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投资要点

程序化交易实施细则正式施行。沪深北三家交易所此前发布的

程序化交易管理实施细则于 7月 7日正式实施。实施细则对程序化

交易报告管理、交易行为管理、信息系统管理、高频交易管理等作

出细化规定。明确了瞬时申报速率异常、频繁瞬时撤单、频繁拉抬

打压以及短时间大额成交四类异常交易行为的构成要件，并明确了

投资者发生程序化异常交易行为时交易所可采取的措施。中证协发

布《程序化交易委托协议（示范文本）》。进一步完善了程序化交易

合同双方的签约履约行为。程序化交易的各类规则的实施及完善并

非是针对量化交易策略发展做出限制，而是为了将高频交易关进制

度的笼子。通过对于高频交易中频繁挂单撤单、频繁拉抬打压股价

等诱导性行为进行限制，可以有效降低市场波动，减少市场异常极

端趋势，引导量化资金回归价值回归功能，维护中小投资者利益。

行业多项排名揭晓。本周，券商文化建设排名及五篇大文章试

排名揭晓。文化建设评价中参与 2024年评估共 105 家券商，评估

结果为 A类公司共计 14家，B类公司共计 36家，数量分别提升 3

家、2家。五篇大文章试排名中，头部券商领跑态势明显，中信证

券在科技创新债承销等多项指标中排名第一。部分特色化中小券商

在一些指标中也表现亮眼。

上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 1.40%，沪深

300上涨 1.54%，创业板指数上涨 1.50%。上周 A股成交金额 7.21

万亿元，日均成交额 1.44万亿元，环比增长-3.05%。两融余额 1.85

万亿元，环比提升 0.73%。中债-总全价(总值)指数较年初下跌 0.47%;

中债国债 10年期到期收益率为 1.64%,较年初上行 3.56bp。

风险提示

 宏观经济数据不及预期；资本市场改革不及预期；一二级市场
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活跃度不及预期；金融市场大幅波动；市场炒作并购风险。
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1. 投资建议

程序化交易实施细则正式施行。沪深北三家交易所此前发布的程序化交易管理实施细则于

7月 7日正式实施。实施细则对程序化交易报告管理、交易行为管理、信息系统管理、高频交

易管理等作出细化规定。明确了瞬时申报速率异常、频繁瞬时撤单、频繁拉抬打压以及短时间

大额成交四类异常交易行为的构成要件，并明确了投资者发生程序化异常交易行为时交易所可

采取的措施。中证协发布《程序化交易委托协议（示范文本）》。进一步完善了程序化交易合同

双方的签约履约行为。程序化交易的各类规则的实施及完善并非是针对量化交易策略发展做出

限制，而是为了将高频交易关进制度的笼子。通过对于高频交易中频繁挂单撤单、频繁拉抬打

压股价等诱导性行为进行限制，可以有效降低市场波动，减少市场异常极端趋势，引导量化资

金回归价值回归功能，维护中小投资者利益。

行业多项排名揭晓。本周，券商文化建设排名及五篇大文章试排名揭晓。文化建设评价中

参与 2024年评估共 105家券商，评估结果为 A类公司共计 14家，B类公司共计 36家，数量

分别提升 3家、2家。五篇大文章试排名中，头部券商领跑态势明显，中信证券在科技创新债

承销等多项指标中排名第一。部分特色化中小券商在一些指标中也表现亮眼

2. 行情回顾

上周（20250630-20250706）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3982.20(1.54%)、

2156.23(1.50%),申万一级非银金融指数跌幅为 0.72%,在 31个申万一级行业中排名第 30位；证

券Ⅲ跌幅为 0.71%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有江苏金租（3.99%）、中油资本（3.84%）、华西证券（2.42%），

跌幅居前的有南华期货（-12.73%）、弘业期货（-9.43%）、瑞达期货（-9.19%）。

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）
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数据来源：Wind，山西证券研究所

表 1：证券业个股涨跌幅前五名与后五名

前五名 后五名

简称 周涨跌幅（%） 简称 周涨跌幅（%）

江苏金租 3.99 南华期货 -12.73

中油资本 3.84 弘业期货 -9.43

华西证券 2.42 瑞达期货 -9.19

四川双马 1.47 国盛金控 -8.37

东吴证券 0.91 永安期货 -6.52

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

1）市场表现及市场规模：上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 1.40%，沪深

300 上涨 1.54%，创业板指数上涨 1.50%。上周 A 股成交金额 7.21 万亿元，日均成交额 1.44

万亿元，环比减少 3.05%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 图 3：市场日均成交金额（亿元）
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数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

2）信用业务：截至 07月 04日，市场质押股 3087.84亿股，占总股本 3.77%;两融余额 1.85

万亿元，环比提升 0.73%。其中，融资规模 1.84万亿元，融券余额 128.80亿元。

3）基金发行：25年 06月，新发行基金份额 1221.24亿份，发行 155只，环比上涨 85.71%。

其中，股票型基金发行 224.50亿份，环比下跌 15.56%，发行份额占比 18.38%。

4）投行业务：25年 06月，股权承销规模 5530.18亿元，其中，IPO金额 91.53亿元；再

融资金额 5438.65亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初下跌 0.47%;中债国债 10 年期到期收益率为

1.64%,较年初上行 3.56bp。

图 4：截至 07月 04日，质押股数占比 3.77% 图 5：截至 07月 04日，两融余额 1.85万亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

图 6：6月基金发行份额 1221.24亿份 图 7：6月股权融资规模 5530.18亿元
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数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

图 8：中债 10年国债到期收益率(%)

数据来源：wind，山西证券研究所

4. 监管政策与行业动态

券商文化建设评价结果已出炉。参与 2024年评估共 105家券商，评估结果为 A类公司共

计 14家，其中 AA级 6家，A级 8家；B类公司共计 36家，其中 BB级 9家，B级 27家；C

类公司共计 55家，其中 CC级 37家，C级 18家。从各挡位分布情况来看，A类券商数量回

升明显，达到 14家，2023年仅有 11家；B类数量有所提升，2022年与 2023年均为 34家券

商；C类券商有所减少。（财联社）

12家中资券商入选港交所综合基金平台首批分销商。7月 3日，港交所公布综合基金平台

（IFP平台）首批分销商名单，12家中资券商凭借金融科技与资产配置领域的领先优势入选，

进一步巩固了其连接内地与中国香港资本市场的重要桥梁作用。入选的 12家中资券商分别为：

中国银河国际、兴证国际、中金香港、中信建投国际、中信证券经纪（香港）、广发证券（香
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港）经纪、国信香港、国泰君安国际、海通国际、华泰金控、平安证券（香港）、中泰国际。

（证券日报）

五篇大文章试排名揭晓。中证协已向券商发布了做好金融“五篇大文章”专项评价指标，

同时公布了 2025年证券公司做好金融“五篇大文章”试评价数据统计情况，涵盖了科技创新

债券承销等多项核心业务指标的初步排名。从各项业务排名来看，呈现出头部券商领跑、中小

券商积极追赶的态势。其中，中信证券表现尤为突出，一举夺得多项指标榜首，一些中小“黑

马”券商在部分指标项中也能跻身行业前十。（证券日报）

中证协发布《程序化交易委托协议（示范文本）》。示范文本包括程序化交易报告、交易

行为管理、高频交易管理和违约责任等内容,具体为:一是明确程序化交易的报告要求。《示范

文本》对程序化交易投资者的报告时间、报告信息、重大变更以及证券公司的保密责任进行了

约定。二是明确客户进行程序化交易的管理要求。《示范文本》中明确了客户的禁止交易行为,

以及证券公司按照监管规定有权对程序化交易客户的交易行为实施有效管理,对高频交易实施

差异化、从严管理。三是约定违约责任、争议解决、协议生效与终止、损失承担等事项。（中

证协）

5. 上市公司重点公告

【西部证券】李军先生因职务变动，于 2025 年 7 月 4 日辞去公司副总经理职务。

【信达证券】聘任程远为公司副总经理。

【华西证券】聘任李钧担任公司首席信息官。

【东兴证券】公司已取得中国证监会批复，核准汇金公司成为公司实际控制人。

6. 风险提示

宏观经济数据不及预期；

资本市场改革不及预期；

一二级市场活跃度不及预期；

金融市场大幅波动；

市场炒作并购风险。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A

股以沪深 300指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳

斯达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入：预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持：预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性：预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持：预计涨幅落后相对基准指数介于-5%--15%之间；

卖出：预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市：预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市：预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市：预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A：预计波动率小于等于相对基准指数；

B：预计波动率大于相对基准指数。
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告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市福田区金田路 3086 号大

百汇广场 43层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层


	1.投资建议
	2.行情回顾
	3.行业重点数据跟踪
	4.监管政策与行业动态
	5.上市公司重点公告
	6.风险提示

