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摘  要 

电信网络犯罪案件的犯罪形态不断扩大，占刑事案件的比重逐年上升。一些犯罪分子找到机会，利用散

户投资者对证券投资知识的大量需求，提供“荐股”服务，导致“荐股诈骗”类犯罪的数量也在增加。对

于自然人的“荐股”行为，当前司法裁判多以非法经营罪论处，但“荐股”行为是否真的都可以评价为非

法经营罪，是否都符合非法经营罪的设立目的，目前仍然存在较大争议。通过对“荐股”行为的裁判现状

以及前置性评价进行分析，理清此类案件中非法经营罪与诈骗罪的界限，将自然人“荐股”行为具体分为

几种不同情形，首先考查行为的资质情况，如果行为人没有从业资格且没有一年以上从业经历，但是谎称

有资质、有能力等，从而诱骗受害人，并使受害人对其资质产生错误认识，基于对其能力的信任支付一定

费用而遭受损失的，应认定构成诈骗罪；对宣称提供专业服务，实际不帮助被害人获取利润，只为骗取被

害人相关费用而任意推荐的，认定构成诈骗罪；向受害人提供虚拟平台，诱骗受害人在虚拟平台进行投资

的，应认定为诈骗罪；在投资平台性质难以查实，但存在可由人为控制、对赌、虚构标的等与证券市场的

正常交易规则不一致的经营模式时，应当根据逻辑推理，认定涉案投资为虚拟投资，可以推定为诈骗犯罪。 
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Abstract 
The criminal forms of telecommunications network crimes are constantly expanding, and their 
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proportion in criminal cases is increasing year by year. Some criminals have found opportunities 
to take advantage of the large demand for securities investment knowledge from retail investors 
and provide “stock recommendation” services, leading to an increase in the number of “stock 
recommendation fraud” crimes. For the act of recommending shares by natural persons, current 
judicial rulings often deal with the crime of illegal business operations. However, there is still sig-
nificant controversy over whether the act of recommending shares can truly be evaluated as the 
crime of illegal business operations and whether it meets the purpose of establishing the crime of 
illegal business operations. By analyzing the current situation of the adjudication of the act of “re-
commending stocks” and the antecedent evaluation, clarifying the boundaries between the crime 
of illegal business operation and the crime of fraud in this type of case, and classifying the act of 
“recommending stocks” by a natural person into a number of different scenarios. Firstly, the qua-
lification of the behavior should be examined. If the actor does not have professional qualifica-
tions and has no more than one year of professional experience, but falsely claims to have qualifi-
cations or abilities, thereby deceiving the victim and causing them to have a wrong understanding 
of their qualifications. Based on the trust in their ability to pay a certain fee and suffer losses, it 
should be deemed as constituting the crime of fraud. Those who claim to provide professional ser-
vices but do not actually help the victim gain profits and only arbitrarily recommend for the pur-
pose of defrauding the victim of relevant expenses shall be deemed to constitute the crime of fraud. 
Providing virtual platforms to victims and enticing them to invest on virtual platforms should be 
recognized as the crime of fraud. When the nature of an investment platform is difficult to verify, 
but there are business models that can be artificially controlled, bet on, or fabricate targets that 
are inconsistent with the normal trading rules of the securities market, logical reasoning should 
be used to determine that the involved investment is a virtual investment and can be presumed as 
a fraud crime. 
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1. 问题的提出 

随着互联网的不断发展，电信网络犯罪案件的犯罪形态不断扩大，在刑事案件中的比重逐年上升。

一些犯罪分子利用散户投资者对证券投资知识的大量需求，伪装成专业人士进行“荐股”并以此牟利，

特别是近几年金融市场的蓬勃发展，“荐股诈骗”类案件逐步攀升，基于此背景，为了更全面地研究“荐

股诈骗”的司法现状以及定性问题，本文以“荐股”为关键词，在中国裁判文书网上搜索判决书，时间

跨度从 2019 年到 2023 年，包括一审、二审案件共检索到 150 个相关案例判决书，其中有 146 份一审判

决书(重复文书 1 份)、有 4 份二审判决书，这 150 件相关案件中符合“荐股诈骗”类犯罪形式的案件共

121 件，本文通过对该类案件间的犯罪行为、特征进行分析，尝试对自然人荐股行为定性。 
“荐股”行为的裁判现状： 
荐股行为作为一种新型违法犯罪行为，它的法益侵害具有复合性的特征，与传统扰乱市场秩序犯罪

不同，荐股行为直接侵害的法益是受害人的财产权，针对这种行为必须通过刑法予以规制。简单来说，

所谓的荐股就是指以谋利为目的，利用通信网络，以推荐证券等业务之名作为幌子，采用虚构、隐瞒方
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式诱骗受害人，使受害人对行为人从业资质或者业务能力产生错误认识从而接受其推荐的业务并支付一

定价款的行为。从目前情况来看，以下几种荐股行为较为典型：第一，不以营利为目的，免费提供证券

咨询，“免费荐股”等活动；第二，公司或个人没有经营资质或者超越经营范围，以提供证券咨询，“推

荐股票”等方式向投资者收取“手续费”“荐股咨询费”等非法经营证券业务，或者未获得中国证监会许

可取得证券投资咨询业务资质的情况下，开发荐股软件，以收取软件使用费或荐股费的名义，向客户收取

费用，非法经营证券业务，谋取不当利益；第三，公司或个人以提供证券咨询，“推荐高收益股票”等

方式吸引投资者，使投资者将资金投入前者利用网络技术搭建的黑平台(虚拟平台)，导致投资者资金损失。 
当前第二种和第三种荐股行为都已经有刑事处罚的案例，例如，在某直播平台上的多段视频中，陆

某标榜自己具有极强的股票财经分析能力和荐股能力，因此吸引了大批股民向其缴纳会费，以获取荐股

服务。经上海市青浦区检察院提起公诉，法院以非法经营罪判处被告人陆某有期徒刑五年六个月，并处

罚金 250 万元。姚某等人为发展业务，采用“炒群”模式，夸大盈利能力，在未经国务院证券监督管理

机构批准的情况下，擅自从事推荐个股等股票证券咨询业务，鼓动客户缴纳服务费，法院以非法经营罪

对其定罪处罚[1]。刘某等人通过非法手段获取被害人信息后，将其拉入虚构的“炒股交流微信群”，并

冒充“股民”和“股神老师”在群内进行吹捧、点赞，利用转发“话术”、冒充客服人员等手段，诱导

被害人在被告人推荐的“ATC”平台上去投资“炒股”，投资款均进入平台指定的个人帐户，客户入金

后刘某等人即按照与上级直播间及平台的约定取得佣金，后被害人无法出金，至案发时实际损失 265 万

余元，最终，法院以诈骗罪对刘某等人定罪处罚。再有，陈某等人成立了不具有需中国证监会许可的经

营证券期货业务资质和开展证券投资咨询业务资质的昊启公司，蒋某等人以该公司名义，招聘大量业务

员在微信平台假扮年轻富裕美女身份，招揽投资人建立朋友关系，向客户谎称有“大伯”专门从事公司

上市转主板工作、有内幕消息和渠道可以获得即将上市的优质原始股，并联系其他合作人员指导、帮助

投资者开立交易账户，引诱投资人将大额资金提前注入账户内。同时蒋某与上家持股人成某等人事先约

定交易底价，由成刚使用自己及亲属账户对某支特定新三板股票进行交易，制造交易量和拉高交易价格，

再由蒋某指使员工从投资人处取得交易账户和密码，以盘后协议的方式高价购入成刚等人的新三板股票，

以此牟取差价的巨额利润，法院最终以非法经营罪对相关涉事人员定罪处罚。 
第一种类型不构成犯罪没有异议，开发荐股软件或搭建虚拟平台吸引投资者投资以牟取非法利益定

位非法经营罪在司法实践中也没有存在很大争议。需要注意的是“炒群”模式的“荐股诈骗”类犯罪，

这类犯罪在实践中的处理仍不明确，存在着诈骗罪与非法经营罪适用混乱的问题。 

2. “荐股”行为的前置性评价 

非法经营罪是我国经济犯罪领域最典型的罪名之一，《刑法》第 225 条的立法方式选择了口袋条款

的方式，因此，非法经营罪具有口袋罪的特征，基于此，在《行政许可法》实施以后，人们会有这样的

思维方式，即只要是经营活动了违反行政许可，该经营活动就会被视为非法经营行为，并被认定为非法

经营罪定罪处罚。司法实践中，自然人“荐股”行为亦多定性为非法经营罪，对自然人以非法经营罪定

罪处罚，但“荐股”行为是否真的都可以评价为非法经营罪，是否都符合非法经营罪的设立目的，目前

仍然具有较大争议，亟需讨论解决。 
(一) “荐股”行为的前置法评价 
我国的《行政许可法》在 1997 年修订刑法，并首次制定非法经营罪时还尚不存在。在这种情况下，

如何将非法经营罪与行政许可制度衔接起来的问题并没有纳入考虑范围。当时我国虽然没有行政许可法，

但行政审批制度已经存在，因此，各级行政机关以行政审批的名义，颁发了大量的行政许可。由此，违

反行政许可的行为与 1997 年刑法规定的非法经营罪之间密切相关，应考虑两者之间的衔接问题。 
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1) “荐股”行为与行政许可行为 
在法治国家，有这样一个原则，即法无明文即可为，公民的行为受这一原则的规范。意思是只有在

法律明文禁止某行为时，公民才不可实施该行为。相反，如果某行为没有被法律明文禁止，公民就可以

实施该行为。因此，法律决定了一个范围，在范围内公民的行为被制约，在此范围之外，属于公民的自

由范围。行政许可是处于禁止与自由之间的一个领域。在这一领域中，即使法律不禁止某行为，公民的

行为也会受到制约，只有获得行政机关的许可，公民才可以实施某行为。这是一种存在限制条件的自由，

如果不满足规定的条件，其行为就会受到法律禁止甚至制裁。 
根据《行政许可法》第 2 条规定，行政许可是指行政机关根据公民、法人或者其他组织的申请，经

依法审查，对特定活动颁发许可证的行为。需要指出的是，我国行政许可的种类复杂多样，大致可以分

为普通许可、特许、认可、核准和登记，本文将对普通许可与特许进行讨论。 
根据我国《刑法》第 225 条第 1 款的规定，非法经营行为是指未经许可经营法律、行政法规规定的

专卖、专营物品或者法律、行政法规规定的其他限制买卖的商品的行为。在该条款中，立法机关运用了

“未经许可”这一词。不过，这里的许可是指没有法律授权，而不是《行政许可法》中所规定的许可。

从这个意义上讲，“未经许可”，就是违反国家的禁止性规定，因而具有违法性。因此，根据该条款的

规定，除了违反专营专卖法规定的行为外，违反行政许可的经营活动不属于刑事犯罪。与之不同的是，

我国《行政许可法》中所用的许可，无论属于哪种类型的许可，都只是对行为人本来就有权实施的行为

附加一定的条件，它不同于“未经许可”一词的违法性，行政许可法中许可的行为本不属于违反国家法

律禁止性规定的行为，因此违反这种行政许可，还不能认定为是违反国家法律的禁止性规定。 
荐股行为是行为人利用电信网络宣传其荐股能力，以诱使受害人产生错误认识而支付费用的行为。

这种行为并没有违反国家法律中关于特别许可的规定，因不能认为此种“荐股”行为是一种违反行政许

可的行为。 
2) 非法经营罪的前置法分析 
我国《行政许可法》颁布以后，出现了这样的问题：是否只要是违反国家法律、行政法规的行政许

可行为，都可以认为是行政许可法规定的“其他经营行为”，更进一步的问题是，是否只要该行为达到

了严重扰乱市场秩序的程度，就可以认定为非法经营罪呢？事实上，在我国的司法实践中，对这样的问

题的回答往往是肯定的。 
应当注意的是，在性质上，普通许可和特许是不同的。这种性质上的区别，对于回答上述问题至关

重要。我国学者指出：“在普通许可的情况下，如果属于本应获得许可而未获得，行为人的行为一般构

成违法，但有必要区分行为属于形式上的违法行为还是实质上的违法行为。如果行为人的行为完全符合

许可的条件，只是未经许可，那么这只是形式上的违法行为；如果他的行为既不符合许可的条件，也未

经许可，那么这种行为不仅是形式上的违法行为，也是实质上的违法行为[2]。不同的是，在特许经营中，

行政机关授予受特许人本不应具有某项权利，因此，如果受特许人在未被授权时从事了特许项下的活动，

他的行为即属于形式违法也属于实质违法，而且还属于对国家所有权造成侵犯的行为，应受到行政甚至

刑事的制裁。 
基于这种分析思路，行政违法行为只有在违反特许时才具有实体上的法益侵害性，如果达到情节严

重的程度，才应当以刑事犯罪论处。 
(二) “荐股”行为的经营属性 
构成非法经营罪，行为除了应当在法律、行政法规规定的行为范围内，该行为还应当具有经营属性。

那么，到底什么样的行为具有经营属性呢？“荐股”行为是否属于经营证券业务呢？ 
在我国刑法中，立法机关在制定非法经营罪时采用了一种非常抽象的“空白罪状+兜底条款”的模式，
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因此非法经营罪一直被人们成为“口袋罪”。然而这种模式的使用存在一定弊端，它使非法经营罪逐渐

延申到经济生活的各个领域，成为严密的法律网络中万能的一环，同时这种模式的使用也让非法经营罪

的内在条文偏离了罪刑法定原则所规定的明确性要求。从立法机关对非法经营罪的刑罚设置和法律现状

来看，对非法经营罪进行合理的限制性解释显然是比较明智的选择。 
首先需要考虑的一个问题是，什么行为属于经营行为呢？刑法第 225 条对此并没有做出详细规定。

有论者提倡：如果要解释经营行为中的“经营”二字，必须要结合以下几个要素：第一，经营的主体没

有具体限定，既包括自然人，也包括是单位；第二，以营利为目的应当是经营行为的内在目的；第三，

应当以提供商品或者服务的行为形式作为经营行为的外在表现形式。也有学者认为：“只要市场经济主

体以营利为目的，从事能够为自己带来利益的某项活动，就属于经营行为的范畴”[3]。笔者认为，非法

经营罪制定在破坏社会主义市场经济秩序一章，解释经营二字的概念，可从以下两点进行判断：第一，

分析该市场主体的目的，判断其是否具有非法营利之目的；第二，分析主体的行为是否具有长期性，判

断行为人所从事的是长期的经营业务，还是短期的买卖活动。只有准确把握这两点，才能分析、判断该

行为是否属于非法经营罪中的经营行为。 
此外，在市场经济中，经营行为包括策划、筹划、设计、管理、组织等含义，这样的经营行为是一

种不间断、反复、多次实行的行为，而不是偶然的、单次的交易行为。在司法实践中，执法机关必须根

据案件事实来评估市场主体的交易行为是否符合经营行为的概念，对于一次性、偶然性的买卖行为，不

符合经营行为的概念，应当将其排除在非法经营罪之外。将违法犯罪目的进行目的性限缩解释，可以避

免刑法第二百二十五条由于立法的模糊而产生的专横和随意性，让该罪名在一种可预见的，并且有边界

的模式下进行适用。 

3. 自然人“荐股”行为入罪的规制路径 

自然人“荐股”行为可以具体分为几种不同情形，都评价为非法经营罪可能存在诸多争议，因此，

需要科学合理分析不同“荐股”行为的性质，为不同“荐股”行为找到更为适合的规制路径。 
(一) 非法经营罪的否定 
非法经营罪起始于投机倒把罪，系典型的经济犯罪，投机倒把罪的适用曾有力的打击了某些资本家

的投机倒把行为。但随着社会的发展，新型犯罪不断出现，投机倒把罪的适用也越不适应于新出现的犯

罪，特别是量刑方面，对于新型犯罪来说投机倒把罪的量刑趋于严苛。因此，在修订《刑法》时删除了

投机倒把罪，该罪名随之正式退出历史舞台，立法机关制定了其他几项具体罪名来取代投机倒把罪，如

非法经营罪、生产销售伪劣产品罪、合同诈骗罪等[4]。 
最高人民法院在 1997 年《刑法》颁布后的第二年，针对非法经营罪颁布了首个司法解释，将其他严

重扰乱社会秩序的情形也包括在非法经营罪的适用范围内。此后，为了应对互联网发展花样百出的经济

犯罪，让非法经营罪能更好地适用于新型犯罪，立法机关依据刑法二百二十五条第四项的规定，就非法

经营罪做出了二十多个司法解释，为司法实务中为规范适用非法经营罪提供了重要支撑。不难看出，在

非法经营罪的制定、相关条款的修订以及有关司法解释的出台这一过程中，非法经营行为不断被具体化，

非法经营罪的适用体系更加完善[5]。立法机关和司法机关对非法经营罪做出的各种解释是经过仔细调研、

反复斟酌，最终慎重决定的，立法解释和司法解释的出台，对于合理、科学认定非法经营罪具有十分重

要的意义，同样在实践中，非法经营罪有效地遏制了市场主体在市场经济领域犯罪、有力维护了市场秩

序，这一点充分体现了《刑法》在适用过程中的灵活性和原则性特征。 
非法经营罪构成犯罪的逻辑前提是违反国家法律规定，其属于行政犯，至于违反哪些法律、行政法

规的规定可以构成非法经营罪，目前仍然存在争议。我国《刑法》第 225 条对非法经营行为进行了具体
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列举，除了这几种非法经营行为以外，对非法经营罪的规定还要求具备三个要件：违反国家规定；扰乱

市场秩序；情节严重。需要注意的是，必须在实质上对上述三个要件都进行认定，特别是在认定是否违

反国家规定时，必须说明行为违反的时国家法律、行政法规的哪一条款，因为这一要件是违法性认定的

规范根据。非法经营罪处罚的行为是经营行为，在行为没有违反国家法律、法规规定的情况下，就属于

法律允许的经营行为，不得被认定为犯罪而进行处罚。只有法律、法规明令禁止该经营行为时，这种经

营行为才能进而认定为非法的经营行为。 
在我国刑法中，形式违法与实质违法是违反普通许可的两种情况。形式上违反一般许可的行为是简

单的行政违法行为，予以行政处罚即可，不应被认定为非法经营罪。而实质上违反一般许可的行为，是

指行为违反了行政命令，但是此种情况下，只有在法律有规定时才可能构成非法经营罪[6]。而违反特别

许可的行为，除了立法机关已经明确规定、单独设立罪名的行为之外，可以对刑法第 225 条第 4 款的规

定运用司法解释的方式，对其他违反特许的经营行为进行认定，以非法经营罪定罪处罚。基于以上分析，

笔者认为，对于那些只是违反普通许可的行为，应认为其属于行政违法行为，对其进行行政处罚即可，

在刑法没有具体形式条款、没有单独设立罪名，但是存在法律或者司法解释规范的情况下，只有违反特

许的经营行为，才可以认定为刑法第 225 条第 4 款规定的行为。不能简单同一的将违反行政许可的行为

认定为非法经营行为并定罪处罚，这种处理方式会模糊行政违法行为与非法经营犯罪行为两者之间的界

限，存在将行政违法行为定位刑事犯罪的危险。 
(二) 诈骗罪的适用 
对几种典型的“荐股”行为进行分类定性分析，对不同“荐股”行为找到更为合适的规制路径。 
1) 等价服务类。在这一类型中，行为人在客观上接受过一定的专业培训，或者具有证券从业资格，

其提供的投资建议等服务与其承诺具有等价性。在主观上，行为人想以其提供的服务换取合理的报酬。

同时，行为人通过实际的证券操作，在市场上管理资金。在这种情况下，受害人出于对行为人资质或者

能力的信任而支付价款，并且确实可以获得与价款等价的服务。此时不应当认定行为人的行为构成诈骗

罪，应当以非法经营罪定罪处罚罪[7]。 
2) 无资格类。在刑法中，认定是否构成诈骗罪，主要分析受害人是否因为行为人的隐瞒行为或者虚

构行为陷入错误认识，并基于此种认识错误自愿处分财物而遭受损失。在这类案件中，受害人的错误认

识是指对行为人是否具有证券类业务资格的认识。因此需要分析，受害人的这种认知偏差在多大程度上

可以作为认定此类案件可以构成诈骗罪的错误认识呢？同时，又如何把握这一性质演变的分界点呢？我

们可以通过考察从业经历或者有无资格证书来进行认定，如果行为人实际上有证券从业资格证或者具有

一定的从业经历的，应当认定属于非法经营；倘若行为人没有从业资格证或者并没有一定程度的从业经

历，但谎称其有证券咨询的资格或者能力后，致使被害人陷入错误认识并且遭受损失的，应当认定为诈

骗罪。 
3) 随机推荐类。随机推荐这一类型中，犯罪行为人打着提供专业服务的幌子，宣称推荐的股票为优

质股票，可以获得相当的投资收益，但事实上，行为人只是任意推荐，非法获取被害人财物甚至存在非

法获取被害人的投资收益分红的可能性。在这种类型的犯罪中，从主观上看，行为人具有非法获取利益

的目的，从客观上看，行为人的欺骗行为导致被害人陷入错误认识，造成被害人自愿交付财物并遭受损

失的事实，因此，应当认定为诈骗罪。 
4) 虚构投资平台类。行为人向受害人提供与证券、期货业务相关的投资平台，但通过检查资金积累、

跟踪资金链等方式，可查实行为人提供的所谓的交易平台事实上并没有对接真实的交易市场，平台内的

交易业务并不能反映真实交易市场的情况，这种平台只是行为人诱骗受害人投资的人为的、虚拟的黑平

台。在这种情况下，行为人以非法获取利益为目的，并没有为受害人提供等价服务的意思，在客观上也
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没有提供对价服务，受害人可以证明他们没有实现盈利目标，因此，对于此类型应认定诈骗罪。 
5) 推定虚假类。推定这一逻辑推理方式在我国还有些不完善，但司法实践中经常使用推定这种逻辑

推理方式，因此司法公正与司法效率在一定程度上会受到影响，在“荐股诈骗”的犯罪领域，这样的情

形同样存在。在“荐股诈骗”案件中，受到侦查条件有限的影响，无法对涉案平台的性质进行全面调查，

因此，也无法对涉案平台进行真实定性，这样，导致大部分案件被认定为非法经营罪。然而，经过充分

讨论会发现，通过逻辑判断，可以推定诈骗犯罪。 

4. 结论 

笔者认为，今后对此类案件的办理，可以进行如下思考，首先考查行为的资质情况，如果行为人没

有从业资格且没有一年以上从业经历，但是谎称有资质、有能力等，从而诱骗受害人，并使受害人对其

资质产生错误认识，基于对其能力的信任支付一定费用而遭受损失的，应认定构成诈骗罪；对宣称提供

专业服务，实际不帮助被害人获取利润，只为骗取被害人相关费用而任意推荐的，认定构成诈骗罪；向

受害人提供虚拟平台，诱骗受害人在虚拟平台进行投资的，应认定为诈骗罪；在投资平台性质难以查实，

但存在可由人为控制、对赌、虚构标的等与证券市场的正常交易规则不一致的经营模式时，应当根据逻

辑推理，认定涉案投资为虚拟投资，可以推定为诈骗犯罪。 
对于虚拟平台荐股型网络诈骗犯罪进行法律规制是一项非常专业且系统的工作，笔者的学术理论水

平有限，司法实践知识也有待提高，因此对此类犯罪的研究并不够深入，对于该犯罪在司法实践中遇到

的法律规制问题分析的不够全面和彻底，对于对应问题的解决路径也有不成熟的地方。再加上此类犯罪

的外文资料几乎查找不到，未能有效借鉴其他国家对此犯罪的规制经验。因此，此文的不足之处和没有

涉及的问题，还需要在以后的深入研究中继续完善。 
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