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港交所现货市场本周起实施 

收市竞价交易 
 

一、事件 

香港交易所（以下简称港交所）宣布本周一开始对其现货市

场（即原来于下午 4点收盘的股票、牛熊证等）收盘价生成方式

进行重大调整。港交所自 2008 年 5 月 26 日起在旗下证券市场实

施收市竞价交易时段，通过该时段的竞价对盘来决定收盘价格

（类似现在的开市前时段）。包括现货及衍生品在内的各类市场

的收市时间均比原来延长 10-15 分钟，详见附件一。 

二、之前收市价的确定机制 

之前股票市场的收市价是取持续交易时段最后一分钟内五

个按盘价的中位数。系统由下午 3：59：00 开始每隔 15 秒取按

盘价一次，一共取五个按盘价，取其中位数作为收市价。 

三、实行竞价交易时段的主要内容 

（一）收市竞价阶段的时间安排 

收市竞价阶段的时间安排为“输入买卖盘时段”和“对盘前

时段”两个阶段。具体安排如下表所示。 
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（二）收市竞价阶段的买卖盘输入 

输入买卖盘时段内，输入竞价盘（无指定价格）及竞价限价

盘（有指定价格）均可接受，而对盘前时段则只接受竞价盘。与

开市前时段相似，买卖盘只可在输入买卖盘时段内修改或取消。 

（三）收市价的形成与发布 

与现时开市前时段相似，在收市竞价交易时段，参考平衡价

格按交易所规则计算最高可成交数量而定。当有最终参考平衡价

格时，该价格即为收市价；若没有最终参考平衡价格，则按之前

的收盘价确定方法，取连续交易时段内最后一分钟五个按盘价的

中位数为收市价。 

市场将于收市竞价交易时段结束并开始进行对盘时正式收

市，如证券市场为 16:10 或 12:40。一般情况下，可于交易时段

结束（即 16:10 或 12:40）后 5 分钟内（即 16:15 或 12:45 前）

向市场发布证券收市价。 

四、港交所引入收市竞价交易的原因分析 

收市竞价交易旨在提供一个公平而又由市场主导的方法以
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结束市场交易及确定收市价。港交所引入收市竞价交易主要基于

以下几个考虑： 

（一）降低交易波动率 

采用被动式投资方法的投资者，只是希望投资表现与基准指

数回报一致，而指数表现是根据收市价而定。在之前的收市机制

下，收市时候的交易往往较其它时候明显波动，使投资者难以持

续地以收市价完成交易。 

（二）提高市场流通性 

在进行收市竞价时，统一的交易有利于解决在持续交易时段

出现的买卖盘不平衡及出现差距等问题，特别是当有关的证券流

通量不足的时候，收市竞价可以为不活跃证券提供额外的交易方

法，有助于提高流动性。 

（三）降低证券价格受操控的可能 

由于竞价过程具透明度，收市竞价受到市场操控的影响应会

较少，其它主要海外市场以收市竞价机制进行买卖的经验也证明

了这一点。 

（四）提高定价效率 

引入收市竞价可降低收市时的波动情况，亦可改善市场定价

过程，提高衍生产品市场的效率。收市的定价过程改进后，衍生

产品市场的效能亦可提高，因为按市价计值可以更有秩序地进

行，衍生产品交易商也更容易平仓、进行对冲也更精确。 
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（五）符合国际常规 

收市竞价交易是一个国际公认的机制，多数的主要海外市场

于开市及收市时均设有集合竞价（详见附件二）。事实上，单采

用开市前竞价交易而不采用收市竞价交易的交易所只占少数(包

括香港交易所)。 

在亚洲区，大部分主要市场已采用收市竞价以确定收市价，

其中包括澳洲、韩国、日本、新加坡、台湾及泰国。大部分亚洲

市场的收市竞价时段通常也是每日交投最活跃的时段。从这些经

验看，全部均属正面。 

（六）港交所有开市竞价交易的成功经验 

香港交易所于 2002年 3 月为股票市场所有证券引入开市前

时段，其中一个主要目的就是要在持续交易时段开始前定出一个

有竞争力的开市价。开市前时段引入至今一直运作顺畅，并获得

广大市场参与者正面评价。 

根据 2006 年下半年的统计数据，超过 1,700 只上市证券曾

于开市前时段进行交易。这些交易平均占每日市场总成交金额约

1.2%。至于恒生指数的成分股，在开市前时段以单一价格竞价完

成的交易约占每日成交金额约 1.6%。此外，开市前时段内亦收

集到许多限价盘带进上午 10：00 开始的持续交易时段。 

五、港交所改变现货收市方式对我们的启发 

港交所改变了沿袭多年的以最后一分钟的五个定盘价的中
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位数为收盘价的模式，通过增加收市竞价交易时段，以集合竞价

方式来确定最终收盘价。从港交所这一举措中，我们可以得到如

下几点启发： 

（一）顺应潮流，勇于创新 

收市竞价交易逐渐成为当今海外市场确定收盘价的主流模

式。港交所之前没有采取这种方式主要是照顾会员多年养成的习

惯。随着收市竞价逐渐成为主流，港交所顺应潮流，勇于创新，

引入收市竞价制度。 

（二）积极而稳妥的推进金融创新 

港交所在实施收市竞价交易时段这一金融创新的过程中，港

交所积极组织和推动市场相关各方，同时在措施上又十分稳妥，

从提出动议到最终实施历时一年零两个月，进行了细致的调研、

充分的论证和周密的安排。此外，港交所在 2002 年引入开始竞

价交易后，并未马上引入收市竞价交易，也显示了其在推动金融

创新过程中的稳妥和审慎。 

（三）衍生品市场的发展离不开现货市场的完善 

现货市场引入收市竞价交易制度，除了可降低现货收市时的

波动情况，也给衍生品市场带来了很大好处，主要表现在改善定

价过程、提高衍生产品市场的效率。这就告诉我们，要发展中国

的衍生品市场，首先要发展和完善现货市场。 
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附件一：实行竞价交易时段前后的交易时间 

证券市场的收市时间 

 

衍生产品市场的收市时间 (最后交易日除外) 

 

衍生产品市场于最后交易日的收市时间 

 

附件二: 采用单一竞价机制的主要海外市场 
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