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本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确、完整，不存在虚假记载、误导性陈述

或重大遗漏。

云南罗平锌电股份有限公司（以下简称“公司”或“罗平锌电”）近日收到云南省昆明市中级

人民法院（以下简称“昆明市中院”）出具的《民事裁定书》及《民事判决书》，现将《民事裁定书》

及《民事判决书》的具体内容及相关诉讼进展情况公告如下：

一、本次诉讼的基本情况：

截至本公告披露日，昆明市中级人民法院共受理投资者与公司证券虚假陈述责任纠纷共

1021件，涉案金额416,954,493.99元。上述案件中，有三起案件为公司2016年非公开发行股票

的实际认购人起诉公司的案件，涉案金额为240,639,061.50元，现该三起案件审理终结，昆明市

中院出具了民事判决书。

个人投资者诉公司案件1018起（注：原个人投资者诉公司案件1017起，经核对，有一起姓

名重复投资者蒋*丰诉讼案，该名投资者虽名字重复但案件号没有重复，最终与昆明市中院核

对，确认个人投资者案件总数为 1018起），涉案金额 176,315,432.49元。具体内容详见公司

2019-018号、2020年半年度报告、2021-065号、2022-039号、2022-040号、2022-078号公告。

所有起诉案件中，公司前期已收到法院判决260起，并根据判决书已向260名投资者支付

14,696,870.60元（含诉讼费）；前期共与663名投资者签署和解协议，已向663名投资者支付投

资损失55,561,976.51元（含诉讼费）。

本次共收到95名投资者民事裁定书及陈*明、陈*发、曾*伟三起案件的民事判决书。公司

与95名个人投资者已签署和解协议，应向95投资者支付投资损失1,926,378.00元，根据和解协

议，已向95名投资者支付投资损失1,926,378.00（含诉讼费）。

二、本次裁定及判决情况

（一）昆明市中院《民事裁定书》具体内容：
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案件号

（2021）云 01 民 初
3956号之十

（2021）云 01 民 初
3735号

（2021）云 01 民 初
5883号之二

（2021）云 01 民 初
3846号之一

（2021）云 01 民 初
3855号之一

原告

庞*兰

程*

吴*

董*

解*

王*革

刘*东

卓*文

蔡*坚

李*虎

李*霓

彭*

李*东

张*红

陈*文

罗*昌

李*征

李*洪

杜*山

胡*

严*

叶*

胡*远

徐*耀

魏*芬

谈*才

丁*琳

马*连

胡*鸣

马*超

王*清

王*龙

季*星

赵*杰

胡*

胡*良

胥*

邓*

经*达

张立

裴*良

吴*英

杨*川

时*萍

时*向

毛*鑫

郑*旭

肖*林

吴*芳

童*铃

周*

谈*虹

王*

张*玲

张*

齐*

沈*香

刘*

宗*莹

陈*

钟*飞

蒋*权

孙*鸣

冯*峰

王*

王*

被告

罗平锌电 杨建
兴

罗平锌电 杨建
兴

罗平锌电 杨建
兴

罗平锌电 杨建
兴

罗平锌电 杨建
兴

罗平锌电 杨建
兴

罗平锌电 杨建
兴

罗平锌电 杨建
兴

罗平锌电 杨建
兴

罗平锌电 杨建
兴

罗平锌电 杨建
兴
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罗平锌电
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裁定结果

准许原告庞*兰撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告庞*兰负
担。

准许原告程*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告程*负
担。

准许原告吴*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告吴*负
担。

准许原告董*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告董*负
担。

准许原告解*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告解*负
担。

准许原告王*革撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告王*革负
担。

准许原告刘*东撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告刘*东负
担。

准许原告卓*文撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告卓*文负
担。

准许原告蔡*坚撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告蔡*坚负
担。

准许原告李*虎撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告李*虎负
担。

准许原告李*霓撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告李*霓负
担。

准许原告彭*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告彭*负
担。

准许原告李*东撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告李*东负
担。

准许原告张*红撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告张*红负
担。

准许原告陈*文撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告陈*文负
担。

准许原告罗*昌撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告罗*昌负
担。

准许原告李*征撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告李*征负
担。

准许原告李*洪撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告李*洪负
担。

准许原告杜*山撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告杜*山负
担。

准许原告胡*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告胡*负
担。

准许原告严*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告严*负
担。

准许原告叶*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告叶*负
担。

准许原告胡*远撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告胡*远负
担。

准许原告徐*耀撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告徐*耀负
担。

准许原告魏*芬撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告魏*芬负
担。

准许原告谈*才撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告谈*才负
担。

准许原告丁*琳撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告丁*琳负
担。

准许原告马*连撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告马*连负
担。

准许原告胡*鸣撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告胡*鸣负
担。

准许原告马*超撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告马*超负
担。

准许原告王*清撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告王*清负
担。

准许原告王*龙撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告王*龙负
担。

准许原告季*星撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告季*星负
担。

准许原告赵*杰撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告赵*杰负
担。

准许原告胡*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告胡*负
担。

准许原告胡*良撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告胡*良负
担。

准许原告胥*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告胥*负
担。

准许原告邓*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告邓*负
担。

准许原告经*达撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告经*达负
担。

准许原告张立撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告张立负
担。

准许原告裴*良撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告裴*良负
担。

准许原告吴*英撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告吴*英负
担。

准许原告杨*川撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告杨*川负
担。

准许原告时*萍撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告时*萍负
担。

准许原告时*向撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告时*向负
担。

准许原告毛*鑫撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告毛*鑫负
担。

准许原告郑*旭撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告郑*旭负
担。

准许原告肖*林撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告肖*林负
担。

准许原告吴*芳撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告吴*芳负
担。

准许原告童*铃撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告童*铃负
担。

准许原告周*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告周*负
担。

准许原告谈*虹撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告谈*虹负
担。

准许原告王*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告王*负
担。

准许原告张*玲撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告张*玲负
担。

准许原告张*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告张*负
担。

准许原告齐*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告齐*负
担。

准许原告沈*香撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告沈*香负
担。

准许原告刘*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告刘*负
担。

准许原告宗*莹撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告宗*莹负
担。

准许原告陈*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告陈*负
担。

准许原告钟*飞撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告钟*飞负
担。

准许原告蒋*权撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告蒋*权负
担。

准许原告孙*鸣撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告孙*鸣负
担。

准许原告冯*峰撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告冯*峰负
担。

准许原告王*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告王*负
担。

准许原告王*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告王*负
担。
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（2021）云 01 民 初
3772号之四

（2021）云 01 民 初
4226号之七

（2021）云 01 民 初
4228号之八

（2021）云 01 民 初
4229号

姚*桃

曾*芳

王*绍

黄*松

陈*霞

陈*

吕*吉

蹇*

陈*里

李*荣

付*勇

王*琦

潘*

李*珍

刘*丹

李*

许*璐

杨*芳

姚*飞

施*泉

孙*梅

邹*

王*

颜*

王*庭

罗*雅

俞*超

俞*广

彭*芳
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准许原告姚*桃撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告姚*桃负
担。

准许原告曾*芳撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告曾*芳负
担。

准许原告王*绍撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告王*绍负
担。

准许原告黄*松撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告黄*松负
担。

准许原告陈*霞撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告陈*霞负
担。

准许原告陈*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告陈*负
担。

准许原告吕*吉撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告吕*吉负
担。

准许原告蹇*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告蹇*负
担。

准许原告陈*里撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告陈*里负
担。

准许原告李*荣撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告李*荣负
担。

准许原告付*勇撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告付*勇负
担。

准许原告王*琦撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告王*琦负
担。

准许原告潘*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告潘*负
担。

准许原告李*珍撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告李*珍负
担。

准许原告刘*丹撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告刘*丹负
担。

准许原告李*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告李*负
担。

准许原告许*璐撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告许*璐负
担。

准许原告杨*芳撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告杨*芳负
担。

准许原告姚*飞撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告姚*飞负
担。

准许原告施*泉撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告施*泉负
担。

准许原告孙*梅撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告孙*梅负
担。

准许原告邹*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告邹*负
担。

准许原告王*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告王*负
担。

准许原告颜*撤诉。
案件受理费 50 元，减半收取 25 元，由原告颜*负
担。

准许原告王*庭撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告王*庭负
担。

准许原告罗*雅撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告罗*雅负
担。

准许原告俞*超撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告俞*超负
担。

准许原告俞*广撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告俞*广负
担。

准许原告彭*芳撤诉。
案件受理费50元，减半收取25元，由原告彭*芳负
担。

注：上述昆明市中院出具的裁定书中，涉及 95名个人投资者诉讼，涉案金额共计 5,504,
828.28元。目前公司与 95名投资者达成和解，已向 95名个人投资者支付和解赔偿金 1,926,
378.00元（含诉讼费）。

（二）昆明市中院《民事判决书》具体内容：

本次涉及三起案件为公司2016年非公开发行股票的实际认购人起诉公司的案件，昆明市

中院于2021年7月29日首次立案后，依法对该三起案件进行审理，裁定驳回原告的诉讼请求。

原告不服上述裁定，向云南省高级人民法院（以下简称“省高院”）提起上诉，省高院就陈*明、曾

*伟、陈*发三起案件分别于2022年3月16日、2022年8月24日立案后，裁定驳回上诉，维持原

裁定。该三起案件被云南省高级人民法院完成终审并驳回诉讼请求后，案涉原告均向最高人民

法院（以下简称“最高院”）提请再审，最高院分别于2023年8月22日、9月1日作出指令云南省

昆明市中院进行审理的裁定，昆明市中院于2024年6月25日进行了公开开庭审理。（具体内容

详见公司 2021-089号、2022-038号、2022-052号、2022-085号、2023-075号、2024-003号、

2024-032号公告。）

案号

审查法院

诉讼进展

诉讼当事人

诉讼请求

事实及理由

被告辩称

第三人辩称

（2024）云01民初318号

云南省昆明市中级人民法院

审理终结。
本院于2024年4月28日立案受理后，依法组成合议庭于2024年6月25日、2024年8月28日进

行了公开开庭审理。

原告：陈*明

被告：罗平锌电

第三人：新华基金管理股份有限公司（以下简称“新华基金”）

1、判令被告赔偿原告投资差额损失共计人民币31577567元。其中：投资差额损失31375200.44元，
佣金及印花税31375.20元，资金利息170991.36元。

2、判令被告承担原告因本案支出的律师费40000元。以上第一、二项合计31617567元。
3、判令被告承担本案全部的案件受理费、保全费、保全保险费。

被告是在深圳证券交易所A股挂牌交易的上市公司，简称罗平锌电，股票代码为002114。原告基
于对罗平锌电信息披露的信赖，于2017年1月17日与新华基金签署《新华基金-罗平锌电定增1号
资产管理计划资产管理合同》（下称“《资产管理合同》”），委托财产的投资范围是被告罗平锌电的
非公开发行股票。

新华基金接受原告投资指令，于2017年1月23日与罗平锌电签订《认购协议书》，认购罗平锌
电于2017年非公开发行的A股股票10173541股，每股价格为人民币16.71元，认购股票的金额总
计人民币169999870.11元。

2018年6月21日，生态环境部网站公开发布文章《曲靖市委市政府官僚主义上市公司环境污
染触目惊心》揭露罗平锌电废渣违规堆存的违法行为。2018年9月12日，因罗平锌电未按照规定
披露10万吨含铅废渣整改处置的情况以及罗平锌电富乐采矿厂、全资子公司普定县向荣矿业有
限公司、控股子公司罗平县天俊实业有限责任公司被行政处罚的情况，中国证券监督管理委员会
云南监管局作出〔2018〕1号《行政处罚决定书》，对被告罗平锌电进行了行政处罚。罗平锌电虚假
陈述行为被曝光，导致投资者权益遭受损失。

根据《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》（下称
“《若干规定》”)、《上市公司信息披露管理办法》，罗平锌电虚假陈述的实施日是2016年8月30日，
揭露日是2018年9月12日，基准日是2018年8月2日，基准价为9元/股。鉴于原告与新华基金之
间是委托关系，原告是资产管理计划的唯一委托人，根据《资产管理合同》约定及确认，新华基金根
据原告（委托人）的投资指令进行投资，原告自行承担认购股票所产生的全部风险与结果。

最高人民法院在（2023）最高法民再226号《民事裁定书》中认定：“现陈*明与新华基金公司的
委托关系已终止，委托资产已经完成清算，陈*明作为购买案涉非公开发行股票的出资人，可根据
其主张证券虚假陈述行为发生、损害结果形成时施行的《中华人民共和国证券法》关于披露义务人
未按规定披露信息或者信息披露资料中存在虚假记载、误导性陈述、重大遗漏应承担民事赔偿责
任的规定，提起证券虚假陈述侵权诉讼。”

因此，最高人民法院已经确认了本案与其他投资者提起的证券虚假陈述案件一致，应适用相
同的法律规定。现由于被告的虚假陈述行为导致原告遭受巨额损失，根据《若干规定》第二十一条
规定，罗平锌电对其虚假陈述行为给原告造成的实际损失应承担赔偿责任。贵院应当同案同判，
依法支持原告的全部诉讼请求。

一、法释〔2022〕2号《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》并
未将本案涉及的非公开发行股票交易情形纳入适用范围。

二、即便适用《若干规定》，被答辩人购买罗平锌电股票与答辩人实施虚假陈述行为之间并不
成立交易因果关系。

三、假设经法庭依法审理认为本案成立交易因果关系，答辩人认为除云南省高级人民法院作
出的生效裁判文书，认定60%系由系统性风险及其他客观因素所致外，还应扣除本案资产管理人
未尽法定义务及约定义务、被答辩人未尽“合格投资者”应尽义务所造成损失的部分，以及考虑本
案中，在《行政处罚决定书》中仅有罗平锌电富乐采矿厂行政处罚这一单一事件对被答辩人投资决
策造成影响的事实。

四、非公开发行股票所涉虚假陈述行为的损失计算方式，并未在《若干规定》中进行明确，人民
法院不应在法律规范没有明确规定的情况下将集中竞价交易市场的计算，类推适用于非公开发行
情形。对于被答辩人的损失，应由其自行举证证明和计算。

综上所述，答辩人认为，被答辩人的诉讼请求没有事实和法律依据，依法不应当得到支持。

第一，新华基金并非证券虚假陈述责任纠纷的适格主体，不应在本案中将新华基金追加为第三人。
第二，资管计划为被动管理型资管产品，合同中有约定，由陈*明自行承担投资损失和风险，因

此陈*明的投资损失与新华基金无关。
本案为证券虚假陈述责任纠纷，争议在于罗平锌电的虚假陈述行为是否给陈*明造成损失，希

望贵院根据虚假陈述的相关法律规定，在新的判决解决原被告之间的争议。

争议焦点

判决结果
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争议焦点

判决结果

案号

一、案涉交易是否能适用《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规
定》？

本院认为：对于争议焦点一，（2023）最高法民再226号民事裁定书中认定原告可根据虚假陈述
行为发生、损害结果形成时的《中华人民共和国证券法》关于披露义务人未按规定披露信息或者信
息披露资料中存在虚假记载，误导性陈述、重大遗漏应承担民事赔偿责任的规定，提起证券虚假陈
述侵权诉讼。

本案属于上市公司非公开发行股票，原告作为出资人委托第三人认购该股票，《最高人民法院
关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》中有关虚假陈述实施日、揭露日、基准
日以及损失的计算方式均属于技术性问题，其确定标准具有客观性，与证券虚假陈述侵害对象没
有关联性，在其他证券虚假陈述侵权纠纷亦可以参照适用。且经本院释明被告虽主张不应当适用
该规定，但也并未明确在存在损失的情形下该如何适用法律法规及采用何种方法计算损失，综上，
本院认为案涉交易可适用《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规
定》。

二、本案被告证券市场虚假陈述行为与原告投资者损失是否存在因果关系的问题？
针对争议焦点二，侵权行为与损害后果是否具有因果关系是侵权责任的构成要件之一，依照

《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第十一条“原告能够证
明下列情形的，人民法院应当认定原告的投资决定与虚假陈述之间的交易因果关系成立：（一）信
息披露义务人实施了虚假陈述；（二）原告交易的是与虚假陈述直接关联的证券；（三）原告在虚假
陈述实施日之后、揭露日或更正日之前实施了相应的交易行为，即在诱多型虚假陈述中买入了相
关证券，或者在诱空型虚假陈述中卖出了相关证券。”之规定，符合上述三个条件，即认定因果关系
成立。同时依照《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第四
条第一款“信息披露义务人违反法律、行政法规、监管部门制定的规章和规范性文件关于信息披露
的规定，在披露的信息中存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的，人民法院应当认定为虚假陈
述”的规定，罗平锌电对其因涉嫌环保违法违规问题被有权机关立案调查、受到重大行政处罚或刑
事处罚、或被要求整改等情况未进行公司信息披露构成虚假陈述没有异议，本院予以确认。从第
三人与罗平锌电签订的协议约定中，罗平锌电负有保证向中国证监会提交的证券发行申请文件真
实、准确、完整，不存在虚假记载、误导性陈述和重大遗漏的义务，且罗平锌电保证在发生符合中国
证监会及深圳证券交易所规定的信息披露要求的重大事项后，及时通知第三人，而第三人是受原
告委托就特定委托财产投资罗平锌电非公开发行的股票。可见原告的投资决策依赖于被告的信
息披露，本院认为被告的虚假陈述与原告的投资损失存在因果关系。

此外，依照《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第十二
条的规定，被告举证证明原告具有以下情形的，人民法院应当认定虚假陈述与损害结果之间不存
在因果关系：（一）原告的交易行为发生在虚假陈述实施前，或者是在揭露或更正之后；（二）原告在
交易时知道或者应当知道存在虚假陈述，或者虚假陈述已经被证券市场广泛知悉；（三）原告的交
易行为是受到虚假陈述实施后发生的上市公司的收购、重大资产充足等其他重大事件的影响；
（四）原告的交易行为构成内幕交易、操纵证券市场等证券违法行为的；（五）原告的交易行为与虚
假陈述不具有交易因果关系的其他情形。本案中原告在虚假陈述实施日之后、揭露日或更正日之
前实施了相应的交易行为，针对被告提出的原告投资者损失系由一定程度系统性风险导致的抗辩
理由，本院认为除了股票市场本身的风险性特点外，我国的证券市场理论上也是存在系统性风险
的。本案中在揭露日至基准日期间，案涉股票罗平锌电与同一时期的深证综合指数以及其所在的
有色金属板块指数均存在整体下跌，与股市整体下跌走势基本相符，依照云南省高级人法院
（2022）云民终1470号生效判决所作出的认定，考虑罗平锌电过错程度、系统性风险及其他客观因
素，故本院酌情认定原告损失的60%是由于系统性风险所致，该部分予以扣除。关于被告提出的
应当扣除第三人作为资产管理人因未尽到勤勉尽责、风险提示，风险及时告知的义务所造成的损
失的观点，本院认为依照《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规
定》第三十一条的规定人民法院应当查明虚假陈述与原告损失之间的因果关系，以及导致原告损
失的其他原因等案件基本事实，确定赔偿责任范围。被告能够举证证明原告的损失部分或者全部
是由他人操纵市场、证券市场的风险、证券市场对特定事件的过度反应等其他因素所导致，对其关
于相应减轻或免除责任的抗辩，人民法院应当予以支持。如被告认为原告主张的损失中有部分是
因第三人违反相应义务所导致的损失，因此被告可以减轻或免除责任，被告应当举证证明第三人
违反义务、如果被告履行义务就可以导致损失的减免，以及该损失减免的具体数额，但被告所提交
的证据无法证明上述侵权事实、因果关系及具体损害结果的存在，对被告的该主张本院不予支持。

三、本案原告投资者因被告证券市场虚假陈述而实际发生的损失是多少？
对于争议焦点三，依照《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干

规定》第二十五条的规定，投资人实际损失包括投资差额损失、投资差额损失部分的佣金和印花
税。原告投资者的投资差额损失，有原告投资罗平锌电的股票交易记录为证，足以证实原告索赔
所依据的投资事实。原告的投资人实际损失应如何计算。1、投资差额损失。依照《最高人民法院
关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第二十七条的规定，投资差额损失，按
照下列方法计算：（一）原告在实施日之后、揭露日或更正日之前买入，在揭露日或更正日之后、基
准日之前卖出的股票，按买入股票的平均价格与卖出股票的平均价格之间的差额，乘以已卖出的
股票数量；（二）原告在实施日之后、揭露日或更正日之前买入，基准日之前未卖出的股票，按买入
股票的平均价格与基准价格之间的差额，乘以未卖出的股票数量。本案中原告的投资差额损失的
计算公式可以概括如下：投资差额损失=（买入平均价-基准价）×基准日之后卖出或仍持有的可
索赔股票的数量。2、佣金、印花税。根据《中国证券监督管理委员会、国家计委、国家税务总局关
于调整证券交易佣金收取标准的通知》以及《深圳证券交易所关于做好证券交易印花税征收方式
调整工作的通知》等相关规定，印花税、佣金是原告在深圳证券交易所进行涉案股票交易必然产生
的成本，本院酌定各按投资差额损失的千分之一标准计算。根据前述理由，由于原告损失中60%
系由系统性风险所致，故原告主张的损失中对此进行相应扣减。则原告损失为投资差额损失+佣
金+印花税，其中原告的投资差额损失应当认定为（16.71-9）*10173541*（1-60%）=31375200.44
元，佣金为31375.2元，印花税为31375.2元，原告损失共计31437950.84元。

被告罗平锌电因在信息披露过程中存在重大遗漏行为，构成证券侵权，应当承担民事赔偿责任。
原告的诉讼请求部分成立，对成立的部分本院依法予以支持。根据《中华人民共和国证券法》第八
十五条、《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第十一、十二、
二十七、三十一条之规定，判决如下：

一、被告罗平锌电股份有限公司于本判决生效之日起十日内赔偿原告陈*明损失31437950.84
元。

二、驳回原告陈*明的其他诉讼请求。
如果未按本判决指定的期间履行给付金钱义务，应当依照《中华人民共和国民事诉讼法》第二

百六十四条规定，加倍支付迟延履行期间的债务利息。
案件受理费199888元，由原告陈*明负担2000元，由被告罗平锌电股份有限公司负担197888

元。

（2024）云01民初180号

云南省昆明市中级人民法院

审理终结。
本院于2024年3月15日立案受理后，依法组成合议庭于2024年6月25日、2024年8月28日进

行了公开开庭审理。

原告：陈*发

被告：罗平锌电

第三人：海富通基金管理有限公司（下称“海富通基金”）

1、判令被告赔偿原告投资差额损失共计人民币31577585.63元。其中：投资差额损失31375218.95
元，佣金及印花税31375.22元，资金利息170991.46元。

2、判令被告承担本案全部的案件受理费、保全费、保全保险费。

被告是在深圳证券交易所A股挂牌交易的上市公司，简称罗平锌电，股票代码为002114。原告基
于对罗平锌电信息披露的信赖于2017年1月11日与海富通基金签署《海富通欣祥二号资产管理计
划资产管理合同》（下称“资产管理合同”），通过“海富通欣祥二号资产管理计划”（下称“资产管理
计划”）委托海富通基金购买罗平锌电发行的股票。

海富通基金接受原告投资指令，于2017年1月19日与罗平锌电签订《认购协议书》，认购罗平
锌电非公开发行的股票 10173547 股，每股价格为人民币 16.71 元，认购股票的金额总计人民币
169999970.37元。

2018年6月21日，生态环境部网站公开发布文章《曲靖市委市政府官僚主义上市公司环境污
染触目惊心》揭露罗平锌电废渣违规堆存的违法行为。2018年9月12日，因罗平锌电未按照规定
披露10万吨含铅废渣整改处置的情况以及罗平锌电富乐采矿厂、全资子公司普定县向荣矿业有
限公司、控股子公司罗平县天俊实业有限责任公司被行政处罚的情况，中国证券监督管理委员会
云南监管局（下称“证监会云南监管局”）作出〔2018〕1号《行政处罚决定书》，对被告罗平锌电进行
了行政处罚。罗平锌电虚假陈述行为被曝光，导致投资者权益遭受损失。

根据《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》（下称
《若干规定》）、《上市公司信息披露管理办法》，罗平锌电虚假陈述的实施日是2016年8月30日，揭
露日是2018年9月12日，基准日是2018年8月2日，基准价为9元/股。鉴于原告与海富通基金之
间是委托关系，原告是资产管理计划的唯一委托人，根据《资产管理合同》约定及确认，海富通基金
根据原告（委托人）的投资指令进行投资，原告自行承担认购股票所产生的全部风险与结果。

最高人民法院在（2023）最高法民再228号《民事裁定书》中认定：“现陈*发与海富通基金的委
托关系已终止，委托资产已经完成清算，陈*发作为购买案涉非公开发行股票的出资人，可根据其
主张证券虚假陈述行为发生、损害结果形成时施行的《中华人民共和国证券法》关于披露义务人未
按规定披露信息或者信息披露资料中存在虚假记载、误导性陈述、重大遗漏应承担民事赔偿责任
的规定，提起证券虚假陈述侵权诉讼。”

因此，最高人民法院已经确认了本案与其他投资者提起的证券虚假陈述案件一致，应适用相
同的法律规定。现由于被告的虚假陈述行为导致原告遭受巨额损失，根据《若干规定》第二十一条
规定，罗平锌电对其虚假陈述行为给原告造成的实际损失应承担赔偿责任。贵院应当同案同判，
依法支持原告的全部诉讼请求。

一、法释〔2022〕2号《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》并
未将本案涉及的非公开发行股票交易情形纳入适用范围。

二、即便适用《若干规定》，被答辩人购买罗平锌电股票与答辩人实施虚假陈述行为之间并不
成立交易因果关系。

三、假设经法庭依法审理认为本案成立交易因果关系，答辩人认为除云南省高级人民法院作
出的生效裁判文书，认定60%系由系统性风险及其他客观因素所致外，还应扣除本案资产管理人
未尽法定义务及约定义务、被答辩人未尽“合格投资者”应尽义务所造成损失的部分，以及考虑本
案中，在《行政处罚决定书》中仅有罗平锌电富乐采矿厂行政处罚这一单一事件对被答辩人投资决
策造成影响的事实。

四、非公开发行股票所涉虚假陈述行为的损失计算方式，并未在《若干规定》中进行明确，人民
法院不应在法律规范没有明确规定的情况下将集中竞价交易市场的计算，类推适用于非公开发行
情形。对于被答辩人的损失，应由其自行举证证明和计算。

综上所述，答辩人认为，被答辩人的诉讼请求没有事实和法律依据，依法不应当得到支持。

《资产管理合同》也约定了因本合同履行产生的争议应通过仲裁方式解决，故本案中不应对第三人
是否履行了“法定及约定义务”等实体问题进行审理。

1、被告提出第三人不应当仅仅被作为“通道”来看待，是对金融监管政策的错误理解。
2、被告援引《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法（2012修订）》第三条第二款规定、

《资产管理合同》第四条第（五）款第2项相关约定，认为第三人没有尽到有关法定及约定义务，并
无事实和法律基础。

3、被告援引《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法（2012修订）》第十八条、第四十条
约定，主张资产管理人应当向委托人充分提示和揭示可能的投资风险，在发生资产管理合同约定
的可能影响客户利益的重大事项时，资产管理人应当及时告知资产委托人，并由此推论资产管理
人应当向委托人作出罗平锌电未披露处罚事项的相应提示，是对法规的错误理解。

4、本案中，被告没有提交充分的证据证明第三人存在获知被告未披露信息的其他渠道，仅仅
因为第三人的投资者身份不同，就认为第三人“知道或者应当知道”被告未披露的信息，这是有悖
于常理的。

一、案涉交易是否能适用《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规
定》？

本院认为：对于争议焦点一，（2023）最高法民再228号民事裁定书中认定原告可根据虚假陈述
行为发生、损害结果形成时的《中华人民共和国证券法》关于披露义务人未按规定披露信息或者信
息披露资料中存在虚假记载，误导性陈述、重大遗漏应承担民事赔偿责任的规定，提起证券虚假陈
述侵权诉讼。本案属于上市公司非公开发行股票，原告作为出资人委托第三人认购该股票，《最高
人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》中有关虚假陈述实施日、揭
露日、基准日以及损失的计算方式均属于技术性问题，其确定标准具有客观性，与证券虚假陈述侵
害对象没有关联性，在其他证券虚假陈述侵权纠纷亦可以参照适用。且经本院释明被告虽主张不
应当适用该规定，但也并未明确在存在损失的情形下该如何适用法律法规及采用何种方法计算损
失，综上，本院认为案涉交易可适用《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件
的若干规定》。

二、本案被告证券市场虚假陈述行为与原告投资者损失是否存在因果关系的问题？
针对争议焦点二，侵权行为与损害后果是否具有因果关系是侵权责任的构成要件之一，依照

《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第十一条“原告能够证
明下列情形的，人民法院应当认定原告的投资决定与虚假陈述之间的交易因果关系成立：（一）信
息披露义务人实施了虚假陈述；（二）原告交易的是与虚假陈述直接关联的证券；（三）原告在虚假
陈述实施日之后、揭露日或更正日之前实施了相应的交易行为，即在诱多型虚假陈述中买入了相
关证券，或者在诱空型虚假陈述中卖出了相关证券。”之规定，符合上述三个条件，即认定因果关系
成立。同时依照《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第四
条第一款“信息披露义务人违反法律、行政法规、监管部门制定的规章和规范性文件关于信息披露
的规定，在披露的信息中存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的，人民法院应当认定为虚假陈
述”的规定，罗平锌电对其因涉嫌环保违法违规问题被有权机关立案调查、受到重大行政处罚或刑
事处罚、或被要求整改等情况未进行公司信息披露构成虚假陈述没有异议，本院予以确认。从第
三人海富通基金与罗平锌电签订的协议约定中，罗平锌电负有保证向中国证监会提交的证券发行
申请文件真实、准确、完整，不存在虚假记载、误导性陈述和重大遗漏的义务，且罗平锌电保证在发
生符合中国证监会及深圳证券交易所规定的信息披露要求的重大事项后，及时通知第三人，而第
三人是受原告委托就特定委托财产投资罗平锌电非公开发行的股票。可见原告的投资决策依赖
于被告的信息披露，本院认为被告的虚假陈述与原告的投资损失存在因果关系。此外，依照《最高
人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第十二条的规定，被告举证
证明原告具有以下情形的，人民法院应当认定虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系：（一）原
告的交易行为发生在虚假陈述实施前，或者是在揭露或更正之后；（二）原告在交易时知道或者应
当知道存在虚假陈述，或者虚假陈述已经被证券市场广泛知悉；（三）原告的交易行为是受到虚假
陈述实施后发生的上市公司的收购、重大资产充足等其他重大事件的影响；（四）原告的交易行为
构成内幕交易、操纵证券市场等证券违法行为的；（五）原告的交易行为与虚假陈述不具有交易因
果关系的其他情形。本案中原告在虚假陈述实施日之后、揭露日或更正日之前实施了相应的交易
行为，针对被告提出的原告投资者损失系由一定程度系统性风险导致的抗辩理由，本院认为除了
股票市场本身的风险性特点外，我国的证券市场理论上也是存在系统性风险的。本案中在揭露日
至基准日期间，案涉股票罗平锌电与同一时期的深证综合指数以及其所在的有色金属板块指数均
存在整体下跌，与股市整体下跌走势基本相符，依照云南省高级人法院（2022）云民终1470号生效
判决所作出的认定，考虑罗平锌电过错程度、系统性风险及其他客观因素，故本院酌情认定原告损
失的60%是由于系统性风险所致，该部分予以扣除。关于被告提出的应当扣除第三人作为资产管
理人因未尽到勤勉尽责、风险提示，风险及时告知的义务所造成的损失的观点，本院认为依照《最
高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第三十一条的规定人民法
院应当查明虚假陈述与原告损失之间的因果关系，以及导致原告损失的其他原因等案件基本事
实，确定赔偿责任范围。被告能够举证证明原告的损失部分或者全部是由他人操纵市场、证券市
场的风险、证券市场对特定事件的过度反应等其他因素所导致，对其关于相应减轻或免除责任的
抗辩，人民法院应当予以支持。如被告认为原告主张的损失中有部分是因第三人违反相应义务所
导致的损失，因此被告可以减轻或免除责任，被告应当举证证明第三人违反义务、如果被告履行义
务就可以导致损失的减免，以及该损失减免的具体数额，但被告所提交的证据无法证明上述侵权
事实、因果关系及具体损害结果的存在，对被告的该主张本院不予支持。

三、本案原告投资者因被告证券市场虚假陈述而实际发生的损失是多少？
对于争议焦点三，依照《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干

规定》第二十五条的规定，投资人实际损失包括投资差额损失、投资差额损失部分的佣金和印花
税。原告投资者的投资差额损失，有原告投资罗平锌电的股票交易记录为证，足以证实原告索赔
所依据的投资事实。原告的投资人实际损失应如何计算。1、投资差额损失。依照《最高人民法院
关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第二十七条的规定，投资差额损失，按
照下列方法计算：（一）原告在实施日之后、揭露日或更正日之前买入，在揭露日或更正日之后、基
准日之前卖出的股票，按买入股票的平均价格与卖出股票的平均价格之间的差额，乘以已卖出的
股票数量；（二）原告在实施日之后、揭露日或更正日之前买入，基准日之前未卖出的股票，按买入
股票的平均价格与基准价格之间的差额，乘以未卖出的股票数量。本案中原告的投资差额损失的
计算公式可以概括如下：投资差额损失=（买入平均价-基准价）×基准日之后卖出或仍持有的可
索赔股票的数量。2、佣金、印花税。根据《中国证券监督管理委员会、国家计委、国家税务总局关
于调整证券交易佣金收取标准的通知》以及《深圳证券交易所关于做好证券交易印花税征收方式
调整工作的通知》等相关规定，印花税、佣金是原告在深圳证券交易所进行涉案股票交易必然产生
的成本，本院酌定各按投资差额损失的千分之一标准计算。根据前述理由，由于原告损失中60%
系由系统性风险所致，故原告主张的损失中对此进行相应扣减。则原告损失为投资差额损失+佣
金+印花税，其中投资差额损失为（16.71－9）×10173547×（1－60%）=31375218.95 元，佣金为
31375.22元，印花税为31375.22元，原告损失共计31437969.39元。

综上所述，被告罗平锌电因在信息披露过程中存在重大遗漏行为，构成证券侵权，应当承担民事赔
偿责任。原告的诉讼请求部分成立，对成立的部分本院依法予以支持。根据《中华人民共和国证
券法》第八十五条、《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第
十一、十二、二十七、三十一条之规定，判决如下：

一、被告罗平锌电股份有限公司于本判决生效之日起十日内赔偿原告陈*发损失31437969.39
元。

二、驳回原告陈*发的其他诉讼请求。
如果未按本判决指定的期间履行给付金钱义务，应当依照《中华人民共和国民事诉讼法》第二

百六十四条之规定，加倍支付迟延履行期间的债务利息。
案件受理费 199687.93 元，由原告陈*发负担 2000 元，由被告罗平锌电股份有限公司负担

197687.93元。
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云南省昆明市中级人民法院

审理终结。
本院于2024年4月28日立案受理后，依法组成合议庭进行了公开开庭审理。本院于2024年7

月22日依法追加银华长安资本管理（北京）有限公司（以下简称“银华资本”）为本案的第三人。

原告：曾*伟

被告：罗平锌电

第三人：银华长安资本管理（北京）有限公司

一、判令被告赔偿原告投资差额损失共计人民币32877799.55元。其中：投资差额损失32667100.38
元，佣金及印花税32667.10元，资金利息178032.07元；

二、判令被告承担原告因本案支出的律师费40000元（以上第一、二项合计32917799.55元）；
三、判令被告承担本案全部的案件受理费、保全费、保全保险费。

被告是在深圳证券交易所A股挂牌交易的上市公司，简称罗平锌电，股票代码为002114。原告基
于对罗平锌电信息披露的信

赖，于2017年1月12日与银华财富资本管理（北京）有限公司
（现已更名为“银华长安资本管理（北京）有限公司”，下称银华资本）签订《银华资本瑞康壹号

专项资产管理计划资产管理合同》（下称“《资产管理合同》”），委托财产的投资范围是被告罗平锌
电的非公开发行股票。

银华资本接受原告投资指令，于2017年1月23日与罗平锌电签订《认购协议书》，以原告的委
托财产认购罗平锌电2017年非公开发行A股股票10592445股，每股价格为人民币16.71元，认购
股票的金额总案件一致，应适用相同的法律规定。

现由于被告的虚假陈述行为导致原告遭受巨额损失，根据《若干规定》第二十一条规定，罗平
锌电对其虚假陈述行为给原告造成的实际损失应承担赔偿责任。请求人民法院同案同判，依法支
持原告的全部诉讼请求。

一、法释【2022】2号《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》（以
下简称《若干规定》）并未将本案涉及的非公开发行股票交易情形纳入适用范围。

二、即便适用《若干规定》，被答辩人购买罗平锌电股票与答辩人实施虚假陈述行为之间并不
成立交易因果关系。（一）答辩人未按照规定临时报告和在2016年年度报告、2017年半年度报告、
2017年年度报告中披露10万吨含铅废渣整改处置的情况，该等虚假陈述行为与被答辩人购买罗
平锌电股票之间不成立交易因果关系。答辩人首次收到相关整改通知是在2017年2月6日，并最
早于2017年8月7日向罗平县环保局作出废渣处置报告。针对前述整改事实，答辩人无论是依法
作出临时报告的时间或是作出半年报、年报的时间，均应当在2017年2月6日之后。（二）按照《行政
处罚决定书》认定的事实和相关法律规定，答辩人全资子公司普定县向荣矿业有限公司被安顺市
环境保护局行政处罚、控股子公司罗平县天俊实业有限责任公司被曲靖市环境保护局行政处罚的
情况应在答辩人2016年年报中予以披露，但答辩人在2017年3月31日作出的年报中并未披露前
述信息，因此针对前述事项的虚假陈述实施日应当为2017年3月31日，晚于被答辩人购买罗平锌
电股票的时间。罗平锌电富乐采矿厂因安全生产违法行为，被罗平县安全生产监督管理局作出从
2016年8月26日起停产停业整顿的行政处罚，依照《上市公司信息披露管理办法》规定的及时披露
时间点为自起算日或者触及披露时点的两个交易日内，因8月27日、8月28日为双休日（非交易
日），第二个交易日为8月30日，答辩人应当至迟于2016年8月30日就前述事项作出临时报告。故
该事项对应的虚假陈述实施日应为2016年8月30日。虽然该日期早于被答辩人购买罗平锌电股
票的时间，但答辩人认为本案仍不成立交易因果关系。首先，被答辩人系通过与资产管理人签订

《资产管理合同》，由资产管理人与答辩人签订《认购协议》的方式购买罗平锌电股票。本案中的资
产管理人在案涉资产管理计划中，不应当仅仅被作为“通道”来看待，而是应作为基金管理人这一
角色来履行法定及约定义务。本案资产管理人应当在委托人投资罗平锌电股票之前及过程中，对
罗平锌电涉及的安全生产和环保在内的事项予以重点关注，不应单纯以存在合同约定为由主张不
存在此类义务，或应当免除自身责任。故答辩人有理由认为，资产管理人就相关行政处罚、未作出
临时报告等事项是知道或者应当知道的，并且资产管理人也应当向委托人做出过相应提示。其
次，被答辩人相比在公开竞价交易市场中的普通投资者存在显著区别，系“合格投资者”，被答辩人
除具备规定资产规模或者收入水平外，也具备相应的风险识别能力和风险承担能力。加之被答辩
人购买案涉股票资金近1.7亿元，应当有理由相信被答辩人对罗平锌电公司的情况是有研判且知
情的。

三、假设经法庭依法审理认为本案成立交易因果关系，答辩人认为除云南省高级人民法院作
出的生效裁判文书，认定60%系由系统性风险及其他客观因素所致外，还应扣除本案资产管理人
未尽法定及约定义务、被答辩人未尽“合格投资者”应尽义务所造成损失的部分，以及考虑本案中，
在《行政处罚决定书》中仅有罗平锌电富乐采矿厂行政处罚这一单一事件对被答辩人投资决策造
成影响的事实。四、非公开发行股票所涉虚假陈述行为的损失计算方式，并未在《若干规定》中进
行明确，人民法院不应在法律规范没有明确规定的情况下将集中竞价交易市场的计算规定，类推
适用于非公开发行情形。对于被答辩人的损失，应由其自行举证证明和计算。综上，答辩人认为，
被答辩人的诉讼请求没有事实和法律依据，依法不应当得到支持。

一、被告虚假陈述行为系原告投资损失的直接原因。其一，本案中被告2016年8月30日实施了重
大虚假陈述行为，原告委托第三人于2017年1月23日买入股票。第三人买入股票的时间在2016
年8月30日虚假陈述实施日至2018年6月21日揭露日之间，根据《虚假陈述若干规定》第11条规
定，应推定原告的损失与被告的虚假陈述行为之间存在因果关系。其二，原告自身在决策时应不
清楚被告隐瞒行为，被告作出虚假陈述，对包括原告的投资者和市场预期产生严重误导。其三，被
告作为上市公司若能及时公布富乐采矿厂行政处罚的负面信息，就不会虚假推高被告股票交易价
格，侵权损失不会发生。被告主动公开结果是被告的法定义务，也是其最便利最容易做到的。在
被告故意隐瞒负面信息的前提下要求原告调查后再投资是强人所难。

二、第三人严格按照委托合同约定执行，与原告损失无因果关系。根据第三人与原告签订的
《银华资本瑞康壹号专项资产管理计划资产管理合同》及《投资委托书（参与定增）》等文件，第三人
已严格按照合同约定执行，确保了合同的每一项义务都得到了适当的履行，确保了资管计划的合
法合规执行。第三人作为受托人按照委托人原告的指令开展业务。委托人原告的投资指令是单
一的，就是购买被告的股票。投资的风险和利益承担者都是原告，原告和第三人之间是委托关
系。根据合同约定，第三人仅作为执行方，不负有尽职调查义务，也不负责主动盯盘和止损，合同
中也提示了相关投资风险，故第三人与原告损失无因果关系。被告所称第三人违反法定义务的相
关规定，无事实及法律依据。

三、资管计划终止后，原告有权利向被告主张。被告知晓原告是真正的股票权利人。根据
（2023）最高法民再227号裁判文书确认原告与第三人之间为委托合同关系，故资管计划期间，原告
作为委托人享有资管产品的实际权利，资管计划结束后，原告直接获得委托财产衍生的损害赔偿
请求权。资管计划终止，相关的清算工作已经全部完成，第三人已按照合同约定和相关法律规定，
妥善处理了所有相关事务。在资管计划结束后，该权利属于原告委托人享有，第三人也向原告出
具了《说明函》，故本案原告有权向被告主张案涉的权利。综上，原告的投资损失与被告虚假陈述
有直接因果关系，与第三人无关。第三人已完全履行资管计划合同义务，不存在违约行为。资管
计划合同终止，原告与第三人的委托关系已经结束，原告有权直接向被告主张证券虚假陈述的权
利。

一、案涉交易是否能适用《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规
定》？

本院认为：对于争议焦点一，（2023）最高法民再227号民事裁定书中认定原告可根据虚假陈述
行为发生、损害结果形成时的《中华人民共和国证券法》关于披露义务人未按规定披露信息或者信
息披露资料中存在虚假记载，误导性陈述、重大遗漏应承担民事赔偿责任的规定，提起证券虚假陈
述侵权诉讼。原告庭审中明确基于被告在证券市场中存在虚假陈述行为提起侵权诉讼并依据《最
高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》（以下简称“《若干规定》”）
确立的计算规则主张赔偿损失，被告抗辩认为案涉股票系定向增发不应适用《若干规定》，本院认
为该案除适用《中华人民共和国证券法》相关规定外，还应适用2022年1月22日起施行的《若干规
定》，主要理由为：首先，《若干规定》第一条规定信息披露义务人在证券交易场所发行、交易证券过
程中实施虚假陈述引发的侵权民事赔偿案件适用该规定，从文义解释角度来看只要是证券的发行
或交易使用了证券交易所的场所、设施或服务就应适用该规定，根据《非公开发行股票实施细则》
以及《深圳证交所上市公司非公开发行股票业务指引》相关规定，非公开发行股票的发行和部分流
通环节是需在证券交易所内进行的，符合《若干规定》第一条规定的适用情形；其次，我国《证券法》
第二条规定的证券包括股票、债权、存托凭证、证券投资基金份额等多种类型，无论哪种类型证券
的发行和交易活动中，发行人等信息披露义务人均应当充分披露投资者作出价值判断和投资决策
所必需的信息，并负有保证信息披露内容真实、准确、完整的法定义务，即投资者免受欺诈的法定
权利不能因证券种类而有所不同，只要信息披露义务人实施了虚假陈述行为，人民法院在确定其
民事责任时都应当适用《若干规定》，而本案属于上市公司非公开发行股票、该类型股票发行根据
我国《证券法》第九条之规定亦属于证券发行的方式之一，综上原告作为证券市场的投资者以被告
在定向增发过程中存在虚假陈述为由提起损害赔偿诉讼，属于证券虚假陈述责任纠纷，应当适用

《若干规定》。
二、本案被告证券市场虚假陈述行为与原告投资者损失是否存在因果关系的问题？
针对争议焦点二，侵权行为与损害后果是否具有因果关系是侵权责任的构成要件之一，根据

《若干规定》第十一条规定：“原告能够证明下列情形的，人民法院应当认定原告的投资决定与虚假
陈述之间的交易因果关系成立：（一）信息披露义务人实施了虚假陈述；（二）原告交易的是与虚假
陈述直接关联的证券；（三）原告在虚假陈述实施日之后、揭露日或更正日之前实施了相应的交易
行为，即在诱多型虚假陈述中买入了相关证券，或者在诱空型虚假陈述中卖出了相关证券。”以及
第十二条规定：“被告举证证明原告具有以下情形的，人民法院应当认定虚假陈述与损害结果之间
不存在因果关系：（一）原告的交易行为发生在虚假陈述实施前，或者是在揭露或更正之后；（二）原
告在交易时知道或者应当知道存在虚假陈述，或者虚假陈述已经被证券市场广泛知悉；（三）原告
的交易行为是受到虚假陈述实施后发生的上市公司的收购、重大资产充足等其他重大事件的影
响；（四）原告的交易行为构成内幕交易、操纵证券市场等证券违法行为的；（五）原告的交易行为与
虚假陈述不具有交易因果关系的其他情形”，现双方当事人对于罗平锌电因其涉嫌环保违法违规
问题被有权机关立案调查、受到重大行政处罚或刑事处罚、或被要求整改等情况未进行公司信息
披露构成虚假陈述以及原告交易的是罗平锌电股票的事实没有异议，原告认购股票的时间是2017
年1月12日即在实施日之后揭露日之前，而被告的虚假陈述属于诱多型虚假陈述，原告的认购价
格是受二级市场价格影响的，被告的虚假陈述行为致使原告的申购价格及最终认购价格抬高，揭
露日后公司股票又大幅下跌，故原告的投资决定与虚假陈述之间的交易因果关系成立，被告应对
原告的投资损失承担赔偿责任。针对被告提出的原告投资者损失系由一定程度证券市场风险导
致的抗辩理由，本院认为除了股票市场本身的风险性特点外，我国的证券市场理论上也是存在系
统性风险的。本案中在揭露日至基准日期间，案涉股票罗平锌电与同一时期的深证综合指数以及
其所在的有色金属板块指数均存在整体下跌，与股市整体下跌走势基本相符，参照云南省高级人
法院（2022）云民终1470号生效判决所作出的认定，考虑罗平锌电过错程度、证券市场风险及其他
客观因素，故本院酌情认定原告损失的60%是由于系统性风险所致，该部分予以扣除。针对被告
提出的应当扣除第三人作为资产管理人因未尽到勤勉尽责、风险及时告知的义务所造成的损失的
抗辩理由，依照《若干规定》第三十一条之规定，人民法院应当查明虚假陈述与原告损失之间的因
果关系以及导致原告损失的其他原因等案件基本事实，确定赔偿责任范围，被告能够举证证明原
告的损失部分或者全部是由他人操纵市场、证券市场的风险、证券市场对特定事件的过度反应等
其他因素所导致，对其关于相应减轻或免除责任的抗辩，人民法院应当予以支持。本案中，从《资
产管理合同》和《投资委托书》内容来看，双方明确约定无需由资管公司承担尽职调查义务，由原告
承担尽职调查不充分、不准确的全部后果，且资管公司按照原告指示直接购买被告股票；从实践操
作来看，资管公司仅提供通道业务、收取一定管理费，无需每日盯市或进行通知补仓、强行平仓等
风险干预措施，且原告在本案中亦不主张向第三人进行索赔，故资管公司无需承担赔偿责任，综上
对被告的前述抗辩理由本院不予支持。

三、本案原告投资者因被告证券市场虚假陈述而实际发生的损失是多少？
对于争议焦点三，根据《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干

规定》第二十五条的规定，投资人实际损失包括投资差额损失、投资差额损失部分的佣金和印花
税。原告投资者的投资差额损失，有原告投资罗平锌电的股票交易记录为证，足以证实原告索赔
所依据的投资事实。原告的投资人实际损失包含：1、投资差额损失。按照《最高人民法院关于审
理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第二十七条的规定，投资差额损失，按照下列
方法计算：（一）原告在实施日之后、揭露日或更正日之前买入，在揭露日或更正日之后、基准日之
前卖出的股票，按买入股票的平均价格与卖出股票的平均价格之间的差额，乘以已卖出的股票数
量；（二）原告在实施日之后、揭露日或更正日之前买入，基准日之前未卖出的股票，按买入股票的
平均价格与基准价格之间的差额，乘以未卖出的股票数量。本案中原告的投资差额损失的计算公
式可以概括如下：投资差额损失=（买入平均价-基准价）×基准日之后卖出或仍持有的可索赔股
票的数量。2、佣金、印花税。根据《中国证券监督管理委员会、国家计委、国家税务总局关于调整
证券交易佣金收取标准的通知》以及《深圳证券交易所关于做好证券交易印花税征收方式调整工
作的通知》等相关规定，印花税、佣金是原告在深圳证券交易所进行涉案股票交易必然产生的成
本，本院酌定各按投资差额损失的千分之一标准计算。根据前述理由，由于原告损失中60%系由
证券市场风险所致，故原告主张的损失中对此进行相应扣减。则原告损失为投资差额损失+佣
金+印花税，其中投资差额损失为（16.71－9）×10592445×（1－60%）=32667100.38 元，佣金为
32667.1元，印花税为32667.1元，原告损失共计32732434.58元。

综上所述，被告罗平锌电因在信息披露过程中存在重大遗漏行为，构成证券侵权，应当承担民事赔
偿责任。原告的诉讼请求部分成立，对成立的部分本院依法予以支持。根据《中华人民共和国证
券法》第八十五条、《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》第
十一、十二、二十七、三十一条之规定，判决如下：

一、被告罗平锌电股份有限公司于本判决生效之日起十日内赔偿原告曾*伟损失32732434.58
元；

二、驳回原告曾*伟的其他诉讼请求。
如果未按本判决指定的期间履行给付金钱义务，应当依照《中华人民共和国民事诉讼法》第二

百六十四条之规定，加倍支付迟延履行期间的债务利息。
案件受理费206389元，由原告曾*伟负担2000元，由被告罗平负担204389元。

三、简要说明是否有其他尚未披露的诉讼仲裁事项

截至本公告披露日，公司无其他应披露而未披露的诉讼、仲裁事项。

四、本次公告的诉讼对公司本期利润或期后利润的可能影响

目前，公司生产经营情况正常。

针对1018起个人投资者诉讼案件，公司前期已全部计提预计负债共计7,798.72万元，预计

负债金额高于公司实际支付金额，本次裁定对公司本期或后期利润数无影响。

针对3起非公开发行股票的实际认购人起诉公司的案件，公司根据昆明市中院出具的《民

事判决书》判断陈*明、陈*发、曾*伟3人与公司证券虚假陈述责任纠纷案将会导致公司减少净

利润96,208,319.74（包含案件受理费）元。公司拟向云南省高级人民法院提起上诉，并积极与控

股股东协商，共同有序参与本次判决涉及到的相关后续工作，且积极争取与原告方沟通，尽量

降低本判决对公司的影响。

五、其他

截止本公告披露日，个人投资者诉公司案件1018起已全部完结，共已向1018名投资者支

付投资损失72,185,225.11元（含诉讼费）。其中收到法院判决260起，根据判决书已向260名投

资者支付14,696,870.60元（含诉讼费）；共与758名投资者签署和解协议，已向758名投资者支

付投资损失57,488,354.51元（含诉讼费）。

公司将持续关注投资者诉讼案件的进展情况，并及时履行信息披露义务。公司郑重提醒广

大投资者，《中国证券报》、《证券日报》、《证券时报》、《上海证券报》及巨潮资讯网（www.cninfo.
com.cn）为公司指定的信息披露媒体，公司所有信息均以上述指定媒体发布的信息披露公告为

准。请广大投资者谨慎决策，注意投资风险。

六、备查文件

1、云南省昆明市中级人民法院《民事裁定书》（2021）云 01民初 3956号之十、（2021）云 01
民初 3735号、（2021）云 01民初 5883号之二、（2021）云 01民初 3846号之一、（2021）云 01民初

3855号之一、（2021）云 01民初 3772号之四、（2021）云 01民初 4226号之七、（2021）云 01民初

4228号之八、（2021）云01民初4229号；

2、云南省昆明市中级人民法院的《民事判决书》》【（2024）云01民初318号、（2024）云01民

初180号、（2024）云01民初319号】。

特此公告。

云南罗平锌电股份有限公司

董 事 会

2024年10月10日
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