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上海金融法院近期发布了典型案例，其中涉及到非法期货交易的认定。

 【裁判要点】

未经批准，开展交易对象为标准化合约、交易方式为集中交易、不以实物交割为目
的、允许交易者以对冲平仓方式了结交易的，属于非法期货交易。交易行为无效，
交易损失由交易平台及投资者根据过错程度予以分担。

【基本案情】

上海长江联合金属交易中心有限公司（以下简称长江公司）系经批准设立的现货交
易场所，自2015年开发了“上海长江联合金属交易中心行情分析系统”，通过网络
方式开展“长江油”“长江银”合约交易。系统通过电子盘软件服务器端引进外部
数据源，通过设定参数和函数，生成实时买卖价格报送客户，供交易参考。交易商
下单以建仓单形式反映，交易实行集中、T+1的资金清算原则。平台《风险揭示书
》载明，交易中心的金属等现货及现货电子交易业务具有低交易准备金和高杠杆比
例的投资特点，可能导致快速的盈利或亏损……平台《交易商入市协议》载明，交
易系统综合国际金属等现货市场价格和国内其他金属等现货市场价格以及中国人民
银行人民币兑美元基本汇率、市场供求关系等，连续报出交易中心金属等现货的人
民币中间指导价；甲方根据相应的管理办法，在上述人民币中间指导价的基础上，
连续报出金属等现货的人民币买入价和卖出价，报价以交易系统为准，行情分析系
统显示的价格仅为分析参考使用，而不被作为交易价格的参考；双方采用交易准备
金的形式保障交易的进行；甲方以持仓风险率来计算乙方持仓风险，当乙方的持仓
风险率小于100%时，乙方交易准备金不足，乙方须考虑选择追加交易准备金或者
减少持仓，直至乙方账户风险率不等于或者大于100%，当账户风险率低于50%时
，系统将剩余持仓进行全部强行平仓。2015年11月，林某在长江公司的交易平台
开设账户，与案外人上海金璨投资管理有限公司在系统中订立上述《交易商入市协
议》，共产生交易损失640,209.94元、手续费53,611.76元。林某提起本案诉讼，
请求确认长江公司交易系统中的全部交易无效，并判令长江公司赔偿其交易及手续
费损失合计693,861.76元。

【法院裁判】

案涉交易特征符合标准化合约、集中交易等特征，并实行强行风险控制制度，不必
有真实的实物交割，案涉交易均脱离现货交易。长江公司作为现货交易场所，未经
国务院批准或国务院期货监督管理机构批准，实质上组织了期货交易相关活动，违
反《期货交易管理条例》第四条、第六条效力性强制性规定，案涉交易应属无效。
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长江公司收取的手续费于法无据，应当予以返还。对于交易亏损部分，本案纠纷发
生的主要原因系长江公司组织开展非法期货交易，其应当对林某的交易亏损承担主
要责任。林某作为投资者，未尽到审慎选择投资平台的注意义务，且交易系其自行
操作，故亦应当承担相应责任，据此酌定长江公司对林某的交易损失承担70%的责
任。上海市长宁区人民法院一审确认全部交易无效并判令长江公司赔偿林某损失50
1,758.72元。上海金融法院二审驳回上诉，维持原判。

 【笔者评述】

 在交易所主体不适格的情况下，投资者由于不审慎的选择投资平台，需要承担交易
损失的3成。而在交易所适格的情况，在期货公司未尽适当性义务的前提下，投资
者一般对交易损失也承担3成。由此，在这样的审判向导下，期货交易纠纷的维权
律师高歌猛进，将期货公司放在放大镜下，仔细研判。
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