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□案号  一审：（2024）粤14刑初23号   二审：（2026）粤刑终23号

违规披露、不披露重要信息罪
“情节特别严重”的认定

【裁判要旨】 认定违规披露、不披露重要信息行为是否属于情节特别严重，应当坚持罪责刑相适应原

则，从量和质两方面把握远超情节严重的升档标准，即“倍数式+其他情节”的混合认定模式，综合考量涉案

金额和比例的倍数标准，并结合财务造假的手段情节、主观恶性、社会危害性等多重因素，全面评价行为法

益侵害程度，从严界定情节特别严重处罚标准。

文/黄基烽  朱   煜  谢嘉君

【案情】

公诉机关：广东省梅州市人民检

察院。

被告单位：某信息存储技术股份

有限公司（以下简称某存储公司）。

被告人：郑某、罗某威、李某

霞、焦某志、黄某珊、谭某笙、林某

忠、钟某裕、丁某、魏某。

2017年始，为达到让某存储公司

上市及公开发行股票的目的，被告人

郑某、罗某威共同组织、指使他人进

行财务造假，又隐瞒对外担保事项，

骗取证监部门同意在科创板公开发行

股票的注册申请。2020年2月26日，

某存储公司在“科创板”上市交易，

募集资金10.2亿余元。其中，2017年

虚增利润占当期利润总额的34.83%。

2018年虚增利润占当期年利润总额的

32.25%；2019年1-6月，虚增营业收

入占当期营业收入的42.97%，虚增利

润占当期利润总额的137.31%。未披

露对外担保金额合计1.25亿余元。

某存储公司上市后，为对外呈现

公司良好业绩，被告人郑某、罗某威

继续组织、指使他人进行财务造假，

导致某存储公司2019年至2021年年度

报告中存在虚假记载，严重损害股东

及投资人利益。2019年年度报告虚增

营业收入、利润，分别占当期营业收

入的52.46%和利润总额94.55%；2020

年年度报告虚增营业收入、利润，分

别占当期营业收入的63.15%和利润总

额的174.67%。2019年至2021年间，

被告人郑某、罗某威组织、指使他人

办理公司定期存单质押对外担保，且

未将相关信息告知公司，导致违规担

保事项多次未按规定及时披露和在定

期报告中予以披露。2023年7月7日，

某存储公司因实施重大违法行为被上

海证券交易所终止上市，并造成1.7万

余名投资者损失近11亿元。

【审判】

梅州市中级人民法院经审理认

为：某存储公司在招股说明书中编造

重大虚假内容，发行股票数额巨大，

后果严重，其行为已构成欺诈发行证

券罪；被告人郑某、罗某威、李某霞

作为直接负责的主管人员，被告人焦

某志、黄某珊、谭某笙、林某忠、魏

某作为其他直接责任人员，其行为均

应当以欺诈发行证券罪追究刑事责

任。被告单位某存储公司作为依法负

有信息披露义务的上市公司，又违反

法律规定，多次向股东和社会公众提

供虚假、隐瞒重要事实的年度报告，

对依法应当披露的多项重要信息不按
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照规定披露，属于情节特别严重。郑

某、罗某威、李某霞作为直接负责的

主管人员，焦某志、黄某珊、谭某

笙、林某忠、钟某裕、丁某作为其他

直接责任人员参与实施了相关犯罪行

为，郑某、罗某威、李某霞、钟某裕

的行为均已构成违规披露、不披露重

要信息罪，焦某志、黄某珊、林某

忠、谭某笙、丁某的行为均已构成违

规披露重要信息罪。

结合被告单位及各被告人的犯罪

事实、性质、情节及其主观恶性、社

会危害性等，判决如下：一、被告单

位某存储公司犯欺诈发行证券罪，判

处罚金3700万元；二、被告人郑某犯

欺诈发行证券罪、违规披露、不披露

重要信息罪，决定执行有期徒刑7年

6个月，并处罚金50万元；三、被告

人罗某威犯欺诈发行证券罪、违规披

露、不披露重要信息罪，决定执行有

期徒刑7年，并处罚金40万元；四、

被告人李某霞犯欺诈发行证券罪、违

规披露、不披露重要信息罪，决定执

行有期徒刑6年6个月，并处罚金35万

元；五、被告人焦某志犯欺诈发行证

券罪、违规披露重要信息罪，决定执

行有期徒刑4年6个月，并处罚金25万

元；六、被告人黄某珊犯欺诈发行证

券罪、违规披露重要信息罪，决定执

行有期徒刑3年8个月，并处罚金15万

元；七、被告人谭某笙犯欺诈发行证

券罪、违规披露重要信息罪，决定执

行有期徒刑3年8个月，并处罚金15万

元；八、被告人林某忠犯欺诈发行证

券罪、违规披露重要信息罪，决定执

行有期徒刑3年6个月，并处罚金15万

元；九、被告人钟某裕犯违规披露、

不披露重要信息罪，判处有期徒刑3

年，并处罚金10万元；十、被告人丁

某犯违规披露重要信息罪，判处有

期徒刑2年6个月，并处罚金10万元；

十一、被告人魏某犯欺诈发行证券

罪，判处有期徒刑2年，缓刑3年。

一审宣判后，被告单位某存储公

司、被告人郑某、罗某威、李某霞等

不服，提出上诉。

广东省高级人民法院经审理裁定

驳回上诉，维持原判。

【评析】

《中共中央关于加强新时代审判

工作的意见》提出依法严惩操纵市

场、内幕交易等金融领域违法犯罪。

2025年，全国法院审结涉证券、期

货、基金等案件2.5万件，同比增长

53.6%，信息披露违法行为已成为我

国证券市场最主要的违法行为之一，

也是证券监管部门重点打击的行为。

某存储公司是科创板首批因财务造假

而被强制退市的公司，造成投资者重

大损失，严重影响资本市场的诚信基

础和管理秩序，社会影响极大。刑法

修正案（十一）对违规披露、不披露

重要信息罪的量刑条款作出了重大修

订，理论界对该罪犯罪主体的实质认

定，入罪类型的判断标准研究很多，

对情节如何提升档次的研究阙如。①

本案争议焦点在于，某存储公司的违

规披露行为是否评价为“情节特别严

重”。笔者认为，应结合审判实践从

量和质两方面进行评价，把握好量的

倍数化标准，并从其财务造假本质的

情节维度和后果维度，认定“情节特

别严重”，体现罪责刑相适应原则。

一、违规披露、不披露重要信息

罪“情节特别严重”的解释

刑法第一百六十一条第一款规

定：“依法负有信息披露义务的公

司、企业向股东和社会公众提供虚

假的或者隐瞒重要事实的财务会计

报告，或者对依法应当披露的其他

重要信息不按照规定披露，严重损

害股东或者其他人利益，或者有其

他严重情节的，对其直接负责的主

管人员和其他直接责任人员，处五

年以下有期徒刑或者拘役，并处或

者单处罚金；情节特别严重的，处

五年以上十年以下有期徒刑，并处

罚金。”本罪规定了两个法定刑幅

度，对应基本严重情节和特别严重

情节。本条的修订，从1997年刑法

“严重损害股东或其他人利益”的结

果犯，到2006年刑法修正案（六）

增加“有其他严重情节”的情节犯，

再到2020年刑法修正案（十一）提

高本罪刑罚的立法变化，反映了不断

提升刑事威慑力的政策导向。

从文义解释理解，情节特别严重

在严重情节范畴上突出强调了“特

别”二字，可以理解为副词“格外”

的含义修饰“严重”的成分，也表明

①商浩文：“违规披露、不披露重要信息罪的法益证成与教义学解读——基于《刑法修正案（十一）》的立法修正”，载《法学》2023年第4

期；徐岱、王沛然：“违规披露、不披露重要信息罪行为主体研究”，载《江汉论坛》2022年第4期。



12.2026026

案例

案例参考

了行为对法益的侵害程度。此外，关

于情节特别严重的法教义学解释存在

两种观点：一种观点认为加重的犯罪

构成，主张行为人要认识到其自身构

成情节特别严重；另一种观点是量刑

规则说，主张只有在情节达到“特别

严重”的地步，才能进行升档法定

刑。①笔者同意第二种量刑规则说的

观点，在同一行为类型的基础上，由

于该行为的危害性程度显著增加而适

用更重的法定刑，发挥着影响量刑升

格的功能，体现的是违法程度的量

增，促成了罪责刑评价的一致性。司

法适用上，情节严重是基本的入罪条

件，情节特别严重是本罪法定刑升格

的唯一标准，不改变本罪的构成要件

符合性。

2022年，最高人民检察院、公安

部《关于公安机关管辖的刑事案件立

案追诉标准的规定（二）》（以下简

称《立案追诉标准》）第6条规定了

该罪应予立案追诉的9种情形。2024

年，最高人民检察院《关于办理财务

造假犯罪案件有关问题的解答》（以

下简称《财务造假问题解答》），从

刑事司法文件角度进一步填补了认定

情节特别严重的真空地带，提供了本

罪财务造假的适用指引。笔者认为，

用刑法解释方法，以危害行为为中

心，考量倍数化的数额和比例，财务

造假的危害后果和主观恶性等方面，

建立“情节特别严重”认定的完整体

系，减少基准刑到“情节特别严重”

的灵活空间。

二、违规披露、不披露重要信息

罪“情节特别严重”的认定

（一）先决条件：精准认定“幕

后”的控股股东、实际控制人

《上市公司信息披露管理办法》

（中国证监会令第226号）第63条规

定：“信息披露义务人是指上市公司

及其董事、高级管理人员、股东、实

际控制人，收购人，重大资产重组、

再融资、重大交易有关各方等自然

人、单位及其相关人员，破产管理人

及其成员，以及法律、行政法规和中

国证监会规定的其他承担信息披露义

务的主体。”根据刑法第一百六十一

条规定，违规披露、不披露重要信息

罪系单位犯罪，但采用单罚制，对公

司、企业不再判处罚金，本罪的责任

主体包括三类：直接负责的主管人

员；其他直接责任人员；控股股东、

实际控制人。本案中，中国证监会作

出行政处罚决定，认定在某存储公司

信息披露违法违规行为中，郑某、罗

某威是直接负责的人员，钟某裕等人

是其他直接责任人员。笔者认为，

违法主体和犯罪主体可能存在“错

位”，在案件审理过程中，应重新、

全面审查本案的事实和证据，防止机

械地参照行政处罚决定书。

本案中，某存储公司存在违规披

露、不披露重要信息的行为，郑某

（董事长）、罗某威（董事）作为被

告单位的实际控制人，为对外呈现公

司良好业绩，共同组织、指使相关被

告人在某存储公司上市后继续进行财

务造假，对公司的财务造假、对外信

息披露等均起到主要作用，在违规披

露、不披露重要信息单位犯罪中属于

直接负责的主管人员，起主要作用，

均为主犯；李某霞作为被告单位的董

事、财务总监，是专业会计人士，对

公司会计问题未尽到勤勉履行职责，

在郑某、罗某威组织、指使下，明知

是虚假年度财务报表，仍提交至会计

师事务所审计，编制成公司年报并予

以披露，在违规披露、不披露重要信

息单位犯罪中积极主动，并非起次要

或者辅助作用，系主犯，但其罪责比

郑某、罗某威轻一些，进而认定郑

某、罗某威、李某霞是直接负责的主

管人员。

（二）量的评价：以倍数化法则

进一步明确升档标准

本罪规定在刑法分则的第三章妨

害对公司、企业的管理秩序罪，其保

护法益是稳定的资本市场秩序和信息

披露制度。从体系解释看，在涉及证

券期货违法犯罪条文中，情节严重和

情节特别严重的分界常常是倍数化的

区分标准，达成刑法条文之间的自

洽。如与本罪具体的行为手段上有交

集的内幕交易、泄漏内幕信息罪、利

用未公开信息交易罪，情节特别严重

也作为升档法定刑的判断标准。根据

最高人民法院、最高人民检察院《关

于办理内幕交易、泄露内幕信息刑事

案件具体应用法律若干问题的解释》

（法释〔2012〕6号）第6条、第7条

的第1、2、3款，成交额在50万元、

①张明楷：“加重构成与量刑规则的区分”，载《清华法学》2011年第5期。
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保证金数额在30万元、损失数额在15

万元以上的构成情节严重；成交额在

250万元、保证金数额在150万元、损

失数额在75万元以上的构成情节特别

严重。最高人民法院、最高人民检察

院《关于办理利用未公开信息交易刑

事案件适用法律若干问题的解释》

（法释〔2019〕10号）第5条规定情

节严重，违法所得数额在100万元以

上的；第7条规定情节特别严重，违

法所得数额在1000万元以上的。

《财务造假问题解答》亦明确，

“对于数额，可按司法实践通行的五

倍关系把握刑罚升档标准，对于立案

追诉标准规定的比例、其他情形的升

档标准，因不同造假主体的规模体量

差异较大，可按罪责刑相适应原则并

结合常情常理，在个案当中积极探

索，积累认定经验。”笔者认为，经

济损失是将抽象的“秩序被破坏”转

化为刑事追诉、量刑可操作的实践标

准，进而更具确定性地指导审判实

践。对于《立案追诉标准》规定的

“造成股东、债权人或者其他人直接

经济损失数额累计在100万元以上”

的数额标准，可以按照司法实践通行

的五倍关系把握刑罚升档标准，即将

500万元作为情节特别严重的基点。

一方面，这个数额标准是相对客观的

数字，可以通过该公司的审计报告、

交易记录等可量化的标准作为证据予

以查证。另一方面，设立基本情节

100万元，特别严重情节500万元的方

式，以计量的技术形成阶梯式数额的

评价体系。①本案中，某存储公司严

重损害股东或者其他人的利益，导致

1.7万余名投资者遭受重大经济损失，

合计近11亿元，已远高于500万元的

评价基点。

对于《立案追诉标准》规定的

“虚增或者虚减资产达到当期披露的

资产总额百分之三十以上的”“虚增

或者虚减营业收入达到当期披露的营

业收入总额百分之三十以上的”“虚

增或者虚减利润达到当期披露的利润

总额百分之三十以上的”“未按照规

定披露的重大诉讼、仲裁、担保、关

联交易或者其他重大事项所涉及的数

额或者连续十二个月的累计数额达到

最近一期披露的净资产百分之五十以

上的”等四项比例标准，笔者认为，

原则上可适用倍数化法则的推理思

维，本案中，某存储公司2019和2020

两个年度报告虚增利润分别占当期利

润总额的94.55%和174.67%，高于立

案追诉标准的3至5倍以上。但是，比

例标准的倍比与数额标准的倍比应有

所区别，对于规模越大的上市公司，

其资产总额越大，完全有可能造假数

额特别巨大，但由于分母过大，倍比

反而不高。因此，需要同时把握、综

合考量。

（三）质的评价：以“穿透式”

剖析评价是否属于情节特别严重

情节特别严重除了数额和比例

外，还要重视数额之外的情节。②财

务造假是违规披露重要信息的外在表

征，也应是情节特别严重的评价行

为。笔者认为，要恪守刑法谦抑性原

则，从以下三个维度穿透财务造假行

为的实质，以此评价是否属于情节特

别严重。

1 . 财 务 造 假 的 具 体 表 现 。 本 案

中，某存储公司通过签订虚假购销合

同、安排资金循环和伪造物流单据等

方式，构建了合同、资金、物流合一

的完整造假闭环，足以证明某存储公

司实施了系统性、组织性的造假手

段，证实其他情节也是情节特别严重

的认定要素，避免重罪轻判。某存

储公司的2019年年度报告虚增营业收

入、利润，分别占当期营业收入的

52.46%和利润总额的94.55%；2020

年年度报告虚增营业收入、利润，分

别占当期收入的63.15%和利润总额的

174.67%。

2.行为人的主观恶性。通过行为

人对公司的控制权、知情程度、岗位

职责、内部签订确认等因素来判断主

观恶性，进而推断某存储公司成立情

节特别严重。需要强调的是，本案的

高管被认定为“情节特别严重”的原

因不在于参与了财务造假的客观行

为，而在于他们主观上主导了违规披

露、不披露重要信息的各种行为，表

现为起到了授意、纵容、管理、决

策等作用。本案中，郑某、罗某威共

同组织、指使他人虚增、提前确认收

入、利润，隐瞒对外担保业务，并共同

参与其中。再者，行为人的专业背景、

职责权限也是认定主观明知的重要

标准。本案被告人（下转第111页）

①张明楷：“加重情节的作用变更”，载《清华法学》2021年第1期。

②周光权：“量刑的实践及其未来走向”，载《中外法学》2020年第5期。




