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《关于<期货交易管理条例>第七十条

第一款第五项的规定（征求意见稿）》

起草说明

为打击期货市场操纵行为，增强期货市场服务实体经济

能力，我会制定了《关于<期货交易管理条例>第七十条第一

款第五项的规定（征求意见稿）》（以下简称《规定》）。现将

相关情况说明如下：

一、起草背景

近年来，期货市场操纵行为时有发生，影响了期货交易

价格，扰乱了期货市场秩序。《期货交易管理条例》（下称《条

例》）第七十条明确禁止连续交易、约定交易、自买自卖和

囤积现货等四种传统操纵期货交易价格的行为。2006年以

来，我会据此查处了甲醇 1501合约、胶合板 1502合约、天

然橡胶 1010合约等 8起操纵案件。

随着市场发展和技术进步，一些投资者不当利用程序化

交易工具或自媒体，通过虚假申报、蛊惑、抢帽子或挤仓等

方式影响期货交易价格。目前发现的主要有以下四类：

一是虚假申报操纵。在我国证券市场，我会制定的操纵

认定指引明确禁止虚假申报操纵，我会据此查处了唐某某跨

境操纵“小商品城”等多起案件。在国外期货市场，如美国

商品期货交易委员会（CFTC）一直对虚假申报进行重点监

管和打击。我国 4家期货交易所也曾多次发现疑似虚假申报
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操纵的线索，但因制度依据不足无法打击。

二是蛊惑操纵。一些期货市场参与者利用自媒体发布虚

假信息或误导性信息，影响期货交易价格，并进行相关交易

或谋取不正当利益。在我国证券市场，我会制定的操纵指引

明确禁止蛊惑操纵。在国外，美国、日本等均明确禁止利用

虚假信息操纵期货市场。

三是抢帽子操纵。在我国证券市场，我会制定的操纵指

引明确禁止抢帽子操纵。近年来，我会查处了廖某某操纵证

券市场等多起此类案件，朱某某等部分行为人还被追究了刑

事责任。在期货市场，借助自媒体传播迅速、影响力大的特

点，抢帽子操纵呈扩散之势。例如，有投资者频繁通过自媒

体发布关于期货合约的评价性信息，影响期货交易价格，并

在信息发布前建仓、发布后平仓牟利。该投资者先后操作了

玻璃、聚丙烯、鸡蛋、焦炭、苹果等多个期货品种，影响恶

劣。

四是挤仓操纵。目前，我国商品期货市场均采取实物交

割制度，在交割月最后交易日之后，合约空头头寸持有人须

履行交货义务，否则须承担交割违约责任。实践中，绝大部

分交易者并无交割意愿和交割能力，在临近交割月或交割月

最后交易日之前，多以平仓的方式了结头寸。一些投资者通

过不正当手段规避持仓限制，形成持仓优势，并持仓捂盘导

致合约流动性急剧下降，迫使无交割意愿和能力的空头在较

高价位斩仓离场，从而实现挤仓操纵的获利目的。如上海某

机构控制 60个账户在胶合板、焦炭 1501合约买方向上大规
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模超仓，导致合约价格大幅上涨。挤仓操纵导致相关合约多

空持仓居高不下，破坏了期货市场价格发现功能。此类行为

还容易引发期货交易结算和交割风险。国外成熟期货市场将

此作为典型的操纵行为予以禁止。

由于《条例》未明确禁止前述行为，线索上报和立案查

处制度依据不足，此类行为呈现多发态势，亟需制定规则予

以打击。根据《条例》第四十六条第一项和第七十条第一款

第五项的授权，我会决定制定规则明确禁止相关行为。

二、主要内容

《规定》共 7条。第一条为制定依据，第二至五条明确

禁止四种其他操纵期货交易价格的行为，并规定具体构成要

件，第六条为责任条款，第七条为生效日期。

（一）关于虚假申报操纵

第二条规定：任何单位或者个人不以成交为目的申报买

卖合约，影响期货交易价格，并进行与申报方向相反的交易

或者谋取其他不正当利益的，构成操纵。

1.行为要件。构成虚假申报操纵违法，要求行为人存在

不以成交为目的的申报，具体而言，包括但不限于以下三种

情形：一是申报后短时间内撤单；二是申报后在临近成交、

部分成交时撤单；三是在价格已经达到涨/跌停板，且已有

大量停板价位的申报尚未成交、新的同向申报难以成交的情

况下，进行与停板申报方向相同的申报。在此基础上，行为

人进行与原申报方向相反的交易或者谋取其他不正当利益。

2.结果要件。构成此类违法，要求虚假申报行为对期货
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交易价格造成影响，其表现是价格朝有利于行为人的方向变

动。若行为人在停板价位上虚假申报，则表现为价格被维持

在特定水平，尤其是封住停板直至收盘。

（二）关于蛊惑操纵

第三条规定：任何单位或者个人编造、传播虚假信息或

者误导性信息，影响期货交易价格，并进行相关交易或者谋

取其他不正当利益的，构成操纵。

1.行为要件。构成此类违法，一是要求行为人编造并传

播或虽未编造但传播虚假信息或误导性信息；二是要求行为

人进行相关交易或者谋取其他不正当利益。

2.结果要件。构成蛊惑操纵，要求行为对期货交易价格

产生了影响。

（三）关于抢帽子操纵

第四条规定：从事期货投资咨询业务的机构或其人员，

或者其他具有市场影响力的主体，对合约或合约标的物作出

公开评价、预测或者投资建议，影响期货交易价格，并进行

与其评价、预测或者投资建议方向相反的期货交易的，构成

操纵。

1.主体要件。构成此类违法须是特殊主体，通常是从事

期货投资咨询业务的机构或其人员。此外，随着自媒体普及，

一些网络“大 V”、媒体人、职业炒手、信息服务商等具有

市场影响力的主体，同样有能力利用信息影响期货交易价

格，进而实施抢帽子操纵。因此，《规定》将惩戒范围适当

扩展至“其他具有市场影响力的主体”。
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2.行为要件。构成抢帽子操纵，要求行为主体对合约或

合约标的物作出公开评价、预测或者投资建议，并进行与其

评价、预测或者投资建议方向相反的期货交易。同时，为避

免阻碍期货投资咨询业务正常发展,《规定》将反向交易作

为期货抢帽子操纵的必要要件，未进行反向交易但谋取了其

他合法利益的，不构成抢帽子操纵。

3.结果要件。构成抢帽子操纵，要求行为人的评价、预

测或者投资建议对期货交易价格产生了影响。

（四）关于挤仓操纵

第五条规定：任何单位或个人单独或者联合，在临近交

割月或交割月，利用不正当手段规避持仓限制，形成持仓优

势，影响期货交易价格的，构成操纵。

1.行为要件。在期货市场，为避免临近交割日多空持仓

居高不下，引发交割违约或导致交割结算价被操纵，期货交

易所普遍实行持仓限额制度，进入临近交割月时降低持仓限

额，交割月则从严控制持仓限额。同时，为满足市场合理需

要，允许通过申请套期保值的方式增加交割月的持仓额度。

但实践中，一些投资者单独或联合，采取分仓、虚假申请套

保额度或其他不正当手段规避限仓规定，获取持仓优势，从

而具备对其他投资者进行挤仓的前提。因此，《规定》将“利

用不正当手段规避持仓限制，形成持仓优势”作为挤仓操纵

的构成要件。

2.结果要件。构成挤仓操纵，要求行为人的持仓优势对

期货交易价格造成了影响。


