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报告摘要 

 
事件：7 月 6 日，经证监会批准，沪深北交易所《交易规则（2026年

修订）》正式实施：盘后固定价格交易由科创板、创业板扩展至全部 A 股

及 ETF，沪市基金收盘改为收盘集合竞价，主板风险警示股票涨跌幅由 5%

放宽至 10%，创业板引入做市商制度等。本次修订是 A 股交易制度近年覆

盖面最广的一次优化，有利于提升市场定价效率、流动性与稳定性。 

优化体现出”补机制、提效率、稳定价”的制度建设取向，提升市场质

量与机构交易便利，为券商交易链条业务夯实制度基础。改革的着力点主

要体现在三方面：一是补齐交易机制，将科创板试点成熟的盘后固定价格

交易、做市商制度推广至更广范围，收敛板块间制度差异；二是通过基金

收盘集合竞价、创业板做市双边报价，强化收盘定价与流动性供给等提升

定价效率，；三是完善波动管理，主板风险警示股涨跌幅统一为 10%，还

原风险股定价弹性、压缩尾盘操纵空间。对券商而言，交易机制完善主要

通过提升市场活跃度和带动交易类业务增长间接改善经营表现，利好方向

明确，整体影响更偏中长期。本轮交易规则改革中，盘后固定价格交易由

科创板、创业板扩展至全部 A 股及 ETF，并将交易时段延长至收盘后 30

分钟，是近年来交易机制优化的重要举措，其影响更多体现在市场微观结

构和机构交易生态的改善。一方面，盘后固定价格交易以当日收盘价成交，

为公募基金、保险、社保、银行理财、QFII 等长期资金提供了低市场冲击

的大额调仓渠道，有助于降低尾盘集中竞价带来的价格扰动，提高大宗调

仓和指数再平衡效率，机构客户交易需求有望进一步向头部券商集中。另

一方面，ETF 纳入盘后固定价格交易范围后，将进一步提升 ETF 申赎、指

数增强、套利及资产配置的操作便利性，特别是在被动投资持续扩容、宽

基 ETF 规模快速增长的背景下，盘后交易有望成为机构完成指数化配置

的重要补充渠道，带动 ETF 做市、PB 托管、算法交易及机构经纪等业务

需求增长。 

创业板引入做市商制度，券商的利好呈结构性特征。做市商通过双边

报价提供流动性、赚取买卖价差，收益源于价差而非方向判断，盈利波动

较小，有助于提升收入质量。从增量空间看，截至 2026 年 7 月，科创板

和北交所做市商覆盖股票数量占对应板块股票总数均超 40%，而创业板此

前尚无做市覆盖，制度扩容后可做市标的显著增加。但做市门槛内生于资

本与定价能力，需以自营资本为底仓、经受交易所的考核，红利向头部集

中，资本实力雄厚、做市系统与券种储备完善的券商更具承接优势。综合

来看，交易机制优化为经纪、做市、机构交易等业务注入增量，有望成为

券商收入的新增长点，但兑现节奏取决于市场活跃度与细则落地。后续需

重点关注：一是创业板做市商实施细则的落地及参与券商范围；二是盘后

固定价格交易与做市业务的活跃度及成交占比；三是市场成交额与机构交

易需求的变化情况。 

风险提示：交易机制改革市场适应不及预期、二级市场成交低迷影响
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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