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逾250家公司公布半年报

“中小创”业绩表现突出

截至8月1日，共有458家上市公司公布了2015年半年报和上半年

业绩快报，占全部A股2780家上市公司的16%。综合半年报和业绩快报

情况来看，302家公司上半年业绩增长，占458家公司的66%。 分板块

看，中小板和创业板公司业绩增幅有望高于主板公司，中小板和创业板

公司是高送转主力军。

7月上市公司股东增持规模环比翻番

7月1日至31日， 沪深两市有881家上市公司发布大股东及其他股

东、董监高、产业资本等增持甚至举牌的公告，总增持股份达44.08亿

股，涉及股东2419个，增持次数达3438次，总增持市值达641亿元，比6

月增长一倍有余。

A11�公司新闻

重股轻势应对分化

上周A股量能萎缩，凸显当前市场谨慎情绪较浓厚。在震荡整固、分

化加剧背景下，投资者应从前期重势转为重股，精选具备业绩、政策等支

撑的优良标的。

A12�市场新闻

加强程序化交易监管 维护资本市场稳定

□

本报记者 王小伟

券商人士日前接受中国证券报

记者采访时表示， 作为资本市场的

“双刃剑” ，程序化交易对整个市场

的作用具有明显的“反身性” ，尤其

是频繁报单和撤单， 会明显误导其

他交易者的投资预期， 任何市场都

应对此类委托进行限制。 业内人士

建议，借鉴美国、德国等成熟资本市

场经验，通过建立和完善相关制度，

加强程序化交易监管。

优点与副作用并存

业内人士介绍， 程序化交易一

般是指根据一定的交易模型生成买

卖信号， 并由计算机自动执行交易

指令的过程，包括算法交易、量化交

易、高频交易等多种交易形式。 优点

主要体现在顺势操作， 赚取波段利

润；指令简单、策略明确，排除人为

贪婪；提高交易效率，丰富市场流动

性等方面。

但在A股流动性危机刚刚基本

缓解的背景下， 程序化交易所带来

的副作用也表现得越来越明显。 券

商人士表示，股票投资中存在“反身

性理论” ，指投资者与市场之间的互

动影响。 套用该理论，很多程序化与

量化的操作在捕捉市场机会的同

时，本身也会对市场带来巨大影响。

“程序化交易通过机器实现各

种交易技术， 事实上造成了对其他

交易者在委托上的不公平， 同时助

长了市场一致性的形成， 放大了市

场波动。 尤其频繁报单、撤单，目的

在于连续竞价时获得委托上的优

势， 但由于其下达的委托指令很多

并不代表真实交易意愿， 因此必然

会影响、误导其他交易者的预期。 任

何市场都应限制这些类型的委托。”

前述人士指出。

对于近期沪深证券交易所及中

金所在日常监控中所发现的一些具

有程序化交易特征的账户参与扰乱

市场交易秩序活动的情况， 前述人

士表示很有可能。“在金融市场中，

很多方面并不是效率越高越好。 比

如给一些特定交易者自动化交易接

口， 使其能更快、 更效率地进行交

易，除公平性值得探讨外，这种效率

的提升在总体上对市场的作用值得

怀疑， 因为这实际上加剧了市场不

稳定性，甚至不排除A股近来尾盘突

然大幅波动杀跌就与程序化交易有

关。 ”

加强监管系国际惯例

值得注意的是， 如果程序化交

易手段用于操纵市场， 可能带来灾

难性后果。早在2010年5月6日，美国

证券市场“闪电崩盘” 事件中，美国

监管机构指控当事人利用计算机程

序， 对美股股指期货下巨额卖单并

瞬间撤单， 带动股票现货价格大幅

下挫， 达到影响价格和操纵市场牟

利的目的，构成欺诈。 美国还出现了

2012年8月1日骑士资本（Knight�

Capital）的“乌龙” 交易、2012年3

月美国第三大交易所BATS在IPO

时发生闪电崩盘等事件， 都与程序

化交易密切相关。

因此， 加强对程序化交易的监

管成为国际惯例。 业内人士介绍，近

年来， 各主要市场监管机构纷纷加

强对程序化交易的监管。 如美国证

监会发布了程序化交易市场接入规

则和综合审计跟踪规则， 提高了资

本金监管要求，增加信息透明度，实

行流量控制， 对不适当行为采取暂

停交易措施。 欧盟出台了以限制高

频交易为重点的监管指令。 德国

2013年制定了《高频交易法》，对通

过大额报撤单、系列报单、隐匿报单

或虚假报单等影响其他市场参与

者、 改变市场趋势的行为进行重点

监管， 认为这些行为构成了对交易

运行的干扰或延迟， 释放了错误的

市场信号。 该法案还规定，当市场波

动较大时， 可及时终止相关程序化

交易；对频繁报撤改单的行为，要收

取额外费用。

业内人士认为，程序化交易在A

股市场还是一个新事情， 市场各方

对其特征的认识、 监管规则的把握

都在摸索中，在这个过程中，应该注

意把握住加强监管与保护创新积极

性并存之间的关系。“由于发展时间

较短，针对程序化交易的风控管理、

监管措施都处于摸索阶段， 应借鉴

国际成熟市场经验， 结合我国股市

交易制度实际来加强监管。 ”

完善制度 防范风险

证监会人士表示，相较而言，我

国资本市场还处在新兴加转轨阶

段，发展程序化交易尤应审慎，特别

要警惕程序化交易与异常波动、操

纵市场叠加的风险。

在加强程序化交易监管方面，

业内人士建议，首先，应当通过建立

相关制度对程序化交易加强监管。

监管重点可以放在考虑交易指令是

否干扰或延迟了交易系统的正常运

转， 是否使得第三方在交易系统中

较难做出买入或卖出的决定， 是否

对某些金融资产的供求关系造成错

误或误导等方面。

其次，切实做好“事前预防” 。

监管层可以在摸清程序化交易市场

情况的基础上， 核查投资者账户实

名制情况、资金来源和交易策略；沪

深交易所市场监察系统要加强交易

预警监控，及时发现异常交易，并在

此基础上， 研究出台针对性监管措

施； 应建立证券交易所与期货交易

所等一线监管机构的协作机制，建

立跨市场、 跨品种联动的价格稳定

机制，完善突发情况下的跨市场、跨

品种风险隔离机制； 利用中国证券

业协会、中国期货业协会，中国投资

基金协会等行业自律机构加强程序

化交易风险控制方面的培训。

第三， 事中管理和实时监控方

面，可以借鉴《美国证券交易市场准

入规则》， 要求证券公司 （期货公

司）实现风险监控流程，阻止错误指

令以及超过交易者信用和资本所能

承受的风险范围的指令， 发送至证

券交易所（期货交易所），特别要加

强其自营业务部分的风险控制；完

善交易所的核心交易系统前端控

制，建立交易前风险控制、监督系统

和错单控制服务， 以及限制可在规

定时间内发送到交易所的订单数

量；限制日内交易最大头寸(或交易

金额额度控制)等。

证监会：发展程序化交易尤应审慎

继续把稳定市场、稳定人心、防范系统性风险作为工作目标

□

本报记者 王小伟

证监会有关负责人日前就加大异常交易行

为监管接受中国证券报记者采访时指出， 在市

场初步企稳但情绪较敏感的情况下， 一些账户

的异常交易行为与程序化交易风险相叠加，严

重影响市场稳定。 我国资本市场还处在新兴加

转轨阶段，发展程序化交易尤应审慎，特别要警

惕程序化交易与异常波动、 操纵市场叠加的风

险。 证监会将继续把稳定市场、稳定人心、防范

系统性风险作为工作目标，依法维护市场秩序，

切实保护中小投资者合法权益。

上述人士表示，近期，沪、深证券交易所、中

金所在日常监控中发现， 一些个人和机构账户

存在盘中连续拉抬或打压中石油、 中石化等权

重股，尾盘大额集中抛售股票等异常交易行为，

扰乱市场交易秩序，造成投资者误读误判，跟随

交易。不排除有人故意引发市场恐慌性下跌，制

造差价从中渔利。 同时，在股市异常波动期间，

一些具有程序化交易特征的账户参与其中，频

繁报撤单，少数账户委托撤单比超过80%，干扰

正常价格信号。 在市场初步企稳但情绪较敏感

的情况下， 一些账户的异常交易行为与程序化

交易风险相叠加，严重影响市场稳定。

为维护市场秩序， 保护广大公众投资者的

合法权益，沪、深证券交易所依据交易规则、证

券异常交易实时监控细则、 纪律处分和监管措

施实施办法等规定， 分两批对存在异常交易行

为的34个证券账户采取了限制交易的措施。 中

金所进一步明确市场异常交易行为认定标准并

加强市场监管， 采取市场化手段限制报撤单频

率。 交易所针对当前影响市场稳定运行的异常

交易行为，及时、果断采取行动，这是完全必要

也是依法合规的。

上述人士强调， 程序化交易虽然在正常情

况下可以增加市场流动性，提高定价效率，但也

有助长投机交易、影响市场稳定的消极作用，容

易带来技术风险和操作风险， 过于追逐短线趋

势会加大市场波动， 特别是市场异常波动如果

与程序化交易形成循环反馈， 将形成系统性风

险。如果程序化交易手段用于操纵市场，可能带

来灾难性后果。

该人士举例说，2010年5月6日， 美国证券

市场“闪电崩盘” 事件中，美国监管机构已经指

控当事人利用计算机程序， 对美股股指期货下

巨额卖单并瞬间撤单， 带动股票现货价格大幅

下挫，达到影响价格和操纵市场牟利的目的，构

成欺诈。

相较而言， 我国资本市场还处在新兴加转

轨阶段，发展程序化交易尤应审慎，特别要警惕

程序化交易与异常波动、操纵市场叠加的风险。

2013年光大证券“8·16” 事件发生后，证券、期

货交易所已经开始完善业务规则， 在异常交易

的认定和监管中关注程序化交易风险。 从近期

的市场情况看，监管力度还需要进一步加强，监

管规则还需要抓紧完善， 行之有效的做法要及

时上升到行政规章。

上述人士指出，当前，股票市场企稳，流动

性危机已经基本缓解的局面来之不易， 应当倍

加珍惜。 证监会将继续把稳定市场、稳定人心、

防范系统性风险作为工作目标， 依法维护市场

秩序，切实保护中小投资者合法权益。希望广大

中小投资者要擦亮眼睛，不要盲目跟风炒作。希

望证券公司、 基金管理公司等专业机构发挥更

大积极作用，共同努力，切实维护市场稳定。

猪价上涨不会推高CPI

� � � �伏天高温高湿，本应是生鲜类消费淡季，但生猪、鸡蛋价格却逆势而

涨。 今年3月以来，猪价持续反弹，截至目前反弹幅度已达57%，但对

CPI推升作用有限。

A06�期货周刊

沪深交易所再次出手 10个账户被限制交易3个月

□

本报记者 王小伟

上交所和深交所日前决定，对

在近期交易中， 存在异常交易行为

或存在重大异常交易行为的4个证

券账户和6个证券账户采取限制交

易措施， 限制其从8月3日至11月2

日买卖在沪深交所挂牌交易的所有

证券。

上交所表示，将继续采取有效

措施， 对涉嫌存在异常交易行为，

影响证券交易秩序的账户进行核

查，对涉嫌违反相关证券法律法规

的行为及时上报中国证监会处理，

维护证券交易秩序，维护证券市场

稳定。

深交所表示， 将继续采取针对

性监管措施， 对存在重大异常交易

行为、 涉嫌影响证券交易价格或其

他投资者投资决策的账户进行核

查，维护证券市场稳定。
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