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5月7日，北京金融法院披露的一则“金典案例”引起业内广泛关注，其中中信信托
因“卖者不尽责”被判赔偿投资者全部损失约395万元，理由是在客户投资能力评
估方面未尽到适当性义务。

业内专家认为，在打破刚兑背景下，此案在金融机构适当性义务如何履行、保护金
融消费者合法权益、优化金融法治营商环境等方面都具有警示意义。

纠纷缘何而起？

纠纷的缘由是：亏钱。

第一财经记者注意到，裁判文书网曾于今年2月披露北京市朝阳区人民法院2021年
6月对此案的一审判决结果，但才某最初起诉中信信托的理由是“不当得利”。

按照才某的陈述，其通过朋友认识了大通证券抚顺新华大街证券营业部经理董某，
并经后者推荐，在没有签署合同的情况下先后于2015年5月25日和6月9日两次向中
信信托汇款777.7万元。经法院查明，两次汇款摘要均载明“才某认购中信复金1期
”，但期间，中信信托一直未与才某沟通，直到2017年10月9日通知才某，称其所
购信托计划已提前终止，并于2017年10月19日向才某转账383.075万元。

中信信托向法院提交的证据及官网资料、信托临时信息公告显示，“中信复金1期
”全称为“中信复金1期管理型证券投资集合资金信托计划”，于2015年6月15日
正式设立，作为事务性信托产品由中信信托代表深圳前海复金基金有限公司进行管
理，信托期限20年。但之后因为证券市场大幅下跌，截至2017年4月25日，信托单
位净值已经跌破止损线50元至49.89元，触发特别交易权条款，故中信信托根据合
同约定已对持有的股票等有价证券全部清仓。

可以看出，中信复金1期成立在2015年A股牛市的最高点，上证综指在6月12日即该
产品发起设立当日触及5178.19点高点之后一路向下，截至2017年4月25日最低点
已至3117.45点。而才某此次投资收益率约为-50.74%，亏损额达到394.625万元。

在此背景下，才某于2018年1月以“不当得利”为案由起诉中信信托，期间才得知
《信托合同》及《客户调查问卷》并非其本人签名，随后于2019年4月向北京银保
监局投诉，并以《信托合同》及《客户调查问卷》并非其本人签署、信托合同不成
立、信托公司违反适当性义务为由诉至法院，要求中信信托赔偿损失。

合同未当面签订是否成立？

作为北京金融法院成立1周年的十大典型案例之一，案件的两大焦点在于双方合同
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关系是否成立、中信信托是否充分履行了适当性义务。

对于才某提到的中信信托从未向其提供过《信托合同》等文件，中信信托方面则表
示，涉案产品为中信信托直销，但产品非常庞大，因其与大通证券存在业务关系，
才某的合同系“我方委托大通证券公司签署”，而且当时尚无“双录”规定，故没
有录音录像。但才某通过司法鉴定证明，在两份《信托合同》和《信息填写及签字
页》、《客户调查问卷》等文件中的签名均非其本人签署。

北京金融法院作为二审法院审理认为，双方虽未签订书面合同，但才某已经支付认
购信托产品的款项，信托合同成立。审判长江锦莲表示，信托合同的成立要适用《
信托法》也要适用《民法典》及《合同法》，其中《信托法》第8条规定，设立信
托必须采用书面形式；《合同法》第36条（《民法典》第490条）规定，当事人未
采用书面形式但一方已经履行主要义务，对方接受的，该合同成立。

资管新规落地之后，信托产品打破刚兑已成为行业共识，在合同成立的背景下，中
信信托是否充分履行了适当性义务成为赔偿判定的关键。

才某认为，即便合同成立，中信信托未按时向委托人进行信息披露有关情况、未进
行投资者适当性审查，违反规定强制平仓以前也未告知委托人，导致其遭受重大的
财产损失。

中信信托表示，关于复金1期的信息均已在官网披露，但才某称：“没有收到任何
投资信息，没有见过中信信托公司提交的合同，不知道如何查询投资信息。”

为证明已经进行了投资者适当性审查，确认才某的风险识别能力、风险承担意愿，
法院应中信信托申请调取了才某的证券开户及交易信息。中证登公司回函显示，才
某拥有多个证券账户，开户时间最早为2001年3月22日，账户类别涉及封闭式基金
账户、A股账户、信用证券账户等，自2012年1月1日至2020年12月2日间共有150
0余次交易，交易类型涉及证券买卖、融资融券，每次交易金额不等，绝大多数在3
0万元以下。

法院认定，中信信托提交的《资金信托合同》、《认购风险申明书》等文件虽已提
示了投资风险，《客户调查问卷》中也列明了包含风险承担意愿、投资期限、拟认
购金额、投资于资产总额占比等问题，但经鉴定各组成文件中委托人处的签字均非
才某本人所签，中信信托也没有举证其曾通过其他方式审核过才某作为投资者的适
当性，因此应当认定其于该项义务履行中存在重大不足。

证券开户、交易信息虽显示才某有相应的投资经验，但其既往投资金融产品的属性
、类型、金额等均与案涉信托产品存在较大差异，因此不足以免除中信信托的适当
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性义务。关于信息披露义务，鉴于合同中并非才某本人签字，中信信托也未举证曾
通过其他方式披露，故对才某所称其不清楚信托履行情况的意见予以采信。

最终，法院判决中信信托向才某返还剩余投资款394.625万元，同时驳回了才某要
求中信信托赔偿资金占用利息等其他诉讼请求。

“卖者尽责”进一步明确

“近年来，受宏观经济环境影响，金融产品违约时有发生，金融消费者投资受损严
重，有的甚至血本无归，引发众多社会问题。”清华大学法学院教授施天涛点评此
案时指出。

但随着资管新规的出台，金融行业对打破刚兑和产品销售“卖者尽责，买者自负”
的观念不断加强。

朝阳区人民法院在判决中指出，信托产品的内容复杂、期限长，属于具有较高投资
风险的金融产品，应当向具备相应风险识别能力和风险承担能力的投资者推介、销
售，亦即卖方机构负有投资者适当性审查义务。具体到本案中，该适当性义务要求
中信信托在向才某销售信托理财产品过程中，必须了解才某投资经历、资产信息、
风险负担意愿基本情况，并保证才某的情况与涉案信托产品风险等级互相匹配，这
是“卖者尽责”的应有之意，也是“买者自负”的前提和基础。

“金融产品具有风险属性，而广大金融消费者金融专业知识不足、信息不对称、风
险承受能力有限，这要求金融机构在销售金融产品时应当充分揭示金融产品的风险
、准确评估金融消费者的投资能力以及风险承受能力，帮助金融消费者在充分了解
风险的情况下，投资适合自己的金融产品。”施天涛认为，此案是金融法院维护金
融消费者合法权益的经典案例，对于金融市场具有警示意义。

江锦莲表示，金融机构适当性义务如何履行、是否可以以投资者存在既往投资经验
为由主张免除适当性义务，是目前审判实践中的难点，本案从了解客户、了解产品
、适当销售等方面对金融机构所承担的适当性义务的内容进行分析，探索金融机构
适当性义务的审查标准，综合考量金融消费者既往投资金融产品的属性、类别、投
资数额以及投资期间等因素，对投资者既往投资经验对金融机构适当性义务的影响
进行分析，对于统一金融机构适当性义务的审查标准、规范金融机构销售行为、保
护金融消费者合法权益、助力营造良好的金融法治营商环境具有积极意义。

施天涛还指出，金融产品的销售有相当比例是通过代理机构实施，代理机构如果没
有履行适当性义务，应由金融机构承担相应责任，本案才某汇款购买信托产品却未
签字，与代理机构的不规范销售行为不无关系，这种不规范行为也造成了金融机构
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适当性义务履行的缺失，因此应该由金融机构承担不利后果。

在此案诉讼中，中信信托曾申请追加大通证券新华营业部为第三人，朝阳区人民法
院认为后者并非本案必要共同诉讼参与人，因此未予准许。

不过记者注意到，此前曾有投资人在大通证券抚顺新华大街证券营业部购买“中信
复金1期”产品亏损后将后者及董某等多位员工告上法庭。2019年2月，辽宁证监
局对大通证券该营业部责令改正，指出其存在部分员工私自推介或销售非大通证券
自主发行或代销的金融产品、有员工私自代销产品并引发投资者投诉维权等问题。

裁判文书网一份劳动争议民事判决书显示，2018年6月，大通证券以董某工作期间
存在严重违反公司规章制度，给公司造成严重影响为由，对董某作出辞退决定。
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