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财联社2月20日讯（记者 高艳云）全面注册制落地之后，新交易规则成为重点讨论
领域，也是券商投顾在在朋友圈中分享最多的内容。

全面梳理交易规则，可见全面注册制下的主板交易规则主要有五大变化。

一是停牌新规出台，以及新股上市交易涨跌停机制生变。包括股票10天内
发生4次异动公告等三种情形出现其一则停牌；上市后的前5个交易日不设
涨跌幅限制，无涨跌幅限制股票盘中涨幅超30%、60%的单次停牌10分钟
。

二是价格笼子机制，即买入（卖出）申报价格不得高于（低于）买入（卖
出）基准价格的102%（98%）和买入（卖出）基准价格以上十个申报价格
最小变动单位的孰高值。

三是主板盘后定价交易与优化两融交易，上市股票首个交易日起可作为两
融标的，引入盘后交易满足确定性价格成交需求。

四是完善主板交易信息公开规定，对异常波动有明确规定，增加严重异常
波动等相关规定和定义。

五是优化证券交易监督相关规定，新增“程序化交易影响系统安全或正常
交易秩序”的异常交易行为等。

这其中，“2%的价格笼子”作为主板新的交易机制备受市场关注，据记者向交易
所人士了解，这基本是向主板平移了科创板的相关交易规则，在这一交易制度约束
下，目前科创板基本没有天地板，可见其对交易的约束性，即投资者不可能再凭一
张单子直接将价格打到涨停板。当前市场误读的是，2%对应的是现价，事实对应
的是基准价。

对此有网友调侃说，难再有天地板或地天板，利空通道党。

此外，多个颇具特点的变化也引起市场的高度关注，包括明确注册制股票上市首日
纳入两融标的，上交所将主板网上投资者新股申购单位由1000股调整为500股，沪
深交易所均将严重异常波动股票等纳入重点监控范围等。
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多个认识误区也随之而来，周日晚就有不少投资者认为本周一将实施交易新规，根
据新规，交易规则将自按照《首次公开发行股票注册管理办法》发行的首只主板股
票上市首日起施行。

变化一：主板新股上市交易涨跌停有新规

新的停牌规则方面，若发生以下三种情之一形即可停牌，一是股票10天内发生4次
异动公告，二是股票10天涨幅超过100%，三是股票30天涨幅超过200%。

主板新股上市发行规则方面，首先，主板新股上市后，前5日不设涨跌停限制；其
次，上市5日后，股票涨跌幅按10%设限。

主板股票交易新增盘中临时停牌机制，无价格涨跌幅限制的股票盘中交易价格较当
日开盘价格首次上涨或下跌达到或超过30%、60%的，单次停牌10分钟。

中金公司指出，设置盘中临停机制，进一步完善上市初期交易机制，控制过大程度
的股价异动。

太平洋证券首席投顾郭树华告诉财联社记者，新规的主要目的还是为了平抑股价，
规避股价大涨大跌，而不是不让市场发挥价格发现功能，不是不让股票上涨。这个
还是要区分的，最好的解释还是要看交易所的培训规则视频，可能在这两天会上线
。

变化二：价格笼子机制出台，资金再难打天地板

市价申报方面，新增连续竟价阶段限价申报的价格笼子机制，连续竟价阶段2%为
有效申报价格范围，同时增设了”十个申报价格最小变动单位”的安排，当2%有
效申报价格范围较基准价格变动不足十个申报价格最小变动单位即0.1元时，取至0.
1元。

主板单笔申报上限100万股。对比来看，创业板、科创板限价申报单笔上限分别为3
0万股、10万股，市价申报单笔上限分别为15万股、5万股。

中金公司指出，上述规则同样是强化风险管控，对申报价格做出明确限制，并针对
不同板块股票特性，为提升流动性设置较高的单笔申报上限。

有券商人士指出，券商APP条件单功能需要进一步优化，以适应上述新规的调整。

有行业人士认为，新的交易机制下，会让打板付出更高成本。
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变化三：盘后定价交易与优化两融交易

中金公司指出，与科创板、创业板盘后定价交易规则相似，主板盘后定价交易同样
按照时间优先原则，交易价格可采用收盘价或证券当日成交量加权平均价格。

优化主板两融交易方面与双创板一致，上市股票首个交易日起可作为两融标的，战
投配售股份纳入可出借范围。

中金公司指出，引入盘后交易满足确定性价格成交需求，为盘中交易有效补充；优
化融券交易机制，提高市场流动性，改变“单边市”问题。

变化四：完善主板交易信息公开规定

全面注册制相关新规中提到，公布相关股票当日买入、卖出金额最大的五家会员证
券营业部名称及其各自买入、卖出金额：当日收盘价格涨跌幅±7%、价格振幅15%
、换手率达到20%的各前五只股票披露股票首个交易日买入、卖出金额最大的5家
会员营业部的名称及其买入、卖出金额。

异常波动的定义为，连续3个交易日内日收盘价格涨跌幅偏离值累计达到±30%。

增加严重异常波动规定，股票严重异常波动期间，将公布投资者分类交易统计等信
息。

严重异常波动指标定义为，连续10个交易日内4次出现规定的同向异常波动情形、
连续10个交易日内日收盘价格涨跌幅偏离值累计达到+100%（-50%）、连续30个
交易日内日收盘价格涨跌幅偏离值累计达到+200%（-70%）。

风险警示板异常波动指标定义为，连续3个交易日内日收盘价格涨跌幅偏离值累计
达到±12%。

主板将新增严重异常波动情形交易信息公开机制，根据主板特点设定差异化阀值。
信息披露方面，披露新股首个交易日买入、卖出金额最大的5家会员营业部名称及
买卖金额。

变化五：优化证券交易监督

根据证券法，新增“利用未公开信息交易”的违法违规行为，新增“程序化交易影
响系统安全或正常交易秩序”的异常交易行为。
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新增“通过大笔申报、连续申报、密集申报或者以明显偏离合理价值的价格申报，
意图加剧证券价格异常波动或者影响本所正常交易秩序”的异常交易行为。

明确对投资者以本人名义开立或者由同一投资者实际控制的单个或者多个普通证券
账户、信用证券账户以及其他涉嫌关联的证券账户（组）进行合并监控。

值得投资者注意的另一变化是，沪深交易所均将严重异常波动股票、风险警示股票
、退市整理股票等纳入重点监控范围，可从严认定异常交易、从重采取监管措施，
着力防范交易风险。

深交所对实施异常交易的投资者可采取口头警示、书面警示、约见谈话、限制交易
等自律监管措施。上交所规则提到，公开主板股票典型异常交易行为的定性描述和
定量指标，规定了5大类14种典型股票异常交易行为的监控标准，进一步明确市场
预期。

这些变化也要注意

除了上述重点交易规则变化外，多个其他有特点的交易规则也引起了市场注意。

在申购配售方面，上交所将主板网上投资者新股申购单位由1000股调整为500股，
与科创板保持一致。

明确注册制股票上市首日纳入两融标的，注册制下首次公开发行的股票自上市首日
起可以作为标的证券。

投资者适当性方面，维持主板现行投资者适当性要求不变,对投资者资产、投资经验
等不作限制。

本文源自财联社记者 高艳云
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