
东京证券交易所
-日本股票小帮手-

股票交易篇 2020年版



东京证券交易所
-日本股票小帮手-

股票交易篇 2020年版



【目　录】

第 1章　基础知识

第2章　东证的交易制度

Q.1 投资者、证券公司、证券交易所（东证等）之间是什么关系？ ……… 6

Q.2 投资者向证券公司发出的委托指令，在东证是按照怎样的流程来处理的？… 8

Q.3 东证的交易时间。 …………………………………………………………10

Q.4 委托指令的种类都有哪些？ ……………………………………………… 11

Q.5 仅限开盘或收盘期间执行的委托交易。 …………………………………12

Q.6 下单时的价格最小变动单位是多少？ ……………………………………14

Q.7 涨跌幅限制是如何确定的？ ………………………………………………15

Q.8 如何计算涨跌停价格的基准价格？ ………………………………………17

Q.9 关于交易单位。 ……………………………………………………………19

Q.10 交易资金是如何进行结算的？ ……………………………………………20

Q.11 开盘价及交易价格（开盘价形成后的股价）是如何形成的？

 （集合竞价制度与连续竞价制度） ……………………………………………22

Q.12 开盘价是如何产生的。（采取集合竞价时） …………………………… 24

Q.13 盘中的股价是如何形成的。 ………………………………………………27

Q.14 下单指令是按照什么顺序成交的？（价格优先原则与时间优先原则）… 29

Q.15 东证的交易制度中规定，在决定开盘价前输入的所有的

 下单指令均视为同时委托指令，那么交易成交的顺序如何？ …………31

Q.16 同时委托指令具体是如何分配撮合的？（其1）

 （以证券公司为单位的分配撮合方式） ………………………………………32

Q.17 同时委托指令具体是如何分配撮合的？（其2）

 （每次交易成立时，都按照分配次序进行分配） …………………………… 34



第3章　东证提供的市场信息

Q.18 股价是否会一下子出现大幅波动？

 比如从1000日元直接涨到1100日元。………………………………… 36

Q.19 什么是特别报价？ ……………………………………………………… 38

Q.20 显示特别报价时，股价是怎样形成的？（其1）

 （具体实例1：成交价大幅偏离最近一次成交价时）………………………… 39

Q.21 显示特别报价时，股价是怎样形成的？（其2）

 （具体实例2：下单指令中申卖量或申买量偏多，交易无法成立时） ……… 42

Q.22 为什么特别报价有时会更新，有时不会更新？

 （有时特别报价会中途停止，这是为什么？） ……………………………… 44

Q.23 什么是连续成交报价？ ………………………………………………… 45

Q.24 显示连续成交报价时，股价是怎样确定的？ …………………………  47

Q.25 什么是涨跌停板分配撮合？ ……………………………………………  51

Q.26 请具体介绍一下涨跌停板收盘分配撮合制度。

 （涨跌停板收盘分配撮合的具体实例）   ……………………………………52

Q.27 有关首次上市股票交易。 ………………………………………………  54

Q.28 在什么情况下会停牌？ …………………………………………………  56

Q.29 整理股，监理股，特设注意市场股，警示信息是什么意思？ ………  58

Q.30 什么情况下会调整涨跌幅限制？ ……………………………………… 60

Q.31 东证会提供怎样的市场信息？ …………………………………………  62

Q.32 上下10条报价信息是如何显示的？ ……………………………………  64

Q.33 特别报价信息是如何显示的？ …………………………………………  65

Q.34 开盘前报价的信息是如何显示的？ …………………………………… 66



第 1章

基础知识



6

01
投资者、证券公司、证券交易所（东证
等）之间是什么关系？

　　证券交易所不仅为投资者提供证券交易的场所和设施，还面

向投资者公布市场行情、监督上市公司进行适当的信息披露等，

以确保交易的顺畅性和公正性。（此外，东证将上市审查、交易

核查等业务委托给日本交易所自律法人。）

 　　在证券交易所进行交易的直接当事人是身为交易所会员的证券公司。换

而言之，不仅是普通投资者，非交易所会员的证券公司也需要通过拥有交易

所会员资格的证券公司向证券交易所发出委托指令。

　　比如，交易所会员A证券公司的开户客户a向A证券公司发出委托指令。

非交易所会员B证券公司的开户客户b向B证券公司发出委托指令，之后，B

证券公司再向A证券公司发出委托指令。

　　此外，接受委托的A证券公司在进行一定的审核（是否为内幕交易等不

正当交易）后，以A证券公司的名义向证券交易所发出委托指令。A证券公

司有时也利用自有资金进行交易（称“自营业务”），此类交易也是以A证

券公司的名义发出委托指令。但是，证券公司会对经纪业务账户和自营业务

账户进行严格区分，严禁双方进行信息互换等行为。

　　通过A证券公司发出的委托指令，交易成立时的当事人是A证券公司，

交易成立后在交易所的结算工作也由A证券公司进行。
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电脑申报下单

【下单流程】

　　在交易所进行的交易需通过证券公司进行。证券公司与投资者之间的申

报往来，可以通过互联网在线自助委托以及通过证券公司工作人员进行申报

等方式，主要根据手续费标准和投资者需求等来选择

所有委托订单
均视为A证券
公司的订单
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02
投资者向证券公司发出的委托指令，
在东证是按照怎样的流程来处理的？

　　以往，东证是在交易大厅依靠人工进行交易。相信许多人对

证券公司的工作人员在交易大厅中竞相出价进行交易的情景记忆

犹新。但现在交易所已经完全不再依靠人工操作，交易完全由系

统自动完成。

①证券公司向东证下单

　　投资者向拥有会员资格的证券公司发出的委托指令，会在线传送到东证

交易系统中。

②东证受理委托指令

　　从证券公司接到的所有委托指令都按照证券公司名称（是哪个证券公司

发出的委托指令）、股票名称、股数、申买还是申卖、委托价格、委托种类

、受理时间（委托指令是何时到达东证的）等信息进行整理，然后传送到交

易系统中。

③交易成立

　　传送到交易系统的委托指令，按照东证的交易规则加以撮合，成交结果

即时在线通知证券公司。

④公布市场行情

　　东证接到证券公司发来的委托指令后，撮合双方成交。同时，实时发布

投资者进行股票交易时所必需的市场行情信息，包括“○○股票的现价是多

少”、“现在○○股票可以以多少价格买卖多少股”。投资者可以通过证券

公司的主页、信息供应商的终端等浏览这些信息。

（关于东证提供的信息内容，参见Q.31。）
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证券公司
电脑系统

东京证券交易所电脑系统

申报下单

证券公司营业部

证券公司计算机系统

信息供应商

新闻媒体申报通知

成交通知

●交易系统：负责接收买

卖申报，交易撮合，成

交结果通知，编辑市场

信息等

●结算系统：负责处理与

证券公司间的结算业务

●行情信息系统：负责提

供市场买卖相关信息
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03

8時 9時 10時 12時 11時 13時 14時 15時 

接受证券公司申报时间

03：1100：80

接受证券公司申报时间

15：00

早盘交易时间

03：1100：90

午盘交易时间

00：5103：21

【交易时间和接受申报时间】

12：05

东证的交易时间。

　　以东证的交易时间是上午9点到上午11点30分和中午12点30

分到下午3点共2个时间段。上午的交易时间称为“早盘”，下午

的交易时间称为“午盘”。

　　交易时间内第一手交易成立的时间点称为“开盘”，早盘称为“早盘开

盘”、午盘称为“午盘开盘”。交易时间的最后时限称为“收盘”，早盘称

为“早盘收盘”、午盘称为“午盘收盘”。此外，开盘和收盘以外的时间段

称为“盘中”。

　　东证接受证券公司申报的时间为上午8点到上午11点30分，中午12点5

分到下午3点。

　　值得注意的是，这是东证接受证券公司申报的时间，而非投资者向证券

公司委托的时间。现在，有的证券公司可以通过互联网一天24小时随时接受

投资者的委托指令。

    另外，向东证申报的委托仅限申报当天有效。因此，证券公司需要每天早

上重新向东证传送未能成交的委托指令
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04
委托指令的种类都有哪些？

　　委托指令基本分为限价委托和市价委托两种。

●限价委托

　　限价委托是指必须按限定的价格或者比限定价格更有利的价格买卖股票。

要求“在○○○日元（以下）买入，在○○○日元（以上）卖出”的委托。

　　限价委托在买入时限定上限价格，在卖出时限定下限价格，因此，无需

担心会出现买入价高于限定价格或卖出价低于限定价格的情况。但是，限价

委托只能按提出的限价或低于限价买进股票，按限价或高于限价卖出股票。

●市价委托

　　市价委托是指不限定具体价格，要求“无论价格高低，都要买入或卖

出”的委托，成交价格按照市场的实时行情执行。

　　市价委托优先于限价委托，比限价委托更容易成交，但需要注意的是，

市价委托不同于限价委托，并不限定价格，因此有可能以预期外的价格成交

。例如，原本以为能够以1000日元买入，但最终以1050日元成交。
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05
仅限开盘或收盘期间执行的委托。

　　委Q.4中已经介绍过，委托指令大体分为限价委托和市价委托

两种。除此以外，还有附带一定条件的委托：①开盘委托、②收

盘委托、③盘中限价未成交转收盘市价委托、④IOC委托。

　　①“开盘委托”是指仅限在早盘或午盘开盘（产生开盘价）时执行的委

托。投资者向证券公司下单时，会附加一定的条件。比如，以1500日元的价

格买入○○公司的1000股，仅限午盘开盘时（产生开盘价）执行等。

　　开盘委托是仅限开盘时有效的委托，如果开盘时客户下达的委托指令未

能成交，则该笔委托指令失效。

　　但如果开盘委托未能在早盘开盘时成交（未产生开盘价），则客户的委

托指令将延续到午盘。

　　②“收盘委托”是指仅限早盘（上午11点30分）或午盘收盘（下午3点

）时执行的委托。比如，下单时限定在午盘收盘时执行以1500日元的价格买

入○○公司1000股的委托指令。

    

　　收盘委托是仅限收盘时有效的委托，因此如果收盘时交易未成立或客户

下达的委托未能成立，则客户的委托失效。

　　

　　另外，仅限早盘收盘时执行的委托指令，如果在早盘收盘时未能成交，

委托指令即刻失效，不会延续到午盘。

　　③“盘中限价未成交转收盘市价委托”（也称“未成交委托”）是指以

限价委托方式执行的委托指令在盘中未能成交，则在收盘时改以市价委托的
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方式执行该委托指令。比如，“最好以1000日元买入，但如果收盘前未能以

1000日元以下的价格成交，则可在收盘时变更为市价委托，总之希望能够买

入”。

　　④“IOC委托”是一种附带条件的委托。要求以限价或优于限价的价格

即时成交部分或全部委托，未能成交部分自动失效。因此，在交易前或交易

临时停止期间内，下单却未能即时成交的委托，视为无效委托。
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股价水平
变动单位

TOPIX成分股等（注） 其他股票

1,000日元（含）以下 0.1日元 1日元

1,000日元（不含）以上 ～ 3,000日元（含）以下 0.5日元 1日元

3,000日元（不含）以上 ～ 5,000日元（含）以下 1日元 5日元

5,000日元（不含）以上 ～ 10,000日元（含）以下 1日元 10日元

10,000日元（不含）以上 ～ 30,000日元（含）以下 5日元 10日元

30,000日元（不含）以上 ～ 50,000日元（含）以下 10日元 50日元

50,000日元（不含）以上 ～ 100,000日元（含）以下 10日元 100日元

100,000日元（不含）以上 ～ 300,000日元（含）以下 50日元 100日元

300,000日元（不含）以上 ～ 500,000日元（含）以下 100日元 500日元

500,000日元（不含）以上 ～ 1,000,000日元（含）以下 100日元 1,000日元

1,000,000日元（不含）以上 ～ 3,000,000日元（含）以下 500日元 1,000日元

3,000,000日元（不含）以上 ～ 5,000,000日元（含）以下 1,000日元 5,000日元

5,000,000日元（不含）以上 ～ 10,000,000日元（含）以下 1,000日元 10,000日元

10,000,000日元（不含）以上 ～ 30,000,000日元（含）以下 5,000日元 10,000日元

30,000,000日元（不含）以上 ～ 50,000,000日元（含）以下 10,000日元 50,000日元

元日000,001元日000,01上以）含不（元日000,000,05

06
下单时的价格最小变动单位是多少？

　　在发出限价委托时，下单时可采用的最小报价单位称为“价

位”。价位一般根据报价高低而定。

    　比如，股价在3000日元以下的股票，其价格最小变动单位为1

日元，比如2972日元、2997日元。在3000日元～5000日元之间的股票，

其价格最小变动单位为5日元。

　　此外，针对TOPIX相关指数成份股中部分流动性较高的股票（比如

TOPIX 100成分股），为求最佳成交价格及缓和撮合过度集中等情况，则采

用更小的价位。

注：采用小变动单位的股票，请参阅JPX官网
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07

300 日元

300 日元

涨停价格  1,300 日元

基准价格  1,000 日元

跌停价格  700 日元

涨跌幅限制是如何确定的？

　　股价是由股票买卖的平衡关系所决定的，但也不会在一天之

内上涨10倍或20倍。这是因为一天之内的股价波动是控制在一定

范围内的，这个价格波动幅度被称为“涨跌幅限制”。

    　股价原本应该是在市场中自由形成的，不应该人为地设置限制。但是，股

价往往会因为投资者的心理状态等因素而在短期内出现大幅波动，这可能会导

致投资者遭受意外损失，所以交易所会对股价日波动幅度设定一定的范围。

   　 涨跌幅限制原则上以上一个交易日的收盘价为基准（称为“基准价格”。

参见Q.8），按照下表加以设定。比如，前一个交易日收盘价为1000日元，则

第二天的最高限价（涨停价）为1300日元，最低限价（跌停价）为700日

元，不会以超出这个范围的价格成交。

    　同时，在该价格区间之外报价的交易委托也无法下单。
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元日 03 下以元日 001  

 200 日元(含)以上  500 日元以下 80 日元

 100 日元(含)以上  200 日元以下 50 日元

 500 日元(含)以上  700 日元以下 100 日元

 700 日元(含)以上  1,000 日元以下 150 日元

 1,000 日元(含)以上  1,500 日元以下 300 日元

 1,500 日元(含)以上  2,000 日元以下 400 日元

 2,000 日元(含)以上  3,000 日元以下 500 日元

 3,000 日元(含)以上  5,000 日元以下 700 日元

 5,000 日元(含)以上  7,000 日元以下 1,000 日元

 7,000 日元(含)以上  1 万日元以下 1,500 日元

 1 万日元(含)以上  1 万5,000 日元以下 3,000 日元

 1 万5,000 日元(含)以上  2 万日元以下 4,000 日元

 2 万日元(含)以上  3 万日元以下 5,000 日元

 3 万日元(含)以上  5 万日元以下 7,000 日元

 5 万日元(含)以上  7 万日元以下 1 万日元

 7 万日元(含)以上  10 万日元以下 1 万5,000 日元

 10 万日元(含)以上  15 万日元以下 3 万日元

 15 万日元(含)以上  20 万日元以下 4 万日元

 20 万日元(含)以上  30 万日元以下 5 万日元

 30 万日元(含)以上  50 万日元以下 7 万日元

 50 万日元(含)以上  70 万日元以下 10 万日元

 70 万日元(含)以上  100 万日元以下 15 万日元

 100 万日元(含)以上  150 万日元以下 30 万日元

 150 万日元(含)以上  200 万日元以下 40 万日元

 200 万日元(含)以上  300 万日元以下 50 万日元

 300 万日元(含)以上  500 万日元以下 70 万日元

 500 万日元(含)以上  700 万日元以下 100 万日元

 700 万日元(含)以上  1,000 万日元以下 150 万日元

 1,000 万日元(含)以上  1,500 万日元以下 300 万日元

 1,500 万日元(含)以上  2,000 万日元以下 400 万日元

 2,000 万日元(含)以上  3,000 万日元以下 500 万日元

 3,000 万日元(含)以上  5,000 万日元以下 700 万日元

 5,000 万日元(含)以上   1,000 万日元

【涨跌幅一览表】

基准价格 涨跌幅（上下）
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08
如何计算涨跌停价格的基准价格？

　　当天的涨跌停价格原则上是根据前一个交易日的收盘价来计

算的。但是，当交易信息栏上标注特别报价或除权除息等信息

时，其计算方法则有所不同。（关于特别报价，参见Q.19。）

●标注特别报价信息时

    　为了避免股价急涨急跌，东证实施股价稳定措施。若出现超过前一笔成

交价格一定范围的报价，则暂时不予撮合，并会在交易信息栏上标注特别报

价信息。当遇到盘中交易出现大量申买或申卖，且截至午盘收盘时交易信息

栏上仍显示「○○○日元申买报价」等特别报价信息时，此时，涨跌停价格

的基准价格不是盘中最后成交的价格，而是午盘收盘时所显示的特别报价。

    　比如，下午2点50分以1000日元撮合成交易后，出现大量申买，在1030

日元申买特别报价的状态下结束交易，则下一个交易日的基准价格并非1000

日元，而是1030日元（涨跌幅限制为300日元，所以涨停价为1330日元，

跌停价为730日元）。假如下一个交易日股价上涨到1330日元，虽然与前一

个交易日1000日元的盘中成交价格相比高出330日元，但实际上只上涨了

300日元。

    　根据报纸等媒体刊登的收盘价计算出的涨跌停价格，有时会出现与东证

的显示价格不符的情况，主要就是由于上述原因所致的。

    

　　此外，前一个交易日在收盘时的交易信息栏上显示有连续成交报价的信息

时，也以同样的方式来计算基准价格。（关于连续成交报价，参见Q.23。）

●除息或除权时

　　上市公司会在某一基准日向股东发放现金分红或配股分红。过了该基准

日，再购买该股票的股东将不再享有该项权利（这被称之为“除息、除
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← 基准日 → 

股东可以获得5日元的股息
股价（收盘价）1,100日元

基准日之后的股东因无权分配5日
元的股息，所以股价（基准价格）的理
论价格为1,095日元。
　　　　　（1,100日元－5日元）

权”）。除息除权日当天，将会对该股票的基准价格进行调整。

    　因此，除息除权日前成为股东的人可以享有分红权利，除息除权日后的

新股东则无法享有上次的分红权利。除息除权日后，其每股股票代表的理论

价值减少，股价也随之降低。

　　比如，预计支付5日元的股息，股权登记日的次日，即除权日的基准价

格需在股权登记日收盘价的基础上减去5日元，并以该股价为基准计算涨跌

幅限制。如果股权登记日收盘价为1100日元，除息5日元，则基准价格变为

1095日元。涨跌幅限制为300日元，所以涨停价为1395日元，跌停价为795

日元。
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09
关于交易单位。

　　在证券交易所中进行的股票交易，是按照每只股票最小交易

单位的整数倍进行的。

目前国内企业的上市普通股票的交易单为已统一为100股，其他如

ETF，REIT，外国股票等商品则依种类不同有不同的交易单位。

　　比如，以日本制铁公司（5401）的股票為例,因为該公司是日本国內企

业所以是每100股为一个交易单位，因此交易时就需要以100股的整数倍为单

位进行交易，比如100股、200股、300股。此外，日经225指数ETF(1321)

則是以一受益权为一个交易单位,所以一受益权的整数倍来进行交易。

　　想要了解股票的最小交易单位，最简单易行的办法是阅读报纸上的股市

行情专栏或JPX的官网。通过阅读专栏或JPX的官网，可以了解到每只股票

的最小交易单位。

　　鉴于统一最小交易单位有助于降低股票交易中下错单的风险。因此，为

了提高市场的便利性，方便投资人对市场的参与，日本全国证券交易所已经

把日本本土上市公司普通股的最小交易单位统一为100股,并自2018年10月1

日起全面实施，目前所有国内日本企业的上市股票的交易单位均为100股。
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10

【交易日与结算日的关系】

第1 天　交易①

第2 天　交易②

第3 天　交易①的交割（第3个交易日交割）

第4 天　股东配股配息基准日、
　　　　交易②的交割（第3个交易日交割）

交易资金是如何进行结算的？

　　进行交易的投资者一般需要在交易日起算第3个工作日（不含

休市日）向证券公司付款，进行结算。

　　比如，如果星期一进行了交易，需要在星期三前进行结算；如果是星期

五进行的交易，则需要在下个星期二之前进行结算
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11
开盘价及交易价格（开盘价形成后的股
价）是如何形成的？
（集合竞价制度与连续竞价制度）

　　东证的股价形成方式有两种。一种是产生开盘价和收盘价的“

集合竞价制度”，根据申卖委托和申买委托之间的平衡关系撮合交

易。另一种是“连续竞价制度”，对下单委托逐笔连续撮合。

●集合竞价制度（ITAYOSE）

　　“集合竞价制度”主要产生以下交易价格。

①　分别产生早盘的开盘价和午盘的收盘价

②　股票复牌后，确定第一手交易的成交价格

③　显示特别报价时确定第一手交易的成交价格　

　　（关于特别报价，参见Q.19。）

④　显示连续成交报价时确定第一手交易的成交价格　

　　（关于连续成交报价，参见Q.23。）

　　下面介绍产生早盘开盘价的集合竞价制度。

　　东证在上午8点到9点这段时间内只接收买卖申报，但不撮合交易。投资

者可以按照各种价格进行买卖申报，申卖和申买如图所示交错存在。“集合

竞价”将对这些交错存在的所有委托集中进行撮合处理。
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B 300 

C 400 

F 500 

G 400 

C 400 

B 300 

D 900 

H 800 

K 1,000 

D 100 

F 100 

I 100 

A 1,500 

E 400 

J 100 

B 500 

A 300 

A 300 

E 500 

A 100 

D1,000 

502 

501 

500 

499 

498

价格 申买申卖

（注）数字代表股数，英文字母代表证券公司名称

市价委托

C 400 

F 500 

H 700 

K1,000 

D 100 

I 100 

A1,500 

E 400 

J 100 

B 500 

A 300 

E 500 

A 100 

D1,000 

502 

501 

500 

499 

498 

价格 申买申卖

（注）数字代表股数，英文字母代表证券公司名称

●连续竞价制度（ZARABA）

　　“开盘价确定后到收盘价确定前的时间段内（盘中）采用的交易方式被

称为连续竞价或「ZARABA」。

　　连续竞价是在先接受的下单委托和新接受的下单委托价格匹配时撮合交

易的一种方式。如下图（开盘价确定后）所示，在申卖与申买委托并不交错

的状态下进行交易。

　　如上所述，之所以有两种交易方式，是因为在集合竞价制度和在连续竞

价制度下，确定股价时的下单委托状态是不同的。
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12
开盘价是如何产生的。
（采取集合竞价时）

　　用以产生开盘价和收盘价等的集合竞价制度，在人工撮合时

代，会在纸板中央填写价格，左侧填写申卖委托，右侧填写申买

委托。所以，又称为“撮合板定价方式”。集合竞价成交需要满

足以下3个条件。

　① 市价委托卖出与买入要全部满足（成交）

　② 高于成交价格的买入委托与低于成交价格的卖出委托要全部满足（成交）

　③ 与成交价格相同的卖出委托或买入双方中有一方委托全部满足（成交）

　　午盘交易时间结束时，以涨跌停价进行分配时，也采用集合竞价制度。

此时，条件不同于上述条件。（具体参见Q.25。）

　　那么，在集合竞价时是如何确定开盘价的呢？具体请参照右图。

　　中央为价格，左侧为卖出数量，最外侧记录了从最低价格起算的累计数

量。与其相对的右侧为买入数量，最外侧记录了从最高价格起算的累计数量

。市价申卖委托、申买委托则在最上方显示。

　　确定开盘价时，需满足上述三个条件。简而言之，在满足这三个条件下

买卖委托数量达到平衡时的价格确定为开盘价。所以为了找到该价格，就要

找到申卖委托和申买委托各自的累计数量（注）发生逆转时的价格。在下述

事例中，假设申卖和申买的累计数量发生逆转时的价格为501日元和500日

元，确定其中的某一价格为开盘价。
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　　下面，我们先假设将开盘价确定为500日元。

市价委托

502 日元 

501 日元 

500 日元 

499 日元 

498 日元 

价格

600 

800 

2,000 

400 

200 

400

申卖数量

400 

100 

700 

1,000 

800 

3,000

申买数量

市价委托 

502 日元 

501 日元 

500 日元 

499 日元 

498 日元 

价格申卖数量 申买数量

200 

800 

2,000 

400 

200 

400

100 

700 

1,000 

800 

3,000

502 日元 

501 日元 

500 日元 

499 日元 

498 日元 

价格申卖数量 申买数量

800 

2,000 

400 1,000 

800 

3,000

502 日元 

501 日元 

500 日元 

499 日元 

498 日元 

4,400 

3,600 

1,600 

1,200 

1,000

600 

800 

2,000 

400 

200 

400

400 

100 

700 

1,000 

800 

3,000

500 

1,200 

2,200 

3,000 

6,000

计累量数量数计累
价格 申买申卖

市价委托

累
加

累
加

（注）累计数量如箭头所示，申买指令是自市价委托指令开始按最高的限价委托指令依次累加。申卖指

令是自市价委托指令开始按最低限价委托指令依次累加。

首先，按条件①，撮合卖出委托600股和买入委

托400股成交。

此时，卖出委托还剩余200股。

之后，卖出委托剩余的200股按照条件②，与低

于500日元的申卖委托600股及高于500日元的申

买委托800股撮合成交。

如此一来，市价委托、申卖价低于500日元的申

卖委托及申买价高于500日元的申买委托均不会

剩余，因此满足条件①和②。

最后，将申卖价为500日元的400股申卖委托和

申买价为500日元的1000股申买委托成交。这样

400股申卖委托全部成交，申买委托也成交了

400股



26

502 日元 

501 日元 

500 日元 

499 日元 

498 日元 

价格申卖数量 申买数量

800 

2,000 

600 

800 

3,000

　　下面，我们再来确认一下为什么501日元不会成为开盘价。

市价委托

502 日元 

501 日元 

500 日元 

499 日元 

498 日元 

价格申卖数量 申买数量

600 

800 

2,000 

400 

200 

400

400 

100 

700 

1,000 

800 

3,000

市价委托

502 日元 

501 日元 

500 日元 

499 日元 

498 日元 

价格申卖数量 申买数量

100 

700 

1,000 

800 

3,000

200 

800 

2,000 

400 

200 

400

最终，以开盘价500日元成交。开盘价确定后的

下单委托状态如左图所示。

首先，按照条件①，撮合市价申卖委托600股和

市价申买委托400股成交。此时，还剩余200股

市价申卖委托

其次，将剩余200股的市价申卖委托按照条件②，

与低于501日元的申卖委托1000股及高于501日元

的申买委托100股成交。

但是，200股的市价申卖委托只成交了100股，所

以不满足条件①，因此无法按照501日元成交。
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市价委托

502 日元 

501 日元 

500 日元 

499 日元 

498 日元 

价格申卖数量 申买数量

800 

2,000 

200 

600 

800 

3,000

市价委托

502 日元 

501 日元 

500 日元 

499 日元 

498 日元 

价格申卖数量 申买数量

200 

600 

800 

3,000

800 

2,000 

502 日元 

501 日元 

500 日元 

499 日元 

498 日元 

价格申卖数量 申买数量

800 

1,800 

1,000

600 

800 

300

13
盘中的股价是如何形成的。

　　在盘中连续竞价制度下，“已经下单的申卖（或申买）指令

的价格和新下单的申买（或申卖）指令的价格匹配”时交易成立。

　　股价的具体形成过程，如下图所示。

一．价格最低的申卖指令为501日元2000股，价

格最高的申买指令为500日元600股，这时出现

了200股申买市价指令。

二．新下单的申买市价指令与价格最低的申卖价

格匹配，因此交易以501日元成交。

三．之后出现498日元的1000股申卖指令，首先

与申买价最高的500日元的申买指令600股成交，

成交价为500日元。
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502 日元 

501 日元 

500 日元 

499 日元 

498 日元 

价格申卖数量 申买数量

800 

1,800 

400

800 

3,000

　　如上所述，开盘价确定后，伴随着下单指令的成交，股价也会随之上下浮动。

四．剩余的400股与申买价499日元的800股申

买指令成交。
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14
下单指令是按照什么顺序成交的？
（价格优先原则与时间优先原则）

　　东证接受的下单指令按照“价格优先原则”和“时间优先原则

”公平地确定下单指令的优先顺序。

  　　无论是普通投资者的下单指令还是证券公司自己的下单指令，都统一适

用“价格优先原则”和“时间优先原则”，从优先顺序高的指令开始成交。

●价格优先原则

   

　　申买指令中，价格高的指令优先于价格低的指令；申卖指令中，价格低的

指令优先于价格高的指令。与普通的拍卖机制相同。

　　比如，相对于1000日元的申买指令来说，1010日元的申买指令会优先成

交。

●时间优先原则

   

　　价格相同的下单指令中，东证接受下单时间更早的指令优先于下单时间

晚的指令。

　　那么，我们具体来看一下，如何按照这两个原则确定优先顺序。

　　如图所示，出现申买申卖指令。
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C 400（④） 

F 500（①） 

H 8,000 （①） 

K100 （④） 

B 100 （②） 

A15,000 （⑤） 

J 400 （③） 

A 300（⑤） 

E 900（②） D1,000 （③） 

502 

501 

500 

499

接受下单申报时间

后

接受下单申报时间

先

价格 申买申卖

先 后

（注）数字代表股数，括号内数字代表下单时间先后，英文字母代表证券公司名称。

　　从申卖指令来看，有501日元和502日元的下单指令。根据价格优先原则，

价格较低的501日元申卖指令优先于502日元的指令。

申卖价为501日元的指令有3个，根据时间优先原则，按照接受下单的时间，指

令优先顺序为F证券公司、E证券公司、D证券公司。（申卖价为502日元的指

令优先顺序为C证券公司、A证券公司。）

　　再看申买指令，有500日元和499日元的指令。根据价格优先原则，优先

顺序与申卖指令相反，申买价较高的500日元的申买指令优先于499日元的

指令。

　　另外，申买价为500日元的指令也有3个。优先顺序为H证券公司、B证券

公司、J证券公司。

　　如上所示，申卖和申买指令分别确定优先顺序、并按以上优先顺序成交。
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15
东证的交易制度中规定，在决定开盘

价前输入的所有的下单指令均视为同时

委托指令，那么交易成交的顺序如何？

　　Q.14中已经介绍过，东证是按照价格优先原则和时间优先原

则来确定下单指令的优先顺序。以下指令全部视为同时委托指令。

①  早盘和午盘确定开盘价之前接受的下单指令（注）

②  停牌后重新开盘时，确定第一手交易成交价格前接受的下单指令

③  午盘结束时出现的涨跌停价下的下单指令

　　如被视为同时委托的下单指令，不再适用时间优先原则，那么就会出现

成交顺序的问题。

　　因此，同时委托指令并非以下单指令为单位，而是以证券公司为单位成交

的。也就是说，按照各证券公司的下单指令来统计，按指令数量从多到少，逐

一按交易单位依次分配。

 　　如果存在多家下单指令数量相同的证券公司，则按照第一个下单时间，

从早到晚的顺序向证券公司分配下单指令。

　　该分配方式也适用于午盘收盘时以涨跌停板收盘撮合分配的情况（关于

“涨跌板收盘撮合分配”，参见Q.25）。

　　同时委托指令是以证券公司为单位成交的，各证券公司需根据交易成交

结果，按照各自的既定规则，确定如何向客户分配下单指令。
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500 2,900 1,000

A 券商

800

B 券商

100

C 券商

200

C 券商

100

D 券商

500

A 券商

100

B 券商

100

D 券商 (省略)

(省略)

申买数量明细申买数量价格

500 2,900  1,500 

A 券商

900 

B 券商

300 

C 券商 

200 

D 券商

价格 申买数量 申买数量明细

同时委托指令具体是如何分配撮合的？
（其1）
（以证券公司为单位的分配撮合方式）

　　同时委托指令不是以下单指令为单位进行分配的，而是以证券

公司为单位依次确定分配数量，撮合交易成立。这一点已经在Q.15

中做过介绍。下面我们基于具体实例，来看一下实际上是怎样确定

分配数量的。

一．如下所示，早盘确定开盘价之前，A-D证券公司发出的500日元申买指令

共计2900股。

二．这些指令为同时委托指令，所以首先对各个证券公司的下单指令进行统

计，按照指令数量降序排列，顺序如下



33

第2章

东证的交易制度

（１）按交易单位依次分配

（2）　　　〃 

（3）　　　〃 

（15 ）　　　〃 

价格

500

申买数量

2,900

1,500 

100 

100 

100 

100

A 券商

900 

100 

100 

100 

－ 

B 券商

300 

100 

100 

100 

－ 

C 券商 

200 

100 

100 

－ 

－ 

D 券商

2,900 

400 

400 

300 

100

总计证券公司

申报下单股数

三．按证券公司指令数量从多到少的顺序，逐一按交易单位依次分配撮合，各

证券公司的分配数量按以下方式确定。

　　如上所述，同时委托指令以各证券公司为单位确定分配数量，然后在每

次交易成交时，按证券公司的顺序进行分配撮合，直至所有下单指令都得到

分配撮合。
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价格

500

申买数量

2,600

100 

0 

100 

100 

100 

A 券商

100 

0 

100 

100 

－ 

B 券商 

100 

0 

100 

100 

－ 

C 券商 

0 

100 

100 

－ 

－ 

D 券商 

300 

100 

400 

300 

100

总计证券公司

申报下单股数

2,900－300

（1）按交易单位依次分配

（2）　　　〃 

（3）　　　〃 

（15 ）　　　〃 

价格

500

申买数量

1,800

300 

0 

0 

0 

100 

A 券商

300 

0 

0 

0 

－ 

B 券商

300 

0 

0 

0 

－ 

C 券商

200 

0 

0 

－ 

－ 

D 券商

1,100 

0 

0 

0 

100

总计证券公司

申报下单股数

2,600－800
（1）按交易单位依次分配

（2）　　　〃 

（3）　　　〃 

（15 ）　　　〃 

同时委托指令具体是如何分配撮合的？
（其2）
（每次交易成立时，都按照分配顺序进行分配）

　　如Q.16所示，同时委托指令以各证券公司为单位，按分配顺序

确定分配数量，然后在每次交易成交时，按照分配数量的顺序对各

证券公司进行分配撮合。

一．以500日元的价格成交300股时，按照下单指令数量从多到少的顺序，为

证券公司A、B、C依次分配100股，如下表所示。

二．之后，成交800股时，从之前未获得分配的D证券公司开始，依次逐一分

配100股。分配后，D证券公司的200股下单指令和C证券公司的300股下单

指令全部成交。
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　　如上所述，开盘价确定后，即便接受到了500日元的申买指令，这也是开盘

价形成后接受的下单指令，所以按照时间优先原则，该指令的优先顺序要低于

同时委托指令。因此，开盘价形成后接受到的下单指令，在该开市时间内，需要

在A、B证券公司剩余的所有下单指令（1800股）都获得分配后，才能成交。
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股价是否会一下子出现大幅波动？

比如从1000日元直接涨到1100日元。

　　股价时时刻刻都在变化。比如，股价为1000日元时，之后马上

涨至1100日元，然后又立刻跌至950日元。如果股价频繁地大幅波

动，一旦发出市价指令，就很有可能以意想不到的价格成交，因此

很难把握下单时机。　　因此，东证为各股价确定了一定的涨跌幅，在对比上一交易价、并处于
一定涨跌幅范围内时，才使下一交易成立。

该涨跌幅称为“报价的有效竞价范围”。如右表所示，这是以上一交易价为基

准而确定的。　　比如，上一交易的成交价格为500日元时，则有效竞价范围为上下10日
元。所以，下一交易的成交价格如果在490日元到510日元的范围内，则交易即

时成立。如果超过了这个范围，交易不会即时成立。　　那么，对比上一交易的股价，如果股价超出右表的有效竞价范围（比如，
上一交易的成交价为500日元，下一交易的成交价为550日元），该怎么办？　　当下一交易的股价超出有效竞价范围时，并不会任由交易不成立而置之
不管，而是要显示“特别报价”（参见Q.19。）。

此外，为因应交易需求，让股市产生收盘价格，所以收盘交易撮合的有效竞价

范围放宽2倍。　　举例来说，如果收盘价格成立前一笔交易的成交股价是500日元，收盘
价格成立的有效竞价范围为上下20日元，所以撮合收盘成交的有效价格是

480日元到520日元区间。如果价格范围不在该区间，那么股市收盘时就不会

有收盘价而直接收盘。
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上一笔交易股价・特别报价价格
有效竞价范围
（上下）　

      200日元以下 5日元 10日元

 200日元(含)以上 500日元以下 8日元 16日元

 500日元(含)以上 700日元以下 10日元 20日元

 700日元(含)以上 1,000日元以下 15日元 30日元

 1,000日元(含)以上 1,500日元以下 30日元 60日元

 1,500日元(含)以上 2,000日元以下 40日元 80日元

 2,000日元(含)以上 3,000日元以下 50日元 100日元

 3,000日元(含)以上 5,000日元以下 70日元 140日元

 5,000日元(含)以上 7,000日元以下 100日元 200日元

 7,000日元(含)以上 1万日元以下 150日元 300日元

 1万日元(含)以上 1万5,000日元以下 300日元 600日元

 1万5,000日元(含)以上 2万日元以下 400日元 800日元

 2万日元(含)以上 3万日元以下 500日元 1000日元

 3万日元(含)以上 5万日元以下 700日元 1,400日元

 5万日元(含)以上 7万日元以下 1,000日元 2,000日元

 7万日元(含)以上 10万日元以下 1,500日元 3,000日元

 10万日元(含)以上 15万日元以下 3,000日元 6,000日元

 15万日元(含)以上 20万日元以下 4,000日元 8,000日元

 20万日元(含)以上 30万日元以下 5,000日元 10,000日元

 30万日元(含)以上 50万日元以下 7,000日元 14,000日元

 50万日元(含)以上 70万日元以下 1万日元 2万日元

 70万日元(含)以上 100万日元以下 1万5,000日元 3万日元

 100万日元(含)以上 150万日元以下 3万日元 6万日元

 150万日元(含)以上 200万日元以下 4万日元 8万日元

 200万日元(含)以上 300万日元以下 5万日元 10万日元

 300万日元(含)以上 500万日元以下 7万日元 14万日元

 500万日元(含)以上 700万日元以下 10万日元 20万日元

 700万日元(含)以上 1,000万日元以下 15万日元 30万日元

 1,000万日元(含)以上 1,500万日元以下 30万日元 60万日元

 1,500万日元(含)以上 2,000万日元以下 40万日元 80万日元

 2,000万日元(含)以上 3,000万日元以下 50万日元 100万日元

 3,000万日元(含)以上 5,000万日元以下 70万日元 140万日元

 5,000万日元(含)以上  100万日元 200万日元

收盘有效竞价范围
（上下）
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什么是特别报价？

　　确定股价时，如果股价对比上一交易股价涨跌在一定范围内，

则交易即时成立。如果超过该范围（报价的有效竞价范围）（比如，

上一交易的成交价为500日元，下一交易的成交价涨跌幅超过10日

元），则显示“特别报价”。

　　在开市时间内，无论是在确定开盘价前还是在盘中期间，均会显示该特

别报价，如果以高于上一交易成交价的价格成交，则显示“申买”特别报价，如

果将以低于上一交易成交价的价格成交，则显示“申卖”特别报价。

　　开市时间内，通过信息终端等看单个股票的股价，会发现交易信息栏有时

会显示“特○○○日元”。如果在申卖一方显示，则为申卖特别报价，如果在申

买一方显示，则为申买特别报价（参见Q.33）。

　　比如，上一交易的成交价为500日元，之后的交易成交价为550日元（＋

50日元），报价的有效竞价范围为10日元，则在510日元处显示申买特别报

价，提示“现在有报价高于510日元的申买指令，大家要发出申卖指令吗？”。

如果之后仍然没有申卖指令，交易未能以该特别报价价格成立，则每隔3分钟

更新一次特别报价，按520日元、530日元，提高特别报价价格，使其逐步接近

成交价格。该涨跌幅与Q.18所述的报价有效竞价范围相同。

　　如此显示特别报价，可以避免股价瞬间大幅波动。因此，投资者可以掌握

下单的时机。显示申买特别报价后，如果出现申卖指令，那么发出申买指令的

投资者也可以以更接近上一交易价的价格，即以较低的价格买入。
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市价委托

531 日元 

530 日元 

520 日元 

510 日元 

500 日元 

价格 申买数量申卖数量

100 

300

200 

100 

市价委托

531 日元 

530 日元 

520 日元 

510 日元 

500 日元 

价格申卖数量 申买数量

100 

300

200 

100 

申卖

20
显示特别报价时，股价是怎样形成的？
（其1）
（具体实例1：成交价大幅偏离上一交易股价时）

　　下一成交价偏离上一成交价较大时，并不会即时成交，而是通

过显示并更新特别报价，使特别报价逐渐接近下一成交价格，然后

撮合交易成立。具体说明如下。

　　比如，盘中期间，上一成交价为530日元时，有531日元申卖限价指令100

股、510日元申买限价指令100股和500日元申买限价指令300股，这时新出现

200股申卖市价指令。

该申卖市价指令与报价最高的申买限价指令

510日元100股匹配，这距上一成交价530日

元，下跌了20日元（注），所以不可能以

510日元的价格即时成交

（注）上一笔成交价格为500日元以上700日元以下

的情况下，可以立即成交的价格范围（报价更

新范围）是10日元。

此时，首先基于有效竞价范围，在与上一成

交价530日元相差10日元的520日元处显示

申卖特别报价。

而且，即使之前的交易一直采用的是连续竞

价制度，显示特别报价时，也要根据集合竞

价制度（参见Q.12。）来撮合成交。
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市价委托

531 日元 

530 日元 

520 日元 

510 日元 

500 日元 

价格申卖数量 申买数量

100 

300

200 

100 

申卖

531 日元 

530 日元 

520 日元 

510 日元 

500 日元 

价格申卖数量 申买数量

200

100

市价委托

531 日元 

530 日元 

520 日元 

510 日元 

500 日元 

价格申卖数量 申买数量

 

 

 

 

 

300

200 

100 

 

申卖 200100

即使显示了申卖特别报价520日元，但最终

可能成交的500日元距离现在的申卖特别报

价520日元超出了上下10日元的涨跌范围，

即超出了报价的有效竞价范围，所以不会即

时成交。

在此状态下，如果不出现申买指令，3分钟

后，申卖特别报价将更新为510日元。

特别报价更新至510日元后，500日元就进

入到了目前申卖特别报价510日元的报价有

效竞价范围上下10日元的范围内，所以特别

报价更新3分钟后，交易将以500日元成立。

即，申卖市价指令200股与100股510日元的

申买限价指令及300股500日元的申买限价

指令中的100股共计200股，以500日元的

价格成交。

那么，上上一张图中申卖特别报价为510日

元的时候，如果出现了200股510日元的申

买限价指令，情况会怎样呢？

　　采用集合竞价制度时，市价指令及申买价高于成交价的申买限价指令或申

卖价低于成交价的申卖限价指令全部都将成交，在此状态下，可以预测最终将

以500日元的价格成交。（申卖市价指令200股与510日元的100股申买限价指

令和500日元的300股申买限价指令中的100股匹配。）
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531 日元 

530 日元 

520 日元 

510 日元 

500 日元 

价格申卖数量 申买数量

100 

300

100

申卖市价指令200股将会与300股510日元的

申买限价指令中的200股（原本的100股与

后出现的200股中的100股，共计200股），

以510日元的价格成交，形成左侧状态。

　　如上所述，通过显示特别报价，可使股价确定为更接近于上一交易价的价

格。而且，发出申卖市价指令的投资者也可以更高（更有利的）价格卖出。
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市价委托

1,260 日元 

1,230 日元 

1,200 日元 

价格申卖数量 申买数量

5,000 

4,000 

3,000

100 

300 

800 

400

21
显示特别报价时，股价是怎样形成的？
（其2）
（具体实例2：下单指令中申卖量或申买量偏多，
交易无法成立时）

　　在Q.20的具体实例1中，我们介绍了在能够撮合成交的状态下

，下单指令价格大幅偏离上一成交价时的处理方式。除此之外，当

下单指令数量偏向申卖或申买中的某一方，导致交易无法成立时，

也显示特别报价，以让大家了解这一不平衡的状态，提示并发出反向指令。

　　这一不平衡的状态与股票数量并不相关，比如，即便只是100股的市价指

令，只要没有反向指令，就会显示特别报价。

　　下图假设在确定开盘价（一天中第一手的价格）时，受利好消息影响，申

买指令大量聚集。

假设基准价格为1200日元，并且出现了大量

申买指令。

5000股申买市价指令不全部成交，就无法形

成开盘价（注）。但是，因申卖指令数量不

足，所以交易无法成立。

（注）开盘价以集合竞价方式决定，所以所有的市价

委托必须成交。
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市价委托

 

1,260 日元 

1,230 日元 

1,200 日元 

价格 申买数量申卖数量

5,000 

 

4,000 

3,000

100 

 

300 

800 

400

申买

 

市价委托

1,260 日元 

1,230 日元 

1,200 日元 

价格 申买数量申卖数量

5,000 

4,000 

3,000

100 

300 

800 

400 

申买

为了让大家知晓申买指令已大量聚集，提示

出高于基准报价30日元的1230日元的特别

报价。（注）

（注）上一笔特别报价价格为1000日元以上1500日

元以下，所以其报价更新范围为30日元。

然后，每隔3分钟更新一次申买特别报价，

每次上涨30日元，如1230日元、1260日

元……，直至符合交易成立条件（如果一直

不符合，则上涨至涨停价）。
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1,010 日元 

995 日元 

980 日元 

965 日元 

950 日元 

价格 申买数量申卖数量

1,000 

100 

价格申卖数量 申买数量

申买

1,010 日元 

995 日元 

980 日元 

965 日元 

950 日元 

1,000 

100 

价格 申买数量申卖数量

申买

1,010 日元 

995 日元 

980 日元 

965 日元 

950 日元 

1,000 

100 

22
特别报价有时会更新，有时不会更新，
这是为什么？
（有时特别报价会中途停止，这是为什么？）

　　如果显示特别报价的根源是限价指令，那么特别报价的价格就

无法更新到优先顺序高于该限价指令的价格。

　　此时，以995日元下单的申买限价指令，即“想以995日元以下的价格买入”

的下单指令属于优先次序最高的申买指令。显示申买特别报价是为了让大家了

解该状态，无法将特别报价更新到超过995日元的价格，如1010日元等的申买

特别报价。

假设在盘中，上一成交价为950日元时，出

现上涨45日元申买价为995日元的1000股

申买指令。

此时，在995日元以下的范围内不存在申卖

限价指令，所以交易无法即时成立。

因此，为了让大家了解存在超过上一成交价

950日元一定涨跌幅（15日元）的高价申买

指令，在高于基准价格（950日元）15日元

的有效竞价范围，965日元处显示申买特别

报价。

之后，如果满3分钟后仍未出现申卖指令，

则将申买特别报价更新至980日元。再经过

3分钟后，再将申买特别报价更新至995日

元。在此状态下，如果出现申卖市价指令或

低于995日元的申卖限价指令，则以995日

元成交。
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23
什么是连续成交报价？

　　因处理下单指令的速度不断提升，如果在有效竞价范围内出现

连续炒高（或压低）的情形，就有可能无法显示特别报价，股价瞬间

出现剧烈波动。

　  因此，以超出起始价格有效竞价范围2倍的价格连续成交时，价格匹配到

相当于有效竞价范围2倍的价格后，在“起始价格±有效竞价范围×2”的价格

处显示连续成交报价1分钟，以警示价格瞬间出现了剧烈波动，呼吁可以抵消

价格波动的下单指令出现。显示连续成交报价的条件如下。

●连续成交报价的显示条件

①　一下单指令在对比上一成交价格时，以超出有效竞价范围2倍的价

格连续成交（基点价格为上一成交价格。）

②　无论下单指令多少，自起始价格成交起1分钟内，以超出有效竞价

范围2倍的价格连续成交（起始价格在盘中首次成交时设定，1分钟

后首次撮合成交时或集合竞价制度下成交后首次发生成交时再次

设定。）
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●连续成交报价的显示形式

　　连续成交报价显示过程中，按集合竞价制度进行交易。从显示连续成交

报价时起1分钟后，以连续成交报价价格为基准的有效竞价范围内如果存在

对等价格，则可即时成交。如果在有效竞价范围外存在对等价格或优先价格，

则不更新连续成交报价，而是重新显示特别报价。

　　此外，自连续成交报价显示开始，纵使尚未经过1分钟，只要是连续成交

报价的显示价格的交易报价数量相同或买单与买单数量逆转时便立即进行交

易撮合，这时连续成交报价显示即会消失。但是纵使交易成立，基点的价格仍

然会持续维持1分钟才更新。

　　因此，在决定基点价格后的1分钟内，纵使以集合竞价方式交易成立，但是

其价格变动不会超过自起始设定的「基点价格±有效竞价范围x2」的价格。

…成交
股价

99日元

100 日元

96日元

93日元

90日元

时间 t

★★

★…显示连续成交报价

①  的显示形式

在决定基点的成交时点
（t0）开始时 1 分钟内

t0

②  的显示形式
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111 日元 

110 日元 

108 日元 

105 日元 

102 日元 

100 日元 

市价委托

价格 申买数量申卖数量

700 

100 

100 

100 

100

1,000 

200

111 日元 

110 日元 

108 日元 

105 日元 

102 日元 

100 日元 

市价委托

价格申卖数量 申买数量

600 

200

700

24
显示连续成交报价时，

股价是怎样确定的？

　　有效竞价范围内出现连续炒高（或压低）时，有时会无法显示

特别报价，股价瞬间出现剧烈波动。此时，通过显示连续成交报价，

让大家了解瞬间出现的股价急剧变化，呼吁反向指令抵消股价波动。

    

　　首先，我们先看一下由一下单指令导致出现连续成交的情况。比如，在盘

中，上一成交价为100日元时，如下图所示，出现了1000股申买市价指令。

设定。）

之后，虽然剩余的600股申买市价指令与111

日元的申卖限价指令700股中的600股匹配。

但因一下单指令（1000股申买市价指令）导

致距上一成交价（100日元）超过2倍有效竞

价范围（不到200日元时，有效竞价范围为5

日元）的价格连续成交，所以不会以111日元

的价格即时成交。

该申买市价指令与100股价格最低的102日元

申卖限价指令匹配，然后与105日元、108日

元、110日元的100股连续成交。

（注）若无102日元、105日元的申卖限价指令的情况

下，便与高出上一成交价格100日元8日元的108

日元匹配。此时105日元处显示为申买特别报

价。（有关「特别报价」，请参照Q19。）
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111 日元 

110 日元 

108 日元 

105 日元 

102 日元 

100 日元 

市价委托

Ｋ 

价格 申买数量申卖数量

600 

200

700

111 日元 

110 日元 

108 日元 

105 日元 

102 日元 

100 日元 

市价委托

Ｋ 

价格 申买数量申卖数量

600 

200

700 

700

此时，首先在110日元处显示连续成交报价。

110日元是在1000股申买市价指令出现前的上

一成交价100日元的基础上，加上2倍有效竞

价范围（5日元）后得到的价格。

在此之前，即使一直是在连续竞价制度下成交

的，但显示连续成交报价满1分钟后，便按集

合竞价制度（参见Q11。）成交。

那么，在申买连续成交报价110日元时，如果

111日元的申卖限价指令将价格调整到110日

元，情况会如何？

　　在采用集合竞价制度的情况下，市价指令及报价高于成交价的申买限价

指令或报价低于成交价的申卖限价指令将全部成交，所以在此状态下，可以

预测最终将以111日元成交。

　　实际上，出现1000股申买市价指令，然后在110日元处显示申买连续成

交报价，这一系列的处理均是通过计算机系统高速完成的，所以有时我们未

必能够看得到。
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111 日元 

110 日元 

108 日元 

105 日元 

102 日元 

100 日元 

市价委托

价格 申买数量申卖数量

600 

200

100

111 日元 

110 日元 

108 日元 

104 日元 

100 日元 

99 日元 

市价委托

价格 申买数量申卖数量

100 

100 

100

100 

100 

100

这100股申买市价指令将与价格最低的104日

元申卖限价指令100股匹配成交。

此时，110日元的700股申卖限价指令中的

600股与申买市价指令600股以110日元的价

格即时成交，形成左侧的状态。

　　可见，显示连续成交报价，可以避免因一个下单指令而出现价格剧烈变

动的情况。

 　　下面，再看一下在一定时间内由于多个下单指令导致连续成交的情况。

比如，9点开盘价确定后，盘中以100日元成交，之后1分钟内，如下图所

示，出现多个下单指令。
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111 日元 

110 日元 

108 日元 

104 日元 

100 日元 

99 日元 

市价委托

价格 申买数量申卖数量

100 

100

100 

100 

100

111 日元 

110 日元 

108 日元 

104 日元 

100 日元 

99 日元 

市价委托

价格 申买数量申卖数量

100

100 

100 

100

Ｋ 

然后，出现新的100股申买市价指令后，便

与108日元的100股匹配成交。

进而，起始成交（此时为盘中第一手交易的

成交价100日元）后1分钟内，如果出现新的

100股市价指令，那么就不会以111日元的价

格即时成交，而是在110日元处显示连续成

交报价。110日元是在起始成交价100日元的

基础上，加上2倍的报价有效竞价范围（5日

元）而得到的价格。

如果在这一状态下不出现110日元以下的申

卖指令，则显示连续成交报价。连续成交报

价满1分钟后，按照集合竞价制度，以111日

元的价格成交100股。

　　如上所述，市场对突如其来的企业新闻做出反应，各类投资者在短时间

内发出下单指令，导致股价炒高（或压低）时，也会显示连续成交报价。此

外，即便成交价出现的是100日元→96日元→97日元→93日元→这样的双向

波动，只要在一定时间内出现超出连续成交报价涨跌幅限制的成交，就会显

示连续成交报价。
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25
什么是涨跌停板分配撮合？

　　受利好消息影响，午盘收盘时股价上涨到上限值，反之，受利

空消息影响，股价下跌到下限值，即涨停或跌停时，因投资者“迫切

想要买入”或“迫切想要卖出”，出现大量市价指令，供需关系也就

会变得严重不平衡。

　　通常，确定收盘价的交易采用集合竞价制度。所以需要所有市价指令、高

价申买限价指令及低价申卖限价指令全部成交。当申买申卖中某一方出现大

量市价指令等下单指令时，就无法满足这一条件，确定收盘价的交易也就无

法成立。

　　因此，当收盘价要以涨跌停板价格成立时，不直接适用常规的收盘价成

立规则，而是像以下这样，以宽松的条件让交易成立。这称为“涨跌停板分配

撮合”。

　　此外，该条件仅适用于“午盘收盘时（午盘交易时间结束时）以限制价格

成交的情况，且按照常规的集合竞价制度条件无法成交的情况”。

    

　　因此，即便是早盘收盘或盘中以限制价格成交的情况，以及午盘收盘时

以限制价格成交的情况下，只要是满足常规的集合竞价制度条件，都不符合

涨跌停板分配撮合的成交条件。

【涨跌停板分配撮合条件】

①市价委托因超过涨跌幅限制而被视为涨跌停价格的限价指令时。

②涨停板时如果盘中在涨停价格处有一个以上的交易单位的申买委托，

就可适用涨跌停板分配撮合（跌停板时如果盘中在跌停价格处有一个

以上的交易单位的申卖委托，就可适用涨跌停板分配撮合）

※ 只要盘中有一个交易单位就可适用于涨跌停板分配撮合，即使不是所有的券商
都可以分配到
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市价委托

400 

（申卖总数）
500 日元

499 日元

（涨停板）

价格 申买（证券公司数）申卖

1,100（4 家：A,B,C,D）
200(A),200(B),300(C),400(D)

400（2 家：A,E）

300(A),100(E)

400 

（申卖总数）
500 日元

499 日元

涨停板

价格 申买（证券公司数）申卖

1,500（５家：A,B,C,D,E）

500(A),400(D),300(C),200(B),100(E)

请具体介绍一下涨跌停板收盘分配撮合
制度。
（涨跌停板收盘分配撮合的具体实例）

　　我们通过下图具体看一下涨跌停板收盘撮合分配是如何进行的。

一．午盘结束时，以涨停价500日元成交前，申买市价指令1000股比申卖指

令总数量400股更多，所以不满足“市价指令全部成交”这一收盘价成立的

条件。

二．因此需按照以涨跌停板价格申报指令的方式确定收盘价。此时，将市价指

令视为限价500日元的限价指令，所以以500日元下单的申买指令共计1500

股。
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　　只要能够为限价500日元的申买指令分配一个交易单位，就满足涨跌停板收

盘撮合分配的条件，因此能够看出将涨跌停板收盘撮合分配方式来确定收盘价

交易。　　涨跌停板收盘撮合分配情况下的限价指令，全部视为同时受理的“同时下

单指令”，不适用时间优先原则。（关于同时下单指令的分配次序，参见Q.15）　　市价指令与限制价格的限价指令全部视为限制价格的限价指令，即视为相

同价格的下单指令，且因为也同样不适用时间优先原则，所以就形成了下单指令

之间无优先顺序的状态。进行涨跌停板收盘撮合分配时，对以限制价格下单的证

券公司的所有下单指令数量进行统计，然后按照下单指令数量从多到少的顺序，

逐一为证券公司分配交易单位。

    　　此时，400股申卖指令将按照下单指令数量从多到少的顺序，逐一按交易

单位依次分配到申买价为限制价格的证券公司A、D、C、B。
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有关首次上市股票交易

 　　 在东证首次上市的股票首先按照“集合竞价制度”确定其上

市开盘价。之后按照“连续竞价制度”进行交易。交易方式本身

与正常股票并无不同。

（注1）首次上市后，最先成交的价格认定为上市开盘价。

　　但是，首次上市股票中，以前不曾在其他证券交易所上市，在东证首次

上市的股票（认定为“直接上市股票”），由于并未在其它交易所上市，属

首次确定股价，因此上市首日的价格和下单指令情况可能无法预测。所以，

对此类新上市股票采取特别措施，以确保能够顺利地确定上市开盘价。

 　　具体而言，直接上市股票形成首日开盘价之前，不适用涨跌幅限制，而

是在首日开盘价形成之后，以该开盘价为标准，确定其涨跌幅。（注2）

    此外，首日开盘价形成后，超过涨停价或低于跌停价的下单指令中，超过

涨停价的申买指令和低于跌停价的申卖指令在首日开盘价形成时转换为跌涨

停价，低于跌停价的申买指令和超过涨停价的申卖指令就此失效。

　　比如，我们假设公开募股发行价为700日元的股票上市。如果以公开募

股发行价700日元为基准价格，则涨跌幅限制为上下150日元，涨停价850日

元，跌停价550日元。形成开盘价之前，不适用涨跌幅限制，所以有时也会

按照1000日元来形成开盘价。此时，在确定开盘价1000日元的瞬间，以该

开盘价为基准，适用与普通股票同样的涨跌幅限制。所以，开盘价形成后，

涨停价为1300日元，跌停价为700日元，超过1300日元的申买指令和低于

700日元的申卖指令分别替换为1300日元的申买指令和700日元的申卖指

令，低于700日元的申买指令和超过1300日元的申卖指令分别失效。
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　　此外，开盘价形成之前，除了涨跌幅限制之外，特别报价的更新时间和

有效竞价范围，都可能获得不同于普通股票的特殊处理。但是，形成开盘价

之前，即便没有涨跌幅限制，也不会无限制地更新报价，让价格无限制地高

涨或下跌。上涨时，最高涨至公开发行价的2.3倍（更新特别报价时，需根

据供需趋势，在公开发行价的5％或普通报价的有效竞价范围内进行更

新），下跌时最低跌至公开发行价的0.75倍（特别报价需在普通报价的有效

竞价范围内更新）。

    

　　如果该企业已经在其他证券交易所（含国外证券交易所）上市，因为已

经进行过交易，所以不再进行特殊处理。从新上市第一天开始，采取和普通

股票相同的标准，以其他市场的收盘价为准，在形成开盘价之前就适用于涨

跌幅限制。

（注2）但是，形成开盘价之前，会设定可下单的涨跌幅。
・上限价格：公开发行价（上市2天后，采用前一天的最后一笔报价）×4
・下限价格：公开发行价（上市2天后，采用前一天的最后一笔报价）÷4
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在什么情况下会停牌？

　　出现对投资判断有重要影响的信息时，为了确认该信息的真伪，

并使投资者了解该信息，交易有时会停止。

 　　上市公司正式披露合并、增资等可能对投资者的投资判断产生重要影响的

信息后，为了让广大投资者了解该信息的详细情况，交易立即停止。然后，在上市

公司正式发布信息15分钟后，交易重新启动。

    

　　此外，如果有报纸或电视新闻等报道同类信息，而非上市公司自己披露时，

交易所为使投资者了解该信息真伪，会停止该上市公司的股票交易。此时，自上市

公司正式披露该信息的真伪及详细内容起15分钟后，交易重新启动。

    

　　交易暂停期间可下单或修改、取消指令。在处理下单指令时，有时会对不同的

证券公司采取不同的处理方式。详细情况需要向各证券公司确认。交易重启时，

根据停止交易前及停止交易过程中发出的下单指令，以集合竞价方式重启交易。

交易重启后，在第一手交易成立前出现的下单指令全部视为同时发出的下单指

令。

　　如果上市公司披露申请《民事再生法》保护及破产等符合东证退市标准的信

息，东证在停止交易期间确定其退市，那么当天可能不再重启交易
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开放交易

确认信息真伪

开放交易

重新开始交易

暂停交易

易交放开易交放开

重新开始交易

暂停交易

【上市公司正式向投资者发布该信息】

【当信息真伪不明时，确认其真伪后告知投资者】

－暂停交易的具体流程－

上市公司正式

发布信息

信息真伪不明
将公告内容告知投资者

【15 分钟】

上市公司正式

发布信息

将公告内容告知投资者
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整理股，监理股，特设注意市场股，

警示信息是什么意思？

　　某一支股票确定退市或可能会退市时，将该股票指定为整理股

或监理股，并告知投资者该计划及可能性。报纸的股票专栏中，不

仅有行业分类，常常还在整理栏、监理栏等位置刊登股价。

●监理股

　　当某一支股票有可能符合东证退市标准时，东证会将该股票认定为“监

理股（正在审查）”或“监理股（正在确认）”，以便将该事实情况告知投

资者。

　　上市公司的有价证券报告等资料中存在“虚假内容”，且交易所判断如

不立即让其退市将难于维持市场秩序时，该股票被指定为“监理股”。其

中，在交易所审查是否让其退市期间，该股票被指定为“监理股”（正在审

查）。交易所确认是否符合股东数标准等的退市基准期间，该股票被指定为

“监理股（正在确认）”。

　　当该上市股票已确定退市时，则被指定为整理股。

●整理股

　　某一支股票符合退市标准后，东证确定让其退市。此时为了让广大投资

者了解该事实情况，并进行退市前的整理交易，东证会将该股票指定为“整

理股”。

    指定为整理股后，一般经过1个月的整理交易期后，股票退市。整理股的股

票也和监理股的股票和普通股票采用同样的交易规则。
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有时会根据指定为整理股后的第一个交易日的下单情况，而取消第二个交易

日的涨跌幅限制（参见Q.30）。

●特设注意市场股

    上市公司的有价证券报告等资料中存在“虚假内容”或上市公司违反适时

披露等相关规定时，如果东证认为该上市公司需要进行内部管理体制等方面

的改善，则将其认定为“特设注意市场股”。

●警示信息

 当有任何会影响投资判断的报道等信息发生时，如果信息揭露需要

时间或可立即揭露的信息不充分时，交易所如果认为有其必要时会视情况发

布警示信息。

 在公布警示信息时，会通知证券公司或在官网公布，以便将该事实

情况告知投资者。

 此外，被列为警示信息之上市公司的发行股票，交易所在认为有其

必要时，可每天公布该支股票的信用交易余额。
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什么情况下会调整涨跌幅限制？

　　在Q.7中曾介绍过，在东证上市的所有股票都以涨跌幅限制的

形式确定日波动幅度，所以当利好或利空消息导致股价大幅上涨

或下跌时，涨跌幅限制会限制价格的波动范围。这会导致连续数

日没有交易。出现此类情况后，在满足一定条件下会调整涨跌幅限制，从而

促使交易成立。在调整涨跌幅限制时，需要具体情况具体分析。

　　调整涨跌幅限制时，东证将通过JPX官网等渠道，事先通知广大投资者。

●取消涨跌幅限制

    因上市企业申请《民事再生法》保护或破产等原因，东证决定让其退市，

并将该股票指定为整理股后，一般都会出现股价骤跌的情况。但在股价格范

围内，因为存在涨跌幅限制，日波动幅度有限的，所以确定退市后有可能股

价会连续数日持续下跌，直至达到供需平衡点。

    

　　此时，如果根据指定整理股后首日的下单情况，明显可以判断股价处于

下跌趋势，那么自次日起取消涨跌幅限制（将涨跌幅限制的下限下调到1日

元为止），以促使交易迅速成立。
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东证提供怎样的市场信息？

　　投资者在判断市场行情趋势，选择投资对象时，市场信息是

必不可缺的。

　　东证在每手交易成立后，都会公布各只股票的股价等信息，还会提供开

盘价、最高价、最低价、收盘价四个重要价格以及交易量、交易额等信息。

同时，东证还公布代表东证一部所有上市股票的股价指数---TOPIX指数(

东证股价指数，Tokyo Stock Price Index的简称)。

　　股价、交易量等是交易成立后的信息。除此之外，东证还提供每一只股

票的下述详细信息，以供投资者实时了解下单情况。

○大盘信息（详细内容参见Q.32）

　　就某一只股票的所有下单指令（包括收盘指令），提供所有下单指令的

所有报价及数量。同时，在开市前、特别报价显示期间、集合竞价时提供市

价指令的下单数量。

　　此外，还提供基准价格信息、股票信息等。

投资者因证券公司以及信息终端的服务内容等因素的不同，能够获得的信息

也不同。

○10条报价信息（详细内容参见Q.32）

　　就某一只股票的申买（申卖）指令中最高（最低）价以及价格降序（升

序）排列第2－10位价格的下单指令，提供各个下单指令的价格及数量。价格

更低（高）的下单指令，提供该价格以下（以上）所有下单指令的累计数量。
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○特别报价（详细内容参见Q.33）

　　因申卖申买不平衡而显示特别报价时，提供特别报价的价格、该价格以

下或以上的申卖申买的累计数量以及9条价格更高的限价指令及数量、9条价

格更低的申买限价指令及数量，以及市价指令的数量（仅在集合竞价时显

示）。

○开盘前报价信息（详细内容参见Q.34）

　　未确定开盘价时，也就是开盘前，大家都想知道一支股票是会涨还是会

跌。因此，东证提供开盘前报价信息，包括申卖指令累计数量与申买指令累

计数量出现逆转的价格（即极有可能形成开盘价的价格）及该价格的累计数

量、9条价格更高的申卖限价指令及数量、9条价格更低的申买限价指令及数

量，以及市价指令的数量（仅在集合竞价时显示）。
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价格（日元）申买数量 量数买申）元日（格价量数卖申 申卖数量

申买申卖情况 10条报价

累计数量

累计数量

 上以   115 001 
 200 510  200 510 
 200 509  200 509 
 100 508  100 508 
 300 507  300 507 
 200 506  200 506 
 300 505  300 505 
 200 504  200 504 
 300 503  300 503 
 800 502  800 502 
 2,000 501  2,000 501 

006 005  006 005  
008 994  008 994  
006 894  006 894  
003 794  003 794  
002 694  002 694  
001 594  001 594  
002 494  002 494  
001 394  001 394  
002 294  002 294  
001 194  001 194  
005 下以  001 094  

1,500

上下10条报价信息是如何显示的？

　　在盘中，显示10条最高申买指令的报价及数量、10条最低申卖

指令的报价及数量。

　　以下图为例，投资者能提前预测到，出现1000股申买市价指令后，以501

日元的价格成交1000股，出现1000股499日元的申卖指令后，以500日元的

价格成交600股，以499日元的价格成交400股。也就是说，投资者可以根据

10条报价信息，了解到目前可以以怎样的价格买入或卖出多少股票。
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33

累计

  400 价格走势 400 
  2,000 以上  
 4,000 100 509  
 3,900 200 508  
 3,700 300 507  
 3,400 100 506  
 3,300 600 505  
 2,700 500 504  
 2,200 300 503  
 1,900 200 502 4,000 4,400
 1,700 500 501 700 5,100
 1,200 400  500申买 1,000 6,100
 800 200 499 800 6,900
 600 200 498 3,000 9,900
   497 400 10,300
   496 300 10,600
   495 100 10,700
   494 400 11,100
   493 100 11,200
   492 500 11,700
   491 100 11,800
   以下 1,000 

数量 数量 累计

价格
（日元）

申买数量申卖数量

东证提供网下的价格，数量

特别报价信息是如何显示的？

　　显示特别报价时，显示特别报价的价格以及截止该价格的申卖

申买累计数量、9条高于该价格的申卖限价指令及数量、9条低于该

价格的申买限价指令及数量，以及市价指令的数量。

　　比如，如下图所示，会显示申买特别报价价格500日元、价格为500日元

的申买申卖累计数量、501日元到509日元的申卖限价指令的价格和数量、

499日元到491日元的申买限价指令的价格和数量以及市价指令的数量。

※显示连续成交报价时，除该报价符号与特别报价符号不同以外，其余的显

示形式均与特别报价相同。
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开盘前报价的信息是如何显示的？

　　大家都想在早盘和午盘开盘前，先了解“今天是否会以高于昨

天的价格开盘”、“开盘价会为多少”。为满足大家的这一需求，东

证提供开盘前报价。早盘在上午8点开始提供，午盘在中午12点5分

开始提供。具体信息包括申买申卖相平衡的价格（即极有可能形成开盘价的

价格）以及该价格的申买申卖指令及其各自的累计数量、9条高于该价格的申

卖限价指令及数量、9条低于该价格的申买限价指令及数量，以及市价指令的

数量。

　　下面一起来看一个开盘前报价的案例。申买申卖累计数量发生逆转的价

格为499日元和500日元，因此显示499日元及该价格的申买累计数量、500

日元及该价格的申卖累计数量、501日元到509日元的申卖限价指令的数量、

498日元到490日元的申买限价指令的数量，以及市价指令的数量。换而言之

，此时极有可能以499日元或500日元形成开盘价。如果前一交易日收盘价为

498日元，那么今天就极有可能高价开盘。
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累计

  400 价格走势 400 

  2,000 以上  

 2,600 100 509  

 2,500 200 508  

 2,300 300 507  

 2,000 100 506  

 1,900 100 505  

 1,800 200 504  

 1,600 300 503  

 1,300 100 502  

 1,200 200 501 300 700

 1,000 400 500 100 800

 600 100 499 100 900

 500 100 498 300 1,200

   497 200 1,400

   496 100 1,500

   495 300 1,800

   494 300 2,100

   493 100 2,200

   492 300 2,500

   491 200 2,700

   490 100 2,800

   以下 1,000 

申卖数量 申买数量 累计价格
（日元）

东证提供网下的价格，数量




