
上海证券市场投资者关系状况 

（2002-2003 年） 

三、上海证券交易所投资者关系的现状 

（一）证监会、上证所、证管办三管齐下推动投资者关系 

2002 年，投资者保护、恢复投资者信心、加强投资者关系管理在证券市场得到了高度

关注，证监会、证交所、各地证管办都积极倡导并推动上市公司重视投资者关系，改善投资

者关系已经成为我国证券市场规范发展的重要内容。 

2002 年 1 月 15 日，中国证监会上市公司监管部副主任童道驰应邀以个人身份参加了

环球投资者关系首届中国年会，并在会上做了长篇发言。这是首次在我国召开的以投资者关

系为主题的国际性大型会议，也是中国证监会领导首次在公开场合就投资者关系这一命题发

表个人意见。 

2002 年 6 月 20 日，中国证监会主席周小川在上海证券交易所主办的“投资者保护国

际研讨会”在表示，投资者保护这个议题非常有意义，关系到整个资本市场和经济的发展。

投资者保护做得好，投资者就有信心，参与资本市场的人数和资金量就多，资本市场就发展

得好，抵抗风险的能力也强。2002 年 12 月 27 日，中国证监会副主席史美伦在中国证监会

和国家经贸委联合在上海召开的“上市公司现代企业制度建设经验交流暨总结大会”上指出，

证监会将进一步推动上市公司积极开展投资者关系管理。2003 年 1 月 21 日，中国证监会主

席助理汪建熙在“全球公司治理改革：挑战和机遇”国际研讨会的闭幕辞中指出，中国证监

会在 2003 年“要推动投资者关系管理，把投资者关系管理作为公司治理的一项重要制度，

在上市公司中加以全面推进和建立”。2003 年 1 月 24 日，新任中国证监会主席尚福林在“全

国证券期货监管工作会议”中指出，要“坚持把保护投资者的合法权益作为我们工作的重中

之重。投资者是证券期货市场的基础，只有把保护投资者的合法权益作为我们工作的出发点

和落脚点，才能增强投资者信心。投资者信心增强了，证券期货市场的改革开放和稳定发展

才能具备坚实的基础”。同时，他指出在 2003 年要“大力推动诚信建设”。 

作为一线监管主体的上证所，也通过各种形式，积极推动投资者关系工作。2002 年

11 月 4 日，上海证券交易所总经理朱从玖在接受记者采访时指出，上证所要积极推动蓝筹



公司重视培养并维持较好的投资者关系。近期上证所计划组织推动一些大型上市公司与投资

者，尤其是机构投资者,进行面对面的接触和对话，使那些业绩优良、增长稳定的大盘公司

为更多的投资者所了解，促进投资者的投资理念进一步走向成熟。2002 年 11 月，上海证券

交易所总经理朱从玖在为《全球投资者关系最佳案例——如何创造股东价值》所作的序中指

出，上市公司应当积极开展投资者关系管理，改善投资者关系。2002 年 12 月 4 日，由上海

证券交易所主办的“首届中国上市公司投资者关系管理论坛”在武汉举行。上证所呼吁所有

上市公司，应充分重视投资者权益,维持与投资者良好的关系，把对投资者的保护落到实处，

建设强大而坚实的投资者队伍，为中国证券市场的新发展奠定基础。上证所“推进上市公司

投资者关系管理大型巡讲”活动也于 2003年 7月始在山东潍坊拉开了帷幕。 

同时，山东、浙江、青岛、宁波、河北、北京、湖南和福建等各地证管办、特派办也

纷纷要求辖区上市公司开展投资者关系工作。2003 年 3 月，在山东辖区证券期货监管工作

会议上，济南证管办主任李相启要求辖区上市公司把加强投资者关系管理当作自身规范建设

的一项重要内容。为切实履行这一宗旨,浪潮信息等十四家上市公司向山东所有上市公司、

拟上市公司发出倡议书,倡议普遍设立投资者关系管理机构,推进投资者关系管理的研究与

实施。2003 年 4 月初，中国证监会杭州特派办向辖区上市公司下发了《关于加强上市公司

投资者关系管理工作的通知》，对上市公司完善投资者关系管理工作提出六项要求。这表明，

备受关注的投资者关系管理工作在浙江上市公司中全面启动。2003 年 5 月，西安证管办下

发了《关于加强投资者关系管理工作的通知》，要求各上市公司把投资者关系管理工作不断

推向深入⋯⋯。 

（二）改善投资者关系的制度环境和市场环境正在形成 

我国上市公司中从事投资者关系管理的还仅仅是很少一部分，大部分上市公司管理层

对投资者关系、特别是中小投资者的重视程度仍然较差，管理层的观念还需要更大的转变。

从客观原因上讲，主要有以下原因：一是我国证券市场上，存在着流通股和非流通股的区分，

大股东一般持有的都是非流通股，因此具有实质控制权的大股东难以享有因良好的投资者关

系提高公司相对估价水平带来的股票升值利益，从而缺乏实施投资者关系管理最原始的利益

驱动；二是股票市场的发行、定价的市场化程度还较低，股票市场总体上还是一个卖方市场，

投资者对发行人的市场约束力还相对较小；三是管理层大多是持有非流通股的国有持股单位

或法人大股东选定的，因此管理层会更多地照顾大股东的利益而忽视中小股东的权益；四是



由于一些上市公司的质量不高，存在的问题较多，上市公司很难按投资者关系的诚信和充分

信息披露的原则将上市公司的真实情况尤其是存在的问题完全暴露给广大投资者；五是投资

者的投资理念还未成熟，机构投资者仍处在发展过程中，投资者对自身权益的保护意识还有

待提高，六是投资者关系如何结合我国资本市场特殊的投资者结构的务实操作尚未形成一套

完整的运做模式，使许多公司不知应该如何操作。 

2002 年，推动上市公司改善投资者关系的制度环境和市场环境开始形成。尽管大股东

的股份仍不能流通，股票发行和发行定价的市场化仍没有突破，但是由于监管层大力推动市

场诚信建设，开展投资者教育活动，使得越来越多的上市公司意识到良好的投资者关系是公

司宝贵的战略资源和无形价值。同时，管理层还出台了一系列的规章制度，促使上市公司重

视中小股东的利益。其中最有代表意义的是中国证监会在 2002 年 7 月 24 日发布的《关于上

市公司增发新股有关条件的通知》中规定，增发新股的股份数量超过公司股份总数 20%的，

其增发提案须获得出席股东大会的流通股（社会公众股）股东所持表决权的半数以上通过。 

2003年 2月 28日，天药股份拟增发 8000万股，超过公司现有股份的 20%，因此引入

流通股股东表决机制，结果出席会议的流通股股东有 68.4%投了反对票，从而否决了该项增

发议案。天药股份的案例表明，中国证监会的类似规定有利于在机制上促进上市公司大股东、

管理层关注流通股股东（中小股东）的利益，从而重视投资者关系。中国证监会出台的这一

规定也表明中国证监会正在积极建立类似机制，促进上市公司重视流通股东权益的保护和投

资者关系的改善。 

2003年初，银山化工又率先将“流通股股东类别表决”写进公司章程，提出股东大会

在审议涉及公司流通股股东之重大权益问题时，除按照正常程序进行表决外，经公司董事会

认可后，由流通股股东类别表决，并由出席股东大会的流通股股东所持表决权的二分之一以

上通过。可见，在监管层的推动下，上市公司已经开始自觉地制定维护投资者利益的相关制

度，从制度上更好地维护投资者的决策权，更加尊重流通股股东的权益。 

（三）证券民事赔偿最终有章可循 

2002 年 1 月 15 日，在众多投资者的期盼中，最高人民法院颁布了《关于受理证券市

场因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的通知》。由此,标志着中国证券民事赔偿机

制得到正式启动，投资者可以依法对实施侵权行为的机构和个人提起民事赔偿诉讼，民事赔

偿因而也进入了操作实施阶段。此举在制裁目前证券市场存在的各种侵权行为和保护中小投



资者合法权益方面将起到积极作用。 

我国证券市场成立以来，发生了许多虚假陈述、内幕交易和操纵市场等侵犯投资者权

益的恶性案件，这些恶性的案件或事件侵犯了投资者的合法权益，影响了证券市场的稳定发

展，但是，由于没有相应的诉讼机制和司法程序，缺乏证券民事赔偿机制，这些案件当时都

以行政手段作了解决。中国证监会从 1994 年至 2002 年 4 月间的全部处罚决定，涉及虚假陈

述类案件有 52 起，作出 93 件处罚决定，比较著名的案例有：琼民源案、红光实业案、东方

锅炉案、蓝田股份案、大庆联谊案、粤海发展案、郑百文案、九州股份案等。1998 年底，

上海股民姜某以赔偿损失为由，将所有与红光实业造假案相关的 24 名董事及中介机构告上

法庭。这被认为是第一起请求法院主张索赔权的案例。法院没有受理此案。2001 年 9 月 21

日，高院发布《关于涉及证券民事赔偿案件暂不予受理的通知》，要求各地法院暂不受理证

券市场中涉及虚假陈述、内幕交易、操纵市场等三方面的民事赔偿案件。 

“1.15”《通知》发布后，司法实践紧随其后，各地维权律师纷纷开始行动,以期使投资

者利益得到最大程度的保护。由此，有关证券民事赔偿制度的司法实务活动全面展开,投资

者保护不再是“纸上谈兵”。 

2002 年 1月 24 日，由律师宣伟华、郭锋代理的京沪两地 3 位股民状告"大庆联谊"虚假

陈述案率先获哈尔滨市中级人民法院正式立案受理。这是最高人民法院关于证券民事赔偿的

相关通知下发以后，人民法院受理的第一宗证券市场民事侵权赔偿案。在此示范效应下，各

地法院陆续受理了“红光案”、“渤海案”、“同达案”、“嘉宝案”、“银广夏案”等等。据

初步统计，《通知》下发后，由投资者起诉的证券民事赔偿官司达到了近 900 起，正式开庭

审理的有 5 起案件，有两起案件得到了结案，且投资者从侵权者手中获得了相关款项。这一

系列成果的取得，无疑得益于积极的司法实践。 

2002 年 11月 11 日，上海投资者彭淼秋诉嘉宝实业公司等因虚假陈述引起的证券民事

赔偿案以和解方式在上海市第二中级人民法院结案。这是“1.15”《通知》下发以后，在各

地法院受理的 900 多起案件中第一起结案的案件，彭淼秋从嘉宝实业获得 800 元补偿，从而

成为我国证券民事赔偿诉讼案中获得有关款项的第一人。2002 年 11 月 25 日，吴振扬等 11

名投资者状告红光实业案终于有了结果，原、被告双方达成调解协议，两被告--国泰君安和

成都福地科技(ST 红光)将分别向原告支付 2.5 万元和 19.9 万元。 



（四）投资者关系顾问机构尚待发展 

上市公司的投资者关系管理工作，除自己独立开展外，更多的是将投资者关系管理工

作的全部或一部分委托给专业性的投资者关系顾问或代理公司，目前，投资者关系管理顾问

服务在投资者关系较为成熟的国家已成为一个规模不小的行业。 

我国上市公司早期的投资者关系实践是从路演等财经公关活动开始的，以 1999 年科龙

和首钢路演为契机，一批财经公关公司开始从事以发行事件为背景的上市公司与投资者的沟

通活动。2002 年，许多财经公关已经意识到，上市公司与投资者的沟通并非停留在发行时

的一两次活动上，分析师会、一对一沟通、小型见面会等许多形式都将成为公司投资者关系

的有效形式，而且沟通的及时性和深度越来越被投资者看中。国外优秀上市公司每年大约要

在全球举行大小型的见面会上百次，分析师和投资者就公司战略进行深度交流，才能建立起

一种长期的信任。我国的财经公关公司也从原先的公关活动，进一步成长为以系统实施投资

者关系为业务模式的公司，投资者关系顾问作为一个新兴的行业正在逐步发展起来。 

但我们也应当看到，投资者关系顾问机构在我国刚刚起步，尚待发展。投资者关系管

理是一项长期而系统的工作，涉及金融、市场营销、公共关系等方面的专业知识，专业的投

资者关系工作并非轻而易举的事情。而专业的投资者关系咨询机构在我国发展较晚，虽然国

内目前有不少的财经公关公司，但大多是熟悉媒体传播、广告、营销的专业人员组建的，许

多财经公关公司的专业人员缺乏足够的金融知识，而专业的投行人员又不太愿意仅仅“屈尊”

于琐细的投资者关系工作，这样造成了专业的咨询顾问大量欠缺、良莠不齐和专业人才的匮

乏。 


