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2021年9月3日，北京证券交易所有限责任公司成立。时光荏苒，年轻的北交所即
将满一周岁，它的发展吸引了越来越多的目光。

截至7月底，北交所上市公司达104家，总市值1888亿元，合格投资者数量近510
万户，日均成交近11亿元。当下，北交所市场利好不断，第二批北交所主题基金获
批、取消公募基金投资精选层比例限制，原精选层基金投资北交所渠道大开，增量
“活水”持续流入，无疑是“及时雨、锦上花”。

有人说，北交所为创新型中小企业上市融资提供了最确定性之路；也有人认为“面
多水少”，当前北交所的估值和流动性令人失望。一半海水，一半火焰，如何理性
看待北交所进入战略发展时间窗口期？

与沪深市场的三个不同

创新型中小企业几乎都有一个“资本梦”，就是能够登陆资本市场、公开发行自己
公司的股票或者债券，为公司发展插上腾飞的翅膀。北京证券交易所的成立，让中
小企业实现梦想增加了一条途径。

今年上半年，在外围市场波动、疫情反复的大环境下，北交所市场实现了平稳运行
，基础制度经受住了检验，改革实现了良好开局，呈现出结构性向好态势，市场特
色、亮点逐步显现。

发行上市便捷快速。北交所同步试点注册制，由交易所承担审核主体责任，证监会
履行注册程序。上市审核依托于新三板与北交所一体化发展、层层递进的结构，挂
牌准入、持续监管和上市审核各个环节协同打通，发行上市更快速、预期更明确。
从受理到注册，北交所平均用时140余天，最短从受理到上会用时仅37天。

服务对象精准包容。企业只要符合国家产业政策、市场定位均可申报北交所，既支
持科技创新，也支持模式创新、产品创新。上市企业中，既包括长虹能源等国家级
专精特新“小巨人”企业，也包括很多具有创新特征的传统行业企业；既有利润过
亿的大型成熟企业，也有尚未盈利的生物医药初创企业，体现出多元化特征。

不过一个现实是，和沪深交易所相比，北交所还太“瘦弱”。沪深交易所每天成交
万亿，北交所成交十亿出头；12万亿公募基金，进入北交所市场不到几十亿。“当
年的新三板为什么做不起来？就是扩容太快了，最后资金面没跟上。”面对北交所
提出“上规模”的思路，有人这样担心。

渤海证券做市业务负责人张可亮接受经济日报记者采访时表示，北交所目前的流动
性总体来说不尽如人意。虽然开户数超过500万，但实际参与的投资者并不多。这
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一情况需要从几方面分析：一是北交所开始的大部分股票从精选层平移过来，在20
21年11月15日正式开板之前，部分股价已经超高，开板之后进入下跌走势，下跌
行情影响了后续投资者参与的热情。二是这些新开户投资者皆为A股的资深股民，
对沪深股市较为熟悉，但对北交所股票缺乏了解。公募、私募机构投资者，同样对
这个市场并不了解。此外，由于北交所处于市场初期，上市公司体量较小，市场深
度有限，研究投资北交所对于这些公募机构来说，性价比低，导致研究投入不足，
不能为市场提供高质量的研报，这也不利于投资者投资。

安信证券研究中心总经理助理、新三板首席分析师诸海滨告诉记者，北交所目前状
况符合交易所发展的一般规律。“无论是创业板还是科创板，都要走个2—3年的新
板块行情，主要原因是市场还不熟悉，同时短期发行量也比较大，很多公司业绩需
要释放，估值需要消化等。”诸海滨表示：“北交所只要坚持‘服务创新型中小企
业’定位，多走出一些吉林碳谷、奥迪威、恒进感应这些‘牛’公司，价值就会逐
渐体现。北交所现在严把上市关，支持优质企业快速上市，方向是对的。”

客观看，北交所的龙头企业流动性并不差。从换手率上看，北交所和美国纳斯达克
市场相当，高于港股一倍。“尊重交易所建设的一般规律。”有接近全国股转公司
的人士表示，北交所的“要素集聚”效应已经显现，畅通了创新型中小企业上市路
径，直融体制已完备，现在是相关配套条件是否具备问题。

在记者采访中，有关专家表示，目前北交所深刻呈现出三个与沪深交易所不同的特
征。

上市初期价格波动走势不同。北交所多呈低开高走态势，沪深交易所多呈高开低走
态势。业内人士表示，这主要是因为北交所上市公司价格发现的起点源于新三板挂
牌起，呈梯次逐级逐步释放的特点，而沪深IPO则是一次性集中释放。

均衡价格形成的周期不同。由于相关制度设计不同，北交所股票在上市当天，股票
价格就是充分博弈，而后很快达均衡价格；而沪深市场则是一般上市后短期内急涨
，之后进入漫长的寻底，再缓慢爬坡至均衡价格。这一现象越来越被市场关注。

更值得注意的是，财富收益周期不同。北交所股票市场的财富效应前移，投资者可
通过参与新三板创新层交易，以跨市场套利的方式获得良好的投资回报。例如2020
年新三板精选层开市之前，创新层公司股价就稳步上涨。精选层首批32只股票开市
停牌前平均上涨79.09%，其中7只股票涨幅超100%。部分投资者提前布局，开市
后整体浮盈近300亿元。

总体看，北交所制度设计主要吸附早期资本、长期资本和耐心资本，风险偏好和市
场逻辑与沪深市场不一样。北交所也需要个人投资者，但个人投资者的参与方式是
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个人直接下场参与还是通过相关基金产品参与比较好？值得投资者理性思考。

与新三板一体发展显优势

当前，北交所仍处于市场建设初期，从交易所建设一般规律来看，规模积累、功能
完善、生态优化有一个逐步的过程，市场流动性功能发挥仍有不足、市场产品品种
比较单一、市场生态比较脆弱、市场品牌效应尚未充分形成，还需要各方给予更多
的理解和支持，共同推动市场高质量发展。

可喜的是，目前社保基金、保险资金均已入市，超500只公募基金加速布局北交所
。境外投资者也对北交所十分关注，部分资金已通过QFII、RQFII参与市场投资。
中介机构加大投入，初步形成了一批深耕中小企业资本市场服务的特色券商。

尤其备受实体经济关注的是，北京证券交易所上市公司由创新层公司产生，维持新
三板基础层、创新层与北京证券交易所“层层递进”的市场结构，实现北交所和新
三板的联动发展，形成了相互补充、相互促进的中小企业直接融资成长路径，其重
要特色是按需、小额、多次的接续融资机制。

截至7月底，新三板挂牌公司6719家，总市值2.15亿元。北交所上市公司公开发行
累计融资222亿元，单次融资从0.4亿元至17亿元不等，平均每家融资2亿元。这些
企业在新三板挂牌期间平均进行2次定向发行融资，单次融资5000万元左右，上市
后已有6家启动再融资。

“可以把北交所和新三板联动发展，理解成建立一套输送水资源的水利系统，这是
一整套包含江河湖泊的四通八达、星罗密布的水利灌溉系统。”张可亮表示，通过
小额、快速、灵活的投融资机制，迅速将巨大的流动性化整为零，大量的挂牌企业
迅速通过低市盈率、低融资额的融资，实现自动分层，发行市盈率低，融资额低，
但是量大面广，资金直接进入实体经济。

“现在的北交所对沪深市场跟跌不跟涨，说明还是市场深度不够，投资机会不丰富
，也没有形成板块效应。只有当上市企业数量多了，才会形成龙头。”接近北交所
人士告诉记者，这就是北交所为什么要上规模的逻辑。上规模就是要更快更多地发
行优质企业，引领市场的建设。在全球市场，指数化投资是趋势，北交所的指数产
品也不遥远了。但是一个前提是上市公司的供给有更多的态势，才能上指数产品，
同时也解决了个人投资难问题，市场活力和韧性也会增加。

当然，上规模要处理好量与质的关系，始终要严把质量关；处理好单一与多元的关
系，在行业类型、精准度和包容度上着力；处理好快与慢的关系，北交所上市都是
“熟瓜”，其实从新三板挂牌起就是排队，只要严格遵守新三板规范，健康成长，
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上市的确定性非常强；处理好大与小的关系，创新型中小企业不一定永远都小，北
交所的未来也能出现大企业。

积极拥抱创新资本

当下，我国不缺资金但缺资本，尤其是缺创新资本的问题比较突出，在传统行业投
资增速下行压力加大的情况下，这一结构性矛盾更加凸显。在当前经济结构调整的
重要关口，更加需要发挥好资本市场作用，以分散决策、风险自担的方式推动储蓄
向创新产业集聚，促进传统产业转型升级，形成更高效率、更高质量的投入产出关
系，实现经济在高水平上的动态平衡。北交所在此大有可为。

对于北交所的未来，业内充满信心，也有很多期盼。“资金端的供给变得特别重要
。”一位业内人士表示，目前还存在制度天然缺陷，比如，对于基金投资北交所，
政策有投资上限而没有底限。“期待各类混合基金把北交所纳入配置视野，甚至政
策上是否可以设立混合基金投资北交所的下限？”他建议：“此外交易机制要改进
，比如实行做市商制度。”

随着市场规模扩大，未来北交所公司也一定会分化。从结构上看，好企业会自带流
量，而差企业不可能有过高期望。从激励企业家精神的角度看，北交所拥抱创新资
本、耐心资本，“赚企业成长的钱”，而不是“挣快钱”。总体看，北京证券交易
所服务创新型中小企业，进一步扩大了资本市场服务实体经济的覆盖面、增强了资
本市场对实体经济的服务能力。对于创新型中小企业而言，增加了融资渠道、拓宽
了资金获得方式，紧密了投融资双方的关系；对于投资方来说，建立了更便利的退
出机制，PE、VC等机构资金得以更加积极有效地投入创新领域。

没有毕其功于一役，也不可能一口吃个胖子，看待北交所的发展，要客观理性。“
放眼全球，没有给小而传统的企业高估值、高流动性的交易所市场。”滦海资本董
事长高凤勇认为，公司质地是估值和流动性的内因，而交易所及其配套制度，是估
值和流动性的外因。对于企业来说，要先定位好自己，再评估北交所是不是适合自
己。否则即便上了北交所，如果企业的规模、体量和商业模式举步不前，恐怕很多
企业连目前的估值和流动性都维持不住，会更加边缘化。

北交所是创新型中小企业成长的马拉松赛场，胜利只属于那些不断努力奔跑、不断
成长的骏马良驹。（经济日报记者 祝惠春）
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