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中国量化私募基金行业近年来取得了令人瞩目的蓬勃发展, 但

在发展的同时也面临一些挑战。 

 

结合我们对量化私募基金行业的观察和理解, 从法律合规的视

角出发, 我们尝试就量化私募基金的若干方面问题进行了梳理, 

与行业交流与探讨。 

 

本文为系列文章的第一篇, 聚焦于对中国量化私募监管政策的

回顾与梳理。 

 

一. 量化的监管政策主线 

 

量化投资在我国现行的监管规则语境下, 对应采用的是“程

序化交易”的表述。通过公开渠道对相关监管政策的系统梳

理, 程序化交易最早或可追溯至 2010 年。中国金融期货交

易所(“中金所”)于 2010 年发布的《中国金融期货交易所期货

异常交易监控指引(试行)》将“通过计算机程序自动批量下

单、快速下单影响交易所系统安全或者正常交易秩序”作为

期货的异常交易行为; 同年, 大连商品交易所1、上海期货交

易所(“上期所”)2等期货交易所要求会员单位将使用程序化

交易的客户信息向期货交易所进行备案。自此, 涉及程序化

交易的监管思路, 也大体延续了两条主线:  

 

➢ 进行信息报备, 规范报备程序化交易相关信息;  

 

➢ 规范交易行为, 防范触发异常交易等违规行为。 

 

 
1 《关于申报程序化交易应用情况的通知》(大商所发[2010]212 号) 
2 《关于做好程序化交易报备工作的通知》(上期交交易字[2010]250 号) 
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前述监管政策主线, 在 2019 年修订的《中华人民共和国证券法》(“《证券法》”)中, 首次得到了法律

层面的确认, 并在 2022 年发布的《中华人民共和国期货和衍生品法》(“《期货和衍生品法》”)得到了

完整延续。根据《证券法》第四十五条及《期货和衍生品法》第二十一条的规定, 程序化交易应当符

合中国证券监督管理委员会(“证监会”)的规定, 并向证券/期货交易所报告(即“进行信息报备”), 不得

影响证券/期货交易所系统安全或者正常交易秩序(即“规范交易行为”)。 

 

在此基础上, 证监会相应修订了《证券交易所管理办法》及《期货交易所管理办法》, 规定由证券交

易所和期货交易所履行自律管理职责, 制定业务规则对程序化交易进行监管。相应的, 上海证券交易

所(“上交所”)、深圳证券交易所(“深交所”)、上期所等证券/期货交易所通过发布《交易所交易规则》

等方式进行了配套规定。 

 

二. 程序化交易的信息报备要求 

 

1. 管理人维度 

 

(1) 量化私募基金运行报表 

 

中国证券投资基金业协会(“基金业协会”)于 2021 年 11 月向部分私募基金管理人发送了《关

于上线“量化私募基金运行报表”的通知》, 报送频率为月度, 包括量化管理人基本信息表及

量化基金统计表。其中, 量化管理人基本信息表包括管理量化基金的数量及规模等相关信

息; 量化基金统计表包括量化主辅策略、基金规模、基金资产净值、不同投资品种规模等

相关信息。 

 

(2) 量化私募基金的备案要求 

 

基金业协会针对量化私募基金产品备案, 要求私募基金管理人需要填写量化的主辅策略。 

 

值得关注的是, 基金业协会针对量化私募基金的备案反馈也呈现趋严的态势, 不具备量化

实力的私募基金管理人扎堆量化私募基金赛道的局面将可能面临改变。例如, 2024 年初, 部

分量化私募基金在备案时曾收到要求私募基金管理人说明量化基金只数、规模、平均收益; 

每只量化基金的具体情况(包括但不限于量化主辅策略、日均持仓数量换手率等); 私募基金

管理人对量化投资的理解、现有的量化投研和交易系统、量化投研和交易部门设置及人员

情况、每年在量化投研和系统的投入、已上线的各量化策略和对应规模及业绩等; 说明拟

备案基金的量化主辅策略等反馈意见。 

 

(3) 交易所的信息报备要求 

 

除前述内容外, 上交所、深交所、上期所等证券交易所、期货交易所从交易所角度通过发

布《交易所交易规则》的方式, 针对程序化交易信息报备进行了原则性规定。此外, 证券交

易所、期货交易所针对不同投资品种的程序化交易, 提出了有针对性的信息报备要求。量
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化私募基金管理人在从事量化投资交易过程中涉及了相关投资品种的, 还需要遵循对应的

信息报备要求, 具体请见后文“2. 投资品种维度”的内容。 

 

2. 投资品种维度 

 

(1) 股票期权 

 

上交所、深交所分别在其于 2015 年、2019 年发布的《股票期权试点交易规则》中, 规定了

股票期权采用程序化交易软件的, 应当提前向交易所备案。 

 

在前述规定基础上, 深交所进一步发布了《深圳证券交易所关于股票期权程序化交易管理

的通知》, 要求期权经营机构建立程序化交易接入管理制度, 客户使用交易软件或者接口

进行程序化交易应当向期权经营机构申请并在获准授予权限后方可进行, 此外同时规定了

期权经营机构向深交所进行程序化交易报备等相关要求。  

 

(2) 可转换公司债券 

 

在证监会 2020 年发布的《可转换公司债券管理办法》关于“进行可转债程序化交易的, 应

当符合中国证监会的规定, 并向证券交易所报告, 不得影响证券交易所系统安全或者正常

交易秩序”的基础上, 上交所、深交所于 2021 年分别发布了《关于可转换公司债券程序化

交易报告工作有关事项的通知》。该等通知要求, 程序化交易投资者参与交易所可转债交易

应当履行报告义务, 并规定首次进行可转债程序化交易前应当提前向证券交易所报告, 并

规定了报告的具体内容。 

 

(3) 股票、基金、存托凭证 

 

上交所、深交所及北京证券交易所(“北交所”)于 2023 年 9 月发布了《关于加强程序化交易

管理有关事项的通知》, 针对在证券交易所交易的股票、债券、基金、存托凭证等证券的程

序化交易进行了系统规定, 包括但不限于: (1)对程序化交易进行了定义; (2)对程序化交易实

施报告管理, 未经报告的投资者不得进行程序化交易; (3)强调对异常交易的识别、管理和报

告, 并规定了重点监控的交易行为; (4)针对到达一定频率的交易, 证券交易所可以采取调

整异常交易认定标准、增加程序化交易报告内容等措施; (5)港股通在证券交易所的程序化

交易另行规定。 

 

同时, 上交所、深交所及北交所同时发布了《关于股票程序化交易报告工作有关事项的通

知》(与《关于加强程序化交易管理有关事项的通知》合称为“《程序化交易通知》”), (1)重

申了对股票程序化交易实施报告管理, 未经报告不得进行程序化交易; (2)明确程序化交易

报告的内容, 并规定高频交易应当增加报告的内容(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, 在交易环节按照设定的拆单算法自动执行交易指令的除

外); (3)明确交易所会员在股票程序化交易报告方面的职责; (4)证券交易所对程序化交易投
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资者的交易行为和其报告的交易策略、规模、频率等信息进行一致性比对, 并有权采取相

应措施; (5)港股通在证券交易所的程序化交易另行规定; (6)对基金、存托凭证开展程序化交

易, 需要比照股票程序化交易执行。 

 

(4) 期货、外汇等品种 

 

中国外汇交易中心暨全国银行间同业拆借中心于 2017 年发布的《全国银行间同业拆借中

心本币市场接口服务管理办法》规定, 用户使用接口服务进行程序化交易的, 应当事前将

策略类型、程序化交易系统技术配置参数以及程序化交易联系人等信息及变动情况向交易

中心报备。 

 

上海黄金交易所于 2019 年发布的《关于做好程序化交易备案工作的通知》规定, 会员和客

户开展程序化交易业务的, 需要事先向交易所备案。 

 

上期所于 2021 年发布了《关于完善部分程序化交易客户报备信息要求的通知》, 规定由上

期所负责筛选需要报备程序化交易的客户名单, 对于达到报备标准的客户应当履行报备义

务, 报备内容涉及客户基本信息、软件信息、交易策略、风控措施等。 

 

广州期货交易所于 2022 年发布了《广州期货交易所异常交易行为管理办法》, 规定客户、

非期货公司会员、境外特殊非经纪参与者采用程序化方式交易的, 应当在程序化交易前向

交易所进行报备。 

 

三. 程序化交易的交易规范要求 

 

根据《程序化交易通知》的规定, 程序化交易是指通过以计算机程序构建策略模型算法的方式进行投

资交易, 这与主观投资以“投资研究人员”为中心的投资交易方式, 存在显著差异。但无论量化还是主

观, 最终都需要通过对投资品种的买卖以获取投资业绩, 因此都需要遵守相关交易行为规范。在此基

础上, 量化投资交易基于其在信息获取、技术系统、交易速率等方面的优势, 一方面对于提升交易效

率、增强市场流动性等方面具有一定的积极作用, 但另一方面也可能因为这些优势导致量化投资交

易在特定市场环境下加大市场波动的风险, 因此相关监管规则针对量化投资交易提出了更为严格的

要求。 

 

1. 以防范“异常交易”为重点 

 

针对程序化交易, 《证券法》、《期货和衍生品法》从法律层面明确规定, “采取程序化交易不得影

响证券交易所、期货交易场所的系统安全或者正常交易秩序”; 相应的, 证券交易所、期货交易

所进一步规定, “程序化交易影响交易所系统安全或者正常交易秩序的”, 属于异常交易情形之一, 

并规定对于达到一定标准的程序化交易在异常交易认定标准、增加报告内容方面进行差异化管

理。由此可见, 对于程序化交易的交易行为规范, 相关法律法规及监管规则系以不得开展“异常

交易”为重点展开。 
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例如, 作为 2024 年初量化私募基金行业市场情况下的典型案例, 上交所及深交所对某头部量化

私募基金管理人实施了暂停或限制交易的措施并做出了公开谴责的纪律处分。所依据的事实, 

即为该头部量化私募在开盘后的 1 分钟内分别在上交所及深交所集中卖出超过 10 亿元的股票, 

交易占比较高并导致指数相应下跌, 被认定为扰乱了正常交易秩序, 属于情节严重的异常交易

行为。 

 

2. 异常交易的主要监管规则 

 

➢ 以量化私募基金主要涉及的股票及股指期货为例, 涉及该等投资品种异常交易的相关规定, 

主要列举如下:  

 

发布机构 法规名称 

全国人大

常委会 

《中华人民共和国证券法》(主席令第三十七号) 

《中华人民共和国期货和衍生品法》(主席令第一一一号) 

证监会 《证券交易所管理办法》(中国证券监督管理委员会令第 192 号) 

《期货交易所管理办法》(中国证券监督管理委员会令第 219 号) 

上交所 

 

《上海证券交易所交易规则》(上证发[2023]32 号)  

《上海证券交易所证券异常交易实时监控细则》(2018) 

《上海证券交易所主板股票异常交易实时监控细则》(上证发[2023]39 号) 

《上海证券交易所科创板股票异常交易实时监控细则》(上证发[2023]40 号) 

《关于股票程序化交易报告工作有关事项的通知》(上证发[2023]144 号) 

《关于加强程序化交易管理有关事项的通知》(上证发[2023]145 号) 

深交所 《深圳证券交易所交易规则》(深证上[2023]98 号) 

《深圳证券交易所主板股票异常交易实时监控细则》(深证上[2023]104 号) 

《深圳证券交易所创业板股票异常交易实时监控细则(试行)》(2023) 

《关于股票程序化交易报告工作有关事项的通知》(深证上[2023]823 号) 

《关于加强程序化交易管理有关事项的通知》(深证上[2023]824 号) 

北交所 《北京证券交易所交易规则(试行)》(北证公告[2021]15 号) 

《关于股票程序化交易报告工作有关事项的通知》(北证公告[2023]66 号) 

《关于加强程序化交易管理有关事项的通知》(北证公告[2023]67 号) 

中金所 《中国金融期货交易所交易规则》(2024) 

《中国金融期货交易所异常交易管理办法》(2020) 

《中国金融期货交易所期货异常交易监控指引(试行)》(2010) 

《<中国金融期货交易所异常交易管理办法>股指期货有关监管标准及处理

程序》(2019) 

 

➢ 在前述规定中, 尤为值得关注的是交易所异常交易监控细则或指引, 对异常交易的认定提

供了可供量化的标准, 这对于量化私募基金管理人防范异常交易提供了清晰的指导。 
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此外, 上交所、深交所及北交所在 2023 年 9 月发布的《关于加强程序化交易管理有关事项

的通知》中规定, 对于程序化交易投资者最高申报速率达到每秒 300 笔以上或者单日最高

申报笔数达到 20000 笔以上的, 上交所、深交所及北交所可以视情况采取调整异常交易认

定标准、增加程序化交易报告内容等措施。即, 针对达到特定标准的程序化交易, 需要进一

步关注证券交易所在上表所列规则基础上对异常交易认定标准可能进行的调整。 

 

近期, 上交所、深交所召集了多家头部量化私募基金管理人进行了交易合规培训, 通报了量化异常交

易的典型案例, 重申异常交易行为, 要求量化机构重点关注交易行为对市场影响、加强内部风控管理、

落实好合规交易要求、保障市场稳健运行。可以预见的是, 针对量化私募基金的交易行为规范, 将是

包括交易所在内的监管机构及自律组织持续严格监管的焦点事项。对此, 量化私募基金管理人务必

重视相关交易行为的内控合规管理, 包括但不限于建议将异常交易的可供量化监控指标内嵌在量化

模型算法中, 并不断根据监管规则及市场环境进行调整优化, 从而在量化投资交易决策的源头有效

控制异常交易的风险; 其中, 根据交易所异常交易监控细则或指引关于属于同一控制的多个账户需

合并计算的要求, 量化私募基金管理人在内嵌异常交易监控指标时, 应避免简单以单产品为口径计

算, 建议将旗下相关产品及自有资金投资进行合并计算。 

 

四. 《资管新规》的体系化要求 

 

中国人民银行、原中国银行保险监督管理委员会、证监会及国家外汇管理局于 2018 年联合发布了

《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》(“《资管新规》”), 其第二十三条针对运用人工智能

技术开展资产管理业务进行了专条规范。量化私募基金管理人开展数据挖掘、机器学习、构建量化

策略模型算法等事项, 均可能涉及人工智能, 从而可能涉及并应遵守《资管新规》第二十三条的相关

规定。 

 

1. 需要遵循通行的监管合规要求 

 

量化私募基金业务利用人工智能技术手段开展资产管理业务, 与主观投资存在显著差异, 但本

身并未突破资产管理业务的范畴。《资管新规》规定, 资产管理业务相关的投资者适当性、投资

范围、信息披露、风险隔离等通行监管合规要求, 同样适用于量化私募基金业务。 

 

2. 强调规范信息披露及风险揭示 

 

《资管新规》强调不得借助人工智能业务夸大宣传资产管理产品或者误导投资者, 应充分提示

人工智能算法的固有缺陷和使用风险。 

 

量化私募基金行业在 2024年初的市场情况下, 一定程度暴露了部分量化私募基金管理人在信息

披露义务履职方面的不足, 也为审视量化私募基金管理人后续履行信息披露义务提供了契机。

对此, 我们将另外单独撰文进行分析。 

 

https://weixin.sogou.com/link?url=dn9a_-gY295K0Rci_xozVXfdMkSQTLW6cwJThYulHEtVjXrGTiVgS_kzY0bmqTaqt6CFrYKUXpyLeiwERhGQEVqXa8Fplpd9EY77elen5vRy-9D13Yjem7WRIEQ99nZGGaH7aK-ByzPjHwYsxnYeh7nKBFqZMC-pZI_V1_zyBsE2jNdigyqYjufi9BdscrWulj4zSsYsh3LdbKME0EUoysbKlSbbnBUfnI_fRwQd8alffIgIoILprrIQ2_WhUI9a_AfktnZ6TSRAe0f8bRARvQ..&type=2&query=%E9%87%8F%E5%8C%96%20%E7%9B%91%E7%AE%A1%E5%90%88%E8%A7%84%E5%9F%B9%E8%AE%AD&token=78750D4EB22D52FD38312B7E390EE90838F9CAB465ED5E57
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3. 报备模型参数及资产配置逻辑 

 

《资管新规》要求应当向金融监督管理部门报备人工智能模型的主要参数以及资产配置的主要

逻辑。量化策略模型算法属于量化私募基金管理人的核心资产, 加之量化策略模型算法存在趋

同或同质化的固有风险, 因此量化策略模型算法的严格保密对于量化私募基金管理人至关重要。 

 

但量化私募基金本身具有受监管的金融业务属性, 尤其量化投资交易在特定市场环境下可能存

在加大市场波动等风险, 监管机构要求量化机构进行信息报备确为必要, 从而有助于摸清程序

化交易底数, 对于提升市场透明度和交易监管的精准度等方面具有重要意义。因此, 如何平衡监

管信息报备需要及商业保密的合理诉求, 相信将是长期的命题。从目前阶段来看, 主要即为前文

梳理的“二.程序化交易的信息报备要求”。 

 

4. 加强内控管理与人工干预 

 

《资管新规》提出应当明晰交易流程, 强化留痕管理, 严格监控交易头寸、风险限额、交易种类、

价格权限等, 并要求应当根据不同产品投资策略研发对应的人工智能算法或者程序化交易, 避

免算法同质化加剧投资行为的顺周期性, 并针对由此可能引发的市场波动风险制定应对预案。 

 

特别值得关注的是, 《资管新规》明确提出, 因算法同质化、编程设计错误、对数据利用深度不

够等人工智能算法模型缺陷或者系统异常, 导致羊群效应、影响金融市场稳定运行的, 金融机构

应当及时采取人工干预措施, 强制调整或者终止人工智能业务。 

 

量化私募基金行业在 2024 年初的市场情况下, 关于是否对策略模型算法进行人工干预, 市场上

形成了两派不同的操作。对此, 我们将另外单独撰文进行分析。 

 

五. 结语 

 

我国监管机构一直非常重视量化交易的发展和监管工作, 除前文已经梳理的相关监管规则外, 证监

会、基金业协会还做出了其他有益尝试。例如, 证监会曾于 2015 年针对量化交易发布了《证券期货

市场程序化交易管理办法(征求意见稿)》。此后, 基金业协会在 2023 年发布的《私募证券投资基金运

作指引(征求意见稿)》中, 也针对从事量化交易的私募证券投资基金提出专门的内控要求。此外, 在

2024 年初量化私募基金行业的市场情况下, 监管机构对 DMA、融券等热点问题及时作出了回应。 

 

在2024年初量化私募基金行业的市场情况下, 监管机构多次对量化交易进行监管发声, 突出强调“市

场公平性”, 指出提升科技监管能力及增强监测分析量化交易的能力, 加强对量化高频交易的跟踪研

判, 提出要健全适合国情市情的量化交易监管制度, 指出下阶段出台的量化交易监管系列举措, 将

成熟一项、推出一项。可以预见的是, 量化交易将迎来更加系统性、针对性的监管举措。  
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