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2025 年 7 月 11 日, 上海证券交易所(“上交所”)和深圳证券交易所(“深交所”)分别发布《上海证券交易所

证券交易规则适用指引第 2 号——沪股通投资者程序化交易报告》和《深圳证券交易所证券交易业务指

引第 3 号——深股通投资者程序化交易报告》(合称“《程序化交易报告指引》”), 正式将通过内地与香港

股票市场交易互联互通机制在上交所、深交所市场进行股票、基金等证券程序化交易的投资者(“沪深股

通投资者”)纳入程序化交易报告范畴。《程序化交易报告指引》将自 2026 年 1 月 12 日起施行。 

 

此前, 中国证券监督管理委员会于 2024 年 5 月 15 日发布《证券市场程序化交易管理规定(试行)》, 明确

按照内外资一致原则将沪深股通投资者纳入报告管理范畴。上交所和深交所于 2025 年 4 月 3 日分别发布

《上海证券交易所程序化交易管理实施细则》和《深圳证券交易所程序化交易管理实施细则》(合称“《程

序化交易管理实施细则》”), 明确沪深股通投资者报告路径、报告内容等报告制度框架性要求。《程序化交

易报告指引》是对《证券市场程序化交易管理规定(试行)》和《程序化交易管理实施细则》相关要求的有

序衔接和深化落实, 就沪深股通投资者的报告内容、报告时限、报告路径、管理要求等作出细化规定。 

 

本文对《程序化交易报告指引》要点进行简要梳理, 以期为沪深股通投资者提供参考。 

 

一. 适用范围及过渡期 
 

1. 适用范围 

 

《程序化交易报告指引》适用于以下沪深股通投资者:  

 

(1) 香港联合交易所有限公司(“联交所”)参与者1的客户;  

(2) 从事自营或者资产管理等业务的联交所参与者;  

(3) 上交所、深交所认定的其他沪深股通投资者。 

 

上交所、深交所在《程序化交易报告指引》附件程序化交易信息报告表填报说明中进一步明确

了应当履行程序化交易报告义务的沪深股通投资者的范围。具体而言, 沪深股通投资者在上交

所、深交所市场的交易存在下列情形之一的, 应当履行报告义务:  

 

(1) 下单自动化程度高。证券代码、买卖方向、委托数量、委托价格等指令的核心要素以及指

令的下达时间均由计算机自动决定的程序化交易投资者。 

(2) 申报速率快。1 秒钟内 10 笔以上申报(含撤单申报), 且前述情形在 1 天内出现 10 次以上的

程序化交易投资者。 

(3) 交易股票只数多、换手率高。最近 30 个沪股通/深股通交易日日均交易沪市/深市股票不少

于 50 只, 且最近 30 个沪股通/深股通交易日年化换手率2在 30 倍以上的程序化交易投资

者。 

(4) 使用自主研发或者其他定制软件的程序化交易投资者。 

(5) 上交所、深交所认定的需要报告的其他情形。 

 

 
1 第(1)项所述“联交所参与者”主要指香港经纪商。 
2 年化换手率=该账户(最近 30 个沪股通/深股通交易日沪市/深市日均交易金额)/(最近 30 个沪股通/深股通交易日沪

市/深市日均持仓金额)×当年沪股通/深股通交易日天数。 
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使用联交所参与者为客户提供的带有一定自动化功能的客户端软件进行交易, 且不存在上述情

形的投资者, 无需进行报告。 

 

上述标准与上交所、深交所于 2023 年 9 月 1 日分别发布的《关于股票程序化交易报告工作有关

事项的通知》中就非沪深股通投资者适用的程序化交易报告标准相同。 

 

2. 存量投资者报告要求 

 

对于存量投资者, 《程序化交易报告指引》设置了 3 个月的过渡期。上交所、深交所明确“存量

投资者”是指《程序化交易报告指引》施行前一年内开展过程序化交易且达到相关标准, 此后仍

将持续开展程序化交易的投资者。存量投资者应当在《程序化交易报告指引》正式施行后 3 个

月内(2026 年 4 月 10 日前)完成报告。 

 

二. 报告内容 
 

基于内外资一致原则, 《程序化交易报告指引》在报告内容方面与境内报告要求基本一致, 确保所有

在上交所、深交所市场开展程序化交易的投资者按照相同要求履行报告义务。 

 

1. 一般报告要求 

 

开展程序化交易的沪深股通投资者应当报告下列信息:  

 

(1) 基本信息, 包括投资者名称、券商客户编码、接受委托的联交所参与者、产品管理人等;  

(2) 资金信息, 包括券商客户编码下的资金规模及来源、杠杆资金规模及来源、杠杆率等;  

(3) 交易信息, 包括券商客户编码下的交易策略类型及主要内容、交易指令执行方式、最高申

报速率、单日最高申报笔数等;  

(4) 交易软件信息, 包括软件名称及版本号、开发主体等;  

(5) 上交所、深交所要求报告的其他信息。 

 

适用于沪深股通投资者的程序化交易报告表与境内报告表基本一致。上交所、深交所结合香港

市场实际情况, 对个别字段进行适应性调整, 并在填报说明中予以明确。例如, 根据两地监管合

作安排, 沪股通、深股通投资者如存在异常情形, 由上交所、深交所提请联交所及时联系相关参

与者了解情况, 将参与者及其客户的联络信息直接提供给上交所、深交所必要性不强, 将其设为

选填字段。再如, 对于产品编码等香港市场无法对应的字段, 设置为选填。 

 

已报告信息存在下列情形之一的, 属于重大变更, 应当报告:  

 

(1) 账户资金规模增加 5 倍以上且资金规模变动 1000 万元以上;  

(2) 账户资金规模减少 50%以上且资金规模变动 1000 万元以上3;  

(3) 杠杆资金来源发生变更;  

(4) 杠杆资金规模变动 1 倍以上且规模变动 500 万元以上;  

(5) 账户最高申报速率或账户单日最高申报笔数发生变更;  

 
3 需要注意的是, 非沪深股通投资者已报告信息的重大变更情形未包含此项。 



    
 

 

3 
 

 

 

通力法律评述 | 资产管理 

上海 | 北京 | 深圳 | 香港 | 伦敦 

(6) 主策略类型变更;  

(7) 程序化交易系统信息发生变更;  

(8) 账户停止进行程序化交易。 

 

关于具体的报告路径和报告时限, 请见下文第三部分的介绍。 

 

2. 高频交易的强化监管 

 

延续此前发布的一系列程序化交易规定的监管原则, 《程序化交易报告指引》亦对高频交易实

施重点监管, 对高频交易实施额外的报告要求, 同时也明确了特定豁免情形, 相关规定与《程序

化交易管理实施细则》具有一致性。 

 

(1) 高频交易额外报告要求 

 

沪深股通投资者交易行为存在《程序化交易管理实施细则》规定的高频交易情形4的, 除上

文“一般报告要求”列示的信息外, 还应当报告下列信息:  

 

(a) 高频交易系统服务器所在地;  

(b) 高频交易系统测试报告;  

(c) 高频交易系统发生故障时的应急方案;  

(d) 上交所、深交所要求报告的其他信息。 

 

该等额外报告要求与境内高频交易投资者需要额外报告的信息相同。 

 

(2) 可豁免高频交易额外报告要求的情形 

 

根据《程序化交易报告指引》, 同时满足下列条件的, 可以豁免上述高频交易额外报告要求:  

 

(a) 投资者为(i)仅发行公众基金的基金管理人; (ii)从事资产管理业务且符合相关要求的联

交所参与者; (iii)具有合格境外投资者资格的沪股通、深股通程序化交易投资者; 或(iv)

上交所、深交所认定的其他投资者;  

(b) 以减少大额订单对市场冲击或者保障不同投资组合交易公平性为目的, 仅在交易环节

按照设定的拆单算法自动执行交易指令;  

(c) 已履行一般报告要求。 

 

对于豁免主体, 上交所、深交所进一步明确: “公众基金”指获得香港证监会核准向零售投资

者发售的基金; 从事资产管理业务的联交所参与者需持有香港证监会批准的资产管理业务

牌照(类别 9)至少 5 年以上。前述主体报告时需提交其符合豁免要求的相关证明文件并经联

交所确认, 具体信息以联交所向上交所、深交所提供的为准。此外, “仅开展拆单交易”指除

拆单交易外不存在其他程序化交易行为, 量化交易不属于仅开展拆单交易的范畴。 

 
4 根据《程序化交易管理实施细则》, 投资者交易行为存在下列情形之一的, 属于高频交易:  

(一) 单个账户每秒申报、撤单的最高笔数达到 300 笔以上;  

(二) 单个账户单日申报、撤单的最高笔数达到 20000 笔以上;  

(三) 上交所、深交所认定的其他情形。 
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三. 报告路径和时限要求 
 

1. 报告主体 

 

报告主体方面, 开展程序化交易的沪深股通投资者以北向交易投资者识别码(BCAN 码, “账户”)为

单位进行报告, 原则上每个账户报告一条信息。所有开立账户的投资者, 包括但不限于联交所参

与者(含联属公司)及其客户, 对于符合相关要求的账户均须履行报告义务。 

 

2. 报告路径和报告时限 

 

与境内报告要求一致, 沪深股通投资者开展程序化交易应遵守“先报告、后交易”的原则。 

 

(1) 联交所参与者的客户 

 

联交所参与者的客户首次进行程序化交易前, 应当向接受其交易委托的联交所参与者报告, 

在联交所参与者进行核查并确认无误后, 方可进行程序化交易。联交所参与者应当在收到

客户报告后 5 个沪股通/深股通交易日内经联交所在上海/深圳设立的证券交易服务公司

(“联交所证券交易服务公司”)提供至上交所/深交所确认。 

 

客户与联交所参与者通过委托协议等适当方式约定, 允许联交所参与者通过计算机程序自

动生成或者下达交易指令的, 可以由联交所参与者代其履行相应的程序化交易报告等义务。 

 

投资者在不同联交所参与者开立多个账户, 应当通过对应联交所参与者分别报告。机构投

资者以同一证件号码在多家联交所参与者开立账户, 可以选取一家联交所参与者按机构维

度集中填报账户资金信息。 

 

(2) 从事自营或者资产管理等业务的联交所参与者 

 

联交所参与者首次进行程序化交易前, 应当向联交所证券交易服务公司报告。在联交所证

券交易服务公司接收并提供至上交所/深交所确认后, 方可进行程序化交易。 

 

(3) 联交所证券交易服务公司 

 

联交所证券交易服务公司在每个沪股通/深股通交易日向上交所/深交所提供其收到的沪股

通/深股通程序化交易投资者报告信息, 上交所/深交所接收后予以确认。 

 

3. 重大变更报告 

 

已报告信息发生上文第二部分所述“重大变更”的, 应当按照如下要求进行报告:  

 

(1) 联交所参与者的客户 

 

客户报告信息发生重大变更的, 应当在变更发生后下一个自然月的前 5个沪股通/深股通交

易日内向联交所参与者进行报告, 联交所参与者应当在收到变更报告之日起 5个沪股通/深
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股通交易日内向联交所证券交易服务公司报告。 

 

(2) 从事自营或者资产管理等业务的联交所参与者 

 

联交所参与者报告信息发生重大变更的, 应当在变更发生后下一个自然月的前 5 个沪股通/

深股通交易日内向联交所证券交易服务公司进行报告。 

 

(3) 特定类型投资者 

 

对于上文第二部分所述可豁免高频交易额外报告要求的主体, 其报告的账户资金规模、

杠杆资金来源、杠杆资金规模发生重大变更时应当在变更发生后下一个季度的前 5 个沪

股通/深股通交易日内进行变更报告。 

 

四. 相关主体的职责 
 

1. 委托协议等书面约定的订立 

 

联交所参与者接受客户程序化交易委托的, 应当与客户通过委托协议等适当方式, 约定双方与

程序化交易有关的权利、义务等事项, 明确对客户的管理责任和风险控制要求。 

 

2. 程序化交易相关机制的建立 

 

联交所参与者应当以适当形式告知客户, 存在报告情形之一的沪深股通投资者应当履行程序化

交易报告义务。 

 

对于“申报速率快”和“交易股票只数多、换手率高”的情形, 联交所参与者应当建立监测识别机制, 

在能够掌握的资料范围内及时发现达到报告要求的客户。 

 

联交所参与者如知晓客户存在“下单自动化程度高”或者“使用自主研发或者其他定制软件的程

序化交易投资者”情形的, 包括但不限于联交所参与者为个别客户定制交易软件或者与客户共

同研发交易软件, 为量化客户执行量化交易策略等, 应当督促提醒相关客户履行报告义务。 

 

3. 拒绝委托及报告 

 

客户不按要求报告、变更报告相关信息, 或者报告信息不实的, 联交所参与者应当督促提醒客户

按规定履行报告义务。经督促提醒后仍不按规定报告、变更报告或者拒绝配合联交所参与者开

展核查的, 联交所参与者应当按照委托协议等书面约定, 拒绝接受其程序化交易委托, 并向联

交所证券交易服务公司报告。 

 

联交所证券交易服务公司应当加强对沪股通、深股通程序化交易投资者的管理, 采取适当方式督促

提醒联交所参与者遵守《程序化交易管理实施细则》和《程序化交易报告指引》相关规定, 要求联交

所参与者督促提醒其客户遵守《程序化交易管理实施细则》和《程序化交易报告指引》相关规定, 并

向客户充分揭示因违反前述规定而承担违规责任的风险。 
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五. 监督和自律管理 
 

1. 定期筛查 

 

上交所、深交所定期开展数据筛查, 对沪股通、深股通程序化交易投资者的交易行为与其报告

的交易策略、频率等信息进行一致性比对。 

 

2. 自律措施 

 

对于未按要求履行报告及变更报告义务、报告的信息不完备、报告的信息与交易行为不一致等

违反《程序化交易报告指引》规定情形的主体, 上交所、深交所可提请联交所协助采取相应的监

管措施或者纪律处分, 涉嫌违法违规的, 上交所、深交所将上报中国证券监督管理委员会查处。 

 

3. 穿透披露 

 

沪股通、深股通程序化交易投资者与客户开展收益互换等业务, 并通过自身账户在上交所、深

交所市场进行程序化交易的, 上交所、深交所可以通过沪港通、深港通监管合作安排获取有关

客户的信息。 
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如您希望就相关问题进一步交流, 请联系: 

 

吕 红 

+86 21 3135 8776 

Sandra.lu@llinkslaw.com 

 

罗黎莉 

+86 21 3135 8732 

lily.luo@llinkslaw.com 

 

 

如您希望就其他问题进一步交流或有其他业务咨询需求, 请随时与我们联系: master@llinkslaw.com 

上海 北京 深圳 

上海市银城中路 68 号 

时代金融中心 19 楼 

T: +86 21 3135 8666 
F: +86 21 3135 8600 

北京市朝阳区光华东里 8 号 

中海广场中楼 30 层 

T: +86 10 5081 3888 
F: +86 10 5081 3866 

深圳市南山区科苑南路 2666 号 

中国华润大厦 18 楼 

T: +86 755 3391 7666 
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