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E8_B4_A7_E8_AF_BE_E5_c33_236918.htm 日前，中国证监会

在其网站公布了《关于进一步加强投资者教育、强化市场监

管有关工作的通知》。通知强调，去年以来，资本市场发生

了转折性变化，各项基础性制度改革取得成效，投资者信心

明显增强。值得注意的是，随着市场不断活跃，大量缺乏风

险意识和风险承担能力的新投资者入市，市场违规行为也有

所抬头。针对当前市场情况，立足我国资本市场健康发展的

全局，必须继续深入做好投资者教育，进一步强化新形势下

的市场监管工作，切实防范市场风险。为此，各交易所和业

界机构都广泛开展了不同形式的投资者教育活动，媒体也为

投资者教育的深入做了大量的工作。股指期货的投资者教育

工作也已全面展开，广大投资者学习热情很高，此项工作取

得了良好的效果。这都为中国股指期货的平稳推出打下了坚

实的基础。从培训中可以发现，股指期货与股票交易的差异

多是投资者关注的重点所在，本文将围绕股指期货和股票在

集合竞价方面的差异加以简要介绍，以期为大家更好理解股

指期货交易制度提供参考。在我国，目前股票交易有集合竞

价，即将推出的股指期货交易中也有集合竞价，不过两者的

具体规定是有差异的。比如从集合竞价时间上来看，上海证

券交易所规定：采用竞价交易方式的，每个交易日的9:15

至9:25为开盘集合竞价时间，9:30至11:30、13:00至15:00为连续

竞价时间，开市期间停牌并复牌的证券除外。深圳证券交易

所则规定：证券采用竞价交易方式的，每个交易日的9:15



至9:25为开盘集合竞价时间，9:30至11:30、13:00至14:57为连续

竞价时间，14：57至15:00为收盘集合竞价时间。中国金融期

货交易所规定：股指期货的交易时间为交易日9：15-11：30（

第一节）和13：00-15：15（第二节）。开盘集合竞价在交易

日开市前5分钟内进行，其中前4分钟为买、卖指令申报时间

，后1分钟为集合竞价撮合时间。由此可见股指期货开盘集合

竞价时间在9:10-9:15内进行，其中9：10-9：14为买、卖指令

申报时间，9：14-9：15为集合竞价撮合时间。另外，在有关

集合竞价的详细规定方面，各交易所也有一定差异。《上海

证券交易所交易规则》中规定：证券竞价交易采用集合竞价

和连续竞价两种方式。集合竞价是指在规定时间内接受的买

卖申报一次性集中撮合的竞价方式。连续竞价是指对买卖申

报逐笔连续撮合的竞价方式。集合竞价期间未成交的买卖申

报，自动进入连续竞价。集合竞价时，成交价格的确定原则

为： （一）可实现最大成交量的价格；（二）高于该价格的

买入申报与低于该价格的卖出申报全部成交的价格；（三）

与该价格相同的买方或卖方至少有一方全部成交的价格。两

个以上申报价格符合上述条件的，使未成交量最小的申报价

格为成交价格；仍有两个以上使未成交量最小的申报价格符

合上述条件的，其中间价为成交价格。集合竞价的所有交易

以同一价格成交。《深圳证券交易所交易规则》规定：证券

竞价交易采用集合竞价和连续竞价两种方式。集合竞价是指

对一段时间内接受的买卖申报一次性集中撮合的竞价方式。

开盘集合竞价期间未成交的买卖申报，自动进入连续竞价。

连续竞价期间未成交的买卖申报，自动进入收盘集合竞价。

集合竞价时，成交价格的确定原则为：（一）可实现最大成



交量的价格；（二）高于该价格的买入申报与低于该价格的

卖出申报全部成交；（三）与该价格相同的买方或卖方至少

有一方全部成交。两个以上价格符合上述条件的，取距前收

盘价最近的价格为成交价。集合竞价的所有交易以同一价格

成交。而《中国金融期货交易所交易细则》中则规定：集合

竞价采用最大成交量原则，即以此价格成交能够得到最大成

交量。高于集合竞价产生的价格的买入申报全部成交；低于

集合竞价产生的价格的卖出申报全部成交；等于集合竞价产

生的价格的买入或卖出申报，根据买入申报量和卖出申报量

的多少，按少的一方的申报量成交。集合竞价产生的成交价

格为开盘价。集合竞价未产生成交价格的，以集合竞价后第

一笔成交价为开盘价。集合竞价期间不接受市价指令申报。

集合竞价撮合时间不能撤单。作为投资者，我们可以通过对

比三家交易所在集合竞价方面的差异，来更好地理解股指期

货的集合竞价规则，为理性参与股指期货交易打好基础。
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