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北交所专题报告系列二：退市制度与目标企业

分析 
  
   

核心观点 

北交所看齐双创，建立主动退市和退市风险警示制度：北交所吸取

近期各板块退市经验，在保障投资者合法权益的基础上，尽可能包容中

小企业天然存在的业绩易受外部影响等特点，避免市场“大进大出”；同

时，坚决出清重大违法、丧失持续经营能力等极端情形的公司。北交所

退市主要的三个制度：一是退市标准，北交所依然区分主动退市与强制

退市，北交所将强制退市分为交易类、财务类、规范类和重大违法类等

四类情形，构建了多元退市指标组合。二是退市程序，北交所相比于新

三板精选层新增了退市风险警示制度，既向市场充分揭示风险，保障投

资者交易权利；也明确了强制退市由上市委员会审议，确保退市决定的

严肃性和审慎性。三是退市去向，北交所将充分发挥与新三板市场一体

发展制度优势，公司被强制退市后，符合新三板基本挂牌条件或创新层

条件的，可以进入相应层级挂牌交易；不符合新三板挂牌条件，且股东

人数超过 200 人，转入退市公司板块。此外，北交所退市公司符合重新

上市条件的，可以申请重新上市。 

北交所强制退市制度相比新三板精选层更为细化。北交所将强制退

市分为交易类、财务类、规范类和重大违法类等四类情形，构建了多元

组合。北交所强制退市制度相比于双创板更为宽容。截至 2021 年 9 月 5

日，A 股共计退市 144 只股票，而新三板共计退市 6177 只股票，北交所

为尽可能包容中小企业天然存在的业绩易受外部影响等特点，避免市场

“大进大出”，因此在指标设计上相对较为宽容。从交易类指标来看，北

交所强制退市指标日期为连续 60 个交易日，而创业板和科创板多为 20

个交易日。 

海外经验：与我国北交所对应的纳斯达克证券交易所，其成熟的退

市机制值得借鉴：目前北交所并没有纳斯达克持续挂牌量化标准，未来

北交所亟需补充类似标准。纳斯达克退市制度是从投资者角度出发设计

退市标准，强调市值、公众持股数、流动性等，将退市制度作为一个过

滤器为投资者留下优质企业。这或可解决此前新三板遇到无交易劣质挂

牌公司浪费市场交易成本问题。 

新三板精选层企业平移北交所。精选层公司市值虽小，但估值较 A

股总体略高且净资产收益率 ROE 高于 A 股及双创板：新三板精选层公

司少且市值较低，但是 ROE 达到 12.71%明显高于 A 股的 9.96%和科创

板的 9.59%以及创业板 7.41%，并且其市盈率 33.62 倍高于 A 股 16.52 倍，

说明市场对其估值较高具有投资潜力。 

投资建议 

北交所精准定位“专精特新”中小企业，相关板块将享受红利。北

京证券交易明确提出服务创新型中小企业的市场定位，在产业升级的大

背景下，“专精特新”中小企业不仅符合时代的步伐，也正在不断得到政

策大力扶持，建议关注券商投行业务和机械设备、化工、医药生物、电

子等“专精特新”企业较为密集的行业。 

风险提示 

政策落实不及预期，相关企业盈利不及预期。 
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1.北交所看齐双创，建立主动退市和退市风险警

示制度 

北交所建立市场化、多元化退市制度。截至 2021 年 9 月 3 日，A 股共

计退市 144 只股票，而新三板共计退市 6177 只股票。北交所吸取近期各板

块退市经验，在保障投资者合法权益基础上，尽可能包容中小企业天然存

在业绩易受外部影响等特点，避免市场“大进大出”；同时，坚决出清重大

违法、丧失持续经营能力等极端情形的公司。北交所明确了主要三个制度：

一是退市标准，北交所依然是区分主动退市与强制退市，相比于新三板精

选层，北交所将强制退市分为交易类、财务类、规范类和重大违法类等四

类情形，构建了多元退市组合。二是退市程序，北交所相比于新三板精选

层新增了退市风险警示制度，将其作为强制退市先导制度，既向市场充分

揭示风险，也保障投资者交易权利；北交所明确了强制退市由上市委员会

审议，确保退市决定的严肃性和审慎性。三是退市去向，北交所将充分发

挥与新三板市场一体发展制度优势，公司被强制退市后，符合新三板基本

挂牌条件或创新层条件的，可以进入相应层级挂牌交易；不符合新三板挂

牌条件，且股东人数超过 200 人，转入退市公司板块。此外，北交所退市

公司符合重新上市条件，可以申请重新上市。 

1.1.北交所主动退市制度与新三板精选层、科创板和创

业板相比更为精简 

北交所主动退市制度相比于新三板精选层更加细化，相对于科创板和

创业板更为精简。北交所主动退市制度在吸取了科创板和创业板主动退市

制度经验基础上，相比于新三板精选层主动退市制度增加了两个方面：1.

上市公司因要约回购或要约收购导致公众股东持股比例、股东人数等发生

变化不再具备上市条件；2. 转板上市。 
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图表1. 北交所、科创板、新三板和创业板主动退市制度区别 

  主动终止挂牌的情形 

新三

板 

1.挂牌公司股东大会决议解散公司；2.挂牌公司因新设合并或者吸收合并，将不再具有独立主体资格并被注销；3.全国股

转公司认定的其他申请终止挂牌的情形。 

创业

板 

1.上市公司股东大会决议主动撤回其股票在本所上市交易，并决定不再在证券交易所交易；2.上市公司股东大会决议主动

撤回其股票在本所上市交易，并转而申请在其他交易场所交易或转让；3.上市公司股东大会决议解散；4.上市公司因新设

合并或者吸收合并，不再具有独立主体资格并被注销；5.上市公司以终止公司股票上市为目的，向公司所有股东发出回购

全部股份或者部分股份的要约，导致公司股本总额、股权分布等发生变化不再符合上市条件；6.上市公司股东以终止公司

股票上市为目的，向公司所有其他股东发出收购全部股份或者部分股份的要约，导致公司股本总额、股权分布等发生变

化不再符合上市条件；7.上市公司股东以外的其他收购人以终止公司股票上市为目的，向公司所有股东发出收购全部股份

或者部分股份的要约，导致公司股本总额、股权分布等发生变化不再符合上市条件；8.中国证监会或本所认可的其他主动

终止上市情形。 

科创

板 

1.上市公司股东大会决议主动撤回其股票在本所的交易，并决定不再在本所交易；2.上市公司股东大会决议主动撤回其股

票在本所的交易，并转而申请在其他交易场所交易或转让；3.上市公司向所有股东发出回购全部股份或部分股份的要约，

导致公司股本总额、股权分布等发生变化不再具备上市条件；4.上市公司股东向所有其他股东发出收购全部股份或部分股

份的要约，导致公司股本总额、股权分布等发生变化不再具备上市条件；5.除上市公司股东外的其他收购人向所有股东发

出收购全部股份或部分股份的要约，导致公司股本总额、股权分布等发生变化不再具备上市条件；6.上市公司因新设合并

或者吸收合并，不再具有独立法人资格并被注销；7.上市公司股东大会决议公司解散；8.中国证监会和本所认可的其他主

动终止上市情形。 

北交

所 

1.上市公司股东大会决议解散公司；2.上市公司因新设合并或者吸收合并，将不再具有独立主体资格并被注销；3.上市公

司因要约回购或要约收购导致公众股东持股比例、股东人数等发生变化不再具备上市条件；4.转板上市；5.本所认定的其

他申请终止上市的情形。 

 

资料来源：上交所、深交所、全国中小企业股份转让系统，东亚前海证券研究所 

 

1.2.北交所退市风险警示制度看齐双创板 

北交所退市风险制度看齐科创板和创业板。北交所退市风险制度类似

于科创板和创业板，三者皆不对交易类指标设立退市风险制度，均强调财

务类和规范类指标的退市风险警示制度。对于财务类和规范类指标，退市

风险制度作为强制退市先导制度，一方面向市场充分揭示风险，另一方面

也保障投资者交易权利，财务类和规范类指标强制退市指标都是基于两者

的退市风险警示制度。 
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图表2. 北交所、科创板和创业板退市风险警示制度(重大违法类) 

  

退市风险警示 

北交所 创业板 科创板 

重大违法类       

情形一 

上市公司可能触及本节规定的重大违

法强制退市情形的，应当于知悉相关行

政机关行政处罚事先告知书或者人民

法院作出司法裁判当日向本所报告，及

时披露有关内容，就其股票可能被实施

重大违法强制退市进行风险提示。公司

股票于公告披露日停牌 1 天，本所自

复牌之日起对公司股票实施退市风险

警示。 

依据相关行政机关行政处罚决定、人民法院生效裁判认定的

事实，上市公司可能触及本规则第 10.5.2 条、第 10.5.3 条规

定情形的，应当在知悉相关行政机关向其送达行政处罚事先

告知书或者知悉人民法院作出有罪裁判后立即披露相关情况

及公司股票交易可将被实施退市风险警示的公告。 

上市公司可能触及本节规定的重大违法强制退市情形的，应当于知

悉相关行政机关行政处罚事先告知书或者人民法院作出司法裁判当

日向本所报告，及时披露有关内容，就其股票可能被实施重大违法

强制退市进行风险提示。公司股票于公告披露日停牌一天，公告披

露日为非交易日的，于披露日次一交易日停牌一天。本所自复牌之

日起对公司股票实施退市风险警示。 

情形二 - 

依据相关行政机关行政处罚决定、人民法院生效裁判认定的

事实，上市公司可能触及本规则第 10.5.2 条、第 10.5.3 条规

定情形的，应当在收到相关行政机关行政处罚决定书，或者

人民法院裁判生效后立即披露相关情况及公司股票可能被终

止上市的风险提示公告。 

- 

 

资料来源：上交所、深交所、全国中小企业股份转让系统，东亚前海证券研究所 
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图表3. 北交所、科创板和创业板退市风险警示制度(财务类) 

财务类       

情形一 

最近一个会计年度经审计的净利润为

负值且营业收入低于 5000 万元，或追

溯重述后最近一个会计年度净利润为

负值且营业收入低于 5000 万元； 

最近一个会计年度经审计的净利润为负值且营业收入低于 1 

亿元，或追溯重述后最近一个会计年度净利润为负值且营业

收入低于 1 亿元。 

最近一个会计年度经审计的扣除非经常性损益之前或者之后的净利

润为负值且营业收入低于 1 亿元，或者追溯重述后最近一个会计年

度扣除非经常性损益之前或者之后的净利润为负值且营业收入低于

1 亿元。 

情形二 

最近一个会计年度经审计的期末净资

产为负值，或追溯重述后最近一个会计

年度期末净资产为负值。 

最近一个会计年度经审计的期末净资产为负值，或追溯重述

后最近一个会计年度期末净资产为负值。 

最近一个会计年度经审计的期末净资产为负值，或者追溯重述后最

近一个会计年度期末净资产为负值。 

情形三 

最近一个会计年度的财务会计报告被

出具无法表示意见或否定意见的审计

报告。 

最近一个会计年度的财务会计报告被出具无法表示意见或者

否定意见的审计报告。 

最近一个会计年度的财务会计报告被出具无法表示意见或者否定意

见的审计报告。 

情形四 

中国证监会及其派出机构行政处罚决

定书表明公司已披露的最近一个会计

年度经审计的年度报告存在虚假记载、

误导性陈述或者重大遗漏，导致该年度

相关财务指标实际已触及第一、二项情

形的。 

中国证监会行政处罚决定表明公司已披露的最近一个会计年

度财务报告存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，导致

该年度相关财务指标实际已触及本款第一项、第二项情形。 

上市公司因第 12.4.2 条第一款第一项至第三项规定的标准，其股票

被实施退市风险警示的，应当在其股票被实施退市风险警示当年的

会计年度结束后一个月内，披露股票可能被终止上市的风险提示公

告，并在披露该年年度报告前至少再披露两次风险提示公告。 

情形五 本所认定的其他情形。 本所认定的其他情形。 

中国证监会行政处罚决定书表明公司已披露的最近一个会计年度经

审计的年度报告存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，导致该

年度相关财务指标实际已触及第一项、第二项情形的。 

情形六 - - 本所认定的其他情形。 

情形七 - - 

研发型上市公司主要业务、产品或者所依赖的基础技术研发失败或

者被禁止使用，且公司无其他业务或者产品符合本规则第 2.1.2 条

第五项规定要求的，本所将对其股票实施退市风险警示。 

情形八 - - 

本所在上市公司股票停牌之日起 5 个交易日内，根据规则规定，对

公司股票实施退市风险警示。 

 

资料来源：上交所、深交所、全国中小企业股份转让系统，东亚前海证券研究所 
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图表4. 北交所、科创板和创业板退市风险警示制度(规范类) 

规范类       

情形一 

未在法定期限内披露年度报告或者中

期报告，且在公司股票停牌 2 个月内

仍未披露。 

未在法定期限内披露年度报告或者半年度报告，且在公司股

票停牌两个月内仍未披露。 

因财务会计报告存在重大会计差错或者虚假记载，被中国证监会责

令改正但公司未在规定期限内改正，此后公司在股票停牌 2 个月内

仍未改正。 

情形二 

半数以上董事无法保证公司所披露年

度报告或中期报告的真实性、准确性和

完整性，且未在法定期限内改正，此后

股票停牌 2 个月内仍未改正。 

半数以上董事无法保证年度报告或者半年度报告真实、准确、

完整，且在公司股票停牌两个月内仍有半数以上董事无法保

证的。 

未在法定期限内披露年度报告或者半年度报告，此后公司在股票停

牌 2 个月内仍未披露。 

情形三 

财务会计报告存在重大会计差错或者

虚假记载，被中国证监会及其派出机构

责令改正，但公司未在要求期限内改

正，且在公司股票停牌 2 个月内仍未

改正。 

因财务会计报告存在重大会计差错或者虚假记载，被中国证

监会责令改正但公司未在要求期限内改正，且在公司股票停

牌两个月内仍未改正。 

因半数以上董事无法保证公司所披露半年度报告和年度报告的真实

性、准确性和完整性，且未在法定期限内改正，此后股票停牌 2 个

月内仍未改正。 

情形四 

信息披露或者规范运作等方面存在重

大缺陷，被本所限期改正但公司未在规

定期限内改正，且公司在股票停牌 2 

个月内仍未改正。 

因信息披露或者规范运作等方面存在重大缺陷，被本所要求

改正但未在要求期限内改正，且在公司股票停牌两个月内仍

未改正。 

因信息披露或者规范运作等方面存在重大缺陷，被本所限期改正但

公司未在规定期限内改正，此后公司在股票停牌 2 个月内仍未改正。 

情形五 

公司股本总额或公众股东持股比例发

生变化，导致连续 60 个交易日不再具

备上市条件，且公司在股票停牌 1 个月

内仍未解决。 

因公司股本总额或者股权分布发生变化，导致连续二十个交

易日不再符合上市条件，在规定期限内仍未解决。 

因公司股本总额或股权分布发生变化，导致连续 20 个交易日不再具

备上市条件，此后公司在股票停牌 1 个月内仍未解决。 

情形六 公司可能被依法强制解散。 公司可能被依法强制解散。 公司可能被依法强制解散。 

情形七 

法院依法受理公司重整、和解或破产清

算申请。 

法院依法受理公司重整、和解和破产清算申请。 法院依法受理公司重整、和解和破产清算申请。 

情形八 本所认定的其他情形。 本所认定的其他情形。 本所认定的其他情形。 

 

资料来源：上交所、深交所、全国中小企业股份转让系统，东亚前海证券研究所 
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1.3.北交所强制退市制度相对于双创板较为宽容 

北交所强制退市制度相比新三板精选层更为细化，北交所将强制退市

分为交易类、财务类、规范类和重大违法类等四类情形，构建了多元丰富

指标组合。由于之前新三板流动性相对于双创板较差，设立强制退市交易

类细则限制效果不好。而北交所上市后市场流动性相比现在将大大增强，

因此设立全新的强制退市交易类细则是顺理成章的。 

北交所强制退市制度相比于双创板更为宽容。截至 2021 年 9 月 3 日，

A 股共计退市 144 只股票，而新三板共计退市 6177 只股票，北交所为尽可

能包容中小企业天然存在的业绩易受外部影响等特点，避免市场“大进大

出”，因此在指标设计上相对较为宽容。从交易类指标来看，北交所强制退

市指标日期为连续 60 个交易日，而创业板和科创板多为 20 个交易日；此

外，北交所要求股东人数 200 人指标低于双创板，双创板均要求股东人数

400 人。 

 

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_26729


