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国枫动态 | “仲裁文化推广月”专场活动——新公司法司法解释与

上市公司相关争议洞察专题研讨成功举办 

Grandway Performance | Seminar on the New Judicial Interpretations of the 

Company Law and Dispute Insights Related to Listed Companies 

Successfully Held during the Special Event of Arbitration Culture Promotion 

Month 

 

2026 年 6 月 6 日，由南京大学法学院、南京仲裁委员会/江苏（南京）国际商事

仲裁中心、北京仲裁委员会/北京国际仲裁院/中国（北京）证券期货仲裁中心联合主

办，国枫研究院、北京国枫（南京）律师事务所协办的第三届仲裁文化推广月专场

活动——“新公司法司法解释与上市公司相关争议洞察”主题研讨在南京大学法学院

顺利举办。本次活动汇聚高校学者、仲裁机构、专业律师、上市公司等多方专业力

量，围绕新规下新公司解释征求意见稿背景下上市公司有关的争议及仲裁实践展开

深度研讨。 

 

国枫动态  
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本次活动由国枫律师事务所执行合伙人周晶敏律师担任主持。南京大学法学院

院长彭岳教授，南京仲裁委员副主任丁淑琼女士，国枫律师事务所首席合伙人、主

任张利国律师出席活动并作开场致辞。 

 

彭岳院长详细介绍了南京大学法学院的悠久历史和深厚学术底蕴，从法学教研

视角，阐述学术界对于新《公司法》及司法解释的研究和思考，期待以本次论坛为

纽带，深化学研协同，以理论研究反哺司法与仲裁实务。 

 

丁淑琼副主任向与会嘉宾介绍了南京仲裁委助力营商环境、提升商事仲裁的专

业性和公信力方面所做的各项工作，提出依托仲裁文化推广月契机，持续完善适配

上市公司争议特点的专业化仲裁服务机制。 
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张利国主任则从国枫深耕资本市场争议解决的执业积淀出发，介绍国枫依托全

国多地办公室一体化协同机制以及强大的律师仲裁员队伍，为包括大量上市公司在

内的各类市场主体提供全方位的专业保障，并希望联动各方主体共同破解新规适用

中的实务痛点，助力上市公司合规经营与争议高效化解。 

       

主旨发言环节，南京大学法学院教授、北仲仲裁员缪因知老师围绕《公司法解

释意见稿上市公司规则在仲裁中的适用》展开专题分享，缪老师围绕司法解释在仲

裁实践中的运用、重大资产交易合同效力认定、违规转让上市公司股份等司法解释

征求意见稿中的几项与上市公司有关的重点问题，展开深入剖析。 
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国枫律师事务所合伙人袁晓东律师作为与谈人，就缪教授所作主题分享中的部

分专业问题进行了回应，并且以缪教授所分享的恰巧由袁律师作为代理人的一个司

法判例为切入点，对司法解释、金融监管政策等在仲裁中的适用参考问题提出专业

见解和思考。 

 

首场圆桌以“上市公司估值调整条款的效力”为主题，由国枫律师事务所合伙人

侍文文担任主持，北京仲裁委员会核稿秘书徐畅、南京大学法学院助理教授王艺璇、
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毅达资本合伙人刘晋、南京埃斯顿自动化股份有限公司董事会秘书肖婷婷组成嘉宾

阵容。圆桌嘉宾分别从仲裁审理标准、法学理论研究、股权投资实操、上市公司内

控合规四个差异化视角，围绕新司法解释意见稿中估值调整条款效力新规展开辩论，

针对上市公司主体作为对赌义务方时条款有效性、违约追责边界等实务疑难充分交

换观点，梳理新规落地后 PE/VC 行业投资条款修订思路，为投资机构与上市公司后

续交易签约提供合规参考。 

 

第二场圆桌围绕“上市公司定增保底条款的效力争议”深度剖析，由东南大学法

学院教授肖冰老师主持，上海锦天城（南京）律所高级合伙人汤雷、南京大学法学

院教授吴建斌、国浩（南京）律师事务所合伙人崔琦、国枫律师事务所合伙人赵仁

明共同参与研讨。结合新规明确否定上市公司定增保底条款效力的立法导向，各位

嘉宾立足仲裁裁判、学术法理、资本市场实操、法律服务不同维度，梳理过往司法

与仲裁裁判分歧，分析保底条款无效后投融资各方损失分摊规则，就上市公司定增

业务合规风控、争议前置调解、仲裁条款优化提出务实方案，直面上市公司定增业

务频发的仲裁纠纷痛点。 
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论坛尾声，北京仲裁委员会办案小组负责人王小溪做总结发言，王小溪女士分

别用“热闹”“酣畅”“期待”三个关键词表达了对于本次活动的感受，认为本次活动汇聚

了学术界、实务界、企业界的不同声音，从不同维度和视角讨论公司法司法解释征

求意见稿对上市公司争议解决的可能影响，并希望未来可以通过更多平台和渠道，

联动各地仲裁机构、高校院所与专业律所，提升仲裁机构在证券期货领域商事仲裁

案件的审理水平。 
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随着新修订《仲裁法》落地实施元年叠加新公司法司法解释推进落地，资本市

场法治建设迈入关键阶段。作为本次活动协办方，国枫将依托国枫研究院平台优势，

以仲裁文化推广月系列活动为载体，发挥自身在资本市场争议解决领域的专业积淀

与仲裁人才资源优势，持续搭建学界、仲裁机构、上市公司等多方的常态化交流平

台，助力完善资本市场多元化纠纷解决机制，以法律服务护航国内资本市场规范化、

法治化高质量发展。 

 

                                         （来源：国枫公众号） 

 

  



 
8 

国枫动态 | 国枫合伙人林泽昕律师受邀参加上海财经大学金融商事

司法前沿论坛并发表主题演讲 

Grandway Performance | Lawyer Lin Zexin, Partner of Grandway Law Firm, 

was invited to attend the Forum on Frontiers of Financial and Commercial 

Justice of Shanghai University of Finance and Economics and delivered a 

keynote speech 

 

2026 年 6 月 5 日，由上海财经大学法学院主办，上海财经大学法学院中国资本

市场法治研究中心、上海财经大学滴水湖高级金融学院资本市场研究中心协办的“上

海财经大学金融商事司法前沿论坛第十二期——证券市场虚假陈述民事责任前沿问

题”在上海财经大学行政楼报告厅顺利举行。国枫律师事务所合伙人林泽昕受邀参加

会议，并发表主旨演讲。 

 

本次论坛汇聚了来自学术界、司法实务界及金融保险领域的众多专家，共同探

讨证券虚假陈述责任案件中关于损失核定、责任保险、追偿规则等相关热点难点问

题。本次论坛开幕式由上海财经大学法学院副院长、教授朱晓喆主持，上海财经大
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学法学院院长、教授宋晓燕，上海律师协会证券专业研究委员会主任范兴成分别就

论坛主题作开幕致辞。 

 

 

国枫律师事务所合伙人林泽昕律师受邀参加本次论坛，并发表了题为《董责险

对比例连带责任的赔付分摊与追偿规则》的主题演讲，林泽昕律师从证券虚假陈述

案件生效判决后的实际赔付场景出发，系统梳理了各责任主体承担比例连带责任后

所面临的内部追偿困境，并结合“五洋债”相关内部追偿案件的标杆性判决，详细解

读了杭州中院对于比例连带责任内部分摊的具体计算规则，该案生效判决也为同类

案件的内部追偿提供了清晰的参考标准。随后，林泽昕律师敏锐地指出了当前证券

虚假陈述案件的最新趋势，即被告主体已从中介机构和董监高向第三方机构延伸，

他结合其曾经代理的一起虚假陈述案件，清晰展现了新虚假陈述司法解释颁布后关

于第三方机构配合造假承担赔偿责任的实践应用，并对第三方机构加入被告主体后

的内部追偿规则进行了进一步分析和展望。 
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演讲及交流现场反响热烈，林泽昕律师的分享兼具理论深度与实务价值，其严

谨的逻辑和生动的案例剖析获得了与会嘉宾的热烈讨论与高度评价，为证券虚假陈

述领域内比例连带责任的保险赔付与内部追偿问题提供了重要的实务指引。 

未来，国枫律师将继续秉持“精益求精、客户至上、包容信任、合作共赢”的价

值观，紧跟资本市场法治前沿，聚焦金融商事领域的疑难复杂问题，以专业、高效

的法律服务为市场参与者的合规运营与风险防控保驾护航。 

 

 

（来源：国枫公众号）  
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国枫业绩 | 国枫助力立高食品通过合规管理体系国际国内双认证 

Grandway Performance | Grandway assisted Ligao Foods in obtaining both 

domestic and international certifications for its compliance management system 

 

近日，由北京国枫（上海）律师事务所全程提供合规辅导服务的立高食品股份

有限公司（以下简称“立高食品”，股票代码：300973）经 SGS 认证审核专家的二轮

审核，成功获得 ISO 37301:2021 和 GB/T 35770-2022 合规管理体系国际国内双认证

证书。 

 

 

2021 年 4 月，国际标准化组织（ISO）发布 ISO 37301《合规管理体系 要求及

使用指南》。ISO 37301 基于合规治理原则，旨在为各类组织建立、运行、保持和改

进合规管理体系，进而提高自身的合规管理能力提供系统化方法。2022 年 10 月，国

家市场监督管理总局、国家标准化管理委员会联合发布 GB/T 35770-2022《合规管理

体系要求及使用指南》，该标准等同于国际标准 ISO 37301:2021，是我国一项重磅

级管理体系认证标准，对我国企业及组织的合规管理具有重要指导意义。 
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自 2025 年 4 月起，国枫律师事务所上海办公室刘华英律师团队担任立高食品合

规辅导顾问协助立高食品开展合规管理体系建设工作，提供了包含合规尽职调查，

合规义务识别，合规风险评估，差距项整改，建立、健全合规治理架构及合规管理

制度体系，开展合规专项培训，协助合规管理体系运行，辅导认证过程等在内的服

务内容。 

本次认证系 2026 年体系认证新规实施后的首批认证，国枫律师参照新规要求，

与企业及认证机构充分沟通，助力企业顺利通过认证审核。 

在国枫律师团队的协助下，立高食品由最高管理者亲自领导，成立合规管理部

作为牵头部门，各管理和业务部门充分配合，建立形成全面覆盖、重点突出、全员

参与的合规管理体系。项目服务过程中，国枫律师就体系要求与公司各部门人员持

续、深入讨论交流，确保合规管理体系充分匹配企业经营管理实际，并将合规理念

和文化融入企业管理基因。 

此项目由合伙人刘华英负责，主要成员为合伙人徐晨，成员还包括李明恺律师、

成隽捷律师、赵一妙律师助理。 

感谢立高食品对国枫的信任，祝立高食品以合规赋能高质量发展，品牌长青，

再攀新高！ 
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（来源：国枫公众号） 
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中国证监会新闻发言人就《国务院办公厅关于加强监管防范风险促进

私募投资基金高质量发展的指导意见》答记者问 

Spokesperson for the China Securities Regulatory Commission (CSRC) 

Answers Reporters' Questions on the Guiding Opinions of the General Office 

of the State Council on Strengthening Supervision, Preventing Risks and 

Promoting High-Quality Development of Private Investment Funds 

 

6 月 3 日，国务院办公厅印发《国务院办公厅关于加强监管防范风险促进私募投

资基金高质量发展的指导意见》（以下简称《指导意见》）。中国证监会新闻发言

人就《指导意见》回答了记者提问。 

 

一、本次出台《指导意见》的背景是什么？ 

答：党中央、国务院高度重视私募基金监管和发展工作。二十届三中全会和

“十五五”规划对优化私募基金行业监管模式，发挥私募基金在赋能科技创新、新

兴产业培育与传统产业转型升级方面的作用作出战略部署。目前，我国私募基金规

模达 23 万亿元，占国内资产管理业务总规模的 15%，已成为我国资本市场和经济运

行中的重要参与力量，在服务实体经济特别是支持新质生产力发展、满足居民财富

管理需要、完善资本市场生态等方面发挥了积极作用。私募股权、创投基金已成为

耐心资本、创新资本的重要代表，累计投资项目数量达 23.7 万个，形成股权资本

13.7 万亿元，投资新经济领域项目超 10 万个，投资本金 4.7 万亿元，近九成的科创

板上市公司上市前得到私募股权、创投基金的支持。私募证券基金在 A 股成交量占

比已达 10%至 20%，在活跃资本市场、优化投资者结构方面发挥了重要作用。 

但受多方面因素影响，当前我国私募基金行业还存在一些问题，制约了私募基

金更好发挥作用。行业大而不强，募资结构失衡，部分国资基金偏离功能定位，募

法制动态    
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投管退各环节均有短板。一些行业机构质量不高，个别甚至成为违法犯罪工具。行

业风险仍时有发生，并与其他领域交叉传导。这些问题的产生，一方面是因为私募

基金行业在我国发展时间较短，各方认识、监管理念仍处于不断调整、适应的过程

中；另一方面也有法律法规体系不健全、监管手段和力度不足、部际央地监管协作

不够顺畅、市场化约束机制未有效发挥作用等原因。经过较长时间的探索，顶层设

计方向日益清晰。2023 年，国务院出台《私募投资基金监督管理条例》，夯实了行

业规范发展的法治基础。当前，按照中央金融工作会议精神，需要在政策制度层面

进一步加力推进，提升各方面机制和举措的系统性。 

在对私募基金行业的问题和现状进行深入评估后，国务院办公厅印发《指导意

见》。《指导意见》作为私募基金领域“1+N+X”政策制度体系的纲领性文件，立

足我国实际，坚持目标导向、问题导向，对下一步各项工作进行了全面系统的部署，

通过完善机制、补齐短板、加强协同，实现优化增量、盘活存量、扶优限劣、提质

增效，推动私募基金行业在规范中发展，在发展中提升。 

 

二、《指导意见》的主要原则和主要内容是什么？ 

答：本次印发的《指导意见》从政治性、人民性的高度，对私募基金加强监管、

防范风险、促进高质量发展工作进行了全面部署，聚焦私募基金行业提质增效，着

力加强部际央地监管协同，构建风险化解长效机制。包括六个部分，除总体要求、

保障措施两部分外，整体框架和核心举措包括：入口端，进一步落实相关文件，发

挥企业登记前综合研判会商和私募基金登记备案双重把关作用；持续监管端，加大

行政监管力度，强化穿透监管和线索发现能力，严厉打击违法犯罪活动，推动提升

行业合规内生约束，强化托管机构和中介服务机构监督制约；出口端，推动不符合

要求私募基金和企业主体“双出清”。在风险处置方面，通过加强各方情况通报、

央地协同化解处置，形成“组合拳”。在规则体系建设方面，重点弥补信息披露、

资金募集、强制托管等方面规则短板。另外，在加强政府投资基金和国有企业投资

基金管理、防范私募基金被利用为违法违规工具、私募基金领域管合法也要管非法
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等方面进行了具体安排。同时，进一步提出了推动私募基金规范发展的若干举措。

主要如下： 

一是总体要求。坚持以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，走好中国

特色金融发展之路，明确工作的总体思路、方法和目标。 

二是强化源头防控。更好发挥企业登记前综合研判会商和私募基金登记备案作

用，严格审核把关，加强信息共享和工作衔接。 

三是全面加强监管。健全制度体系，重点弥补信息披露、资金募集、托管等领

域规则短板，构建完善私募基金监管体系。落实分类分级监管，强化穿透监管和线

索发现能力，严厉打击违法犯罪。加强国资基金规范管理，确保国资基金坚守功能

定位，防止失管失控和国有资产流失。 

四是稳妥处置风险。坚决清退各种不符合要求的私募基金管理人。多措并举，

防范其他机构以私募基金名义违法违规展业。加强信息共享和情况通报，做好风险

研判，细化央地有关方面化解处置私募基金风险的分工，强化协作，发挥合力。 

五是推动规范发展。督促私募基金管理人完善内控风控管理，促进规范运作。

加强行业自律管理。积极发挥中介服务机构的市场化监督制约作用。为私募股权基

金、创投基金落实国家战略营造良好环境，引导私募证券基金树立长期投资、价值

投资理念。 

六是保障措施。中国证监会做好统筹协调，地方政府和相关部门强化组织领导，

细化工作措施，做好协同配合、宣传引导、培训交流。 

 

三、如何理解加强监管与推动行业高质量发展之间的关系？ 

答：中央金融工作会议强调，依法将所有金融活动全面纳入监管。对于工具属

性较强的私募基金，更要突出强监管和防风险。中国证监会高度重视私募基金监管

工作，持续加大对私募违法违规行为的打击力度，2023年至 2026年一季度，对 1805

家私募基金管理人及相关主体采取行政监管措施，对 97 家私募基金管理人及相关主
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体进行行政处罚，将 86 条涉嫌犯罪线索移送公安机关；中国证券投资基金业协会共

注销 5444 家私募基金管理人登记。 

加强监管和防范风险并不是目的，而是手段，最终还是为了推动行业高质量发

展。加强私募基金监管有利于及时清除害群之马，避免劣币驱逐良币，为私募基金

行业规范发展创造良好的环境；也有利于督促私募基金管理人充分履行信义义务，

保护投资者合法权益，维护投资者信心，为私募基金行业长期规范发展奠定基础。

《指导意见》充分体现强监管理念，对全链条、各环节加强监管明确一系列具体举

措，全方位、立体化构建私募基金综合监管体系，打防并举、标本兼治，着力营造

风清气正的行业环境。 

《指导意见》同时提出，要统筹总体布局，并在支持私募创投基金和并购基金

支持新质生产力发展、引导私募证券基金树立正确投资理念角度提出了若干支持规

范发展的措施。要求在登记备案、持续监管等各环节落实好文件中扶优限劣的相关

要求，多措并举，一方面加大对不满足相关要求的私募基金的监管力度，另一方面

加强对符合国家战略、合规运行的机构和产品的支持力度，特别是投早、投小、投

长期、投硬科技的私募股权、创投基金，推动其真正成为培育新质生产力的“耐心

资本”。《指导意见》与国务院办公厅《促进创业投资高质量发展的若干政策措

施》、《国务院办公厅关于促进政府投资基金高质量发展的指导意见》等文件共同

组成私募基金领域加强监管、防范风险、促进高质量发展的政策体系。 

 

四、下一步，中国证监会在贯彻落实《指导意见》方面将开展哪些工作？ 

答：《指导意见》是私募基金领域“1+N+X”制度体系中的方向性、基础性文

件。下一步，中国证监会将坚决贯彻党中央、国务院决策部署，制定落实《指导意

见》的三年行动方案，并积极会同宏观政策部门、国资及行业主管部门、金融管理

部门、公安机关、地方政府等，进一步增强责任意识，密切协作形成合力，推动各

项任务、工作落地见效。一是完善私募基金领域“N+X”规则体系，加强分级分类
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监管、穿透式监管，提升监管效能，开展专项行动从严惩处重点领域违法违规行为，

推动完善行业内生约束和市场化监督制约，并加大对符合国家战略、合规运行的私

募基金的支持力度。二是会同相关部门、地方政府加快构建部际央地协同联动的综

合监管体系，建立常态化工作会商制度，加强信息共享，合力推进各项工作落实落

地。三是加大宣传和指导力度，通过多种方式对《指导意见》进行解读和引导，积

极回应市场各方关切，防止误解误读，同时加强对行业机构的培训，确保各项改革

工作平稳推进。 

（来源：中国证券监督管理委员会） 
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国枫观察 | 《医药健康视点周刊（20260601-20260607）》 

Grandway Insights | 《Weekly News Digest of Healthcare Industries 

(20260601-20260607) 》 

如今，医药健康领域的发展可谓日新月异。本所始终坚守在行业一线，特别推出

《医药健康视点周刊》，为您提供医药健康领域最新的法律法规、资本市场项目动态

以及行业热点，帮助您在这个充满机遇与挑战的行业中保持清晰的前瞻视野和稳健的

发展步伐。《医药健康视点周刊》每周一期，敬请期待！ 

 

 
 

专题研究     
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阅读全文 

扫描下方二维码阅读国枫《医药健康视点周刊（20260601-20260607）》全文： 
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往期回顾 

扫描下方二维码阅读国枫《医药健康视点周刊》往期内容： 

 

 
 

 

 

 

 

（来源：国枫公众号） 
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国枫观察 | 上市公司董责险理赔要点办案手记 

Grandway Insights | Case Records: Essentials of D&O Insurance Claims 

for Listed Enterprises 

 

本文系统梳理上市公司董责险理赔实务要点，涵盖保单构造、理赔前提、

理赔流程、免责情形及赔偿范围各个方面。作为深耕证券争议解决领域的专

业律师团队，我们基于代理多起监管调查及虚假陈述诉讼案件的一线经验，

提炼投保策略、理赔操作及特殊情形应对的核心指引，助力上市公司精准实

现保险权益、有效化解风险。  

作者：何海锋律师团队  

 

董监事及高级管理人员责任保险（以下简称“董责险”），在我国上市

公司的语境下，是指由上市公司或者上市公司与董事、高级管理人员共同出

资购买，对被保险董事及高级管理人员在履行公司管理职责过程中，被指控

工作疏忽或行为不当（其中不包括恶意、违背忠诚义务、信息披露中故意的

虚假或误导性陈述、违反法律的行为），上市公司或被保险董事、高级管理

人员被追究其赔偿责任时，由保险人负责赔偿该上市公司、董事或高级管理

人员进行责任抗辩所支出的有关法律费用并代为偿付其应当承担的民事赔偿

责任的保险。  

董责险是资本市场转移风险的重要工具。2020 年瑞幸咖啡 22 亿元财务造

假事件曝光后，其上市前投保的高额董责险迅速引发市场广泛讨论。该保单

总限额 2500 万美元，其中 1000 万美元基础保额由 8 家中资保险公司共同承

保。双方就基础保额部分的理赔事宜产生分歧并进入仲裁程序，最终共保体

依据仲裁裁决赔付了 700 万美元。这场理赔风波，直观体现出董责险实际理

赔环节的复杂程度。  

近年来，随着新《证券法》的实施、集体诉讼制度的推进以及证券监管

力度的持续加强，上市公司面临的证券类赔偿风险显著增加，董责险作为分

散和转移风险的重要工具，受到越来越多上市公司的重视。 2025 年底，A 股



 
23 

上市公司董责险渗透率已经历史性地突破 32%，累计有 1753 家上市公司公告

投保。 [1]然而，在理赔实务中，许多上市公司对董责险缺乏系统了解，导致

在面临赔偿请求时未能有效行使保险权益。  

本文基于笔者在代理上市公司处理监管调查、虚假陈述诉讼过程中所积

累的经验，对董责险的共性理赔流程、常见免责情形以及可获赔偿范围进行

系统梳理，以期为实务操作提供参考。  

 

一、董责险理赔概述 

（一）董责险保单的基本构造  

一份完整的董责险保单通常由以下部分构成：  

1. 保险条款：这部分是确认董责险赔偿范围、理赔程序、续保程序等规

则的主要依据，载明了基本保险责任、责任免除、理赔处理等核心内容；  

2. 保险单：该部分载明了投保人、被保险人、保险期间、赔偿限额、免

赔额等个性化约定，一般会因投保上市公司选择投保的金额、投保上市公司

近些年的经营情况而有所不同；  

3. 附加条款 /特别约定：该部分是保险公司基于投保上市公司的个性化

情况，对主条款进行扩展或限缩，设置责任免除条款的重要内容，也是上市

公司最终能否获得理赔的重要依据；  

4. 投保文件：包括投保申请书及其附件，构成保险合同订立的基础。  

（二）理赔的基本前提  

当上市公司面临损失，具体应当如何申请理赔呢？根据市面上常见的董

责险保单条款的共性规定，上市公司依据董责险获得理赔，通常需满足以下

前提：  

1. 理赔申请须在保险期间内或延长保障期内首次提出  

董责险通常采用“索赔发生制”，即保险公司只对在保险期间（或延保

期）内提出的理赔申请承担赔偿责任，而不论相应的事件是否发生在保险期
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间内。  

因此在出现董责险保障的相关事件后，上市公司一定要注意保险期间，

保证在保险期间内及时提出理赔申请。若保险期间即将届满，且续保存在障

碍的，建议上市公司及时根据保单申请延长保障期，以保障理赔权利。在我

们代理过程中，曾出现过上市公司错过保险期间，未及时提出理赔申请的情

况，此后再与保险公司沟通理赔，将处于非常被动的地位。  

2. 不当行为发生在追溯日之后  

董责险保单通常会设定一个“追溯日”，由于追溯日之前发生的行为

（以下简称“不当行为”）所引起的损失，保险公司不予承保。  

例如，某上市公司于 2024 年投保董责险，追溯日为 2021 年 1 月 1 日，

保险期间为 2024 年 1 月 1 日至 2024 年 12 月 31 日。该公司在 2022 年作出的

某项信息披露行为存在瑕疵，投资者于 2024 年 6 月提起民事索赔。此时，尽

管不当行为发生在投保前（2022 年），但因在追溯日之后，且赔偿请求在保

险期间内首次提出，该索赔属于保险责任范围。  

3. 按照约定方式及时通知保险公司  

一般保单都会约定，被保险人应将属于承保范围内的赔偿请求及时通知

保险人，最晚不得晚于保险期间届满后的三十日或延长保障期届满日。通常

的方式一般要么是拨打保险人的客户服务热线，要么是联系保险人的业务人

员、保险经纪公司或代理公司。  

实践中，建议优先采用书面形式通知，并保留送达凭证。如通过保险经

纪公司通知，应确保经纪公司及时转达并获取保险人的收悉确认。  

4. 损失超出约定的免赔额（率）部分  

董责险保单中一般都会载明，仅对损失金额超出相应赔偿请求所适用的

免赔额（率）的部分承担赔偿责任。免赔额通常会以固定金额和损失比例作

为计算依据，例如：每一赔偿请求人民币固定金额（如 5 万元）或承保损失

的一定比例（如 10%），以高者为准。保险人对于免赔额范围内的金额，不

对被保险人进行赔偿。只有损失金额超过免赔额时，保险人才对损失超出免
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赔额范围的部分承担责任。  

值得注意的是，部分保单约定了“无责任免赔”条款——即被保险人被

认定为无过错或无责任的情况下，保险人将对被保险人已自行承担的免赔额

部分进行退还赔偿。  

5. 不属于责任免除条款所列情形  

董责险保单往往会约定若干责任免除条款。对于属于责任免除情形的损

失，保险公司不承担保险责任。后文会详细列举常见的责任免除情形。  

6. 损失金额在赔偿限额范围内  

董责险保单都约定有赔偿限额，最常见的限额为 5000 万和 1 亿元人民币。

超出赔偿限额的部分保险人不承担赔偿责任。  

董责险的赔偿限额通常由总累计赔偿责任限额和各分项赔偿限额构成。

分项赔偿限额是总限额的一部分而非额外增加。部分保单还设有“独董超赔

赔偿限额”，即在总限额用尽后，为独立董事提供的额外保障。  

对于因同一事实引起的后续赔偿请求，通常仅适用一个免赔额，也就是

要将前后赔偿金额进行累计计算，合计金额不能超过总限额及分项的赔偿限

额。  

（三）“损失”的界定  

董责险所承保的“损失”是一个广义概念，不同保单的具体范围略有差

异，但通常包括以下几类：  

1. 法律费用 /抗辩费用：经保险公司事先书面同意，上市公司、被保险

的董事、高级管理人员为应对赔偿请求所发生的律师费、专家费等合理必要

费用；  

2. 民事赔偿金：被保险人依法应承担且经裁判、和解、调解程序确定的

赔偿金；  

3. 监管响应费用：为配合证券监管措施、立案调查等所发生的专业服务

费；  
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4. 承诺金 /行政和解金：在保险人事先批准的情况下，被保险人根据承

诺认可协议或行政和解制度支付的部分金额；  

5. 危机管理费用：被保险人为应对赔偿请求不利影响而聘请专业机构进

行危机管理、公关处理的费用。  

需要强调的是，上述损失基本都需要获得保险人的“事先同意”。  

未经保险人事先书面同意（保险人不得不合理地拖延或拒绝），被保险

人就赔偿请求自行作出的任何承诺、拒绝、出价、约定、付款、赔偿等，保

险人均不受其约束。  

此外，法律费用、危机管理费用和名誉恢复费用等也应事先取得保险人

的书面同意。在面临紧急诉讼保全等情形时，被保险人可在紧急情况下先行

聘请律师，但务必在费用发生后三十日内向保险人提出书面申请，并保存好

所有费用凭证和聘请律师的合理性说明。  

 

二、董责险理赔流程 

结合前文对董责险基本概念和常见条款的介绍与分析，董责险理赔的时

间逻辑一般如下：  

追溯日后发生的不当行为  →  在保险期间内引发可赔情况  →  在保险期

间内首次被第三方提出赔偿请求  →  被保险人因赔偿请求实际发生损失  →  

被保险人及时通知保险人并提出理赔申请  

综合各保单条款关于理赔处理的约定，董责险的理赔流程可归纳为以下

四个阶段。需要说明的是，不同保单对于理赔流程的约定不完全一致，为避

免影响理赔权利，实务中请以具体保单约定为准。  

（一）理赔启动阶段  

一般在出现证券监管措施、证券监管立案调查、投资者民事索赔、证券

刑事程序、其他监管调查、公司追责赔偿请求、持股行权、不当雇佣行为赔

偿请求等情形时，上市公司及相关被保险人可以启动理赔。  



 
27 

另外，除已实际发生的赔偿请求外，被保险人在知悉“可赔情况”时也

应尽早通知保险公司。“可赔情况”是指可能导致赔偿请求的任何情形、事

件或事实根据，比如收到投资者质疑信函等。提前通知保险公司可赔情况有

助于锁定保险保障，避免后续争议。  

（二）理赔材料准备阶段  

一般在保单的附件中，都会附有理赔通知书的模板。被保险人可以按照

理赔通知书的要求，初步填写投保人信息、赔偿请求信息、损失及费用预估

等内容，并提交基本的证明文件。  

保险公司在收到理赔材料后，可能会根据理赔申请的情况，要求被保险

人补充提交相关证明材料，还有可能要求被保险人就导致赔偿请求的具体行

为、事实或情况进行详细书面说明。  

（三）保险人核定阶段  

保险人收到完整的索赔资料后，应当及时作出核定。核定内容主要包括：

赔偿请求是否属于保险责任范围；是否存在责任免除情形的适用；相关费用

是否合理、必要；免赔额的计算与扣除；赔偿限额的适用与剩余额度。  

对于情形复杂的案件，保险人和被保险人间可能会就是否属于保险责任

范畴产生分歧。此时被保险人可以与保险人进行友好协商，在双方之间确认

共同可接受的保险责任范畴。  

在经过保险人核定后，若属于保险责任，保险人将与被保险人达成赔偿

协议，并在约定期限内履行赔偿义务；若不属于保险责任，则保险人会向被

保险人发出拒绝赔偿通知书并说明理由。  

（四）赔偿处理阶段  

1. 法律费用的预付  

董责险的一个重要特点是，保险人通常在赔偿请求得到最终解决前持续

预付承保的法律费用（除非已满足“故意违法行为”等核心免责条款的条

件）。这种“伴随赔付”模式极大缓解了被保险人的资金压力。  

2. 赔偿金的最终结算与追回  
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对于民事赔偿金等需在案件终结后确定金额的项目，保险人在最终解决

后进行结算。若保险人已预付费用但最终确定不属于保险责任的，保险人可

以向被保险人追回。  

3. 责任分摊  

若赔偿请求同时涉及可承保和不可承保的事项，被保险人与保险人应尽

合理努力进行公平且适当的责任分摊。在最终确定分摊比例前，就已达成一

致的部分，保险人应先予赔偿。  

在我们此前的办案过程中就出现过不当行为横跨追溯日前后的情况，追

溯日前的不当行为引发的损失保险公司是不予承保的。对此，我们通过协助

上市公司提交证据材料、撰写情况说明、开展分析计算等方式，最终让保险

公司确认了部分赔偿的比例，协助上市公司先行获取了赔付款项。  

 

三、董责险常见免责情形 

责任免除是董责险理赔中最容易产生争议的环节。结合我们此前处理的

董责险案例，我们整理了以下常见免责情形。  

（一）主观故意与欺诈行为  

部分上市公司会主观认为，只要投保了董责险，那么只要上市公司受到

处罚的情形下，所有的损失都可以获得赔付。这种认知并不准确。只要相关

行政处罚是基于上市公司主观故意的违法而发生的，那么上市公司往往无法

获得赔付。  

“主观故意与欺诈行为”是董责险最核心的免责条款，各家保司对此的

规定也基本一致。如果经被保险人承认，或经监管机构出具的法律文书、司

法判决最终确认，被保险人的损失是因为被保险人的故意违法行为，或被保

险个人获取违法所得或其他不正当利益的行为而引发的，保险人不承担保险

责任。  

该免责条款的适用具有可分性，也就是说某一名被保险人的行为不应被

视为其他被保险个人的行为。即使部分被保险人存在故意违法行为，不影响
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其他被保险个人针对该赔偿请求享有的保险保障。例如行业内知名的“瑞幸

咖啡财务造假董责险理赔案”中，虽然瑞幸咖啡主观上存在故意财务造假的

行为，但保险公司最终还是对其进行了部分赔付，这很可能是对被保险人范

围中不存在违法故意的相关个人的赔付金额。 [2] 

另外，保单往往会约定，对于被保险的上市公司本身，只要部分被保险

个人（主要是董事长、总经理、财务负责人等主要董事、高管）存在故意违

法行为，那么视为上市公司也存在故意违法，不能适用上述“可分性”规则。  

（二）已知事项的排除   

以下情形通常属于责任免除范围：  

1.保险合同起始日前被保险人已知道或应知道的可赔情况所引起的赔偿

请求；  

2.保险合同起始日前被保险人已遭受的赔偿请求，但约定有持续保障条

款额度续保合同除外；  

3.首次投保日或之前已发生或已启动的调查、行政或监管程序、诉讼或

仲裁程序所引起的赔偿请求；  

4.追溯日前实际或涉嫌发生的行为、事实或情况所引起的损失。  

（三）特殊事项免责  

除上述核心免责情形外，董责险保单通常还包括以下特殊事项的免责：  
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四、董责险可赔偿范围 

董责险的赔偿范围涵盖被保险个人和被保险公司两个维度。以下分别梳

理：  

（一）被保险个人的赔偿项目  

2021 年 11 月，广州中院对“康美药业”虚假陈述案作出判决，认定 5 名

独立董事承担 1.23 亿元至 2.46 亿元不等的连带赔偿责任，该案引发了上市公

司独立董事“离职潮”，也显著增加了我国资本市场的董责险需求，成为了

推动中国董责险市场发展的标志性事件。  

实践中，被保险个人（包括董事、监事、高级管理人员等）可获得的赔

偿通常如下表。其中常见的是被保险个人因受证券监管措施、投资者在民事
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索赔过程中委托律师而产生的法律费用，以及投资者索赔案件中承担的民事

赔偿责任。要强调的是，行政处罚的罚款金额是无法通过董责险理赔的。  

此外，因为前述“康美药业”案的影响，当前多家保司都倾向于在保单

内增加“独董超赔条款”——在主保险的总赔偿限额用尽，而上市公司独立

董事的损失仍未被填补，其还能在超赔条款约定的范围内额外获得一笔赔偿。

因为独立董事对上市公司实际运作了解有限，却要对公司决策承担同等法律

责任，为解决这类“收益与风险严重不匹配”的现象，“独董超赔条款”开

始逐步普及。  

另外需要提示两点。第一，通常情况下上市公司会为公司及董监高一并

聘请律师，但董监高，尤其是已经离职的董监高是有权单独聘请律师的，若

单独聘请律师的费用合理，且该被保险个人不存在保单规定的免责情形，该

个人是可以单独向保司理赔相关费用的。第二，在上市公司统一为公司及所

有董监高聘请律师的情形下，如部分董监高涉及故意违法，触及免责条款，

但其他董监高并无主观故意的情况下，律师服务费中对应该部分董监高的费

用是可以申请理赔的。不过具体金额需要通过合理计算进行分摊。  

 

（二）被保险公司的赔偿项目  
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被保险公司（上市公司本身）可获得的赔偿通常如下表。除了前述被保

险个人常见的赔偿项目（监管调查、民事索赔的法律费用；民事索赔的赔偿

金）外，还有一项“危机管理费用”是比较常见的项目。上市公司在发生公

关费用时，需要及时要求公关机构提供工作内容清单或相应工作内容的证明

文件，作为理赔申请的证据之一。  

较为经典的案例是“海润光伏除权参考价误差补偿案”。 2014 年 6 月 12

日，海润光伏因技术性失误，导致原本按照披露口径确定的除权参考价与上

交所系统即时行情中显示的价格之间存在误差。误差事宜发生后，上交所与

海润光伏共同形成补偿议案，拟按照正确的除权参考价与投资者实际卖出成

交价的差额计算补偿金额，对除权当日上午卖出公司股票并实际成交的投资

者进行补偿。补偿金由上交所和海润光伏各承担 50%。500 多名投资者获得

补偿，单户最多补偿 50.85 万元，最少 0.75 元。后根据海润光伏公告，相应

补偿款已经获得了保险公司赔付。  

 

 

五、实务操作建议 
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（一）投保阶段的注意事项  

1. 审慎选择追溯日：追溯日越靠前，保障范围越广。首次投保尽可能与

保险公司争取“无限向前追溯”或较早的追溯日。  

2. 关注免责条款：仔细审阅附加条款的部分，特别是针对本公司特定风

险的责任免除条款（如关联交易免责、股权质押免责等）。  

3. 明确赔偿限额结构：了解总限额、分项限额、免赔额的具体安排，评

估是否满足公司的风险敞口需求。  

4. 确保如实告知：投保时应与被保险个人充分沟通，如实告知已知情况，

避免因告知不实导致合同解除。  

不过，上市公司未遵守如实告知义务是否必然导致保险合同被解除，仍

要进行实质性判断。在“万得信息董责险理赔案”中，万得信息为美国纳斯

达克上市公司，在中国境内投保了董责险。后因公司面临美国证券集体诉讼，

其向保险公司提出理赔申请。四家公报公司以万得公司在《投保申请书》中

对过去五年存在并购、重编财务报表等情况的回答与真实情况不符为由，主

张解除保险合同、拒绝赔偿。但一审法院上海二中院认为：万得信息提供了

大量财务资料给共保公司，且年报、季报公开发布；保险人在回复“承保前

提条件”时已提及并购及财务报表重述等情况；相关重要信息已通过多种方

式到达保险人，保险人未予核查，因此不能认为万得信息违反保险法上的如

实告知义务。最终上海二中院判决四家共保公司按比例向万得信息支付保险

赔偿金。 [3] 

（二）理赔阶段的注意事项  

1. 第一时间通知：在收到赔偿请求或知悉可赔情况后，应立即按照保单

约定的方式通知保险人，尽可能选择书面通知的方式，并留存通知证据。  

2. 保留完整证据：妥善保存所有与赔偿请求相关的文件、邮件和微信记

录、费用凭证等。需要说明的是，如果上市公司委托第三方机构提供相应服

务，还需要留存完成的选聘流程的证据，并向保司介绍选聘相应机构的合理

性。  
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3. 事先取得同意：在产生法律费用、进行和解或支付赔偿前，务必事先

取得保险人的书面同意。即便存在紧急情况，需要先支付费用，也应在支付

后尽快告知保司。  

4. 合理控制损失：采取合理措施减少、降低损失或防止扩大损失，否则

对扩大的损失保险人不承担赔偿责任。  

（三）特殊情形处理  

1. 并购重组或实际控制人变更：若上市公司在董责险的保险期间内发生

并购重组或实控人变更，此时如置之不理，等待保险期间届满后正常续保，

续保后的保险合同往往会调整追溯日至并购重组或实控人变更之日。由于追

溯日向后调整，上市公司因新追溯日之前的不当行为引发的损失，保险公司

将不再赔偿，上市公司可获赔的范围将大幅缩小。为避免追溯日调整，建议

上市公司在发生上述情况后，及时根据保单约定，在相应期限内向保险人申

请延长保障期。延长保障期相当于在维持原有的保险条件的情况下，延长保

险期间，这样就保证了原有的追溯日不发生变化。不过延长保障期内的保险

费可能会高于原来的保险费，且保单往往对延长保障期约定有期间上限。  

2. 新设或收购子公司：一般情况下，董责险的保障范围除上市公司本身，

还包括上市公司投资的未上市子公司。但对于上市公司在保险期间内新设或

收购而来的子公司，不同保单的保障要求并不一致。因此当上市公司发生此

类情况，应重点关注保单内子公司的自动承保条款，对于不符合条件的子公

司应及时申请扩展保障。  

3. 不续保情形：如上市公司在董责险保险期间届满后不在同一家保险公

司续保，也未在其他家保险公司投保，此时上市公司可以根据保单的约定，

申请获取发现期（也称作延长保障期）。这一期间可以保障上市公司在追溯

日起至延长保障期开始前的不当行为所引发的索赔，但该索赔必须是首次发

生在发现期内的。上市公司在发现期内的行为导致的索赔和损失，将不再获

得保障。  

4. 取得董责险赔付金后的会计处理：董责险理赔的情况并不属于法定的

公开信息，一般而言上市公司在获得董责险赔付金后是否披露、如何披露取
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决于上市公司对于赔付款项对公司经营影响的实质判断。上市公司惠而浦关

于取得董责险理赔后的相关信息披露可作为参考，惠而浦因股民诉讼事项涉

及董责险理赔，后其于 2022-2023 两年度的年报中，在“违约金及罚没收入”

科目中载明了两年度分别受到的赔款 1781.85 万元和 625.57 万元。  

5. 承担虚假陈述赔偿责任后董责险理赔和追偿权的相关问题：在证券虚

假陈述案件中，如上市公司并非最终过错方，其在向投资者支付赔偿款后，

既可以取得保险公司的理赔，也可依法向最终过错方行使追偿权。这其中存

在三点注意事项：  

第一，董责险理赔的金额应以上市公司向投资者支付的全部赔偿金额为

基准，而非追偿权判决认定的上市公司可追偿的部分。例如某上市公司在前

期虚假陈述案件中总共赔偿 1000 万元，后其向有责任的主体提起追偿权纠纷，

生效判决结合各方的过错，认定上市公司应自行承担 1000 万元中 200 万元的

部分，其余 800 万元上市公司有权向过错主体追偿。此时保险公司应当理赔

的金额仍应为 1000 万元，而非 800 万元。  

第二，在上市公司尚未取得董责险全额赔付时，上市公司可优先于保险

公司行使追偿权。在前述情境下，若董责险按照上限 500 万元向上市公司完

成赔付，则上市公司尚有 500 万元损失未能获得填补，此时应允许上市公司

继续按照追偿权判决，优先向其他过错方追偿这 500 万元的部分。其依据是

《保险法》第 60 条第三款：“保险人行使代位求偿权，不影响被保险人就未

取得赔偿的部分向第三者请求赔偿的权利。”上海高院也有类似司法观点。

[4] 

第三，只有上市公司通过追偿完成全部损失的填平后，保险公司才能在

已赔付款项的范围内向过错方追偿。如前例，只有上市公司完成剩余 500 万

元的追偿和执行后，保险公司才能代位取得另外 300 万元的追索权利。  

 

结语 

董责险作为上市公司风险管理体系的重要组成部分，其价值不仅体现在

经济赔偿层面，更在于通过保险机制促使公司治理水平的提升。在理赔实务
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中，上市公司应充分了解保单条款的具体约定，在投保、通知、材料准备、

抗辩应对等各环节做好专业安排，确保保险权益的有效实现，这也是对上市

公司的广大投资者的负责。  

在实际操作中，不同保险公司、不同保单年度的具体条款可能存在差异，

建议结合具体保单的条款约定，必要时寻求专业律师的协助，以确保理赔工

作的顺利推进。  
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遇见 

Meet 
作者：余秋雨  

 

  就一个人，静静的起行。在那里，我可以遇到破土而出、正展现着它勃勃生机

的小草，遇到拂身而来、吹面不寒的二月春风，遇到一个促膝而谈、志同道合的友人。 

有人说，遇见，不过是在一定的地点，一定的时间，遇到一定的人或物，

或许还有事情。但是在茫茫人海中，无数次擦肩的人又有几个是隐隐约约还

存留着记忆的呢? 

 没有心灵上的刻印，或许算不上是遇见吧。西湖三月，白素贞一袭轻衣

走过，邂逅了一个儒雅书生，从此写就了一段刻骨铭心的爱情。草桥之上，

梁山伯遇见祝英台，从十八里相送，到坟前的双双化蝶，为他们的爱情点开

凄美的涟漪。  

最美的遇见不过初见。我们之所以原意去记忆那些初遇的一颦一笑，只

是因为这是两颗陌生而又神秘的心在相互碰撞。如春风吹着云，又如蜻蜓点

着水，青涩而又温馨。  

有多少人曾怀念着往昔，怀念的第一次相逢第一次微笑，因为在各自心

里，那里承载的是心的起点。人生若只如初见，最美的画面不会因为时间的

推移而消散殆尽，反而会因此愈念愈浓，直至如梦如画，直至永恒。  

最暖的遇见，不过偶遇。如果说每一次初遇是云与风的交汇，那么我会

相信每一次偶遇便是流星划过。没有计划、不经商量的，就那么众匆地到来，

该是有多欢喜。  

人生最大的悲痛永远不过是未知，然而最大的快乐也是未知。我们不能

预知下一秒将遇到哪个人，也不能预测到你想遇见的人在何时遇到。  

人海还不一定茫茫，但机会总是渺渺。于是乎，我们不再刻意，一切都

托付与机缘。当有一天，我们不期而遇，我们会发现这比任何一次彩排、任

何一次计划都来得随意简单，但却是最为温暖。  

律所人文   


