
中国证监会行政处罚决定书（韩雁林） 

  

当事人：韩雁林，男，1963 年 3 月出生，住址：山西省大同市。

时任上海现代制药股份有限公司（以下简称现代制药）董事，为现代

制药第一大自然人股东。 

依据《中华人民共和国证券法》（以下简称《证券法》）的有关

规定，我会对韩雁林内幕交易“现代制药”案进行立案调查、审理，

并依法向当事人告知作出行政处罚的事实、理由、依据及当事人依法

享有的权利。应当事人韩雁林的要求，我会举行听证，听取其陈述、

申辩。本案现已调查、审理终结。 

经查明，当事人存在以下违法事实： 

一、韩雁林内幕交易“现代制药” 

（一）内幕信息形成与公开过程 

2017 年 3 月 8日上午，现代制药董事长周某与董事会秘书魏某松

等人讨论现代制药 2016 年度利润分配的事项，确定现代制药每 10 股

转增 10股，派送现金红利 2.60元的方案。 

2017 年 3 月 8日下午 3点之前，魏某松将利润分配方案口头通知

证券事务代表刘某，并安排其起草相关议案，准备召开董事会。 

2017 年 3 月 13 日，刘某向全体董事、监事发送电子邮件，其中

包含现代制药 2016 年度利润分配方案的议案及董事会会议通知，同时

进行手机短信通知。 

2017 年 3 月 21 日，现代制药召开现场董事会、监事会审议 2016

年年度报告、利润分配预案等议案。 

2017 年 3 月 23日，现代制药公告每 10股转增 10股，派送现金红

利 2.60元（含税）的 2016年度利润分配方案。 



现代制药每 10 股转增 10 股，派送现金红利 2.60 元（含税）的

2016年度利润分配方案属于《证券法》第七十五条第二款第（二）项

规定的内幕信息。该内幕信息形成不晚于 2017 年 3 月 8 日，公开于

2017 年 3 月 23 日。周某、魏某松、刘某参与讨论、确定、起草利润

分配方案，是内幕信息知情人。 

（二）韩雁林收到邮件及与内幕信息知情人联络情况 

2017 年 3 月 8 日至 23 日期间，韩雁林与内幕信息知情人周某、

魏某松、刘某进行频繁通讯联系：与周某通话 13 次，与魏某松通话

16次，与刘某通话 12次。2017年 3 月 13日，刘某通过电子邮件向韩

雁林发送含有公司 2016年度利润分配方案的会议通知、议案，同时进

行手机短信通知，韩雁林收到刘某发送的电子邮件。 

（三）韩雁林控制、使用“段某鹰”等五个证券账户交易“现代

制药”情况 

“段某鹰”证券账户于 2017 年 3 月 14 日在山西证券股份有限公

司（以下简称山西证券）大同矿区文化街营业部开立，2017 年 3 月 16

日至 20日买入“现代制药”54.44万股，成交金额 1,799.43万元。 

“王某亮”证券账户于 2017 年 3 月 14 日在山西证券大同矿区文

化街营业部开立，2017 年 3 月 16 日至 20 日买入“现代制药”53.87

万股，成交金额 1,799.26万元。 

“高某兵”证券账户于 2017 年 3 月 14 日在山西证券大同矿区文

化街营业部开立，2017 年 3 月 15 日至 17 日买入“现代制药”57.34

万股，成交金额 1,899.23万元。 

“郭某”证券账户于 2017 年 1 月 26 日在山西证券大同矿区文化

街营业部开立，2017 年 3 月 14 日至 21 日买入“现代制药”34.27 万

股，成交金额 1,119.70万元。 



“于某洋”证券账户于 2017 年 3 月 15 日在山西证券大同云中路

营业部开立，2017 年 3 月 17 日买入“现代制药”29 万股，成交金额

988.24万元。 

根据韩雁林、段某福（韩雁林妹夫）等人的询问笔录，段某福按

照韩雁林的安排，找到段某鹰、王某亮、高某兵、郭某让其开立证券

账户交给段某福，段某福掌握上述四个证券账户的用户名和密码，按

照韩雁林的指令买入“现代制药”。另外，段某福还按照韩雁林的指

令操作“于某洋”证券账户买入“现代制药”。上述五个证券账户累

计买入“现代制药”228.92万股，买入金额 7,605.84万元，截至 2017

年 9月 25日（盈利测算日）均未卖出，根据上海证券交易所计算结果，

亏损 3.44万元。 

（四）“段某鹰”等五个证券账户资金来源情况 

韩雁林通过自有资金及借款共计 8,320 万元转至“段某鹰”“王

某亮”“高某兵”“郭某”“于某洋”账户，买入“现代制药”。 

（五）韩雁林控制“段某鹰”等五个证券账户交易“现代制药”

行为明显异常 

一是开户时间与韩雁林收到含有内幕信息的邮件的时间高度吻合。

二是韩雁林转入资金时间与韩雁林收到含有内幕信息的邮件以及与内

幕信息知情人联络的时间高度吻合；而且先行借款的行为凸显其急于

买入的心理。三是买入“现代制药”的时间与韩雁林收到含有内幕信

息的邮件以及与内幕信息知情人联络的时间高度吻合，且为集中买入、

重仓买入，时间短，金额大。四是“段某鹰”等五个证券账户买入股

票单一，该五个证券账户开户以来仅交易“现代制药”一只股票。 

二、韩雁林未按规定报告持股信息 

韩雁林自 2016 年 11 月 18 日起任现代制药董事，截至 2017 年 3

月 7 日，其持有 7.68%的现代制药股权。韩雁林作为现代制药董事，



控制使用他人账户买入“现代制药”228.92万股，未按规定自该事实

发生之日起 2 个交易日内，向现代制药报告并由现代制药在上海证券

交易所网站进行公告。 

以上事实有相关证券账户交易终端硬件信息、证券账户资料、银

行账户资料、相关人员询问笔录及情况说明、交易所相关数据信息等

证据证明，足以认定。 

我会认为，韩雁林于 2017年 3月 13日收到含有内幕信息的邮件，

且在 3月 8日至 23 日期间，与内幕信息知情人周某、魏某松、刘某进

行频繁联络，其在内幕信息公开前利用“段某鹰”等五个证券账户买

入“现代制药”行为明显异常，违反《证券法》第七十三条、第七十

六条第一款的规定，构成《证券法》第二百零二条所述内幕交易行为。

同时，韩雁林使用他人账户买入“现代制药”未报告的行为违反《上

市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份及其变动管理规则》

（证监公司字〔2007〕56号）第十一条关于上市公司董事所持本公司

股份发生变动的，应当自该事实发生之日起 2 个交易日内，向上市公

司报告并由上市公司在证券交易所网站进行公告的规定，构成《证券

法》第一百九十三第二款所述信息披露义务人未按规定报送有关报告

的行为。 

韩雁林及其代理人在听证及陈述申辩中提出：第一，韩雁林交易

“现代制药”时并不知悉现代制药 2016年度利润分配方案议案这一内

幕信息。1.韩雁林在 2017 年 3 月 21 日现代制药董事会会议之前，从

未打开载有现代制药 2016年度利润分配方案议案的邮件附件，不知晓

该信息。2.2017年 3月 8日至 23日，韩雁林与内幕信息知情人周某、

魏某松、刘某进行电话联系工作需要，并未在通话中沟通现代制药 2016

年度利润分配方案。 



第二，韩雁林交易“现代制药”有正当理由。1.现代制药 2016年

进行资产重组置入了一批优质资产，韩雁林看好重组后的发展前景。

2.韩雁林购买“现代制药”为了对现代制药子公司威奇达药业有限公

司（以下简称威奇达药业）、中抗制药有限公司（以下简称中抗制药）

核心管理团队、老员工进行股权激励和奖励：其一，韩雁林系威奇达

药业创始人，威奇达药业和中抗制药的一些老员工跟随韩雁林创业多

年，韩雁林曾许诺对老员工的历史贡献给予补偿。其二，威奇达药业、

中抗制药重组成为现代制药全资子公司后，韩雁林无法通过这两个公

司实施股权奖励，只能购入“现代制药”，对他们进行股权奖励。其

三，韩雁林与现代制药签订了威奇达药业、中抗制药 2016 至 2018 年

三年的业绩承诺协议，为实现业绩承诺，避免对现代制药进行股份补

偿和现金补偿，需要通过股份激励的方式调动核心管理团队积极性。 

第三，韩雁林交易“现代制药”系按计划购买，交易行为并不异

常。1.韩雁林于 2017年 2月已买入七百多万元“现代制药”，与其 3

月中旬买入“现代制药”七千多万的理由、资金筹集、流转方式和购

买方式均相同，均为借用他人银行账户、证券账户，前后两次买入行

为有连贯性和关联性。2.两次买入均为短期内集中买入。短期内集中

买入是因为负责具体操作的段某福 2017 年 3 月 23 日要去美国，其为

了在 3 月 23 日之前完成交待的任务进行了短期集中买入股票的交易。

3.分两次买入是因为韩雁林收到或即将收到债务人清偿债务所支付的

款项的时间不同。购买七百多万“现代制药”是因为即将收到山西新

宝源制药有限公司（以下简称新宝源，与威奇达药业有业务关系）七

百多万元的还款，购买七千多万“现代制药”是因为韩雁林收到了现

代制药逾期支付的六千多万元重组对价款。现代制药逾期 103 天向韩

雁林支付重组对价款，导致韩雁林未能及时买入“现代制药”。 



第四，韩雁林 2017 年 3 月中旬购入的“现代制药”至今未卖出，

不符合内幕交易低买高卖的短线操作特征。 

第五，韩雁林作为上市公司现代制药持股 5%以上的股东以及时任

现代制药董事，增持现代制药股票可能会涉及一系列限制性规定，调

查及拟作出的行政处罚给韩雁林的工作和生活带来了巨大的负面影响。

其持有的部分“现代制药”被现代制药无偿回购注销，股票价值总计

2.7亿元，对兢兢业业投身实业数十年的申辩人而言极不公平 

综上，韩雁林认为自己的行为不构成内幕交易，请求我会对其免

予处罚。 

我会认为：第一，韩雁林在内幕信息敏感期内与内幕信息知情人

频繁联络接触，并且收到含有内幕信息的邮件。韩雁林与内幕信息知

情人通讯联络时间、收到含有内幕信息的邮件的时间与找人开立账户、

转账汇款以及买入股票的时间高度吻合。3 月 8 日，即内幕信息形成

当日，韩雁林与三个内幕信息知情人均有联系，第二日就让段某福找

人新开立账户。韩雁林 3月 13日下午 15时 13分收到邮件，当天下午

分三笔共 500万元于 16时 12分至 28 分转到“郭某”账户，该笔钱用

于第二日买入“现代制药”。3月 14 日，即收到邮件的第二日，韩雁

林开始大量买入“现代制药”。 

第二，韩雁林控制“段某鹰”等五个证券账户买入“现代制药”

交易行为明显异常。一是韩雁林先行借款的行为凸显其急于买入的心

理；二是其购入“现代制药”为集中买入、重仓买入，时间短，金额

大；三是“段某鹰”等五个证券账户买入股票单一，该五个证券账户

开户以来仅交易“现代制药”一只股票；四是三月份交易“现代制药”

与二月份交易相比，交易量放大十倍。 

第三，韩雁林对交易“现代制药”的说明不足以合理解释其交易

行为的异常性。1.现有证据不足以证明其系按照计划购买。2.对员工



进行奖励系合理合法的行为，假借他人证券账户，借用他人资金，本

身有违常理。3.韩雁林称其买入“现代制药”的时间与收到款项的时

间有关，与内幕信息形成的时间无关。按照韩雁林的申辩意见，韩雁

林应在实际资金到位后才买入“现代制药”，实际上，韩雁林存在大

量借用他人资金买入“现代制药”的情况，既然能借款买入“现代制

药”，那么买入时间与收到款项的时间没有必然关系。 

第四，买入的“现代制药”的行为是否为低买高卖，是否为短线

操作，均与认定内幕交易行为无关。 

第五，韩雁林作为现代制药的董事，应当勤勉尽责，遵守法律法

规，不应当基于个人非法目的规避法律法规的规定，应对自己的证券

违法行为承担相应的法律后果。我会依法对证券市场实施监督管理，

维护证券市场秩序，依法对证券违法违规行为进行调查取证，严厉惩

处证券违法违规行为，违法必究，实现公平正义。 

综上，我会对韩雁林的申辩理由不予采纳。 

根据当事人违法行为的事实、性质、情节与社会危害程度，依据

《证券法》第二百零二条、第一百九十三条第二款的规定，我会决定： 

一、对韩雁林内幕交易的行为，责令韩雁林依法处理非法持有的

证券，并处以 60万元的罚款； 

二、对韩雁林未按规定报送有关报告的行为，责令韩雁林改正，

给予警告，并处以 30万元的罚款。 

综合上述两项违法事实，合计对韩雁林处以 90万元的罚款。 

上述当事人应自收到本处罚决定书之日起 15日内，将罚款汇交中

国证券监督管理委员会（财政汇缴专户）开户银行：中信银行总行营

业部，账号：7111010189800000162，由该行直接上缴国库，并将注有

当事人名称的付款凭证复印件送中国证券监督管理委员会稽查局备案。

当事人如果对本处罚决定不服，可在收到本处罚决定书之日起 60日内



向中国证券监督管理委员会申请行政复议，也可在收到本处罚决定书

之日起 6 个月内直接向有管辖权的人民法院提起行政诉讼。复议和诉

讼期间，上述决定不停止执行。 

中国证监会       

2018 年 12月 28日      
 


