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了。2月21日凌晨，灵均投资在官方公众号发布
公告称，对于被沪深交易所采取限制交易措施，公
司坚决服从。对于由此造成的负面影响，公司诚
恳致歉。

灵均投资还表示，下一步，将严格把控交易进
度、交易约束、控制交易节奏，确保在交易全过程做
到平滑交易、均衡交易。

值得注意的是，在2月20日下午，沪深交易所
对宁波灵均作出买卖股票限制，并公开谴责之后，
当日晚间上交所、深交所官网分别发布《上交所量
化交易报告制度平稳落地》《深交所量化交易报告
制度平稳落地》的报告。沪深交易所表示，将建立
健全量化交易监管安排，包括严格落实报告制度，
明确“先报告、后交易”的准入安排，等等。

1分钟内卖出近26亿元股票

2月20日，沪深交易所双双发布公告称，对宁
波灵均投资管理合伙企业（有限合伙）（以下简称

“宁波灵均”）实施暂停（限制）交易措施并启动公开
谴责程序，直指其名下多个证券账户通过计算机程
序自动生成交易指令、短时间内集中大量下单，卖
出沪深两市股票的异常交易行为。

据悉，2月19日，沪深交易所在交易监控中发
现，开盘后1分钟内，宁波灵均名下多个证券账户
通过计算机程序自动生成交易指令、短时间内集中
大量下单，卖出沪市股票和深市股票分别为11.95
亿元和13.72亿元，从而导致期间上证指数和深证
成指短时快速下挫，影响了正常交易秩序。

值得注意的是，今年以来，宁波灵均名下证券
账户已多次因异常交易行为被交易所采取书面警
示等监管措施，但其仍未改正，继续发生异常交易
行为。

根据相关规定，沪深交易所决定，从2024年2
月20日起至2024年2月22日止对宁波灵均管理的
相关产品连续实施暂停（限制）投资者账户交易的
监管措施，即暂停（限制）相关产品账户在上述期间
在沪深交易所上市交易的所有股票交易，同时启动
对宁波灵均予以公开谴责的纪律处分程序。

灵均投资致歉

2月21日凌晨，灵均投资在官方公众号发布公
告称，对于被沪深交易所采取限制交易措施，公司
坚决服从。对于产品交易中存在的问题，公司高度
重视，内部进行了深刻反省和检讨。2024年2月19
日公司旗下管理产品全天整体净买入1.87亿元，但
是当日开盘一分钟内买卖交易量较大，对于由此造
成的负面影响，公司诚恳致歉。

公告称，灵均投资长期看好并坚持做多中国股
市，股票仓位始终坚持接近满仓状态。下一步，公
司将深刻吸取教训，更加认真学习相关法律法规和
交易规则，切实增强合规意识，并通过改进交易模

型，严格把控交易进度、交易约束、控制交易节
奏，确保在交易全过程做到平滑交易、均衡交易，
切实维护正常市场交易秩序，全力保障投资者合
法权益。

量化圈“新四大天王”之一

数据显示，宁波灵均投资管理合伙企业（有限
合伙），成立日期为2014年5月30日，注册地址为
浙江省宁波市北仑区梅山七星路88号1幢401室
A区H1380宁波羲实成员，位于浙江省宁波市，是
一家以从事商务服务业为主的企业。企业注册资
本1000万人民币，实缴资本1000万人民币。

据报道，宁波灵均是国内知名的量化私募巨头
之一，与九坤、幻方、明汯并称为量化圈“新四大天
王”。公司官网资料显示，宁波灵均在2018年首次
突破百亿规模，至2022年资产管理规模已经超过
了600亿元。第三方平台数据显示，截至2023年11
月，公司有超400只产品处于运营状态。

宁波灵均的创始人是蔡枚杰，她是市场销售背
景出身，早期曾在中金公司、浙商基金任职。蔡枚
杰的搭档是马志宇，后者主导投资事务，早年曾在
世坤投资（WorldQuant）任职。

灵均投资旗下产品今年亏损近30%

值得注意的是，2024年以来多家头部量化私募
集体遭遇业绩大回撤。根据好买基金网等第三方
数据公司的统计显示，至2月8日的净值情况来看，

有部分量化私募产品今年以来的亏损率已经超过
了30%。

其中，宁波灵均旗下的“灵均中泰量化30专享
领航8号”今年以来的亏损率为29.83%。

建立健全量化交易监管安排

证监会市场监管一司相关人士表示，近年来证
监会一直非常重视相关监管工作，推动将程序化交
易纳入《证券法》规制范围，建立头部量化机构的数
据采集机制，加强量化交易监测分析等。2023年9
月以来，证监会逐步推出了程序化交易报告制度，
加强私募基金监管。经过三个月的过渡，报告制度
平稳落地，各方报告的质量总体符合要求，为进一
步加强和改进量化交易监管提供了基础。

“报告制度通过三个月的过渡期，实现了平稳
落地，也做到了‘应报尽报’。”交易所相关负责人表
示，报送过程中间，券商和投资者都积极履行报告
义务，报送质量总体较高。

据悉，报告制度实施的三个多月，没有出现量
化交易规模或量化交易机构运作异常。量化交易
占比也没有出现大起大落，比较稳定，市场影响也
是比较平稳的。

稳慎推进后续改革举措

近年来，随着新型信息技术广泛运用，量化交
易已成为重要的交易方式。量化交易有助于为市
场提供流动性，促进价格发现。但量化交易特别是

高频交易相对中小投资者存在明显的技术、信息和
速度优势，一些时点也存在策略趋同、交易共振等
问题，加大市场波动。

证监会市场监管一司相关人士表示，此次公布
的监管举措，涵盖各个环节，体现综合施策的特点，
同时每项都经过调研和市场分析，有比较强的针对
性，体现精准施策。比如，针对速度优势，采取措施
进行有效遏制，减少对市场正常交易秩序的干扰；
针对中小市值股票剧烈波动的情况，加强杠杆类产
品的监测和规制，减少踩踏和共振。

“宁波灵均被公开谴责，体现了监管层加强异
常交易监管的明确态度。”一家私募机构负责人表
示，交易所明确要加强异常交易和异常报撤单行为
监管，加强量化交易行情授权管理，健全差异化收
费机制，加强对杠杆类量化产品的监测与规制等，
后续改革细则如何落地将对量化行业产生一定的
影响。

“沪深交易所综合施策监管量化交易，不是为
了‘一棒子’打死量化交易，也不是禁止量化交易这
种方式，而是在日常监管过程中发现量化交易较多
出现交易频率、报撤单频率过高的情况，存在过度
运用信息优势，加剧信息不对称等现象，给市场带
来的不公平性越来越明显。”证监会市场监管一司
相关人士强调。

据了解，在前述“一揽子”措施推进过程中，沪
深交易所还会稳慎操作，成熟一项推出一项，给市
场预留充分调整时间。量化交易监管步步推进，在
报告制度之后，将出台更多量化交易监管规则，出
台之前会跟市场进行充分沟通。

2月20日收盘后，沪深交易所公布了几乎
“镜像”的两份通报，揭开了量化私募巨头惊人
的能量。

灵均投资为何开盘即砸盘？开盘第1分钟
往往是一天交易量的最高值，也是最方便“出
货”的时机。但相对较高的交易量，也承接不了
一家机构程序化交易汹涌而出的卖盘，尤其是
在市场信心仍然脆弱、其他量化玩家被动跟随
同频操作的时候。19日第1分钟，上述沪深指
数对应的成交额分别为225亿、332.7亿元，灵均
投资的卖盘对应占比分别为5.31%、4.12%，极短
时间内如此高占比且方向趋同的交易，确实足
以影响市场走势。是灵均投资没有预料到自己
的卖盘可能影响大盘吗？笔者认为，对数字、对

市场波动规律高度敏感的灵均投资不太可能考
虑不到这个问题。

股票买卖自由，这是投资者的正当权利，但
对灵均投资这样的顶级量化私募来说，显然无
法像普通投资者那样毫无顾忌地买卖股票。无
论在哪个市场，鉴于量化交易本身极易引发极
端行情的风险，头部量化玩家都需要将自身作
为影响市场秩序的变量，确保自己的操作不引
发系统性风险。沪深交易所也对此制定了相应
的交易规则，其中就包括“通过计算机程序自动
生成或者下达交易指令进行程序化交易，影响
本所系统安全或者正常交易秩序”。对于已有
近10年历史且赚得盆满钵满的灵均投资来说，
交易所的规则早已是其量化交易算法的一部

分。鉴于上述情况，沪深交易所限制其在2月
20日至22日买卖所有股票，并启动对其公开谴
责纪律处分的程序，这是灵均投资作为砸盘者
理应付出的代价。

个人投资者占主体是A股市场长期以来的
基本特征，这一特征也导致A股定价的有效性还
非常不够，大量个股股价波动很大，而这也给了
量化机构赚取超额回报的机会。量化私募行业
的高利润、高薪酬，表面看是一群数学天才理所
应当的回报，但本质上来自于市场的其他投资
者。无论是灵均投资还是其他量化机构，在专注
于自身利益最大化的同时，更应当对市场规则、
对市场的长远发展保持尊重，损市场而肥自己的
做法行不通更行不得。 供稿：《每日经济新闻》

深夜致歉 砸盘A股的宁波灵均什么来头？

砸盘理应付出代价
□杜恒峰
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