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2020 年 2 月  

 

踏入鼠年，让我所回顾一下证券及期货事务监

察委员会（证监会）在过去一年的执法活动，

并对证监会未来的工作重点和优先处理事项进

行预测。去年，证监会已审结多宗备受触目之

保荐人不当行为案件，对在三家公司上市申请

中担任保荐人的五家保荐人公司施加破纪录的

8.137亿港元罚款。证监会在 2019年的其他执

法重点包括企业欺诈和管治失当、市场不当行

为、逾期披露内幕消息、中介人失当行为及内

部监控失误。预计这些仍将是证监会 2020年的

执法重点。我所亦预计证监会与廉政公署将开

展更多联合行动，以及可能根据核心职能主管

制度采取执法行动。 

执法数据一览 

截至 2019年 9月 30日止季度，证监会现正进

行的调查个案（按个案性质划分）明细如下1:   

 

 

                                              

 

 

 
1 https://sc.sfc.hk/gb/www.sfc.hk/web/TC/regulatory-

functions/enforcement/enforcement-statistics/active-

investigations-by-case-nature.html于本简报日期未获得截至

2019年 12月 31日止季度的执法数据。 
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备受触目的保荐人失当行为案件审结   

保荐人失当行为多年来一直是证监会关注的重

点，涉及知名金融机构的多宗备受瞩目保荐人

失当行为案件已于 2019年审结。共有五家保荐

人公司因未能在 2000年代末及 2010年代初对

中国森林控股有限公司（中国森林）、天合化工

集团有关公司（天合化工）和中国金属再生资

源（控股）有限公司（中国金属）等三家上市

申请人进行适当的尽职调查而被处以合共

8.137亿港元罚款。其中一家保荐人公司在所

有三项上市申请中均未能履行其作为一名联席

保荐人的义务，因而被罚款 3.75亿港元。证监

会亦局部暂时吊销该公司就机构融资提供意见

的牌照，为期一年。因此，该保荐人公司在一

年内无法担任香港联合交易所有限公司（联交

所）任何上市申请的保荐人2. 

在这些个案中发现的保荐人尽职调查缺失包

括： 

(i) 未能验证上市申请人的重要资产；  

(ii) 未能识别及跟进为了尽职调查而提供的材

料中的明显差异和不一致之处；  

(iii) 未能确认接受会见者的真实身分，包括确

认接受会见者的身分及确定其具有适当的

权限和知识；  

(iv) 未能识别及跟进明显的预警迹象及违规情

况； 

                                              

 

 

 
2有关保荐人公司的暂时吊销令已于近期取消（详情请参阅我所

2020年 1月的客户简报）。 

(v) 未能运用专业的怀疑态度及核实上市申请

人提供/作出的信息/陈述； 

(vi) 在客户、供应商及第三方付款方面的尽职

调查不充分；及 

(vii) 容许上市申请人控制尽职调查程序，例如

容许申请人规定尽职调查的会面安排。 

证监会除了惩罚尽职调查工作未达标准的保荐

人公司外，亦对三名（当时担任）首次公开招

股的保荐人主要人员进行纪律处分，原因是他

们未能妥当地监督其各自上市申请的执行情

况。证监会分别吊销这些保荐人主要人员的牌

照，为期 18个月至三年。 

尽管对涉及中国森林、天合化工和中国金属上

市的中介机构纪律行动于 2019年结束，但针对

这些公司前高层人员的若干执法行动仍在进行

中。尤其是证监会因中国森林的前主席及行政

总裁涉嫌在中国森林的首次公开招股说明书、

年度和中期报告中披露虚假或具误导性的信息

以促致中国森林股份交易，因而在市场失当行

为审裁处（市场失当行为审裁处诉讼）及原讼

法庭（原讼法庭诉讼）对其提起诉讼。市场失

当行为审裁处诉讼程序快将结束及预计在 2020

年上半年作出裁决。预计随后将继续进行原讼

法庭诉讼程序，务求使受害人恢复到交易中国

森林股份之前的状况。 

 

 

https://www.slaughterandmay.com/media/2537758/early-release-by-the-sfc-from-a-suspension-from-acting-as-ipo-sponsor-chinese-language-version.pdf
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持续关注企业欺诈、市场不当行为及

中介人失当行为 

企业欺诈仍然是证监会在 2019年优先处理的事

项之一，而且预计其将继续是工作重点。证监

会除了继续对中国森林的前高层人员进行市场

失当行为审裁处诉讼和原讼法庭诉讼外，亦寻

求就涉嫌对公司及/或股东实施欺诈的多家上市

公司高层人员颁布取消资格令和赔偿令。 

过去一年，证监会亦继续全力追究市场不当行

为案件，例如内幕交易和操纵市场案，包括在

2019年对香港电视网络有限公司的一名前员工

和中国煤层气集团有限公司的一名前集团财务

经理定罪并判处内幕交易罪。年内，证监会亦

对美维控股有限公司的前主席及执行董事提起

市场失当行为审裁处诉讼，并就时富金融服务

集团有限公司股份涉嫌内幕交易向一名执业律

师提起刑事诉讼。 

就逾期披露内幕消息而言，证监会于 2019年

10月对中国医疗网络有限公司及其高级管理人

员提起市场失当行为审裁处诉讼，理由是该公

司涉嫌未能于 2014年在合理切实可行情况下尽

快披露该公司在证券交易中取得的重大收益。

在 2019年，市场失当行为审裁处亦因逾期披露

内幕信息而对健合（H&H）国际控股有限公司

及其主席处以合共 320万港元罚款，以及对富

士高实业控股有限公司、其行政总裁及财务总

监处以合共 150万港元罚款3。 

证监会亦继续监察中介人有否遵守适用于这些

中介人的规则及规例（并在怀疑发生违规情况

下采取纪律行动），例如《证券及期货事务监察

                                              

 

 

 
3请参阅我所 2019年 3月的客户简报，当中列出根据《证券及期

货条例》第 XIVA 部的内幕消息披露制度及该制度下的主要个

案。 

委员会持牌人或注册人操守准则》、《适用于证

券及期货事务监察委员会持牌人或注册人的管

理、监管及内部监控指引》以及反洗钱规例和

指引。值得注意的是，国信证券(香港)经纪有

限公司因触犯反洗钱监管规定而被罚款 1,520

万港元，瑞银集团因在十年内滥收客户款项及

相关的系统性内部监控失误而被罚款 4亿港

元。随着核心职能主管制度（详见下文）全面

实施，预计中介人失当行为不仅在企业层面受

到审查，更会在个人层面受到审查，而个人的

行为或不作为往往是造成持牌法团合规情况欠

佳的原因之一。 

加强关注个人问责性 

企业只能通过个人行事。因此，在企业内部建

立个人问责制及识别和消除“烂苹果”对于遏止

企业的失当行为至为重要。 

证监会已于 2017年底实施核心职能主管制度，

规定持牌法团须委任一名个人主要负责管理持

牌法团的每一个“核心职能”（共八个），并向证

监会报告委任的人选及其更改。截至 2020年 1

月，尚未有针对持牌法团核心职能主管采取的

执法行动。然而，证监会副行政总裁兼中介机

构部执行董事梁风仪女士（梁女士）在 2019年

6月举行的证监会合规论坛上指出，核心职能

主管制度是证监会目前的监管重点之一，该制

度使证监会能够快速识别“谁可能需要对监控失

误或行为问题负责”。因此，证监会可能即将根

据核心职能主管制度首次采取执法行动。 

在识别和消除“烂苹果”方面，证监会于 2019

年 4月引入一项规定，即持牌法团如已开始对

https://f.datasrvr.com/fr1/419/33764/Client_briefing_-_Delay_in_Part_XIVA_disclosures_will_not_be_tolerated_(Chi).pdf
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不再获得其认证的持牌个人进行任何调查，该

持牌法团应披露有关信息。该项规定旨在阻止

从事不当行为的持牌代表（烂苹果）辞去在原

雇主的职位后“卷入”下一家持牌法团而未被发

现（详情请参阅我所 2019年 5月的客户简

报）。 

加强与本地和国际当局的合作 

过去一年，证监会亦进一步加强与本地及国际

当局的合作。值得注意的是，证监会于 2019年

7月与中华人民共和国财政部和证券监督管理

委员会就审计工作文件达成三方合作备忘录。

根据三方合作备忘录，中华人民共和国财政部

和证券监督管理委员会将应证监会的要求，提

供最充分的协助，获取香港上市内地公司由香

港会计师事务所编制但保存在内地的审计工作

底稿（详情请参阅我所 2019年 7月客户简

报）。 

在香港本地，证监会于 2019年 8月与廉政公署

签订谅解备忘录（谅解备忘录），以规范及加强

两大机构的合作。谅解备忘录涵盖案件移交、

联合调查、信息交换和使用、相互提供调查协

助和能力建设。2019年，由于两大机构的合

作，最终对康宏环球控股有限公司（康宏环

球）前执行董事和高管提起指控，罪名是串谋

欺诈联交所、康宏环球及其董事会和股东。由

于已经签署谅解备忘录，这种联合行动预计在

2020年及以后将更普遍。 

                                              

 

 

 
4国际证监会组织将加密资产分别确定为 2019年度和 2020年度

的优先工作重点之一。参见《国际证监会组织 2019年度工作

计划-理事会优先工作重点》和《国际证监会组织 2020年度工

作计划-理事会优先工作重点》(文件链接地址：

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD648.p

df 和

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD625.p

df)。 

有关虚拟资产的新监管框架 

在过去几年里，金融技术和虚拟资产一直是证

监会新的关注重点，这符合国际证监会组织

（国际证监会组织）的发展方向4。2019年 11

月，证监会为虚拟资产交易平台引入了新的监

管框架。这一新制度采用“选入”运作机制，虚

拟资产交易平台可以选择通过在其平台上为至

少一种证券型代币提供交易服务，而向证监会

申请牌照并接受监管5。这些营运者须就第 1类

（证券交易）及第 7类（提供自动化交易服

务）受规管活动申领牌照。新框架涉及虚拟资

产交易的投资者保护重点领域，包括资产的安

全保管、“了解你的客户”要求、反洗钱和市场

操纵。这是通过规定牌照的发放条件并要求遵

守虚拟资产交易平台运营的规定条款和条件来

实现的。证监会已明确表示，任何违反该框架

下的牌照发放条件的行为，均会被视为《证券

及期货条例》下的“不当行为”，平台营运者将

受到证监会的纪律处分6.  

该监管框架刚刚生效，证监会才开始接纳牌照

发放申请。因此，近期内在该框架下采取任何

执法行动可能还为时过早。但是，这突显虚拟

资产将成为证监会的一个新的关注重点，虚拟

资产交易也将受到越来越多的审查。 

值得注意的司法判决 

原讼法庭近期就证监会的调查权力以及该权力

与当事人在《基本法》第 30条和《香港人权法

5如果虚拟资产交易平台只交易非证券虚拟资产或代币，则不属

于证监会的监管范围，因为这类虚拟资产不构成《证券及期货
条例》下的“证券”或“期货合约”。 

6证监会于 2019年 11月 6日发布的《立场书–监管虚拟资产交易

平台》。 

https://f.datasrvr.com/fr1/119/79119/Client_briefing_(Chi)_-_The_SFC_clarifies_licensed_corporations__obligation_to_disclose_internal_investigations_against_outgoing_employees.pdf
https://f.datasrvr.com/fr1/119/79119/Client_briefing_(Chi)_-_The_SFC_clarifies_licensed_corporations__obligation_to_disclose_internal_investigations_against_outgoing_employees.pdf
https://f.datasrvr.com/fr1/119/61381/Client_briefing_(Chi)_-_The_SFC_signs_a_tri-partite_MOU_on_audit_working_papers_with_the_MOF_and_CSRC.pdf
https://f.datasrvr.com/fr1/119/61381/Client_briefing_(Chi)_-_The_SFC_signs_a_tri-partite_MOU_on_audit_working_papers_with_the_MOF_and_CSRC.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD648.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD648.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD625.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD625.pdf
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案》第 14条（《人权法案》第 14 条）下的私

隐权之间的相互作用作出裁决7。原讼法庭驳回

有关申请人对若干搜查令及证监会在执行这些

搜查令时所作出的决定的司法复核申请。申请

人指称证监会决定扣押及保留属于申请人的各

种数字设备；并发出通知，要求申请人提供其

电邮账户或数字设备的密码，超越《证券及期

货条例》或搜查令的权限，违反《基本法》第

30条及《人权法案》第 14条的规定，因而是

非法及/或违宪的。这些论点均被周家明法官拒

绝，他认为私隐权并非绝对，而是可以合法地

受到限制，前提是该限制须要满足四个步骤的

比例测试,，分别是（一）“合法目标”、（二）

“理性关联”、（三）“不超过合理必要的范围”以

及（四）“公平的平衡”。法官认为证监会为了

保护申请人的私隐采取了保护措施，包括使用

关键词搜索来识别数字设备中包含的或可通过

数字设备获取的相关材料，及/或与申请人一起

查看内容，务求尽量减少干扰其私隐权。因

此，证监会的决定仅属合理必要之范围，并在

证监会维持市场诚信的需要与申请人的私隐权

之间达到公平的平衡。司法复核申请被予以驳

回。 

2019年，原讼法庭作出了一项与《证券及期货

条例》相关的重要司法判决，在 AA & Anor 诉

证券及期货事务监察委员会 [2019] HKCFI 246

一案的判决（以下简称“判决”）中，原讼法庭

驳回了一家持牌公司及其负责人就证监会调查

涉嫌操纵日本上市股票而申请对证监会作出的

司法审查。该判决确认了《证券及期货条例》

第 181条的合宪性，确认该条没有违反《香港

人权法案》下免于自证其罪的特权。收到第

                                              

 

 

 
7 HCAL 2132、2133、2134、2136及 2137/2018；2020年 2月

14日的判决。   

181条下通知的人可以保持沉默，主张免于自

证其罪的特权，这将构成不遵守通知的“合理借

口”。但是，可以主张这种特权的情况极其有

限，因为原则上，该特权不适用于独立于第

181条通知的接收者的意愿而事先存在的资

料。因此，根据第 181条可获得的在业务过程

中产生的、在第 181条下通知之前已存在的可

获取的证券交易数据，不得免于向证监会出示

（详情请参见我所 2019年 2月的客户简报）。 

展望 

尽管 2019年有多起针对保荐公司的纪律处分结

案，但不能就此认为，与首次公开募股相关的

不当行为在 2020年受重视的程度将有所下降。

在 2019年末的一次演讲中，梁凤仪女士重申了

证监会在保荐人尽职调查工作中发现的重大问

题。她还提到了证监会在首次公开募股过程中

的一个新关注重点——承销商的询价圈购。梁凤

仪女士表示，询价圈购过程中的不当行为（例

如承销商提交夸大或虚构的认购数量）可能会

损害市场诚信。证监会目前正在对价圈购过程

进行专题检讨，我们预计证监会将在 2020年及

以后对其进行更多检讨，并可能采取与此过程

相关的执法行动（详情请参见我所 2019年 10

月的客户简报）。 

此外，预计企业欺诈、市场失当行为及中介人

失当行为仍将是证监会本年度的工作重点。由

于核心职能主管制度已实施多于两年，证监会

可能会在短期内根据该制度采取首次执法行

动。不过，由于证监会现任行政总裁欧达礼先

生的任期将于 2020年 9月届满，新任行政总裁

可能会影响证监会的执法方向。虽然证监会 

https://f.datasrvr.com/fr1/619/38226/Client_briefing_-28_Feb_2019_(Chinese)_.pdf
https://f.datasrvr.com/fr1/719/84212/Client_briefing_-_Continued_focus_of_the_SFC_on_the_conduct_of_intermediaries_involved_in_IPOs.pdf
https://f.datasrvr.com/fr1/719/84212/Client_briefing_-_Continued_focus_of_the_SFC_on_the_conduct_of_intermediaries_involved_in_IPOs.pdf
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的理念不会因人事变更而发生根本改变，但可

能会适时引入新的战略举措，对市场参与者的

活动产生影响。 
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