信息误导的案例并不多见，

不过在利益博弈的驱使下还是爆发了“重量级”的典型个案。  
中石化是国内证券市场权重指标股（在2006年7月中国银行回归A股前为第一权重股），它的涨跌对于上证综

指的走势影响较大。作为一只同时在香港H股和国内A股挂牌、拥有多家关联上市公司的重要国企股，它的辐射能

量难以估计。由于中石化在2006年6月间仍有两大重头戏尚未揭晓，相关信息可以说是证券市场中最敏感的神经之

一。     
就在这个敏感时间，一个涉及敏感上市公司的最敏感信息被一家媒体以“据某知情人士披露”的方式捅了出

来，引起爆炸性影响。中石化当天在A股申请对关联股票临时停牌，而港股市场相关股票由于未停牌出现狂升，不

得不在开市交易一段时间后被紧急停牌。  
事后有媒体质疑港交所停牌迟缓，港交所答复说：“曾向上市公司征询是否停牌，公司方面认为仅是小媒体影响不至

于这么迅速。”事实上，当天上午7时许，国内某大型门户网站就将相关报道转贴到醒目位置。在信息几乎光速传播的时

代，3小时时间的传播广度可想而知。 
让我们了解一下这篇被业内戏称为“小媒体惹恼大公司”报道的概要：          
中石化新一轮整合渐近拟57亿回购上海石化A股 
市场憧憬的中石化新一轮整合渐行渐近。知情人士透露，中石化已敲定回购旗下的上海石化(600688)，A股回

购价初定为7.8～8元/股，比昨天上海石化A股收盘价有25%以上的溢价。      
上述知情人士告诉记者，中石化原来计划5月底宣布回购上海石化方案，但由于4月28日以来，内地股市急

涨，考虑到成本问题，中石化方面决定延后时间，目前来看，回购很有可能于6月内启动。       
如果上海石化A股的回购价为8元/股，则中石化收购全部7.2亿流通A股共需花费资金57.6亿元。此

前，中石化曾回购了四家A股上市公司，包括齐鲁石化、石油大明、扬子石化和中原油气，收购价较前一

天分别溢价了24.45%、26.24%、13.17%、16.91%，总共花费了143亿元资金。根据摩根斯坦利此前的预测，中石

化将为回购上市子公司支付约35亿美元(合280亿元人民币)。（见报于2006年6月6日）          
6月6日，中石化发布澄清公告。公告表示，某报刊登的有关回购上海石化A股的报道没有事实根据，属于严重

不实报道。并表示，对于某报披露虚假信息、侵犯其公司权利的行为，给予谴责并保留进一步追究其法律责任的

权利。     
此篇报道明显属于内幕信息报道，消息来源为身份模糊的“某知情人士”。该报道披露的收购细节有明确的

价格和时间，对市场无疑有巨大冲击力。    
2007年以来，越来越多机构、私募基金及庄家大规模介入。与公募基金运作相对透明不同，非基金机构及庄
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家操作隐秘，他们偏好品种是低价效益差的“垃圾股”—利用“信息不对等”的优势，以演绎“乌鸡变凤凰”的

暴富神话。 
为了更顺利运作个股、获取最大利润，借助传媒发放内幕传闻被证券业内公认为“性价比”极高的途径。 
  
  

媒体大规模涉及内幕信息 

 

据统计，2006年全年深沪两市只有200多家上市公司发布澄清公告,每个交易日两市仅有1家左右公司澄清相关

事宜。但仅2007年1月，就有57家公司发布澄清公告。2007年2月起，《上市公司信息披露管理办法》开始实施，

但并未阻止上市公司的澄清公告满天飞。3月一个交易日，深沪两市就有逾10家上市公司就重组事宜发布澄清公

告。甚至还出现了一家公司数度被传不同传闻的情况。 
股市目前进入全流通时代，上市公司及大股东之前持有的低价非流通股可以陆续到流通市场上卖个好价钱，

他们因此高度关注流通股价格。为了高价减持，某些利益相关人士试图通过内幕交易、操纵市场、虚假陈述等非

法行为牟取利益。从2007年3月15日起，北海港因股改停牌，而就在3月22日，该公司董秘便将有关整体上市的策

略放风给媒体，这无疑会给5月复牌交易的北海港股价注入“强心针”—果然，5月22日这只亏损股最大涨幅竟高

达33%。 
这位董秘的做法实属罕见：他非常确定地对有关媒体介绍了北部湾国际港务集团整体上市的策略，表示将把

子公司北海市北海港股份有限公司更名为“广西北部湾港务股份有限公司”，证券简称也改为“北部湾港”。 
有关媒体不顾监管层的明令，不加选择地发表了这位董秘的“不当言论”。监管层认为“造成了恶劣的影

响”。这场交易中获利的是凭借内幕信息优势前期进场的人士，而受损的则是处于信息劣势的小流通股东、以及

媒体的公信力和整个公平交易规则。 
  
  

媒体应加强自律 

 

为了有助证券市场健康发展，证券监管机构明显加大了监管力度，涉嫌内幕交易是其打击重点。作为证券市

场的重要参与者，媒体不可能被置于无监管的“自由地带”。笔者认为，国内媒体应制定相关自律规章，避免触

犯法律而使媒体和记者招致处罚以至立案稽查。     
新修订的《证券法》对证券交易活动中的内幕信息进行了清晰界定，且明确规定：“在内幕信息公开前，不

得买卖该公司的证券，或者泄露该信息，或者建议他人买卖该证券。内幕交易行为给投资者造成损失的，行为人

应当依法承担赔偿责任。” 鉴于媒体频频“撞线”（涉及内幕信息报道），作为一线监管部门的证券交易所已经

连续发布相应指引条例。深交所先在2006年8月发布了《深圳证券交易所中小企业板上市公司公平信息披露指引》

（以下简称《指引》），之后在2007年5月《上市公司信息披露工作指引第5号—传闻及澄清》，对于如何处理内

幕信息又进行了非常详尽的专业规定。 
相关“指引”尽管没有对新闻媒体等特定对象的行为进行直接规范，但对如新闻媒体等特定对象涉嫌利用未

公开重大信息进行内幕交易或操纵市场的，表示将采取责令改正、提请主管机关予以处分或提请中国证监会立案

稽查等措施。《指引》规定，上市公司与新闻媒体等特定对象进行直接沟通前，应要求特定对象签署承诺书，承

诺不打探未公开重大信息、不利用无意获取的未公开重大信息、投资价值分析报告、新闻稿等文件对外发布或使

用前知会上市公司，并明确规定违反承诺的责任。   
结合已有政策法规，笔者认为证券报道，尤其是其中的内幕报道的媒体自律要从以下几方面入手：  
一、根据《公司法》《证券法》《深圳（上海）证券交易所股票上市规则》等有关规定，制定媒体自律规

定。 
二、记者编辑应申报其实名持有的证券，记者编辑实名持股的品种及交易纪录，作为必需的备案供报社主管

查阅，如发现有明显利益关系应注意回避，以准备可能的监管部门稽查。   
三、记者采访上市公司涉及内幕信息时，可参照交易所的规则与上市公司签订相关承诺书。  
四、编辑发现记者采访初稿中可能存在错误或涉及未公开重大信息，应第一时间与上市公司进行进一步沟

通。 



五、编辑记者进行证券报道发现上市公司有涉嫌利用媒体违规发布重大信息，应停止刊发并向监管部

门及时举报。（作者单位：深圳报业集团） 
 

 

（纸媒文本见《新闻记者》杂志2008年第9期） 
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