
股票做市业务受追捧 中泰证券申请牌照翻

旧案

曾在新三板挂牌公司做市领域风生水起的中泰证券，拟申请范围更广

的上市证券做市牌照，但八年前卷入的做市商合谋市场操纵案是否成

拦路虎？

上市证券做市业务正成为券商新的盈利增长点，多家机构正在向中国

证监会申请增加此类业务资格。

做市商制度又称报价驱动制度，一般是指在证券、衍生品等金融资产

交易市场上，具有一定资本实力、信息资源和信誉的机构，向交易的

买方和卖方提供双边报价，并基于此报价接受交易者的买卖要求、促

进交易完成的交易制度。做市商扮演的是提供双边报价的市场角色。

中国市场率先于 2001 年在银行间债券市场引入做市商制度；此后，

银行间外汇市场、ETF、新三板、场内外衍生品市场、公募 REITs、

CDR 市场都陆续引入了做市商制度。2022 年 5 月启动的科创板股票

做市交易业务试点，是中国 A 股上市证券首次引入做市制度。

在新三板挂牌公司的做市业务中，由于公司市值小，参与做市的大多



是中小券商，头部券商并不是主要玩家。中泰证券正是新三板做市业

务量居前的券商。

而科创板做市商的门槛较高，需具满足近 12 个月净资本持续不低于

100 亿元、近三年分类评级在 A 类 A 级以上等条件，目前仅有中信、

招商、国泰君安等 15 家证券公司拿到牌照。

在新三板做市经验颇丰的中泰证券，于今年 4 月向中国证监会递交增

加业务类型的申请，但至今迟迟未能获批；其中一个重要原因便是，

中泰证券曾在 2015 年卷入了一场新三板做市股票价格合谋操纵案。

此外，今年 1 月递交了同类业务申请的东方财富证券，至今也未获

批……

I. 翻出八年前旧案

递交上市证券做市交易业务资格申请文件四个多月后，中泰证券近日

收到了证监会的反馈意见：“你公司及相关负责人曾于 2017 年因新

三板做市业务被我会行政处罚。请就上述处罚是否构成重大违法违规

记录进行论证，补充说明公司和相关责任人后续整改情况及开展新三

板做市业务的合规情况。”

据了解，上述案件指的是 2015 年 8 月发生的新三板挂牌公司易所试



的股价操纵案。这也是新三板第一例被证监会调查处罚的做市商与企

业合谋操纵市场的案件。易所试因未能披露年报已 2019 年 7 月终止

挂牌。

2015 年 6 月，易所试公布了价格不低于 20 元/股的定增计划；但 7

月下旬至 8 月初，其股价持续下跌，一度跌至 14.96 元/股。

2015 年 8 月 5 日，易所试董事会秘书张万翔，来到位于北京的中泰

证券场外市场部办公室，会见了时任中泰证券场外市场部总经理王磊、

时任中泰证券场外市场部业务总监和做市业务部负责人郝钢，以及时

任中泰证券场外市场部交易员付强等人。

经双方会谈确定，主要采用中泰证券做市交易在二级市场买入拉抬股

价，同时通过易所试公告利好信息、向投资者推荐等其他方式拉抬易

所试股价，之后将买入的易所试股票卖回给易所试方面操控或安排的

账户。

于是，2015 年 8 月 6 日至 19 日，王磊、郝钢指使付强通过中泰证

券做市户合计买入易所试股票 146.65 万股，买入金额 3114.85 万元；

其中，中泰证券应易所试方面要求买入 134.3 万股，合计 2869.85

万元。8 月 19 日，易所试向全国股转公司申请自 8 月 20 日起停牌，

当天经易所试实际控制人章源与王磊协商后，通过中泰证券做市户继



续单向大量买入易所试股票 50.9 万股，买入金额 1179.67 万元。

在此期间，易所试股价从 14.96 元/股上涨至 27.18 元/股，涨幅高达

81.68%。最终，易所试在 2015 年 11 月以 22 元/股的价格完成了

1.6 亿元的定增。

2016 年 2 月 26 日，易所试公告称章源、张万翔、总经理白龙桥等

人收到证监会的《调查通知书》；同年 9 月，中泰证券也公告称被证

监会立案调查。

易所试此后提出的申辩意见认为，公司主观上不存在为了定增拉抬自

身股价的动机，并称所谓操纵实质上是在新三板流动性不足、缺乏大

宗交易机制的客观限制下，做市商协助看好挂牌公司的投资者，在二

级市场大宗买入股票的行为。

中泰证券也申辩称，其参与的涉案交易行为是履行做市商市场交易组

织者的正常职责，交易性质上更接近于回购交易，不应比照《证券法》

操纵市场的相关规定。中泰证券还称，新三板属于发展初期，制度不

完善，监管部门实际上未严格比照主板进行监管，应保持执法和监管

的连续性。

不过证监会最终还是认定上述行为属于操纵市场行为，并于 2017 年



12 月做出行政处罚决定：易所试、中泰证券分别处以 100 万元罚款，

章源、王磊给予警告并分别处以 20 万元罚款；白龙桥、张万翔、郝

钢给予警告，并分别处以 10 万元罚款；付强给予警告，并处以 3 万

元罚款。

II. 东财做市资格仍未批

东方财富证券于 2023 年 1 月递交了上市证券做市交易业务的申请，

但证监会 3 月 24 日给出的反馈意见称：“近日，我们关注到媒体报

道你公司证券交易软件无法正常登录交易，请说明此次信息安全事件

的发生原因、影响以及整改情况，并进一步说明公司是否符合‘最近

1 年信息系统未发生重大及以上级别信息安全事件’条件。”

2023 年 3 月 21 日早盘时段，多名投资者在社交媒体爆料，东方财

富软件“崩了”，无法正常登录交易。大约十点半左右，陆续有投资

者反映可以登录。不过当日下午开盘后，又有多名投资者称东方财富

软件再次“崩了”，页面显示“网络繁忙，请稍后再试”。

东方财富证券当天在官网披露的系统公告称：“今日我司证券交易系

统部分客户登录出现异常，盘中已恢复正常。对此我们深表歉意。”

不过，3 月 31 日，西藏证监局还是对东方财富证券采取了责令改正



的行政监管措施，称东方财富证券在 3 月 21 日的网络安全事件中，

存在信息系统升级论证测试不充分、未及时报告网络安全事件的问题；

责令东方财富证券对此次事件相关责任人员进行内部责任追究，并妥

善处置此次事件引发的投资者诉求。

“东方财富证券应进一步加强信息系统建设的统筹规划，充分了解系

统架构及内部运行机制，强化研发、测试、上线、升级变更及运维管

理，完善应急预警、处置、报告机制，确保信息系统安全平稳运行。

你公司应于 3 个月内完成上述整改工作并向我局报送整改报告。”西

藏证监局强调。

其实，针对证券公司系统频出问题的情况，证监会机构部早在 2022

年 5 月就指出，这说明行业暴露了诸多问题，例如个别公司合规内控

管理不到位，系统升级改造过程中存在薄弱环节；再如主体责任意识

不强、履行不力，未清晰、准确、完整掌握外部供应商提供软件的系

统架构等。

信息系统安全对证券公司业务开展至关重要。根据证监会 2022 年 7

月发布的《证券公司申请增加业务种类核准》行政许可事项服务指南

规定，申请增加上市证券做市交易业务，需要说明证券公司内部控制

与风险管理、业务隔离、异常交易监控、突发事件处理、廉洁从业管

理、反洗钱制度等情况。



关于信息系统安全稳定运行情况，需详细说明信息系统是否安全稳定

运行，最近 1 年是否发生事故及事故的后果与影响；如果涉及增加代

销金融产品业务的，还需要说明是否需要与发行人建立代销金融产品

业务相关的信息系统，如已建立，运行是否安全稳定等。

东方财富证券上市证券做市业务申请程序，自 2023 年 3 月 24 日后

便再无进展。

III. 争抢证券做市业务

此前，由于新三板整体交易规模较小，头部券商并未展现较大兴趣，

因此中小券商在新三板做市业务中发挥更重要作用。开源证券、安信

证券、中泰证券一度位居新三板做市业务量的前三。

随着科创板做市交易业务的开闸以及北交所也开始引入做市，其收益

主要来自做市底仓资本利得、交易价差、交易所做市奖励等，业界普

遍认为，这对证券公司的自营业务是一大利好，尤其是头部券商更受

益。目前科创板做市商中，中信证券做市股票最多，有 82 家，其次

是招商证券的 39 家和国泰君安的 33 家。

天风证券的研报称，做市业务长期看将有效盘活券商自营资产，增厚



业绩并改善业绩稳定性；由于科创板流动性较新三板相对更高，随着

市场规模的提升，有望显著增厚券商业绩并改善业绩稳健性。券商可

以使用自有股票，将有效盘活由于科创板跟投带来的持仓，增厚收益；

头部券商具备资本实力、风控能力、技术系统等优势，机构业务的集

中度或进一步提升。

目前，包括国联证券在内的多家券商都已经发布公告称，公司董事会

审议通过了增加上市证券做市交易业务资格的议案，不过截至目前证

监会还未接收这些公司的申请材料。

一般认为，做市商具备提升市场流动性、平抑市场过度波动、提升市

场有效性等功能。有业内统计显示，科创板做市商制度启动后，从首

批 14 家券商参与的 42 只股票做市半年的情况看，相较于无做市商

的股票，有做市商的股票市值较大，估值、ROE、营收增速、净利润

增速均较高。

不过，科创板目前的做市业务与国际市场还是略有不同。浙商证券分

析师王杨总结道：一是科创板对做市商的资质要求更高，相比于海外

模糊的申请流程，中国科创板在做市商制度中有明确的要求；二是买

卖差价空间更小，科创板做市商允许的最大价差在 1%—3%，而英

美股市做市商允许的最大价差可达 5%；三是科创板做市商的最小申

报金额为 10 万元，而英美股市做市商的最低申报数量多为 100 股或



1000 股。

还有业内人士认为，国内券商在资本金、杠杆水平、盈利能力等方面

都弱于发达市场的同行；此外，证券业是典型的资本密集型行业，所

以目前在 A 股市场发展做市这一类重资产的业务，头部券商确实更

有优势，中小券商也不必着急强行硬上。


