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三大交易所拟引入指数熔断机制

两档阈值期现联动，触发5%熔断阈值，暂停交易30分钟；触发7%熔断阈值，暂停交易至收市

证券时报记者 程丹

昨日晚间，深交所、上交所和中国

金融期货交易所发布 《关于就指数熔

断相关规定公开征求意见的通知》，拟

在保留现有个股涨跌幅制度前提下，

引入指数熔断机制。

指数熔断机制总体安排是， 当沪

深

300

指数日内涨跌幅达到一定阈值

时，深、沪交易所上市的全部股票、可

转债、可分离债、股票期权等股票相关

品种暂停交易， 中金所的所有股指期

货合约暂停交易， 暂停交易时间结束

后，视情况恢复交易或直接收盘。

通知指出，将设置

5%

、

7%

两档指

数熔断阈值，涨跌都熔断，日内各档熔

断最多仅触发

1

次。主要考虑为：一是

5%

作为第一档阈值可以兼顾设置冷

静期和保持正常交易的双重需要；触

发

7%

的情况虽然较少， 但属于需要

防范的重大异常情况，应当一并考虑。

二是双向熔断更有利于抑制过度交

易，控制市场波动。境内市场处于新兴

加转轨的阶段， 投资者结构以中小散

户为主，价格双向波动较大，既出现过

恐慌性下跌，也出现过过快上涨，包括

因事故导致市场短期大幅上涨的情

况。 因此，当市场暴涨时，也需要熔断

机制稳定市场亢奋情绪， 防范投资者

对市场上涨的过度反应， 使投资者拥

有更多的时间来进一步确认当前的价

格是否合理。

相应的， 不同的熔断阈值有着不

同的指数熔断时间。 当触发

5%

熔断

阈值时，暂停交易

30

分钟，熔断结束

时进行集合竞价，之后继续当日交易。

14∶30

及之后触发

5%

熔断阈值，以及

全天任何时段触发

7%

熔断阈值的，

暂停交易至收市。 熔断至

15∶00

收市

未恢复交易的， 相关证券的收盘价为

当日该证券最后一笔交易前一分钟所

有交易的成交量加权平均价 （含最后

一笔交易），期权合约的收盘价仍按相

关规则的规定执行。

对于特殊时段的安排，通知明确，

开盘集合竞价阶段不实施熔断； 如果

开盘指数点位已触发

5%

的阈值，将

于

9∶30

开始实施熔断， 暂停交易

30

分钟； 如果开盘指数点位触发

7%

的

阈值，将于

9∶30

开始实施熔断，暂停

交易至收市。同时，上午熔断时长不足

的，下午开市后补足，午间休市时间不

计入熔断时长， 以利于投资者调整申

报。并且熔断机制全天有效，考虑到境

内

A

股市场尾市阶段容易出现非理性大

幅波动， 因此

A

股在尾市阶段仍进行熔

断。 但在股指期货交割日仅上午实施熔

断， 无论触及

5%

还是

7%

引发的暂停交

易，下午均恢复交易，以便股指期货计算

交割结算价，平稳交割。

通知明确，触发熔断时，深、沪交易

所暂停全市场的股票、基金、可转债、可

分离债、 股票期权等股票相关品种的交

易，具体熔断的证券品种以公告为准。股

指期货所有产品同步暂停交易， 但国债

期货交易正常进行。

对于上市公司申请股票停牌、新股上

市遭遇盘中临时停牌后， 需要复牌的，如

计划复牌的时间恰遇指数熔断，则需延续

至指数熔断结束后方可复牌。若指数熔断

结束而相关股票的停牌时间尚未届满的，

则需继续停牌。 (更多报道见 A2版）
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In Our Eyes

中房股份

大股东掌控新董事会
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圈内很热闹圈外不买账

智能家居概念虽火盈利尚远

合并传闻再起 招商轮船外运发展同时澄清

A5

稳定汇率需

有效稳定市场信心和预期

证券时报记者 孙璐璐

由经济走势分化引发的各国货币

剧烈波动， 是今年全球经济的一大关

注点。 以至于刚刚召开的 G20 财长及

央行行长会议， 罕见重申要防止出现

货币竞争性贬值， 抵制一切形式的贸

易保护主义。

央行行长周小川在会议上再次强

调， 中国经济基本面并未发生实质性

改变，对外贸易仍然保持较大顺差，人

民币并不存在长期贬值基础。然而，为

什么在中间价改革后， 即便央行及时

召开新闻发布会予以解释， 政府高官

在多个场合声明人民币不存在持续贬

值的基础， 仍无法消除市场对人民币

贬值的担忧？

这或许与预期管理与实际操作的

突然偏离有关。从传播学的角度看，是

议程设置出现偏差。 虽然学界逐渐有

声音认为，人民币汇率已存在高估，尤

其是今年以来这种声音渐强， 但此前

每次官方的回应都是人民币汇率目前

处于均衡水平。 这实际上给市场不断

强化一个信号， 即人民币汇率会保持稳

定，不会出现贬值。加之人民币正争取纳

入特别提款权(SDR)，“中国政府会稳定

汇率”的论调几乎成为市场共识。

可突如其来的中间价改革打破了这

一预期。从选择改革的时点看，央行彼时

调整中间价报价方式很大程度上是受

IMF 有关 SDR 报告的影响，实现中间价

市场化报价本身是汇改的正确一步。 不

过，对于为何改革，央行首次表态人民币

汇率存在高估需要纠偏， 且改革实施前

三天人民币兑美元中间价近 5%的跌幅

对汇率走势形成负强化效应， 以至于担

忧至今仍未消散。

由人民币中间价改革引发的一系列

全球金融动荡应该是意料之外的， 这或

多或少与前期沟通存在偏差有关。不过，

并不能把全球资产价格大波动完全归咎

于人民币汇率。 今年以来全球金融市场

引发的诸多变动， 如新兴市场国家资本

外流、货币贬值、股市动荡等一系列表现

实则是因美国货币政策正常化而不得不

付出的代价，这才是一切变动的根本。

因此， 虽然中国经济基本面并未发

生实质性改变， 人民币不存在长期贬值

的基础，但不可否认的是，人民币汇率的

走势不仅要看经济基本面， 市场的信心

和预期同样是不可忽视的变量， 而如何

有效控制这一变量， 离不开政策制定者

恰当的预期引导和及时沟通。 G20 财长

及央行行长会议也要求， 各国谨慎调整

政策行动并开展清晰沟通， 使负面溢出

效应降至最低， 减少不确定性并提高透

明度。

个人持股超一年所获股息红利免征个税

9

月

7

日，财政部、国税总局、证监会三部委联合发布《关于上市公司股息红利差别化个人所得税政策有关问题的通知》，个人从公开发行和转让

市场取得的上市公司股票，持股期限超过

1

年的，股息红利所得暂免征收个人所得税。

A2

两融余额三个月缩水近六成

两融余额从

9600

亿增长至

2.27

万亿用时半年，从

2.27

万亿降至

9622.62

亿，却只用了

3

个月———这场清理场内杠杆的运动，速度之快、幅度之

大实属罕见。

A4

周靖宇/制图

外汇储备8月大减939亿美元

详见A2版

指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

９９９１．７６ －０．６３％ ３９９３１１

国证

１０００ ３６７０．３３ －１．８６％

３９９００５

中小板指

６７８７．７４ －０．９１％ ３９９３１４

巨潮大盘

３２７３．５９ －３．６１％

３９９００６

创业板指

１８９３．５２ ２．０７％ ３９９３１５

巨潮中盘

４５４４．９５ －０．１１％

３９９３３０

深证

１００ ３５５４．３６ －２．０２％ ３９９３１６

巨潮小盘

５０５５．６２ ０．９９％

３９９００７

深证

３００ ４０７５．４３ －１．１５％ ３９９５５０

央视

５０ ４２３６．２８ －４．３８％

３９９１０３

乐富指数

５５７４．９３ ０．０８％ ３９９３７９

国证基金

５８８８．０６ －０．６１％

３９９３０１

深信用债

１４４．５３ ０．０８％ ３９９４８１

企债指数

１２９．８２ ０．００％
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