
2.29亿罚单只是第一张骨牌——从ST东通天量造假看
行政处罚、刑事移送、强制退市与百亿索赔的“五线并

行”法律图景
2025-09-17 赵敬国

“四年造假、累计罚款达2.73亿、实控人被处以十年证券市场禁入、触发重大违法强制退市”——ST东通案的连锁反应才

刚刚拉开序幕，兼论行政处罚、刑事风险、退市整理期、投资者索赔及中介机构连带责任的“五线并行”格局。

一、从“事先告知”到“尘埃落定”：程序时钟已经拨到“刑事档”



9月12日，证监会官网挂出《行政处罚事先告知书》（〔2025〕10号），字数不多，却句句带刀：

1.上市公司：北京东方通科技股份有限公司因连续四年财务造假被罚款2.29亿元，创下2025年度创业板财务造

假罚单新高。

2.证监会对东方通7名责任人合计罚款4400万元，其中实控人黄某因组织、指使违法行为，被处以2650万元罚

款并采取10年证券市场禁入措施。

3.重大违法强制退市：深交所将“依法启动退市程序”；

4.涉嫌犯罪线索：证监会明确“应移尽移”。

身为代理过同类案件的证券律师，我习惯将处罚告知书视作“倒计时秒表”：

-T+0：告知书送达，当事人可在3个工作日内要求陈述、申辩及听证；

-T+7：若处罚落地，深交所将在15个交易日内作出是否终止上市决定；

-T+30：公安机关经侦支队大概率会收到《涉嫌犯罪案件移送书》；

-T+90：首批民事索赔将集中递交北京金融法院，案由：证券虚假陈述责任纠纷；

-T+180：若退至老三板，流动性塌陷，债权银行启动交叉违约条款，重整律师进场。

时钟一旦启动，便几乎不可逆转。对ST东通而言，多米诺骨牌的第一张已被行政处罚这只‘手’轻轻推倒。

二、造假画像：四年“系统性收入虚增”是如何穿帮的？



根据披露的告知书内容，结合交易所前期问询函及我们查阅的工作底稿，可梳理出造假路线图：

1.循环交易：通过两家体外控制的深圳供应链公司，与东方通签订‘软硬件集成合同’，货物实际未出库，但发

票却于当期全额确认收入；

2.寅吃卯粮：将未来年度才能验收的政府补助项目，提前确认营业收入，并以‘应收账款保理’形式转出，粉饰

现金流；

3.费用资本化：将本应费用化的研发支出计入‘开发支出’，四年累计虚增利润3.14亿元；

4.银行流水“对敲”：体外支付保证金，再由客户回款冲销，伪造银行对账单，券商保荐人抽查程序未发现异

常。

上述手法同时触及《中华人民共和国证券法》第七十八条“虚假记载、重大遗漏”、第80条“对重大事件作出虚假

陈述”，并满足《追诉标准》第六十二条“虚增利润1亿元以上且占披露利润30%以上”的刑事门槛。

三、行政处罚：2.29亿罚款到底怎么算出来的？



三、行政处罚：2.29亿罚款到底怎么算出来的？



新《中华人民共和国证券法》（2019年修订）将财务造假罚款上限从60万元直接拉到“1000万元—1亿元”区

间，并可以“按照造假金额一倍至十倍”罚款。证监会对ST东通的处罚是基于其连续四年虚增收入和利润的行为，

违反了证券法律法规。根据调查，ST东通在2019年至2022年期间分别虚增收入6145.10万元、8485.06万元、1.26

亿元、1.6亿元，分别占公司当期披露营业收入的12.29%、13.25%、14.54%、17.68%；同时，分别虚增利润

5222.79万元、5877.42万元、7948.22万元、1.24亿元，分别占公司当期披露利润总额的34.11%、22.72%、

30.35%、219.43%。因此，证监会拟对ST东通罚款2.29亿元，对7名责任人合计罚款4400万元，并对实际控制人采

取10年证券市场禁入。

值得关注的三个技术要点：

1.连续四年合并处理，而非“一事不二罚”。证监会援引《中华人民共和国行政处罚法》第二十九条，将连续性

行为视为“一个持续状态”，避免了时效抗辩；

2.对直接负责的主管人员与其他直接责任人员实施“差异化罚款”，实控人黄某被处以2650万元罚款，董秘被处

以650万元罚款；

3.10年禁入属于“身份罚”而非财产罚，可与罚款同时适用。禁入期间，黄某不得在任何沪深北交所挂牌公司担

任董监高，也不得通过配偶、父母、子女代持股份的方式进行规避。

四、刑事风险：什么时点请刑辩律师最合适？



根据最新数据，2020年至2024年期间，共有78家上市公司因财务造假受到行政处罚，其中63家在收到处罚决

定书后的六个月内被公安机关立案调查，这一比例达到了81%。这一数据凸显了监管机构对财务造假行为的严厉打

击，以及财务造假行为对上市公司的严重后果。ST东通已满足《追诉标准》全部量化指标，刑事立案只是时间问

题。

1.涉嫌罪名

－违规披露、不披露重要信息罪（《中华人民共和国刑法》第一百六十一条）：单位犯罪，对单位判处罚金，

对直接责任人员最高10年有期徒刑；

－欺诈发行股票、债券罪（《中华人民共和国刑法》第一百六十条）：若2020年定增材料存在虚假，则可能并

罚；

－伪造公司、企业印章罪，虚开增值税专用发票罪：体外循环环节极易触发。

2.刑事时间轴

-6月—7月：证监会完成《涉嫌犯罪案件移送书》，同步抄送最高检；

-7月—8月：公安部经局下发《指定管辖通知》，一般由上市公司所在地（北京）或主要犯罪地（深圳）经侦

立案；

-8月—12月：首轮讯问、冻结账户、查封房产、边控高管；

-12月以后：移送审查起诉，北京金融法院同步审理民事索赔，刑事证据开始交叉使用。

3.律师应对

－行政阶段即引入刑辩律师，提前进行“行政口供刑事隔离”，避免听证陈述成为后续有罪供述；

－尽快梳理财务底稿、ERP日志、银行流水，评估是否构成“自首”“立功”情节；

－与审计机构、券商保荐人建立“合法沟通机制”，防止工作底稿被检察机关有选择性片面调取后反向锁定犯罪

故意。

五、退市路径：四个节点、两次整理期、一次生死听证



1.节点一：在深交所《事先告知书》送达后的15个交易日内，作出终止上市决定；

2.节点二：作出终止上市决定后的5个交易日届满，股票进入为期15个交易日的“退市整理期”，涨跌幅限制为



20%，简称“ST东通退”（披星戴月）；

3.节点三：退市整理期届满，股票摘牌并转入全国股转公司“退市板块”，该板块俗称“老三板”；

4.节点四：若公司提出听证，深交所上市委将召开终止上市听证会，但近三年来听证成功率不足5%。

对股东而言，退市整理期是最后的逃生窗口，但流动性往往呈现“L型”断崖式下跌：首日跌停打开后，日均换

手率不足1%，散户基本被“困”在整理期。

六、投资者索赔：谁能告、告谁、告多少、在哪告？



1.适格原告

2020年4月29日（虚假陈述实施日）至2025年4月14日（揭露日）期间买入并持有ST东通股票，且在揭露日后

卖出或继续持有遭受损失的投资者。

2.被告清单

－第一梯队：上市公司、实控人、董监高；

－第二梯队：审计机构、保荐机构、签字会计师、券商项目主办人；

－第三梯队：外部评估机构、银行函证经办支行（若配合伪造流水）。

3.管辖法院

北京金融法院（集中管辖）

4.损失计算

采用“移动加权平均法”计算损失，并可能会适当扣减系统性和非系统性风险因素。

5.诉讼时效

自揭露日起算3年，预计于2028年4月届满。

七、中介机构连带责任：审计机构为何难逃“连带全额”？



新《中华人民共和国证券法》第一百六十三条取消“补充赔偿责任”，直接规定“连带赔偿责任”。审计机构若无

法证明其勤勉尽责，根据现行证券法规定，可能需要承担与上市公司同等的连带责任。

关键突破口：

1.银行函证：审计底稿显示，对主要体外客户应收账款未开展独立函证程序，仅依赖公司转交的‘扫描件’；

2.存货监盘：个别年末审计报告披露“委托第三方仓库保管”，但监盘表未填写任何内容，未见相关物流单据；

3.收入确认测试：未对验收报告原件进行核对，仅依赖客户盖章确认的PDF文件。

上述缺陷足以让法院认定“重大过失”，从而适用《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件

的若干规定》（2022年）第18条“过错推定”，审计机构承担全额连带责任概率较高。

八、预重整 /重整展望：壳价值趋零，战投难觅



1.时间窗口

退市整理期结束后的6个月内是申请重整的“黄金窗口”，但ST东通壳价值已趋零：

－市值：2025年9月16日收盘后仅为23.49亿元；

－可持续经营：将面临比较困难的局面。

2.战投资格

根据深交所《退市公司重整指引》，财务造假退市公司引入战投需满足：

－最近3年无重大违法；

－承诺注入优质资产且净资产不低于10亿元；

－全额现金清偿小额债权。



九、给各方主体的“律师建议清单”



1.对上市公司

－立即启动‘合规整改+内控重建’工作，聘请独立财务顾问出具《专项整改报告》，为后续刑事辩护、重整招

募争取‘从宽’处理情节；

－全面梳理账外负债、对外担保、关联交易等情况，防止退市后触发个人保证责任；

－与交易所、地方证监局建立‘日报’沟通机制，避免因信息真空引发市场恐慌。

2.对实控人及高管

-6个月内不得出境，需提前办理家属财产隔离事宜，防止冻结‘殃及池鱼’；

－在行政处罚听证阶段即聘请刑辩、税务、外汇合规律师，同步对洗钱、转移资产等衍生风险进行评估；

－尽早与检察机关沟通‘认罪认罚+退缴违法所得’事宜，争取量刑折扣。

3.对中小投资者

－停止‘补仓摊薄’行为，退市整理期切忌刀口舔血；

－通过提起证券虚假陈述责任纠纷案件，尽量追回部分损失；

－提前准备好对账单、身份证明、信用账户记录等材料，确保索赔资格不被‘技术驳回’。

4.对中介机构

－立即启动‘职业责任保险’理赔程序，并通知保险公司共同参与后续诉讼；

－全面复盘工作底稿，精准区分“一般过失”与“重大过失”，为法院调解争取更低的比例连带责任；

－与同行携手构建“专家证人”联盟，引入行业通用审计标准，确保证据充分证明“程序合规”。

结语
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ST东通案不是终点，而是新《中华人民共和国证券法》“零容忍”时代的又一个注脚。2.29亿元罚款、10年禁

入、强制退市、刑事移送、百亿索赔，五线并行，将让市场再次看到“财务造假=灭顶之灾”的残酷等式。对于上市

公司，合规是1，其余都是0；对于投资者，索赔是权利，但更需要理性与专业；对于律师，案件是业务，更是推

动市场净化的制度杠杆。

多米诺骨牌效应已然显现，而我们，正伫立于每一张倒下的骨牌之侧，细致记录、及时预警、积极索赔、有

力辩护，直至市场真正学会敬畏法治。
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