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回顾 2020年，监管层持续传递对资本市场违法违规行

为“零容忍”的鲜明信号，进一步加强对上市公司的监管、

加大对上市公司违规行为的查处、打击损害上市公司权益

行为，切实维护和保障上市公司和广大投资者合法权益不

受侵害。军工上市公司的双重属性对信息披露提出了不同

的要求，要解决国家安全和投资者利益的冲突问题，在确

定信息披露的范围、把握信息披露的质量标准、进行信息

披露执法、企业履行信息披露义务时设法谋求国家安全和

投资者利益之间的平衡，把握信息披露尺度，避免过度披

露的信息被不正当利用，成为其他国家敌对势力对中国军

事、国防情况进行推断的依据在军工上市公司信息披露工

作中，应当认识到合规信息披露的重要性，既要有效的按

照国家保密要求做好重大涉密信息管理，又能按照证券监

管机构的要求做好公司重大经营管理信息的披露。在这一

过程中，完善建全信息披露制度、内幕信息管理和内幕信

息知情人登记管理制度尤为重要。

军工上市公司的应披露重大信息和涉密非披露重大信

息一直以来都是相互交织的，在实际操作中，各家军工上

市公司在涉密非披露重大信息时对内幕可以采取有效管控，

防范内幕交易，避免公司股票交易价格异动。但在涉及军
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工企业发展规划、型号研制等重大涉密非披露信息时进行了

脱密处理，也申请了豁免披露，但因为该部分信息为不披露

信息，内幕信息存在管理漏洞，容易造成信息泄露，甚至引

发内幕交易，对公司股票二级市场交易价格产生影响，破坏

公司在证券市场的良好形象。

军工上市公司因其特殊的身份，管理复杂程度高，同

时需满足多个体系的要求。一方面需对涉密信息进行有效地

保护以保国家安全；另一方面作为公众上市公司，从攸关投

资者利益角度考虑需透明披露，但因需保密，客观存在投资

者信息盲区，披露内容过于简单，信息解读无法透明，直接

影响了投资者利益 [1]。导致监管合规和保守国家秘密间的矛

盾日益凸显，传统的管理模式已无法满足复杂的管理需求。

中国上市公司信息披露制度的法律框架见图 1。

军工上市公司的信息披露方式和披露程度容易被市场

利用，区分军工上市公司信息披露范围尤其重要。分析信息

与国家安全是否有关，如公司的民机产品国际转包项目等，

在正常情况下，这类信息除需要注意商密保护外可正常披

露，目前民品业务和军品业务相比较比例低下。分析信息

与国家安全的密切度，如军工企业发展规划、型号研制等，

这类信息属于非披露的重大涉密信息，涉及国家安全负有保

密义务，同时这类信息的披露会较大影响投资者的决策，本

文件重点关注的就是此类信息。还有一些信息为中性信息，

如军民融合发展等，这些信息只属于投资者需要了解的重要

信息，这类信息需判断是否披露。例如，评估后，该信息对

国家安全的影响远大于对投资者利益的影响，那么就不能披

露。相反，如果评估后，该信息对投资者利益的影响远大于

对国家安全的影响，那么就可以披露 [2]。

公司各职能部门先要对需要披露的信息进行归类，梳

理确定涉及公司各部门的内幕信息类别清单并按照信息的

自身属性以及保密等级，进行信息的归类和整理并根据信息

的保密等级划定类别和范畴。对于其他不涉密的信息，应当

严格按照监管机构的要求披露并做好内幕信息管理，力保信

息披露原则与国家保密的协调平衡。

保守国家秘密雷打不动；如果是信息披露强制要求披

露的信息，公司应当对相关涉密信息进行脱密处理予以公开

披露；如果是信息披露强制要求披露但确实无法进行脱密处

理或经脱密处理后仍然存在泄露国家秘密风险的，公司需取

得监管机构的豁免披露后予以披露。

要真正做好内幕信息管理，制定本单位内幕信息的保

密管理制度，明确内幕信息范围、流转程序、保密措施和

责任追究等要求。公司各相关职能部门、各分子公司研究、

发起涉及公司内幕信息的事项以及发生对公司股价有重大

影响的其他事项时，应做好内幕信息管理和内幕信息知情人

登记管理工作。在发生重大信息时，公司各职能部门、分子

公司应采取必要措施将该信息的知情者控制在最小范围内，

内幕信息知情人对其知悉的内幕信息负有保密责任，涉及收

购、重大资产重组、发行证券、合并、分立、回购股份、股

权激励、业绩预告等重大事项的，须制作重大事项进程备忘

录。涉及公司发展规划、经营计划、财务预决算、签订重大

军品合同以及其他可能对公司股票交易价格产生重大影响，

但因涉及国家秘密不能予以披露的其他事项时，相关单位对

上述信息应采取必要措施，将信息的知情人控制在最小范围

内，并制作涉密重大事项进程备忘录。

公司各相关职能部门、各分子公司研究、发起涉及公

司内幕信息的事项以及发生对公司股价有重大影响的其他

事项时，应做好内幕信息管理和内幕信息知情人登记管理

工作。

截至 2020年底，证监会和沪深交易所对 759家上市公

司开出罚单，其中 101家受到罚金处罚，罚金在 2万元到 1.69

亿元不等。273家被监管关注；62家被公开谴责；103家被

公开批评；162家被出具警示函。仅在 2018年 1月 1日—

2020年 6月 30日期间，“证券监管部门”针对上市公司，

做出 230篇行政处罚决定，其中有 71项行政处罚引起了投

资者的民事索赔案件，所占比例达 31%。举例来讲，2020

年 7月，中国广东监管局曾开出一份行政处罚决定，起因是

涉案人员各自通过知情人饭桌交谈、微信交流、电话联系等

方式获得内幕信息，并操控各自实际控制的证券账户进行了

违法交易。中国上海证监局公布的十几份行政处罚决定，也

多是与同窗好友、姐妹姻亲等各种社会关系中的内幕交易相

关联。因此，从源头上预防内幕交易行为 [3]，重大信息主管
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单位在内幕信息公开前，要提醒告知内幕信息知情人不得利

用内幕信息买卖公司股票，或建议他人买卖公司股票，或配

合他人操纵公司股票交易价格。不得利用内幕信息为亲属、

朋友或他人谋利；重大信息主管单位要将内幕信息管理及内

幕信息知情人登记管理工作情况纳入公司绩效考核体系，才

能引起各单位领导的高度重视；重大信息主管单位要组织相

关人员进行内幕信息有关知识培训，不断提高内幕信息知情

人的保密意识，才能强化管理责任；重大信息主管单位要对

内幕信息知情人按规定实施登记，严格按照要求向证券管理

部报送有关信息，才能做好内幕交易防控；公司证券事务管

理部门需将各单位内幕信息管理及内幕信息知情人登记管

理工作情况进行检查并做好奖惩。

随着中国证券市场的迅速发展，各种违规现象也大量

出现，特别是内幕交易问题，一直是资本市场的发展的拦路

虎，千里之堤（di），溃于蚁穴，往往是我们日常疏忽的诸

多细节成为了违规行为的潜在导火索。此外，资本市场新规

的频繁出台以及全面趋严的监管环境，也对上市公司的规范

运作提出了越来越高的要求，导致一些上市公司频频违规受

罚。因此，加强内幕信息管理和内幕知情人登记管理，对各

种可能出现的风险及其原因对症下药、综合施策，力争把风

险化解在源头，管理盲区有效解决各类问题，加强内幕信息

管理，促进公司业务的依法合规运行。
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