
行情出错致半小时报撤单六万次 天价期货

申报费谁买单

除投资者和交易软件的因素外，报撤单申报费并非盘中实时计算，盘

后收取月无上限，交易所和期货公司是否存在制度漏洞？

近日，江苏南京一名期货投资者的遭遇，在量化投资圈引发热议。

“2023 年 4 月 19 日，经历了交易以来噩梦般的一天，半个多小时

损失达 400 多万!”这名投资者称，他的交易软件在做沥青期货跨期

套利程序化交易时，因行情数据错误，导致委托不成功，进入了“报

单、撤单、报单、撤单”的死循环。

由于这一策略此前一直正常运行，且该投资者还在同时交易十多个其

他期货品种，等他发现上述异常时，已过去半个多小时，期间发生了

六万次报撤单。

更令他意想不到的是，收盘后他收到了开户经纪商徽商期货的通知，

上海期货交易所要对他收取 404.2 万元的报撤单手续费。该投资者表

示，账户本来就只有 30 万元，现在已经被全部划走，余额显示-374

万元。



他使用的交易软件，是郑州商品交易所全资子公司郑州易盛信息技术

有限公司研发的“极智量化终端”。该投资者称，“与易盛公司技术

人员联系，猜测可能原因是把沥青 2306 的行情当成沥青 2307 推送

过来了。”

徽商期货的一位工作人员称，“上期所已经开始调查，相信一定会给

出一个妥善的解决办法”。

程序化交易的风险再次引发讨论。这一事件中，除投资者自身有一定

责任外，交易软件应承担什么责任？期货公司是否失察？交易所的申

报费机制又是否存在漏洞？.....

Ⅰ. 六万次报撤单死循环

所谓跨期套利，就是在同一期货品种的不同月份的合约上建立数量相

等、方向相反的交易头寸，最后以对冲或交割方式结束交易，以获得

收益。例如，如果远期期货合约的价格比近月期货合约的价格高，那

么投资者可以通过买入近月期货合约，同时卖出远期期货合约来实现

利润。

4 月 19 日上午 10 点 30 分，该名投资者的交易软件监测到，沥青



2307 合约和 2308 合约的做多价差处于低位，自动触发了做多条件。

根据跨期套利策略，需要做多一手沥青 2307 合约，同时做空一手沥

青 2308 合约。

由于沥青 2308 合约的流动性没有 2307 合约好，根据策略设定，软

件先开空 2308 合约。交易日志显示，沥青 2308 合约在 10 点 30 分

12 秒以 3919 元/吨成交一手；紧接着，需要开多一手沥青 2307 合

约。该投资者设定的策略是，每次以盘口价加 4 元的价格申报，此时

盘口卖价是 3919 元/吨，于是软件自动挂出了 3923 元/吨的申报价

格。

由于沥青的最小变动单位是 1 元，因此盘口价加 4 元的申报价格一

般都会立即成交。即使出现未能成交的情况，该投资者设定了 FAK

指令，不成交就会自动撤单，而且通常第二次申报会立即成交。

所谓 FAK 指令，就是立即成交剩余指令自动撤销指令。简单说，FAK

就是在限定价位下达指令如果该指令下只有部分申报手数成交，则该

指令下剩余申报手数自动被系统撤销。由于该投资者只申报一手，因

此如果不成交，则会自动撤单再申报。

但出乎意料的是，交易日志显示，撤单后的申报并未能成交，于是进

入了“报单、撤单、报单.撤单”的死循环。



上述交易都是非人工下单的程序化交易，如果没有人工实时监看沥青

这一品种的交易，并不能及时发现上述异常。该名投资者表示，“同

时交易十多个品种，加之策略已稳定运转一年多，没有紧盯屏幕”。

于是，直到 11 点 06 分，该投资者才发现了这一异常情况，立即人

工停止了策略。交易日志显示，这 36 分钟里，系统已经报撤单了

59602 次。当天收盘后，该投资者所开户的徽商期货来电称，依据

上海期货交易所 2022 年 7 月发布的《关于在期货和期权合约对客户

信息量收取申报费的通知》（下称《通知》），需要对他收取 404.2

万元的报撤单手续费。

《关于在期货和期权合约对客户信息量收取申报费的通知》

上海期货交易所 2022 年 7 月 29 日发布

根据《通知》，信息量指的是报单、撤单、询价等交易指令笔数之和。

当信息量在 4000 笔及以下时，不收费，超过 4000 笔，则按照不同



梯度和不同品种收费；40000 笔以上的信息量，最高按照每笔 50 元

计费。该账户撤单近六万次，再加上报单也算指令笔数，因此信息量

一共是 12 万笔。

该投资者表示，他的期货账户本来就只有 30 万元，现在已经被全部

划走，余额显示-374 万元。

Ⅱ. 交易软件为何出错？

该投资者表示，自己使用的交易软件是郑州商品交易所子公司研发的

“极智量化终端”。这是一款 Windows 平台下基于 C 语言开发的量

化交易工具，提供 Python 接口，投资者可策略编写调试、回测、分

析等操作。

官网信息显示，“极智量化终端”由郑州易盛信息技术有限公司研发，



易盛信息由郑州商品交易所独资组建，是经河南省科技厅、河南省信

息产业厅等四家单位联合认证的‘高新技术企业’和‘优秀软件企业’。

不过，该投资者事后在对比了“极智量化终端”和另一款文华软件上

的数据发现，“极智量化终端”在上述交易时段中沥青 2307 的行情

数据完全错误。正因如此，“每次读取盘口价加价买入，重复了 6

万次，依然无法成交”。“与易盛公司技术人员联系，猜测可能原因

是把沥青 2306 的行情当成沥青 2307 推送过来了。”该投资者称。

据悉，在那 36 分钟时间里，沥青 2306 合约的盘价比沥青 2307 合

约要低很多，因此程序中执行的“2307 合约价格+4 元”委托，实

际上是 2306 合约+4 元的委托，远低于能够实际成交的价格，能成

交是不可能的。

亦有其他投资者表示，近期也在“极智量化终端”中遇到过类似的行

情数据错误：“当时我发现策略里面 TA305 和 TA309 的涨跌停价格

一模一样，但是下单界面却是不同，之后换成棉花的 CF305 和 CF309

的，显示均正常，就知道是 bug，之后经过测试，猜测产生的缘由是

极星量化不重启的话，主力合约不会撤换，导致 TA305 和 TA309 的

数据蜜门，只要重启极星量化程序，主力合约更替完成，就正常了。”

不过，天价申报费事件的当事人投资者则表示，一直坚持每天开盘前



重启软件。他称，经咨询期货公司，易盛软件使用的是自己的行情系

统。“易盛是郑商所旗下的全资子公司，数据和郑商所都是通用的，

而且机房部署都是在一起的，一般不会出错。”另有投资者表示。

Ⅲ. 责任到底在谁？

事件发生后，量化投资圈引发热议，除了软件公司，这名投资者、徽

商期货、上期所，是否也有定的责任？

“行情正确时，这个通常都是一次成交，偶尔出现撤单一次，第二次

必然成交。所以没想到会一直无法成交，就没有设置计数器来防止这

个事情。”该名投资者表示，“很多人看到我发的帖子后都震惊了，

这个坑谁也没想到，马上都要修改策略来防范这个事情。”

不过，一家期货私募公司的人士表示，“对于任何一种软件，其提供

的市场行情价格仅具备参考价值，并不能单独作为触发报单交易的依

据。对于量化交易而言，保证数据源的质量和稳定性至关重要。因此，

通常会使用至少两个经过收费和验证的数据源进行分析和决策”。

有市场质疑，半个小时六万次报撤单，难道没有构成异常交易而被提

醒？ 据了解，根据《上海期货交易所异常交易行为管理办法》，因

立即成交剩余指令自动撤销指令（FAK）产生的自成交频繁报撤单、



大额报撤单等行为，不构成异常交易行为。

还有观点质疑，徽商期货对客户的这些行为是否存在监测失察？“是

不是期货公司风控没做好穿仓还让你继续下单？”但也有投资者表示，

“他不是在盘中穿仓的，是在结算后收取申报费的时候穿仓的，申报

费是盘后收取，并不是在盘中实时计算”。

另一方面，有投资者表示，确实不知道交易所出了关于申报费的通知，

印象中沥青品种此前也并没有申报费，“可能一般交易者都够不着他

的起收门槛，很多人都没有留心”。

4 月 20 日，在上述事件发生后的第二天，徽商期货在官网挂出了一

份《关于申报费收取政策方面的相关提示》，“若您触发较高梯度，

就会被收取高额申报费，甚至导致穿仓”，“在此特提示您：请勿频

繁报撤单，如您正在使用程序化交易软件，更需控制您的报撤单笔数，

避免产生大额费用支出”。据悉，徽商期货这天还给客户群发了相关

短信。

“申报费应该像手续费那样报单时就收，结算后再收就留下了漏洞，

期货公司没先收，交易所的规则也存在漏洞。”另有市场人士认为，

“由报费收取目的是针对操纵市场者的机会成本，不是必然费用，本

身就可以豁免（做市商是免收的）对于投资者无心之过，应当免除；



此外，申报费还缺乏合理的熔断机制，这种后付费机制，应该设置封

顶熔断，不考虑到投资者的承受能力，将无限责任推到投资者身上不

合理。”

对于账户穿仓、-374 万元的情况，该名投资者表示，“（徽商期货）

目前还没有催收，他们说还在与上期所协商”，账户近期都无法交易。

徽商期货的一位工作人员称，“上期所已经开始调查，相信一定会给

出一个妥善的解决办法”。

“如果把行情出错后都取消那是最好的方案了，普通投资者对于由于

行情出错而担责，是不能承受之重。”这名投资者说。


