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ZJ J 旅游开发股份有限公司信息披露违法违规案

【案情介绍】

ZJJ旅游开发股份有限公司 （以下简称 ZJJ 公司） 在 ２００３ ～ ２００４ 年未如实

披露实际控制人湖南 HY 投资发展有限公司 （以下简称湖南 HY ） 及其关联企

业占用资金情况 ， ２００３ 年未如实披露 ９ ０７４畅４８ 万元 ， ２００４ 年未如实披露

３０６畅９８万元 ；未及时披露重大对外担保 ４９ ５７８ 万元 ；未如实披露银行贷款

７ ６００万元 ；未披露用定期存单为关联方提供贷款质押事项 ；未如实披露股东之

间的关联关系 ；未及时披露重大诉讼事项 。

ZJJ公司的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０ ～ ６２条的有关规定 ，构

成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条所述 “依照本法规定 ，经核准上市交易的证

券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导

性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

【背景】

ZJJ公司系 １９９２年 １２月由 ZJJ旅游经济开发总公司 （以下简称 ZJK 公司）

等七家法人单位共同发起募集设立 。 １９９６年 ８月 １３ 日 ，向社会公开发行人民

币普通股 １ ０００万股 ，同年 ８月 ２９日 ，连同原内部职工股 ５００万股 ，共计 １ ５００

万股在深圳证券交易所上市交易 ，公司总股本 ６ ０００ 万元 。 目前总股本为

２２ ００３畅５４万元 。公司主要经营旅游资源开发 、旅游基础设施建设和旅游配套服

务等 。 ZJJ公司曾因 １９９７年买卖本公司股票 ，１９９６ ～ １９９８ 年财务信息虚假 ，已

两次受到中国证监会的立案稽查和行政处罚 。

ZJJ公司自成立以来 ，实际控制权多次易手 ，且多以买卖控股股东股权的

间接方式进行 。 １９９６年 ５月 ，深圳 ZD （集团） 股份有限公司 （以下简称 ZD 公
司） 整体收购 ZJK 公司 ，间接取得了对 ZJJ 公司的控制权 。 １９９８ 年 １ 月 ， ZD
公司将所持 ZJK 公司股权转让给北京 JHX 财务顾问有限公司 （以下简称 JHX
公司） ，同年 １１月 JHX公司又将 ZJK 公司股权转让给湖南 TT 置业有限公司
（以下简称 TT 置业） ，同年 ７月 TT 置业还收购了原第二大股东深圳市 ZC投资
有限公司持有的 ZJJ 股权 ，通过直接和间接方式取得了对 ZJJ 公司的控制权 。

２００１年 ９月和 １１月 ，上海 HY 投资发展有限公司 （该公司为湖南 HY 的子公
司） 通过收购公司第一大股东 ZJK 公司 ９９％ 的股权和整体收购公司第二大股东
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TT 置业 ，取得了对 ZJJ公司的控制权 。

湖南 HY 成立于 １９９９ 年 ９ 月 ，注册资本 １畅４ 亿元人民币 ，法定代表人侯

某 ，其实际控制人为鄢某某 。

【违法违规事实分析】

一 、主要违法违规事实

（一） 未如实披露实际控制人及其关联方占用资金

ZJJ公司 ２００３年年报未如实披露占用资金 ９ ０７４畅４８万元 ，２００４年年报未如

实披露占用资金 ３０６畅９８万元 。

（二） 未及时披露巨额对外担保事项

截至 ２００４年 １２月 ３１日 ，ZJJ公司对外担保总额 ５１ ５７８万元 ，未及时披露

对外担保 ４９ ５７８万元 。

（三） 未如实披露银行贷款事项

截至 ２００４ 年 １２ 月 ３１ 日 ， ZJJ 公司有四笔贷款共计 ７ ６００ 万元没有及时

入账 。

（四） 未披露以定期存单为关联方提供贷款质押事项

截至 ２００４年 １２月 ３１日 ，ZJJ公司有四笔质押未及时披露 ，也未在年报中

披露 。

（五） 未如实披露股东之间的关联关系

ZJJ公司在 ２００３ 年 、 ２００４ 年年报中披露第一大股东 ZJK 公司持有其
３０畅８３％ 的股份 、第二大股东 TT 置业持有其 ８畅３３％ 的股份 。上述两家公司均系

湖南 HY 的控股关联公司 ，其实际控制人为鄢某某 。 但 ZJJ 公司在 ２００３ 年 、

２００４年年报中披露 “本公司持股 ５％ 以上的股东无关联关系 ，也不属于 枟上市

公司股东持股变动信息披露管理办法枠 中规定的一致行动人” 。

（六） 未及时披露重大诉讼事项

从 ２００４年 １月至 ２００５年 ５月 ，ZJJ公司应履行临时公告义务的诉讼事项共
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１２起 ，累计涉诉金额 ３０ ０６７万元 。上述诉讼事项有 ９起推迟 １ ～ ７个月后才补

充披露 。

二 、违法违规动机分析

本案的违法违规动机是为了占用资金并予以掩盖 。 ZJJ 公司实际控制人湖
南 HY 在 ２００４ 年以前经历了一个急剧扩张的时期 ，其先后收购了 GG 瓷业 、

ZJJ公司 、 JR新材和 YH控股四家上市公司 ，并逐步介入 TY证券 、 XC证券等
证券公司 。但这种扩张并非健康和良性的 ，湖南 HY 既无经营好这些公司的意
愿 ，也缺乏相应的经营能力 ，他们的特长就是进行 “资本运作” 。急剧膨胀的扩

张欲望 ，使实际控制人 HY 集团难以停住收购的步伐 ，但由于其自身的资金实

力不足 ，必须通过其他方式融资 。于是湖南 HY 在收购一家公司后 ，便以其作

为新的融资平台 ，违规占用该公司大量资金 ，或通过所控制公司为 HY 集团关
联单位的银行贷款提供担保 ，以获取资金实施下一步的收购 ，实现其 “滚动收

购” 的目的 。而由于被收购对象大多经营不善 ，无法提供投资回报 ，且所融资

金期限短 、利息负担重 ，这种资金链条总有断裂的一天 ，那时候就是风险集中

爆发的时候 。湖南 HY所控制的公司均存在资金占用 、账外贷款和违规担保等

类似情况 ，且风险相继爆发 ，就很明确地说明了这一点 。

三 、违法违规成因分析

（一） 三会运作流于形式 ，制衡机制严重缺失

１畅 股东制衡机制缺失 ，大股东为所欲为

湖南 HY 控制 ZJJ公司 ３９畅１６％ 的股权 ，虽然 ZJJ当地国资背景法人股共计
持有公司 ２０畅３２％ 的股权 ，但由于中小股东参与重大决策的意识淡漠 ，公司股

东大会实际上是代表湖南 HY 意志的大股东会议 ，股权制衡机制严重缺失 。

２畅 董事会运作不规范 ，独立董事成为 “花瓶”

公司董事会未设提名委员会 ，已设立的薪酬与考核 、审计以及战略三个委

员会既未制定议事规则 ，也未按照相关规定履行委员会的职责 。董事会也未对

高管人员建立绩效考核与约束机制 ，其年薪由湖南 HY确定后 ，按月直接发放 。

独立董事从未对董事会决议提出过异议 ，也未能制止大股东对上市公司的利益

损害 。中小股东派出的两名董事对上市公司违规担保的董事会决议不知情 ，未

履行勤勉义务 。
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３畅 监事会未能履行监督和检查职责

ZJJ公司 ２００３ ～ ２００５年仅召开了七次监事会会议 ，会议没有进行书面记录 ，

职工监事没有经全体职工代表大会选举产生 。监事实际上并未履行对董事和高

管人员的职务行为进行监督和检查的职责 。在股权结构缺乏制衡的情况下 ，监

事与大股东之间无法保持独立 ，监事反而要受大股东制约 ，从主观性和手段上

都无法对湖南 HY 侵占上市公司利益的行为进行有效制止 。

（二） 内部控制完全失效

湖南 HY 入主 ZJJ公司后 ，主要是在鄢某某的授意下 ，通过其秘书侯某直

接给 ZJJ公司董事长和财务总监下指令 ，再由 ZJJ 公司履行具体手续 ，采取担

保 、账外贷款 、存单质押和直接调拨资金等方式占用公司资金 ，而公司的日常

管理对于董事长 、总经理和财务总监等关键管理人员授权过大 ，湖南 HY 通过
控制关键管理人员 ，进而完全掌控了公司事务 。

（三） 董事 、监事以及高级管理人员责任意识淡漠

公司董事 、监事和高管人员缺乏为上市公司诚实守信 、合规经营 、勤勉尽

责的意识 。在实际控制人湖南 HY 频繁更换关键岗位管理人员的压力下 ，这些

人出于一己私利 ，怠于履行职责 ，甚至协助大股东侵害上市公司的利益 。 在

２００３年 、 ２００４年的定期报告和临时报告中 ，大量的重大信息没有披露 ，但所有

董事均签字确认其真实性 ，所有监事均未提出异议 。

（四） 法律法规不完善 ，违规成本与违规收益反差大

根据 ２００６年 枟中华人民共和国刑法修正案 （六）枠 （以下简称 枟刑法修正案

（六）枠） 的规定 ，对于不履行信息披露义务或披露虚假信息对股东或其他人利益

产生严重损害的 ，可以对责任人员处以 ３年以下的有期徒刑或者拘役 。对于向

明显不具有清偿能力的单位或者个人提供担保 、或者无正当理由为其他单位或

者个人担保以及采用其他方式侵占上市公司利益的 ，可以对单位处以罚金 、对

责任人员处以有期徒刑 。而此案出现在 枟刑法修正案 （六）枠 颁布之前 ，依据

枟证券法枠 （１９９９） 的规定 ，股东占用上市公司资金和利用上市公司违规提供担

保不披露 ，最多只能处以 ６０万元的罚款和警告处罚等 ，相对于从上市公司侵占

的上千万 、上亿元的利益来说 ，这点违规成本可以说是微乎其微 。 有着巨大的

利益诱惑 ，又没有制约机制的束缚 ，只要大股东缺乏足够的道德和诚信意识 ，
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就难免不会向上市公司伸手 。

四 、违法违规的主要方式

（一） 超越董事会 ，操控管理层

实际控制人湖南 HY 利用上市公司法人治理结构的不完善 ，在缺乏有效制

衡的情况下 ，通过其 “一股独大” 的地位控制上市公司的管理层 。 而上市公司

管理层人员常常以 “打工仔” 的身份和心态自居 ，对实际控制人 “唯命是从” 。

实际控制人隐身幕后 ，超越董事会 ，操纵管理层 ，肆意侵占上市公司和中小股

东的利益 。

（二） 账外贷款 ，隐瞒占用

以往一些上市公司的大股东往往采取直接从上市公司账内调拨资金的方式

形成占用 ，但随着监管压力的不断加大 ，这一明目张胆的方式很难继续下去 。

为了达到既占用资金 ，又逃避监管的目的 ，湖南 HY 设计出了一些非法手段 ，

其中之一就是以上市公司名义取得银行贷款后 ，直接划转到大股东及其关联方 ，

上市公司不体现贷款业务且不作账务处理 ，从而形成大量账外贷款 、隐瞒资金

占用 ，同时由于当时中国人民银行信贷信息查询系统尚未完善 ，监管部门缺乏

有效手段予以发现 。如 ZJJ公司被查实的四笔账外贷款 ７ ６００万元 ，其中隐瞒了

大股东占用资金 ６ ７００ 万元 。

（三） 违规担保 ，不予披露

为了将上市公司融资平台的功能发挥得淋漓尽致 ，除了直接以上市公司作

为贷款主体外 ，还有一种更隐蔽的方式就是由实际控制人及其关联方贷款 ，上

市公司作为担保人或以其资产提供抵押和质押 。鉴于当时中国人民银行信贷信

息查询系统尚未完善 ，只要上市公司不主动披露 ，监管部门同样缺乏有效手段

予以发现 。违规担保普遍存在以下现象 ：一是未经审议 ；二是冒充董事签名 ，

伪造决议 ；三是不进行信息披露 ；四是大部分独立董事和外部董事不知情 。如

ZJJ公司为实际控制人及其关联方担保 ３９ ９９８万元均未及时披露 。

五 、违法违规危害后果

（一） 上市公司正常经营因资金不足受到严重影响

湖南 HY 占用 ZJJ公司的资金 ，在风险爆发时已无力偿还 。资金就犹如公
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司的 “血液” ，ZJJ 公司在严重 “失血” 的情况下 ，无法进行正常的生产经营 。

同时 ，因银行回避风险 ，对公司紧缩银根 ，只收不贷 ，其他债权人也纷纷上门

逼债 ，ZJJ公司的资金极度紧张 ，生产经营难以为继 。

（二） 引发大量诉讼 ，上市公司账户和大量资产被冻结

至案发时 ，ZJJ公司存在逾期贷款 ３ ８７０ 万元 ，且存在拖欠部分利息的现

象 ，违规为大股东及其关联方提供的担保因被担保方无力偿还 ，已有 ２１ ５００万

元逾期 。公司因此面临近 １０ 项的银行债权人诉讼 ，公司大量资产被抵押或质

押 ，基本银行账户和主要资产均被冻结 ，公司存在极大的持续经营风险 。

（三） 上市公司股票被证券交易所特别处理 ，存在退市风险

由于资金被占用 ，经营活动受到严重影响 ，并且因对资金占用和违规担保

计提大额坏账准备和预计负债 ，导致 ZJJ公司 ２００５年亏损 ６ ６５０畅６３万元 ，２００６

年亏损 １１ ９６１畅３６万元 ，公司因连续两年亏损 ，于 ２００７年 ３月 １２日 ，被深圳证

券交易所实行 倡 ST 退市风险警示 。

（四） 上市公司声誉受损害 ，实际控制人打造的 “资本帝国” 烟

消云散

湖南 HY 入主 ZJJ公司后 ，曾以武陵源小火车项目 、湘西猛洞河 、 ZJJ宝峰
湖等优质的旅游资产置换出原有的资产包袱 ，使 ZJJ 公司成为一家主业突出的
旅游业上市公司 ，在旅游业快速发展的情况下 ， ZJJ 公司因此确立了一个良好
的社会形象 。但此次违法违规 ，使公司陷入了困难境地 ，社会各界对公司的好

感急剧下降 。

２００４年 ８月湖南 HY 的实际控制人鄢某某 、二号人物侯某先后入狱 ，湖南

HY风险集中爆发 ，资金链断裂 ，以前隐藏的亏损纷纷显现 ，其门下资产相继

被接管 、冻结和拍卖 。 如 TY 证券被行政接管后由 FZ 证券重组 ， ZJJ 公司被
ZJJJJT 家界经建投重组 ，湖南 HY 持有的其他资产如阳澄湖大闸蟹股权 、海东

青房产 、内蒙古土地也被用于抵债 ，其门下仅余资不抵债 、退市或暂停上市的

GG 瓷业 、 JR新材等公司股权 。 湖南 HY 倾心打造的 “资本帝国” 由此烟消

云散 。

（五） 广大投资者利益受到严重损害

ZJJ公司风险爆发后 ，公司股价急剧下跌 ，从 ２００４年 ９月 ２１日的 ５畅９０元 ，
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一路下跌至 ２００５年 ７月 １８日的 １畅７８元 ，跌幅高达 ６９畅８％ 。投资者利益受损严

重程度可见一斑 。

【法律法规适用分析】

信息披露制度是证券市场一项非常重要的制度 ，也是上市公司的一项法定

义务 。 ZJJ公司在本案中违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０ ～ ６２条有关上市公司信

息披露义务的相关规定 ，应按 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条的规定给予行政

处罚 。

（１） 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０条规定 “股票或者公司债券上市交易的公司 ，

应当在每一会计年度的上半年结束之日起二个月内 ，向国务院证券监督管理机

构和证券交易所提交记载以下内容的中期报告 ，并予公告 ⋯ ⋯ （五） 国务院证

券监督管理机构规定的其他事项” 。

（２） 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条规定 “股票或者公司债券上市交易的公司 ，

应当在每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券

交易所提交记载以下内容的年度报告 ，并予公告 ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监督管

理机构规定的其他事项” 。

（３） 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条规定 “发生可能对上市公司股票交易价格产

生较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重

大事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公

告 ，说明事件的实质” 。

（４） 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条规定 “依照本法规定 ，经核准上市交易的

证券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误

导性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以三

十万元以上六十万元以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员

给予警告 ，并处以三万元以上三十万元以下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑

事责任” 。

【定性与处罚】

ZJJ公司未如实 、及时披露实际控制人及其关联方占用大量资金 、巨额对

外担保事项以及重大诉讼事项 ，未如实披露银行贷款以及为关联方质押贷款 、

股东之间的关联关系 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０ ～ ６２条的规定 ，构成了

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信

第三章 　信息披露违法违规 　 　 　 　
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息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 ，中国证监会于 ２００７年根

据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条作出行政处罚决定 ：

（１） 对直接负责的主管人员董事长于某某 、 李某分别处以警告 、 罚款 ５

万元 ；

（２） 对董事侯某 、卜某某 、 赵某某 、周某坤 、段某 、李某某 、胡某某 、周

某国 、夏某某及财务总监朱某分别给予警告 。

（湖南证监局 　云 　飞）

福建MDDL 股份有限公司虚假信息披露案

【案情介绍】

福建 MDDL 股份有限公司 （以下简称 MDDL） ２００１ 年度将 ２亿元资金存

入 SHAJ证券未履行决策程序 ，且未以临时公告 、定期公告的形式披露 ； ２００４

年半年报虚假披露募集资金使用情况 ；２００２年度虚假披露用于补充流动资金的

２７ ０００万元募集资金使用情况 ； ２００２年度未披露与参股公司 XMCBZG 股份有
限公司的第一大股东 FJCB集团公司之间的重大协议 ； ２００３年年报 、 ２００４ 年半

年报对子公司 XMLX房地产公司的股权转让的信息披露存在虚假记载 ；未披露

参股公司 SHDM 投资有限公司 ２００１年度承包经营及亏损弥补情况 。 ２００５年 ３

月 ，中国证监会决定对 MDDL 进行立案调查 。

MDDL 的上述行为涉嫌违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６２条的规定 ，构

成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信

息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

【背景】

MDDL 是由福建省 MDLQS 总公司 、 MDDL 电器厂 、福建省 MDSD 综合
服务公司 、 MDDL 勘察设计所 、 NDSBD 工程公司五家法人单位共同发起 ，于

１９９８年 １２月 ３０ 日设立的 ，设立时注册资本为人民币 ２０ ０００ 万元 。 ２０００ 年 ６

月 ，MDDL 在深圳证券交易所向社会公众公开发行人民币普通股 １０ ０００ 万股 ，

发行价格为每股人民币 １１畅５元 ，发行市盈率 ８８倍 ，扣除发行费用后实际共筹

集资金 １１１ １７９万元 。公司的主营业务为电力生产 、开发 ；电力电器设备的销

售 ；对房地产业的投资 ；建筑材料 、金属材料 、水暖器材 、办公设备及家用电

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）


