
 

北交所开市，资本市场十大

关键影响全解读 

  



 

 - 2 - 

作者：张奥平 经济学家、创投专家，增量研究院院长 

本文核心观点： 

对早期创新型中小企业而言：实现 IPO 资本化的大门彻底打开； 

对投资者而言：得到分享高增长型中小企业成长红利的机会； 

对上市公司资本价值而言：一九分化加剧，资金将更偏向中小型高增

长企业； 

对上市公司退市而言：退市更为严格化，退市公司将大幅增加； 

对公司上市发行定价而言：更为市场化，破发常态化； 

对一级市场投资机构而言：退出渠道更为畅通，价值投资时代正式来

临； 

对中介服务机构而言：商业机会大幅增加的同时提出更高要求； 

对资本市场其他板块而言：短期分流影响不大，长期良性竞争发展； 

对资本市场体系而言：重塑长期价值为核心的多层次资本市场体系； 

对中国经济发展而言：补齐科技一体两翼，推动经济平稳跨过中等收

入门槛 

自 2021 年 9 月 2 日晚，习近平总书记在 2021 年中国国际服务贸易

交易会全球服务贸易峰会发表视频致辞时指出，“将继续支持中小企业创
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新发展，深化新三板改革，设立北京证券交易所，打造服务创新型中小企

业主阵地”后。近 2 个月的时间内，北交所相关建设全速推进，制度框架

确立、业务规则出炉，首次、二次全网测试顺利收官。2021 年 10 月 30

日，证监会发布了北京证券交易所基础制度，初步构建了北京证券交易所

发行融资、持续监管、交易所治理等基础制度体系，并明确了基础制度的

生效日期为 11 月 15 日施行。 

11 月 15 日，北京证券交易所迎来开市。从宣布设立到实现开市 75

天内完成，这是中国资本市场，乃至全球资本市场中从提出设立到正式开

市最快的交易所。在这“北交所速度”的背后，充分体现出了中国特色资

本市场此轮注册制改革的全面性与效率，以及支持中小企业创新发展的急

迫性。 

北交所是中国特色多层次资本市场体系中的重要组成部分，在全面注

册制改革的大方向下，将对中国资本市场的市场化、法治化、国际化的长

期发展产生深远影响。 

对早期创新型中小企业而言：实现 IPO 资本化大门彻底打开 

进入2000年互联网时代后，中国新经济独角兽企业在全球独角兽 500

强中，数量与估值均常年排名第一。但是，如网易、搜狐、新浪，百度、

腾讯、阿里、京东、小米、蔚来、理想汽车等等，大量优秀的独角兽企业

却频频流失海外或香港资本市场。 
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其主要原因是，在此前的 A 股 IPO 审批制与核准制的框架之下，企业

能否实现 IPO，更看重企业过去的盈利能力，也就是过去的“赚钱能力”，

而不是企业未来的价值成长预期。这便造成了资本市场在帮助处于快速成

长期中的优秀中小企业融资发展的功能缺失。 

全面注册制改革后的中国资本市场，开始逐步补足这一缺失的功能。

2020 年 3 月 1 日新版证券法落地，将发行股票应当“具有持续盈利能力”

的要求，改为“具有持续经营能力”。新版证券法这一根本性的改变，使

得在中国资本市场中，第一个试点注册制的科创板，截止目前已有 19 家尚

未实现盈利、未达到盈亏平衡点的企业实现了 IPO 融资发展。其中，第一

家未盈利便实现科创板上市的泽璟生物在上市时市值达到近 180 亿。 

但是，即便注册制与核准制对企业 IPO 要求有了根本性的变化，A 股

市场对于企业 IPO 时的发展阶段与规模的要求仍是同质化的，实现 IPO 的

企业依旧更多的是处于成熟期、发展阶段相对靠后的高利润企业。这也是

此前市场在核准制阶段产生的认知与业务惯性所造成的。 

数据显示，科创板近两年来，首发上市企业上市前一年度净利润中位

数为 7400 万元，净利润小于 5000 万的企业占比仅在 15%左右；创业板

企业规模也居高不下，2020 年以来，创业板注册制首发上市企业共有 182

家，上市前一年净利润中位数为 7600 万元，净利润小于 5000 万的企业仅

有 5 家。 

北交所的设立，从根本意义上补足了中国资本市场无法为中小企业服
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务这一功能性缺失，也彻底打破了资本市场只能帮助大利润企业融资发展

的市场惯性认知。 

首先，北交所是由新三板深化改革而来。此前，新三板作为中国资本

市场中的场外市场，重点服务于广大的中小微创新型、创业型企业，曾累

计服务超过 13000 家企业，具备充足的中小微企业服务经验。 

其次，新三板的企业挂牌、交易、分层、转板、摘牌等制度更加贴合

中小企业。而以新三板精选层为基础进行相关制度设计的北交所，也将更

加贴合中小企业的发展阶段。 

最后，北交所设立的初心与其他交易所及相关板块不同，北交所是为

支持中小企业创新发展，打造服务创新型中小企业主阵地。这个是北交所

诞生的基因，基因是难以改变的。 

关于北交所的行业定位，市场一直存在一个较大的误区，就是北交所

仅服务于“专精特新”型企业。 

全国股转公司，北京证券交易所董事长徐明在公开演讲时曾谈到：“从

创新领域看，中小企业覆盖国民经济各行业各领域，其创新不仅体现在新

兴产业，也会体现在传统产业中，创新主体不仅包括以制造业为主的‘专

精特新’中小企业，也包括战略新兴产业中创新能力突出的中小企业、向

专业化和价值链高端延伸的生产性服务业企业、向高品质和多样化升级的

生活性服务业企业。” 
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所以，北交所的行业定位是创新，创新不仅仅有“专精特新”。此外

要注意的是，北交所突出创新并不代表其行业定位会宽泛无边，行业定位

上是有“红绿灯”的。 

行业“红绿灯”中的“绿灯”便是：服务于中国在高质量发展新阶段

实现科技强国战略中的重点行业，如新一代信息技术、高端制造、科学技

术服务、新能源、节能环保、新材料、生物技术等战略新兴行业。这些行

业需要资本市场为其提供持续有效的服务，从而实现产融结合，提高行业

整体的发展效率。 

而行业“红灯”则是：近期高层会议所提及的“防止资本无序扩张”

的重点行业，如房地产、建筑、教培等行业。此外，目前正处于行业整治

期的影视、游戏等行业也将是资本市场所不会重点支持的行业。 

此外，证监会在新闻发布会中，讲到“北京证券交易所如何实现与沪

深交易所错位发展”时表示：在市场功能方面，北京证券交易所聚焦创新

型中小企业，服务对象“更早、更小、更新”。所以，“更早、更小、更

新”便是在企业所处发展阶段定位上，与目前沪深交易所，主板、创业板、

科创板的核心区别。对于早期创新型中小企业而言，实现 IPO 资本化的大

门彻底打开。 

对投资者而言：得到分享高增长型中小企业成长红利的机会 

从投资端来看，中国资本市场与海外相对成熟的资本市场相比，最大
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的区别便是牛短熊长，市场投资者“炒小、炒差、炒新、炒壳”等投机行

为盛行。而这背后的一大原因是，大量上市公司资产的长期投资价值相对

较低。在此前的审批制与核准制框架下，资本市场上市公司存在“难进难

出，只进不出”的特征。 

这便造成了，具备高增长型的中小企业“进不来”，投资者“投不到”，

而已经不具备投资价值的企业“出不去”，投资者“只能炒”的尴尬局面。

在任何情况下，投资者都最应该是被市场重视的一方，我们过去习惯去教

育投资者，做理性长期价值投资，但更应关注的是资产端出现的本质问题。 

在中国资本市场全面注册制改革，退市新规落地以及北交所开市下，

将会有更多处于价值早期，具备快速成长能力的中小企业实现登陆资本市

场，也将有更多不具备长期成长能力与投资价值的企业被退市。资本市场

在资产端将会实现更好的“新陈代谢”，留下更多具备投资价值的高增长

型中小企业。从而逐步出清资本市场目前投资端“炒小、炒差、炒新、炒

壳”等投机行为特征。 

2021 年，A 股市场成交额突破一万亿的交易日已经打破了 2015 年 5

月 8 日至 2015 年 7 月 8 日，连续 43 个交易日成交额超过一万亿元的记

录。可见，投资者对资本市场的投资热情是愈渐充足的。目前，北交所个

人投资者准入门槛为“50 万元+2 年”，与科创板齐平。可预计，伴随着

市场逐步发展，制度建设逐步完善，将有更多投资者得到分享高增长型中

小企业成长红利的机会。 
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对上市公司资本价值而言：一九分化加剧，资金将更偏向中小型高增

长企业 

纵观全球范围内，任何运行注册制，成熟的资本市场中都是行业的头

部公司占据着市场大量的资金、市值与交易量。 

以同样运行注册制，运行时间更长、更加成熟的美股市场为例，截止

2021 年 9 月 30 日，市值大于 50 亿美元的上市公司只占到美股总企业数

量的 20%，但这前 20%的大市值公司，却占据美股市场总市值的 93%，

占美股近一年总交易量的 87%。运行注册制的港股市场也同样如此，市值

大于 100 港元的上市公司占港股总企业数量的 19%，但占据了港股 95%

的总市值和 95%的近一年的总成交额。 

而中国资本市场，在全面注册制改革下，企业价值分化也正在向“一

九分化”演变。目前 A 股百亿市值以上的企业占到 34%，这些企业占据着

A 股市场 85%以上的市值以及 78%的近一年成交量。 

伴随着同样运行注册制的北交所开市，早期高增长型中小企业的 IPO

大门打开，投资者可选择的优质资产增多，资金也将更加倾向于选择北交

所中最具增长潜力的企业。 

今后的 A 股市场，将持续向“一九分化”演变。行业头部企业以及具

备成为行业头部潜在能力的早期高增长型企业，将会受到更多资金面的关

注，而那些非行业头部企业将逐渐丧失资金端的关注度，从而丧失资本价

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29471


