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網上投資騙局自幾年前於香港湧現，騙徒手法變

得愈趨複雜，布局時間更長以及高科技化，堪稱與

監管機構「鬥智鬥勇」。然而萬變不離其宗，騙徒

都是利用人們追求高回報、怕錯失投資機會的心

理，讓人不知不覺墮入陷阱。香港證監會法規執行

部總監湯漢輝接受香港文匯報訪問時，以典型的

「唱高散貨」為例，拆解投資騙局的慣常運作模

式，提醒投資者要小心那些「好得令人難以置信」

的投資機會。他強調，證監將繼續與本地及海外執

法機構緊密合作，提升設備系統以實時監察市場，

加強執法力度，主動出擊調查操縱市場罪行。

◆香港文匯報記者曾業俊
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審視條例

執法行動

專訪香港證監會法規執行部總監湯漢輝

湯漢輝指出，大約自2019年底開始，證監會發現市場出
現「唱高散貨」集團，而且頗具規模，並形成一條龍

的「詐騙產業鏈」。它們先由一大群人在不同證券行開設
「人頭戶口」作為「打手」，並由集團主腦操控這些戶口，
鎖定操作某些「細價股」（低價股）。這些細價股通常屬
二、三線股，市場流量和成交量都比較低，或者是股權高度
集中。「唱高散貨」造市集團選擇這類「細價股」主因成本
相對低，當突然有大量需求，便容易推高股價。
湯漢輝解釋，「唱高散貨」有3個階段：推高股價、招攬

散戶接貨、拋售。造市集團會先招攬大群人到證券行開立戶
口，當鎖定某隻細價股後，便慢慢透過不同「人頭戶口」掃
貨，慢慢推高股價。造市集團甚至會在某些細價股IPO剛上
市時便「圍飛」，即由認購階段起，便用「人頭戶口」認
購，慢慢「圍飛」。而用作推高股價的犯罪資金來源，就在
當時從不同渠道存入證券戶口，慢慢認購股票；或者收買證
券行人員，以獲得可疑的孖展（保證金）借貸。

推高股價後「微信女」出動
當股價推到相對高位時，造市集團便會聯合「微信女」集
團，在社交平台包括Facebook、WhatsApp、WeChat或其他
網上平台，用「網絡打手」唱好該股票。例如這兩年來有犯
罪分子大量認冒本地著名股評人、知名風水師、香港及外國
富豪，甚至是香港特區政府的官員，聲稱推介某隻細價股，
包括唱好前景和聲稱有內幕消息以推高股價，其實這些都是
假消息和詐騙手法。證監會發現，這些社交平台「打手」是
勾結「唱高散貨」集團，各司其職進行詐騙。
湯漢輝指出，「網絡打手」會在社交平台開設「投資教

室」群組，一開始會真的討論經濟或社會時事吸引有興趣的
市民加入，之後才轉話題，詢問受害人的投資情況，又向受
害人推薦股票。「打手」開初會將受害人當朋友般噓寒問
暖，當慢慢取得受害人信任後，便開始向受害人表示自己有
內幕消息。

扮投資專家 兼有內幕消息
湯漢輝舉出一個經典個案，騙徒聲稱自己有「世叔伯」在
某間上市公司工作，有內幕消息；或者聲稱有親戚朋友在交
易所工作，有內幕消息，慫恿受害人購入該公司股票。他又
舉出另一真實例子，Facebook最近有不少「投資教室」推介
某些股票，有「打手」會在群組「做媒」表示「多謝『乜乜
sir』介紹隻股票給我，我賺了錢，有首期買樓。」但其實只
是編故事，吸引受害人相信某隻由騙徒推介的股票是真的可
以賺錢，又或者令受害人誤以為不買該股票是錯失良機、是
自己損失。騙徒善於利用受害人的心理，吸引更多人買入該
股票。
去到「拋售階段」，當騙徒利用「人頭戶口」「自己和自
己對盤」及透過社交平台「上釣」的投資者推高股價後，股
價升到某個高位，詐騙集團認為可以獲利時，便會透過「人
頭戶口」沽貨，股價便會即時大瀉80%、90%，這就是典型
的「唱高散貨」騙局運作模式。而詐騙集團沽貨賺錢後，或
會再購入其他股票以清洗所賺的黑錢。湯漢輝強調，上述行
為已經觸犯《證券及期貨條例》，屬欺騙投資者的罪行，證
監必定介入。
世上沒有免費午餐，他提醒市民務必要小心那些看起來
「好得令人難以置信」的投資機會。並呼籲，當市民發現不
明連結要提高警惕，當收到自稱投資公司或證券行職員信息
時，應主動聯絡有關公司，核實對方身份。如果對方要求匯
款或提供銀行賬戶，就有可能是騙局。

「唱高散貨」集團操控的股
票通常都是細價股或股權集中

的股票，可否透過修改現有上市規則或證券交易
條款，以減低「唱高散貨」出現的機會？

監測股份不尋常資金流入
香港科技大學商學院副院長及會計學系副教授

黃昊向香港文匯報指出，現有的《證券及期貨條
例》已涵蓋「唱高散貨」，因為任何「唱高散
貨」活動都會有兩個過程，第一是犯罪集團會通
過大量買入股票，推高股價或造勢，此過程已經屬
於「有意操縱股票價格」，違反《證券及期貨條
例》；另一方面，造市集團亦會發放大量虛假消息，

同樣違反《證券及期貨條例》，所以「唱高散貨」本
身絕對違法，現有法律已足夠涵蓋這些犯罪活動。
不過，黃昊認為，當造市集團大手掃貨、炒上股價

時，其實好多時都經過正規平台交易，如果這些平台
可以將KYC（認識你的客戶）做得更好，或者當公司
股票出現不尋常變動時，如有異於平時的資金流入，
便可發出預警，更早將這些可疑股票及賬戶分辨出
來，及早通知證監會，相信可有效減少投資者受騙的
可能性。特區政府未必需要訂立新法律，但可以收緊
法規，要求證券行或其他股票交平台採取更嚴格的
KYC，並須特別關注突然投資細價股的戶口。
此外，當細價股突然炒上時，這些細價股本身交易量

極低，投資者是在股價急瀉後才會虧損；在炒上的過程

中，如果該公司在未有特別重大消息公布下，其股價突
然拉升，其實券商是可以追蹤哪些賬戶購入該公司股
票。考慮到造市集團利用不同券商開立證券戶口，雖然
個別券商掌握的資料有限，但如果券商之間可以分享部
分資訊，相信會對打擊「唱高散貨」犯罪更有幫助。

券商須嚴格實施內部監控
事實上，現時《證券及期貨條例》已要求券商實施

內部監控，最近就有券商在監察可疑交易活動及記錄
客戶的買賣盤指示方面犯有內部監控缺失，包括未有
將監察系統識別出的異常交易記錄在案，且沒有就至
少1,034項買賣盤妥善地記錄和備存客戶的電話買賣盤
指示，而遭證監會譴責並罰款350萬港元。

學者建議證券行 採更嚴格KYC保障市民

◆科大商學
院副院長黃
昊指出，現有
的《證券及期
貨條例》已涵蓋
「唱高散貨」。

造市集團會先
招攬大群人到證券
行開立證券戶口，當鎖
定某隻細價股後，便慢
慢透過不同「人頭戶
口」掃貨，慢慢推
高股價。

1. 推高股價 當股價推到相
對高位時，造市集團
便會聯合「微信女」集
團，在社交平台用「網
絡打手」唱好該股票，
吸引受害人購入該
公司股票。

2. 招攬散戶接貨

股價升到某
個高位，詐騙集團
認為可以獲利時，便
會透過「人頭戶口」沽
貨，股價便會即時大
瀉80%至90%。

3. 拋售

「唱高散貨」
是香港證監會其中
一個重點打擊的目標。
由2019年底開始，證監
會發現市場出現「唱高
散貨」集團，而且頗
具規模。

「唱高散貨」3個階段

聯同警方廉署執法
拘30人凍結18億資金

香港證監會2023年已聯
同警方及廉署先後拘捕多名

涉嫌操縱市場的犯罪集團成員，凍結逾百個相
關證券戶口。證監會法規執行部總監湯漢輝指
出，證監自 2021 年年底起與警方聯合行動
後，除了搜查及檢控「唱高散貨」騙徒，亦凍
結了有關犯罪分子資金。截至去年8月中旬，
證監會共凍結大約18億港元犯罪資金，全部
與「唱高散貨」罪行有關，當中牽涉不同案件
及集團，涉及戶口超過120個。

提升技術實時監察市場
湯漢輝又表示，「唱高散貨」詐騙活動經證監

會與警方及廉署多次聯合打擊後，近年發生宗數
有回落跡象；惟騙徒犯罪手法變得比以往更為複

雜，布局時間更長，及趨向高科技化，部分詐騙
集團更能設計出似模似樣的投資網站及手機
App，增加對投資者的迷惑性。湯漢輝強調，證
監會將繼續與本地及海外執法機構緊密合作，並
通過提升技術設備系統以實時監察市場，銳意加
強執法力度，主動出擊調查操縱市場罪行。
他又提到，證監還發現詐騙集團採用更多

「人頭戶口」，甚至牽涉複雜的買賣或人事關
係，例如所使用的「人頭戶口」未必是本地
人，有些是內地人士。而詐騙目標亦由香港人
擴展至內地人及台灣地區人士，受害人甚至遠
至海外，包括新加坡或其他東南亞地區。而當
局執法至今已檢控超過30名「唱高散貨」集
團成員，當中包括骨幹成員及犯罪主腦，成員
來自本地、內地，以及新加坡。

◆香港警方與證監會 3
月以涉嫌洗黑錢或串謀
欺詐罪名拘捕12人，懷
疑他們誤導投資者以高
價買入，自己再拋售獲
利，檢獲總值超過9億
港元現金與財物。

系列三之加強執法

根據香港文匯報記者在多
個投資群組持續觀察所得，

當詐騙集團鎖定某幾隻股票要舞高弄低之時，
其實之前是有跡可尋的。一般來說，那些平時
成交量極低的「蚊型股」，會在「老師」推薦後
表現異常，例如每日成交額會突然由數萬元
（港元，下同）變成幾千萬元，又或者股價在
臨收市突然一下子飆高一成。例如本系列上一
輯所提到的鴻盛昌資源，於改名前一直處於0.4

元水平，直至有偽冒名人的投資群組慫恿受害
人買入該股後，股價便逐日拉升，於去年12月
14日更急漲19.8%至1.15元收市。
至於另一隻曾獲「老師」推薦的股票正味集

團，其實亦是多個投資群組都有推薦的股票，
而最近股價更由去年11月30日的2.27元，一
下子斷崖式跌至12月1日的0.6元，跌幅超過
七成，近日更跌至0.26元，可見這些股票暴升
暴跌，其實相當可疑。

記者親歷：「蚊型股」異動要警惕
經驗分享
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