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内幕交易、操纵市场有哪些危害？

内幕交易和操纵市场损害投资者合法权益， 违反公

开、公平、公正的市场原则，妨碍资本市场功能的有效发

挥，是我国证券执法的重点。那么，什么是内幕交易、什么

是操纵市场？它们都有哪些危害？通过下面几个问题，一

起来了解一下吧。

1、什么是内幕交易？

内幕交易是一种典型的证券欺诈行为， 是指证券交

易内幕信息知情人或非法获取内幕信息的其他人员违反

法律、法规的规定，在内幕消息公开前，泄露内幕信息，根

据内幕信息买卖证券或向他人提出买卖证券建议的行

为。 内幕交易一直以来都是证券监管机构积极防控和严

厉打击的对象。 要理解内幕交易，需从内幕信息、内幕人

员和内幕行为这三个点出发。

（1）内幕信息

内幕信息指未对外界公布的信息， 产生于由信息形

成合意、决策文件到对外公布过程。 这种隐藏在“幕后”

的信息通常涉及公司经营、财务等重要方面，一般是公司

发展的“风向标” 。《证券法》第75条列举了几种内幕信

息典型。

这些重大信息在发布之后， 可能会对投资者的投资

决策和证券价格产生重大影响。例如，上市公司重大财务

亏损信息、违约纠纷、高管涉嫌违法违纪等信息往往会引

起公司股票价格下跌；上市公司的盈利信息、资产增值信

息往往会引起证券价格的上涨。

（2）内幕人员

内幕人员是指内幕信息“知情人” 。 俗话说“近水楼

台先得月” ，这些知情人因其职务、职权或者通过其他渠

道，在重要信息发布前就掌握内幕消息。

内幕人员分两种，一种是《证券法》第74条规定的

内幕消息知情人，包括发行人董监高，持股5%以上股东

及其董监高，实际控制人及其董监高，发行人控股的公

司及其董监高，因职务便利获取内幕信息的人员，证券

监督管理机构、证券交易所、证券登记结算公司、保荐

人、 承销的证券公司等机构的工作人员和相关人员；另

一种则是通过非法途径获取内幕消息的知情人，如《证

券法》第74条规定人员的亲属、利益关系人，通过不正

当的途径比如偷听电话、拆封信件等手段获取内幕信息

的人员。

（3）内幕行为

内幕行为即指内幕人员利用其掌握的内幕信息获利

或者减免损失的行为， 这种获利可能是直接获利或间接

获利。

最常见的内幕行为是在内幕信息公开前的敏感期买

卖公司证券，这种买卖证券的行为可能是内幕人员自己

操作，或是明示、暗示其他人进行证券买卖。 例如，上市

公司高管在公司发生亏损等内幕信息对外公布前大量

抛售公司股票，为自己止损，便是一种典型的内幕交易

行为。

此外，在内幕信息向公众公开前，内幕人员泄露内幕

信息给他人，也是被法律所禁止的内幕行为。

2、内幕交易有什么危害？

一方面，内幕交易违反证券市场“公平、公正、公开”

原则，打击广大投资者信心，影响证券价格客观性，严重

扰乱证券市场秩序。

另一方面， 内幕人员通过内幕交易行为谋取非法利

益，其行为使证券交易信息失去平等性和及时性，影响其

他投资者判断，使其他投资者遭受损失。

3、什么是操纵市场？

操纵市场又称为操纵行情， 是指行为人以谋取利益

或减少损失为目的，利用资金、信息等优势，以各种不正

当手段，故意通过交易扭曲证券交易价格或交易量，制造

证券市场假象，诱使投资者对证券价值产生错误判断，诱

导其跟进买入或卖出的行为。

4、操纵市场有哪些形式？

目前典型的操纵证券市场形式有以下几种：

（1）利用优势连续交易操纵

连续交易操纵是指通过连续竞价交易造成证券交易

活跃的表象，比如故意抬高或压低该证券的价格，从而诱

使其他投资者跟进买进或卖出的行为。 例如A公司使用

其控制的5个证券账户，通过集中资金优势和信息优势，

连续买卖、尾盘拉抬，影响Z公司股票价格和交易量，之

后A公司又反向卖出Z公司股票获取不正当利益。

（2）约定交易操纵

约定交易操纵是指与他人串通，以事先约定时间、价

格、数量和方式进行证券交易，从而影响证券交易价格或

者证券交易量，以谋取不正当利益的行为。

（3）洗售操纵

洗售操纵是指以自己实际控制账户为相互交易对象

进行不转移所有权的自买自卖， 从而影响证券交易价格

或者证券交易量，以谋取不正当利益的行为。 例如，Y公

司在2016年12月27日至2017年2月9日期间， 采用集中

资金优势、持股优势连续交易，在自己实际控制的账户组

间交易操纵X公司股票，累计买入X公司1981.90万股，买

入金额为10.90亿元，卖出X公司1981.89万股，卖出金额

达11.05亿元，扣除交易税费后获利1376.45万元。

（4）蛊惑交易操纵

蛊惑交易指行为人故意编造、传播、散布虚假重大信

息，影响投资者决策以谋取不正当利益的行为。互联网时

代信息传播迅速， 利用电子技术和社交媒体来散布虚假

或者误导性信息的操纵市场行为更为常见， 投资者们更

要擦亮双眼。

（5）抢先交易操纵

抢先交易俗称“抢帽子交易” ，是指证券公司、证券

咨询机构、证券服务机构及其工作人员等，事先买卖或者

持有相关证券，并对该证券公开做出评价、预测或者投资

建议，以便通过其期待的市场波动中取得不正当利益。例

如， 受邀担任某电视节目嘉宾的上海某证券营业部证券

经纪人朱某， 在上电视节目之前使用其控制的3个证券

账户提前买入15只股票，并在电视节目中对上述股票进

行公开评价、预测及推介，待上述股票价格拉升之后迅速

抛售谋取利益。

（6）虚假申报操纵

虚假申报操纵是指行为人不以成交为目的， 频繁进

行申报和撤销申报，影响证券交易价格和交易量的行为。

频繁申报和撤销申报是指行为人在同一交易日内， 在同

一证券有效竞价范围内，连续、交替进行三次以上申报和

撤销申报。 例如，X某通过其控制的账户组，在涨停价买

盘远大于卖盘情况下， 大量以涨停价申报买入D公司股

票，并频繁撤单再申报，制造涨停价买单的假象，影响投

资者判断。X某的上述行为被法院认定为构成操纵证券、

期货市场罪，被判处有期徒刑五年。

5、操纵证券市场有什么危害？

操纵证券市场通过人为哄抬或者压低证券价格，虚

构市场供求关系，制造证券市场假象，误导投资者作出错

误判断，诱导或致使投资者基于错误认识进行证券交易，

使投资者利益遭受严重损失。 该行为破坏了证券市场定

价机制和竞争机制，严重扰乱市场秩序，这也是我国对操

纵市场行为进行监管和规制的根本原因。

小贴士：

内幕交易和操纵市场行为严重扰乱市场秩序， 损害

广大投资者利益。 投资者可以多关注上市公司公告和证

监会的行政处罚信息，对异常交易数据保持警惕，持续提

升自己的专业能力，维护自身合法权益。（本篇由北京威

诺律师事务所 杨兆全供稿）

（免责声明：本文仅为投资者教育之目的而发布，不

构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。 深圳证券交

易所力求本文所涉信息准确可靠，但并不对其准确性、完

整性和及时性做出任何保证， 对因使用本文引发的损失

不承担责任。 ）

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌

涨跌幅

(%)

商品综合

指数

92.33 92.43 -0.1 -0.11

商品期货

指数

1028.02 1027.69 1030.12 1026.72 1029.25 -1.56 -0.15

农产品期货

指数

874.66 873.87 876.81 872.9 875.55 -1.69 -0.19

油脂期货

指数

507.51 504.31 509.1 503.31 509.32 -5.01 -0.98

粮食期货

指数

1162.76 1163.78 1165.88 1161.29 1162.76 1.02 0.09

软商品期货

指数

772.56 775.52 777.16 769.52 772.07 3.46 0.45

工业品期货

指数

1060.73 1059.25 1062.55 1057.2 1062.1 -2.85 -0.27

能化期货

指数

608.14 606.51 610.39 605.36 608.21 -1.7 -0.28

钢铁期货

指数

1279.39 1277.72 1284.64 1270.6 1278.89 -1.17 -0.09

建材期货

指数

1081.21 1080.44 1083.38 1077.06 1081.68 -1.23 -0.11

指数名 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

925.14 932.45 922.2 930.15 8.46 927.7

易盛农基指数

1221.08 1230.73 1217.2 1227.69 11.17 1224.46

近期或维持震荡格局

近期A股市场连续出现震荡调整，同时市场量能也

在萎缩。11月份以来，上证指数小幅下跌0.81%，深证成

指累计涨幅为0.55%，创业板指累计涨幅为0.63%。

13日两市延续了近期的震荡格局。 两市量能仍处

较低水平，沪市成交额为1469.44亿元，深市成交额为

2123.94亿元。 两市下跌股票为2414只， 上涨股票为

1097只。

从行业板块看， 申万一级28个行业有5个行业上

涨，1个行业收平，22个行业下跌。 在上涨的行业中，电

子、 食品饮料、 医药生物行业涨幅居前， 分别上涨

1.43%、1.04%、0.99%；在下跌的22个行业中，休闲服

务、采掘、农林牧渔行业跌幅居前，分别下跌1.19%、

0.99%、0.96%。

从概念板块来看，啤酒、TWS耳机、智能音箱、黄

金珠宝、芯片国产化等概念板块涨幅居前，供应链金

融、青蒿素、南北船合并等板块跌幅居前。

13日个股分化明显，长春高新、爱尔眼科、通策医

疗、贵州茅台、迈瑞医疗、圣邦股份、卓胜微、韦尔股份

等创历史新高，中国石油、大唐发电、陕西黑猫等则创

历史新低。

中原证券表示，经过近期的震荡后，沪指在2900

点至3000点区间波动的格局依然未能改变，预计沪指

短线围绕2900点震荡整理可能性较大，创业板市场短

线在1700点下方小幅整理的可能性较大。

偏爱金融和消费板块

在市场连续震荡调整背景下，谨慎情绪蔓延至北

向资金。 东方财富Choice数据显示，13日北向资金净

流出17.63亿元，其中沪股通资金净流出16.48亿元，深

股通资金净流出1.16亿元。 北向资金已经连续两个交

易日净流出，此前北向资金连续13个交易日净流入。

从沪股通、 深股通的十大活跃股来看，13日中国

平安、 恒瑞医药、 美的集团分别遭净卖出2.89亿元、

2.14亿元、1.86亿元；隆基股份、平安银行、五粮液分别

获净买入1.91亿元、1.77亿元、1.2亿元。

受近两个交易日出现净流出的影响，北向资金11

月份以来的净流入金额下降至198.98亿元。 Choice数

据还显示，截至11月12日，北向资金的A股总持仓市

值为1.25万亿元。

从11月份以来加仓方向来看， 截至11月12日，北

向资金对海尔智家、中国银行、江苏银行、分众传媒分

别增持了6201.00万股、6195.57万股、5558.17万股、

5222.36万股；对中国建筑、隆基股份、TCL集团分别减

持了5059.22万股、3248.45万股、2689.32万股。可以看

出，北向资金对金融股和消费股仍然偏爱，同时积极

调仓换股。

联讯证券表示，今年以来北向资金流动情况与市场

行情的关联度增大，择时能力较强。 今年北向资金波动

幅度较大，年初市场位于低位时，北向资金及时加仓，连

续两个月单月净流入规模超过600亿元；随着行情回暖，

在市场到达区间高点之前，北向资金及时减仓；在市场

下跌过程中，北向资金由净流入转为大幅净流出。

外资持续流入是大趋势

分析人士认为， 未来北向资金还将继续保持净

流入态势。 11月8日，MSCI宣布将把指数中的所有

中国大盘A股纳入因子从15%增加至20%， 同时将

中国中盘A股一次性以20%的纳入因子纳入MSCI

指数，11月26日收盘后生效。 中金公司表示，根据追

踪MSCI指数的资金规模， 静态估算本次指数调整

对A股的增量资金 （主动+被动） 规模约为350亿

-400亿美元（约2500亿-3000亿元人民币）。 其中，

本次大盘股纳入系数从15%提高到20%将带来约

200亿美元资金流入（占全部流入54%），中盘股纳

入系数从0%提高到20%将带来约170亿美元资金

流入（占全部流入46%）。

安信证券表示，从长期视角来看，外资资金进入

A股市场还有4倍以上的增长空间。 从短期视角来看，

第一阶段目标（纳入因子20%）接近完成，进一步的

纳入尚待时日。 海外市场经验表明，随着海外指数持

续实施纳入A股扩容，外资资金还会在未来几年持续

流入。

对于后市， 招商证券表示，2019年剩余时间缺乏

明确的机会， 投资者需要耐心等待新的进攻信号，当

下可以从容布局2020年年初行情，投资方向可聚焦科

技、券商、地产基建、医药板块。

� 11月13日沪深两市震荡调整， 上证指数下跌

0.33%， 深证成指上涨0.18%， 创业板指上涨

0.62%。近期A股市场连续调整，最近六个交易日上

证指数四度收阴。 此前连续13个交易日净流入的北

向资金开始积极调仓，连续两个交易日出现净流出，

13日净流出金额为17.63亿元。

分析人士表示， 随着本月A股市场将再次迎来

MSCI扩容，从中长期角度看，外资持续流入A股的

趋势具有高度确定性， 外资将为行情走强提供更多

量能支持。

震荡市风景独好

半导体板块盛产趋势牛股

□

本报记者 牛仲逸

13日半导体板块异军突起，Wind半导体指数上涨3.69%，板块内

圣邦股份、北方华创、苏州固锝、三安光电涨停，韦尔股份、北京君正等

涨幅超9%。 上述股票普遍属于今年的趋势牛股。

分析人士指出， 随着大基金二期设立以及5G和国产替代逻辑驱

动，半导体行业景气拐点已现，同时将进入新一轮投资周期，产业链上

的多个领域具备中长期投资机会。

行业发展加速

从行业基本面看，经过多年发展，我国半导体市场规模和占比

不断提升 。 统计显示 ，2010年起全球半导体行业稳步增长 ，

2009-2018年全球半导体销售额年复合增长率为7.55%， 而我国集

成电路销售额年复合增长率为25.03%，行业整体增速为全球半导体

行业增速的3.3倍。

从半导体产业链看，芯片设计、封测等细分领域今年三季报显示

出良好的成长能力。具体看，受益国产替代逻辑，国内主要集成电路设

计公司在三季度呈现出业绩加速增长的趋势。在射频芯片、模拟芯片、

存储器等主流应用领域，国内系统终端厂商加速导入国产替代方案。

方正证券电子行业研报指出， 芯片国产替代正逐渐从产品认证落

地转变为实际的产品销售。 观察A股市场头部的芯片设计企业，营收及

利润均呈现出逐季向上的趋势。另外在封测领域，封测企业盈利能力回

升趋势明显，国内四大封测上市企业利润率全面上升。华天科技及晶方

科技毛利率及净利润率逐季上升， 长电科技及通富微电结束连续三个

季度的亏损状况，在三季度实现盈利，封测行业已经全面进入拐点。

不过， 半导体设备材料环节三季报显示营收及利润增速有所回

落。 申港证券电子行业分析师曹旭特表示，国内半导体设备行业由于

起步晚，整体技术水平落后于国际先进水平。 但随着国内半导体行业

的快速发展以及国家层面重视度的提高，国内半导体设备未来有望在

部分领域实现突破，并在某些领域达到国际先进水平。

关注设备领域龙头

今年以来，半导体板块牛股辈出，下一步板块是否还有上行动力？

具体该如何布局？

方正证券电子行业研究表示，芯片国产替代才刚刚开始，空间巨

大，相关公司在下游大客户扶持下，业绩有望持续释放。 2019年上半

年和2020年上半年都是低基数，2020年下半年在5G手机带动智能终

端加速渗透下，行业景气度将进一步提升。

曹旭特表示，半导体设备是高资金投入、高技术壁垒行业，目前全

球半导体设备行业处于寡头垄断局面。受益于国内半导体行业的高速

发展，国内半导体设备在部分细分领域已取得突破，建议关注国内半

导体设备龙头企业。

中银国际证券同样看好半导体设备板块。 主要依据是：第一，5G已

带动先进制程工艺设备需求爆发， 并将在不久的未来通过终端应用产

生海量数据，拉动成熟制程工艺设备及存储芯片工艺设备的市场需求；

第二，2019年三季度开始， 国内晶圆厂进入新一轮工艺设备密集采购

时期；第三，优质国产设备将继续实现进口替代，持续提升国产化率。

华融证券电子元器件行业分析师庞立永表示， 在国产化替代、下

游产业需求拉动等因素影响下，国内设计领域具备自主核心技术的行

业龙头存在不菲的投资价值。

北向资金调仓聚焦金融和消费板块

□

本报记者 吴玉华

日期

北上资金净流入

（亿元）

沪股通净买入

（亿元）

深股通净买入

（亿元）

上证指数涨跌幅(%)

2019-11-13 -17.63 -16.48 -1.16 -0.33

2019-11-12 -0.11 -0.09 -0.02 0.17

2019-11-11 6.70 -0.60 7.30 -1.83

2019-11-08 13.67 -6.06 19.72 -0.49

2019-11-07 21.10 5.27 15.82 0.00

2019-11-06 7.91 9.22 -1.31 -0.43

2019-11-05 52.00 31.69 20.32 0.54

2019-11-04 40.85 22.68 18.17 0.58

2019-11-01 74.49 32.79 41.71 1.00

11月以来北向资金变动情况

数据来源/东方财富

Choice

制表/吴玉华

新华社图片

北向资金调仓聚焦金融和消费板块

本报记者 吴玉华

11月13日沪深两市震荡调整，上证指数下跌0.33%，深证成指上涨0.18%，创业板指上涨0.62%。 近期A股市场连续调整，最近六个交易日上证指数四度收阴。 此前连续13个交易日净流入的北向资金开始积极调仓，连续两个交易日出现净流出，13日净流出金额为17.63亿元。

分析人士表示，随着本月A股市场将再次迎来MSCI扩容，从中长期角度看，外资持续流入A股的趋势具有高度确定性，外资将为行情走强提供更多量能支持。

近期或维持震荡格局

近期A股市场连续出现震荡调整，同时市场量能也在萎缩。 11月份以来，上证指数小幅下跌0.81%，深证成指累计涨幅为0.55%，创业板指累计涨幅为0.63%。

13日两市延续了近期的震荡格局。 两市量能仍处较低水平，沪市成交额为1469.44亿元，深市成交额为2123.94亿元。 两市下跌股票为2414只，上涨股票为1097只。

从行业板块看，申万一级28个行业有5个行业上涨，1个行业收平，22个行业下跌。 在上涨的行业中，电子、食品饮料、医药生物行业涨幅居前，分别上涨1.43%、1.04%、0.99%；在下跌的22个行业中，休闲服务、采掘、农林牧渔行业跌幅居前，分别下跌1.19%、0.99%、0.96%。

从概念板块来看，啤酒、TWS耳机、智能音箱、黄金珠宝、芯片国产化等概念板块涨幅居前，供应链金融、青蒿素、南北船合并等板块跌幅居前。

13日个股分化明显，长春高新、爱尔眼科、通策医疗、贵州茅台、迈瑞医疗、圣邦股份、卓胜微、韦尔股份等创历史新高，中国石油、大唐发电、陕西黑猫等则创历史新低。

中原证券表示，经过近期的震荡后，沪指在2900点至3000点区间波动的格局依然未能改变，预计沪指短线围绕2900点震荡整理可能性较大，创业板市场短线在1700点下方小幅整理的可能性较大。

偏爱金融和消费板块

在市场连续震荡调整背景下，谨慎情绪蔓延至北向资金。 东方财富Choice数据显示，13日北向资金净流出17.63亿元，其中沪股通资金净流出16.48亿元，深股通资金净流出1.16亿元。 北向资金已经连续两个交易日净流出，此前北向资金连续13个交易日净流入。

从沪股通、深股通的十大活跃股来看，13日中国平安、恒瑞医药、美的集团分别遭净卖出2.89亿元、2.14亿元、1.86亿元；隆基股份、平安银行、五粮液分别获净买入1.91亿元、1.77亿元、1.2亿元。

受近两个交易日出现净流出的影响，北向资金11月份以来的净流入金额下降至198.98亿元。 Choice数据还显示，截至11月12日，北向资金的A股总持仓市值为1.25万亿元。

从11月份以来加仓方向来看，截至11月12日，北向资金对海尔智家、中国银行、江苏银行、分众传媒分别增持了6201.00万股、6195.57万股、5558.17万股、5222.36万股；对中国建筑、隆基股份、TCL集团分别减持了5059.22万股、3248.45万股、2689.32万股。 可以看出，北向资金对金融股和消费股仍然偏爱，同时积极调仓换股。

联讯证券表示，今年以来北向资金流动情况与市场行情的关联度增大，择时能力较强。 今年北向资金波动幅度较大，年初市场位于低位时，北向资金及时加仓，连续两个月单月净流入规模超过600亿元；随着行情回暖，在市场到达区间高点之前，北向资金及时减仓；在市场下跌过程中，北向资金由净流入转为大幅净流出。

外资持续流入是大趋势

分析人士认为，未来北向资金还将继续保持净流入态势。 11月8日，MSCI宣布将把指数中的所有中国大盘A股纳入因子从15%增加至20%，同时将中国中盘A股一次性以20%的纳入因子纳入MSCI指数，11月26日收盘后生效。 中金公司表示，根据追踪MSCI指数的资金规模，静态估算本次指数调整对A股的增量资金（主动+被动）规模约为350亿-400亿美元（约2500亿-3000亿元人民币）。 其中，本次大盘股纳入系数从15%提高到20%将带来约200亿美元资金流入（占全部流入54%），中盘股纳入系数从0%提高到20%将带来约170亿美元资金流入（占全部流入46%）。

安信证券表示，从长期视角来看，外资资金进入A股市场还有4倍以上的增长空间。 从短期视角来看，第一阶段目标（纳入因子20%）接近完成，进一步的纳入尚待时日。 海外市场经验表明，随着海外指数持续实施纳入A股扩容，外资资金还会在未来几年持续流入。

对于后市，招商证券表示，2019年剩余时间缺乏明确的机会，投资者需要耐心等待新的进攻信号，当下可以从容布局2020年年初行情，投资方向可聚焦科技、券商、地产基建、医药板块。

11月以来的北向资金变动情况
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