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青岛市中级人民法院1月23日一审宣判，徐
翔、王巍、竺勇犯操纵证券市场罪，分别被判处
有期徒刑五年六个月、有期徒刑三年、有期徒刑
二年缓刑三年，同时并处罚金。

此案之前，徐翔这个其貌不扬的中年人是
中国证券私募基金中“神”一样的存在。

13组操纵案

徐翔案涉13家上市公司及相关高管，几
乎全部为上市公司董事长和董秘这样
的关键职位。他们，显然主要代表的是
大股东的利益。

几经缩减后，最终公布的徐翔案情，仅
留下针对13家上市公司股价操纵的指控。

2014年11月，原因不明，徐翔把工作
重心从上海转到北京，在外资投行林立
的英蓝国际金融中心，设立泽熙北京分
公司。那个时候泽熙的异常表现已经受
到了监管当局的高度关注。尤其是在
2015年夏天的股灾后，大跌之下仍能赚
钱的泽熙成为众矢之的，还没等证监动
手，上海公安部门已经介入。和以往的证
券市场操纵案总是以证监部门的调查认
定为前提不同，这次的徐翔案，是政法委
系统的司法部门独立办案，后由公安部
指定青岛公安局管辖，侦查过程中让证
监会针对每一个案子补充出具了确认
市场操纵的行政鉴定意见。庭审中，公
诉人出具了13组1000多份证据，其中，证
监会的鉴定意见被作为重要证据，对徐
翔等人的定罪仍是以此作为依据的。

此案是审计署在审计某证券公司
时，发现徐翔有给上市公司大股东汇款
的行为。这一线索经报告后，当局决定让
公安部对徐翔立案，是为此案调查的开
始。而最终案情也是从调查徐翔和所投
13家上市公司的大股东关系中突破的。

徐翔案涉13家上市公司及相关高
管，几乎全部为上市公司董事长和董秘
这样的关键职位。他们，显然主要代表
的是大股东的利益。这些被另案处理的
涉案上市公司高管，已经将非法获利回
吐，部分已取保候审，青岛中院未公布
相关进展。目前，有关高管已在上市公
司辞职，预计只涉及个人责任，应不会
涉及相关上市公司。

痴人“强强”

“宁波涨停板敢死队”大本营、徐翔的发
家地，熊市期间，无数黑马股票在这里
联翩问世。那时的徐翔才二十出头，已
被称为“敢死队总舵主”。

徐翔，1977年2月12日出生于浙江宁
波一个普通家庭。父亲徐伯良和母亲郑
素贞，日后虽被徐翔借用为“马甲”后，
成为中国股市著名的牛散，但在当时只
经营一家烟酒商店。日后同样成为A股
牛散的马信琪，是徐翔表哥，正是在他
的带领下，未满17岁的徐翔以凭父母给
的3万元本钱，开始了传奇的股市生涯。

上个世纪九十年代初，中国股市刚
刚开局，“善金”的宁波人纷纷投身股
海，宁波一度成为证券营业部最密集的
城市之一。熟悉徐翔的证券业人士曾表
示，徐翔虽然高中学历，但是人情练达，
谙熟交易心理。这样的天赋让他成为一
个“天生的交易员”，在波动极大的A股

市场能够更好地驾驭市场情绪。
1992年至1994年间，上证指数的波

幅高达378%，市场的悲喜剧交替上演，
但徐翔对股市热点的把握非常敏感，迅
速累积个人资产，很快就成为了天一证
券宁波解放南路营业部的高手。在宁波
方言中，翔读作“强”，混迹于证券营业
部的年轻徐翔，常被人唤做“强强”。

“炒股不跟解放南，便是神仙也枉
然”——— 中国股市九十年代流传的这句
话，说的正是市场所熟知的“宁波涨停
板敢死队”大本营、徐翔的发家地，熊市
期间，无数黑马股票在这里联翩问世。
那时的徐翔才二十出头，已被称为“敢
死队总舵主”。徐翔在这里不仅结识了
成为自己妻子的应莹，时任营业部工作
人员，还为日后长期的合作伙伴打下基
础，其中就包括此案从犯竺勇。

一位曾与徐翔一起炒股的大户回
忆，他们到香港旅游时，当别人大买旅
游纪念品的时候，徐翔买的都是股票操
作分析书籍。那时香港金融危机刚过，
金融大鳄索罗斯做空泰铢等东南亚货
币，横扫东南亚，徐翔视之为偶像。

“‘强强’是个市场的痴人，一直保
持对市场的热爱与信念，重心一直在二
级市场，可以说是为市场而生，思维卓
越，胆识过人。生活尤其低调，物质上不
讲究，够用就行。2005年离开宁波之前，
早上都是从江东步行几十分钟到南大
路，没买过坐骑，之后在宁波南苑饭店
结婚，大家送了个铜像，上刻‘东方索罗
斯’。”有宁波股民撰文回忆道。

从2005年下半年起，他们仿佛日渐
销声匿迹。徐翔也在这一年从宁波迁到
上海，经历了A股在2007年的一波大牛
市后，在2009年成立了上海泽熙投资管
理有限公司(下称泽熙投资)。

泽熙“神话”

泽熙投资对研究员的考核办法主要有
三条：一是推荐的股票要能涨，最好马
上涨;二是涨幅要高过沪深300指数;三是
买入后不能下跌超过10%。

泽熙投资的第一只产品“泽熙1号”
成立于2010年3月，规模10亿元。一位私募
人士透露，该产品的10亿元资金大多来
自徐翔本人，目的是为了打出知名度。尽
管成立之初就遭遇市场大跌，但“泽熙1
号”当年录得71 . 35%的绝对收益，名震江
湖，沪深300指数同期则下跌12 . 51%。

首战告捷，泽熙投资又接连发了四
期产品。到2012年底时，泽熙投资管理的
资金规模突破100亿元，仅次于当时排名
第一的重阳投资。截至徐翔案发前的
2015年9月，这一数字接近200亿元。据格
上理财发布的“2015年前三季度中国阳
光私募基金巅峰榜”，泽熙投资以平均
217 . 54%的收益率位居股票型阳光私募
之首，远超第二名神州牧投资的94 . 43%。

在2011-2014年有连续业绩记录的
491只私募基金中，泽熙投资的产品包揽

了前三甲，“泽熙3期”以535 . 94%的收益率
位列私募榜首，“泽熙1号”和“泽熙5号”
分别以361 . 25%和181 . 32%排第二和第三。

当被问及如何取得如此惊人的业
绩，徐翔曾答，“投资决策主要由我来做。
日常工作非常繁忙，也基本没有时间去
调研。但是我们有一支比较成熟的研究
团队，30多个研究员，覆盖多个行业。他
们很辛苦，要到处飞来飞去。我的投资决
策主要依赖于他们的调研结果。”

据一位曾在泽熙投资工作过的人描
述，徐翔的一天是这样度过的：每天一
早，泽熙投资开始晨会，每位研究员汇报
市场信息和公司情况，开盘后进入交易
室，交易时间绝不离开盘面，中午一般与
卖方研究员共进午餐，下午继续交易，收
盘后又是一到两场路演，晚上复盘和研
究股票。徐翔每天研究股市超过12小时，
几乎没有娱乐和其他爱好。

泽熙投资的投资决策对内保密，由
基金经理、研究总监和两个助手组成决
策委员会。至于有没有买自己推荐的股
票，在交易阶段研究员并不知晓，只有
在计算业绩时才能看到。泽熙投资对研
究员的考核办法主要有三条：一是推荐
的股票要能涨，最好马上涨;二是涨幅要
高过沪深300指数;三是买入后不能下跌
超过10%。因为推荐股票有功，有三名研
究员曾被徐翔奖励过宝马汽车。

王巍与竺勇

法院共认定徐翔组织实施了全部13起证
券交易操纵行为，王巍积极参与8起，竺
勇参与5起。

接近一家涉案上市公司的人士告诉
记者，“徐翔来公司和董事长只见过一
面，不到五分钟。公司准备的介绍材料徐
翔看都没看，只说一句‘你们专心把公司
业绩做好，剩下的交给我了’，主要是王
巍和竺勇在中间来往的比较多。”

徐翔案另有一名主犯和一名从犯，
即为王巍和竺勇。根据庭审资料，法院共
认定徐翔组织实施了全部13起证券交易
操纵行为，王巍积极参与8起，竺勇参与5
起。知情人士说，王巍通过朋友介绍与徐
翔相识，他常向市场上的人吹嘘“徐翔是
我好兄弟，没有什么办不了的事”，多名
涉案上市公司高管，都是由王巍牵线搭
桥。“怎么分成，佣金怎么算，这些基本都
是王巍去谈，徐翔轻易不出面。王巍在主
导协助高位减持，甚至有一些分成或佣
金比例，王巍告诉徐翔的并不是实情，他
自己还留了一手，可能有些佣金分成根
本就没给到徐翔。”一位知情人士说。

竺勇比徐翔大四岁，公开资料显示，
他2004年通过保荐代表人资格考试，是中
国证券市场第一批保荐人。此后，竺勇转
战上海，曾在光大证券投资银行上海三
部任副总经理。竺勇在宁波的家位于江
东区荣合公馆，这是宁波市中心稀缺的
低密度别墅楼盘。有人曾评价他，“聪明
内敛，为人大气宽厚，极具有理想情怀，有很

强的业务创新能力”，还称其“擅长做一级市
场的运作，在业内有良好的关系”。

亦有知情人士说，有些涉案上市公
司的高管，是通过竺勇认识的徐翔，“都知
道他跟徐翔是十几年的老关系，铁得很。”

2014年初，竺勇离开光大证券后，
先后成立了上海灵岩投资、宁波占元投
资、北京灵岩投资等三家私募机构。此
外，竺勇的父亲竺仁宝成了他股市运作
的“马甲”，为其代持了不少上市公司股
份。2014年7月，竺仁宝斥资2 . 27亿元从
雅戈尔手中买下宁波中百8 . 42%股份，
成为第二大股东，仅次于第一大股东徐
柏良名下的西藏泽添，持有15 . 78%股
份。当时还有私募人士认为“竺仁宝是
徐翔的白手套。”目前，竺仁宝与郑素贞
所持有的宁波中百股份已被警方冻结。

首宗信息型操纵案

律师表示，从基本犯罪事实和涉案金额
看，徐翔案的情况一般量刑五年到七年，
目前徐翔被判决的刑期属于相对从宽。

“徐翔案是国内第一宗信息型操纵
证券市场刑事案件。”业内人士此前表
示，该案如何判罚将具有里程碑意义。

记者检索中国裁判文书网发现，目
前仅有四宗操纵证券市场案的判例。其
中，此前判罚最严厉的是对证券投资咨
询公司汪建中“抢帽子”案，非法获利
1 . 25亿元后，被判处有期徒刑七年，处罚
金1 . 25亿元，相当于一倍非法获利。

根据《中华人民共和国刑法》第一百
八十二条，“单独或者合谋，集中资金优
势、持股或者持仓优势或者利用信息优
势联合或者连续买卖，操纵证券、期货交
易价格或者证券、期货交易量的”，情节
严重的，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。

一位资深刑辩律师表示，从基本犯
罪事实和涉案金额看，徐翔案的情况一
般量刑五年到七年，目前徐翔被判决的
刑期属于相对从宽。

此案中三人共计120 . 5亿元的罚金，
也颇低于此前的坊间传言和业内预期，
但已在中国创下个人因经济犯罪被处罚
金的新纪录。2014年，丁书苗因行贿原铁
道部部长刘志军和非法经营罪，曾被处
罚金25亿元，创下纪录。2006年，德隆崩塌
后，德隆三家公司曾被处罚金103亿元，
当时创下中国证券市场最高罚金记录。

根据《中华人民共和国证券法》第
二百零三条，操纵证券市场的，责令依
法处理非法持有的证券，没收违法所
得，并处以违法所得一倍以上五倍以下
的罚款。如果据此计算，徐翔此案的罚
款上限可以高达350亿元。

一位曾目睹徐翔成长的“宁波敢死
队”人物则唏嘘不已，他称徐翔“年少成
名，天赋与勤奋并重，其兴也勃；刚愎自
用，随权贵翩舞灰域，其亡也忽”。

据财新网
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