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深圳证券市场的起步，最早可以追溯到 1986 年，当时深圳一些企业根据《深

圳经济特区国营企业股份制试点的暂行管理规定》进行了股份制度改造，多家企

业发行了股票，深市“老五股”中的龙头深圳发展银行就是在 1987 年发行的股

票。股票发行后，必然产生交易的需求，股票的生命在于流动，这就催生了交易

柜台。1988 年 4 月 1 日，发展银行股票开始在全国成立最早的特区证券公司的

柜台交易，随后，万科、金田、安达、原野等也陆续开始上柜交易。 

柜台交易的出现，给了股票一定的生命力，但多数投资者对于股票交易、买

卖还处在尝试性阶段，深圳证券市场一直到 1988 年底，价格基本稳定，交易量

也不活跃。 

1989 年初开始，发展银行高额的分红派息超出人们的回报预期，投资者投

资热情逐渐活跃，股价开始大幅提升。1987 年摊派给各机关干部、教师、工程

师、医生 20 元一股的发展股，到 1989 年 2 月已经升到 70 元每股，在之后的日

子里，迅速攀升到 120 元每股，甚至更高。在不知不觉中，股票成了深圳的紧俏

品，股票价格也节节升高，骤然之间像脱缰狂奔的野马。人们一夜之间发现股票

可以交易，可以流通，更可以挣大钱。1990 年初以后，市场突然出现了意想不

到的狂热，发展股最高时达 170 元，证券部的门前排起了购股长龙，“老五股”

被抢购一空，同时场外“黑市”交易愈演愈烈，再加上深圳被列为“向社会公开

发行股票的股份改革”试点城市，内地资金流入深圳股市，加剧了股市供求矛盾，

有限的五只股票价格全面上涨。 

为了平抑 1990 年上半年深圳股市过热的现象，深圳市委、市政府多次召开

会议研究股市管理和操作过程中的问题，并针对性地采取了一系列措施。这其中

就包括初次登上证券市场舞台的涨跌停幅度限制。 

1990 年 5 月 29 日，深圳市人民银行通告，股票委托买卖的价格不高于或低

于上一营业日收市价格的 10%。 

6 月 26 日，有关部门又作出新的规定，每天的委托升幅不得超过上一交易

日收市价的 1%，降幅可达到上一交易日收市价的 5%。 

从这个比例来看，蕴含了只许下降、不许上升的意味，但这样一来，对于股

票持有者来说，产生了一种预期效应，在“黑市交易”尚未有效遏制和股票限价

政策合力之下，合法的柜台交易变得十分清淡，绝大部分股票交易被挤到“黑市”，

市场甚至出现了没有成交但价格上涨的空涨现象。没有统一的管理机构，没有统

一的法规，没有统一的交易场所，各家证券商提供的柜台交易便成了股市混乱的

温床。 

11 月 20 日，深圳市证券领导小组再次调整涨跌幅限制，股价日涨幅从 1%



调整到 0.5%，跌幅仍然是 5%。 

11 月之后，在调整涨跌幅限制、打击黑市交易等一系列措施下，股市一路

下滑，交易量急剧萎缩，出现了空跌的现象。 

1990 年，在整顿治理深圳股市的过程中，建立证券交易正规市场是其中一

项重要措施。12 月 1 日，深交所开始集中交易，市场完成了由柜台交易到集中

交易的转变，这标志着深圳证券市场正式建立，并朝着规范化的方向发展。 

12 月 14 日，深圳市人民银行又通知各证券部，股价下跌幅度改为 1%，上

升幅度仍为 0.5%。 

1991 年 1 月 2 日，涨跌停幅度统一调整为 0.5%。 

深市柜台交易时期股票的狂涨潜伏了深交所成立后数月的下跌，到 1991 年

4 月 22 日，深市出现了零成交，到这天，深市已连续下跌 5个月。 

考虑市场大涨大跌之后，投资人开始逐渐成熟起来，为了增加市场弹性，1991

年 6 月 8 日，万科股票在完成分红配股之后复牌即放开股价，至 8 月 17 日，其

他几只股票的股价也相继放开，深市全面取消股价涨跌停板制度。 

8 月底，股民对股市依然信心不足，股价依然下跌不止，面对严峻的局面，

深圳市政府召开数次救市会议，26 日市政府批复了“调节基金入市”的建议，

以稳定大市、托住龙头股为原则的救市措施于 9 月初正式实施。在经历了 10 个

月的熊市之后，10 月份，伴随着牛市再次到来，股民们重拾信心，匆忙入市，

股市又沸腾起来了。1992 年中国证监会成立以后，在市场秩序正规化的预期下，

深圳证券市场也正式开始探索规范化运作。 

从 1991 年 8 月到 1996 年，深市进入四年多不设涨跌停板的阶段。1996 年 4

月到 12 月，深成指上涨 346%。为抑制市场过热，监管层采取了一系列措施，其

中包括中国证监会发布实行涨跌幅限制的通知。 

12 月 16 日，证监会发布的对股票和基金交易实行价格涨跌幅限制制度的通

知，要求除上市首日的证券外，每只证券的交易价格相对于上一交易日收市价

的涨跌幅度不得超过 10%。 

从当时的历史条件看，涨跌停制度在监管层给市场主动降温的情况下，发挥

了减缓股市下跌的预期效果。 

1998 年 4 月 27 日，沪深交易所对财务状况异常的公司建立了 ST 制度，并

将 ST 股票每日涨跌幅限制调整为 5%。 

自此，深市涨跌幅制度体系框架基本完善并持续运行，在此后的市场大幅波

动中，涨跌幅制度也发挥了一定的稳定市场的作用。 


