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◎记者 梁银妍

主板注册制首批10只新股将于4月10日上市交易。业内专家提醒，全面注册制下，
沪深主板交易规则作出优化完善，与投资者熟知多年的交易规则存在一定差异。投
资者参与主板注册制下股票交易，需高度关注、积极适应交易机制变化，充分了解
相关风险点，审慎作出投资决策。

主板企业上市初期放开涨跌幅限制：

需关注新股上市初期价格波动风险

主板注册制首批10只新股陕西能源、南矿集团、江盐集团、柏诚股份、海森药业、
中电港、常青科技、中信金属、中重科技、登康口腔均已完成发行工作，将于4月1
0日正式上市交易。

注册制下，主板新股上市前5个交易日内不设涨跌幅限制。此前，新股上市首日连
续竞价阶段的有效申报价格为不低于发行价格的64%、且不高于发行价格的144%
。

中信证券执行委员、财富管理委员会主任史本良表示，注册制下，市场在新股上市
初期能进行较为充分的博弈，并在较短时间内找到均衡，新股上市5个交易日后再
出现连续涨停的可能性不大，投资者需警惕，别被“新股不败”误导。

作为配套机制，此次全面注册制改革还优化了主板股票不设涨跌幅限制期间的盘中
临时停牌机制，即盘中交易价格较当日开盘价首次上涨或下跌达到或超过30%、60
%的，单次停牌10分钟。

史本良表示，此次优化盘中临时停牌机制，可以为市场提供“冷静期”，减少非理
性炒作的影响，投资者应当了解这一变化。

他说，股票在上涨和下跌两个方向均有30%、60%两档停牌指标，理论上新股单日
最多可能临时停牌4次。例如，当日股价先是上涨，涨幅达30%、60%将各停牌一
次，此后若股价开始下跌，跌幅达30%、60%还将各停一次。

此外，对于存量股票和上市第6日后的股票，涨跌幅限制仍然保持10%不变。华泰
证券投顾发展部相关业务负责人表示，10%的涨跌幅限制，可以满足绝大部分主板
股票的定价需求，符合现阶段我国市场情况和投资者结构，有助于平抑价格短期大
幅波动，防范极端场景冲击。
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引入并优化价格笼子机制：

应避免大幅偏离市场价格下单

“价格笼子”是科创板、创业板试点注册制期间重要的配套交易机制，旨在维护瞬
时价格稳定、防范异常波动。

此次主板交易制度改革引入并优化了这一机制，在连续竞价阶段，对限价买单的最
高买价、限价卖单的最低卖价设置2%的有效申报价格范围，同时引入10个最小价
格变动单位（一个最小价格变动单位为0.01元），超出范围的申报将被“拒单”；
创业板按照主板相应调整；科创板保持原2%的“价格笼子”不变，且不引入10个
最小价格变动单位。

业内专家提醒，投资者需重点关注“价格笼子”机制带来的三方面影响：

一是2%的“价格笼子”与10个最小价格变动单位之间取孰大值。当2%“价格笼子
”对应的价格范围不足10个最小价格变动单位（即0.1元）时，适用10个最小价格
变动单位。

“10个最小价格变动单位”给予了低价股必要的报价空间。光大证券首席宏观经济
学家高瑞东举例分析，在连续竞价阶段，投资者计划卖出所持有的主板股票X，如
果此时即时揭示的最高买入申报价格为3元/股，2%的“价格笼子”对应价格范围
为3元×2%＝0.06元＜0.1元，不足10个价格最小变动单位，则适用“10个价格最
小变动单位”价格范围，卖出申报不得低于2.9元/股。

二是超出范围的申报将被“拒单”，特别是创业板“价格笼子”机制由“存单”改
为“拒单”。

“习惯挂较高价格买入或较低价格卖出的投资者，将受到较大影响，因为这样挂单
很可能无效。”华泰证券投顾发展部相关业务负责人表示，此前创业板在“存单”
机制下，若买入价格＞基准价的102%，订单将被存在交易主机，当股价上涨到满
足买入价格≤基准价的102%时，该订单会被交易主机进行撮合；但在“拒单”机制
下，买入价格＞基准价的102%，将直接成为废单。

三是“价格笼子”机制仅对限价申报作出限制，当股价出现快速波动时，投资者也
可通过市价申报实现即时成交。

华泰证券投顾发展部相关业务负责人表示，此次沪市主板新增了两类市价申报，即
本方最优价格申报和对手方最优价格申报，目前，深市主板、科创板、创业板均有
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此类申报。另外，“价格笼子”机制只在连续竞价期间施行，集合竞价阶段并不适
用。

业内人士普遍认为，“价格笼子”机制对短线交易影响明显，限制了高价股大涨大
跌，资金将很难打出“天地板”或“地天板”。史本良表示，“价格笼子”机制能
够抑制错单、恶意拉抬、打压股价等异常交易行为，更好保护中小投资者合法权益
。科创板、创业板引入该机制后，拉、封涨跌停以及大幅拉抬打压股价等异常交易
行为显著减少，股价稳定性明显提升。

主板新股上市首日即可纳入两融标的：

不能简单认为上市初期股价只涨不跌

此前在核准制下，主板新股上市3个月后才可以进行融资融券；全面注册制下，新
股上市首日即可纳入融资融券标的。

“投资者要重视融资融券机制的改变，不能简单认为新股上市初期股价只涨不跌。
”华泰证券投顾发展部相关业务负责人表示，融资融券交易使得投资者可以对标的
股票进行“双向交易”，这样的制衡机制能够抑制资产价格泡沫产生，同时降低市
场风险的非对称性，提高价格发现效率和市场稳定性。

科创板及创业板试点注册制后，融券券源有所增加，全市场融券余额占两融比例曾
达9.8%。Choice数据显示，截至2023年4月3日，全市场融券余额956.97亿元，占
两融比例为5.9%。科创板融券余额226.02亿元，占两融比例为21.7%；创业板融券
余额为163.03亿元，占两融比例为7.3%。

此外，史本良还提醒，有两项机制暂未在主板引入，投资者要做到“心中有数”：
一是盘后固定价格交易制度，该制度目前仅在科创板、创业板运行；二是做市商制
度，科创板、北交所目前已引入做市商制度。

来源： 上海证券报社
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