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我国资本市场新格局
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上交所、深交所、北交所

全国股转系统
（基础层 创新层）

35个区域股权中心

证券

交易所

全国性证券交易场所

区域性股权市场

2021-9-2 宣布成立北交所

 聚焦科技、资本与产业深度融合

 为创新型中小企业量身打造专业化平台

 探索支持中小企业创新发展普惠金融之路

中证协：截至2021年底，累计服务企业186,759家，其中挂牌公司37,955家，
展示企业137,893家，纯托管公司10,911家。



北交所的市场定位
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★北交所作为多层次资本市场的纽带，与

其他市场形成相互补充、相互促进、错位

发展，提供了中小企业直接融资成长路径。

★北交所构建一套契合创新型中小企业特

点的制度安排，补足多层次资本市场发展

的短板。

★北交所平移了“精选层”公司直接上市，

与新三板创新层、基础层构成“层层递进”

的市场结构，形成互联互通的发展格局。

精选层

2020年新三板改革，按照企业进入门槛、投资者准入门槛不同、和差异化交易机制，
三个方面，将挂牌企业分为基础层、创新层、精选层。



北交所，从符合条件的新三板创新层企业中产生。

上市路径

北交所●聚焦创新型中小企业，培育更多 “专精特新”企业，为企业发行上市创造更加便

捷高效的融资环境，为投资者创造更好的“投早、投小、投新” 机会；
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上交所、深交所，由符合上市条件的企业IPO上市。

市场定位
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上交所科创板●强调科创属性（评价指标“4+5”），定位于跨越创业阶段，具有一定规

模的战略新兴产业企业。
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深交所创业板●服务“三创四新”企业，注重符合创新、创造、创意的大趋势，或者传统

产业与新技术、新产业、新业态、新模式深度融合。

北交所与沪深交易所错位发展

5



北交所的专、精、特、新

“专 精 特 新” 是指中小企业具备专业化、精细化、特色化、新颖化的
特征往往为特定细分行业的创新型成长企业。

【来源】2021年1月23日，财政部、工业和信息化部联合印发《关于
支持专精特新”中小企业高质量发展的通知》，启动中央财政支持
“专精特新”中小企业高质量发展政策。

北交所重点是但不仅是专精特新企业，

其为净利润在2000-5000万之间的创新型中

小企业提供了崭新的上市通道。





提供直接定价、询价、竞价三种方式。市场各方可以根据实际需求，

自主选择适当的定价方式。
定价方式

发行价格 不对公开发行市盈率设限制，实行市场化定价。

发行规模
公开发行后公众股东持股不低于25%；公司股本总额超过 4 亿元的，

公众股东持股比例不低于10% 。

灵活的发行机制，给投资者更多参与感



公开发行条件

1 个基本前提

5 个基本面准入条件

4 套市值及财务指标

6 个发行人负面清单



上市标准（四套）



审核流程

全流程45个工作日



三版挂牌企业

“量增”、“质优”

更高的成长性

新申请挂牌公司203家，符合北交所挂牌条件的

140家，占比70%

新申请挂牌89家企业中，国家级专精特

新“小巨人” 40家；

（专用设备制造、软件和信息技术、计

算机和通信制造业）

新申请挂牌公司中，有从新三板摘牌

准备IPO又重新申报企业55家，曾经

接受IPO辅导的企业有81家。
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2022上半年申请新三板挂牌的企业增速明显

独特得筛选机制，充足的上市“后备军”



北交所的交易制度



全额缴付申购资金

缴付申购保证金

其他方式

初期采用全额缴付申购资金的方式。
投资者在申购前，应将申购资金足额存入
其在证券公司开立的资金账户。

后期将根据市场运行和系统改造情况择机
适用其他申购方式。
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差异化的新股申购政策



参与北交所股票交易的适当性要求?

（一）个人投资者参与北交所股票交易

1、申请权限开通前20个交易日证券账户和资金账户内的资产日均不低于人民币50万元

(不包括该投资者通过融资融券融入的资金和证券);

2、参与证券交易24个月以上。

投资者适当性

（二）机构投资者参与北交所股票交易，应当符合法律法规及北交所业务规则的规定。

【注】新三板按“合格投资者”分类，基础层200万元、创新层100万元；



北交所的退市转板制度

(一)主动退市

(二)强制退市： 1、交易类强制退市； 2、财务类强制退市；
3、规范类强制退市； 4、重大违法类强制退市。

退市公司后续安排

 北交所退市公司，符合全国股转系统挂牌条件或进入创新层条件的，可以转入相应层级挂牌交易。

 不符合全国股转系统挂牌条件，且股东人数超过200人的，转入（股转公司代管）退市公司板块。

 北交所退市公司符合重新上市条件的，可以申请重新上市。



北证50成份指数定位于反映北交所市场最具代表性的50只证券的整体表现，
兼顾表征性和投资性，为市场提供投资基准及指数产品标的。
指数编制计算与主流指数基本保持一致。指数基日为2022年4月29日。基点为1000点。

一、样本空间
北证50指数样本空间由在审核截止日同时满足以下条件证券组成:
1.上市时间超过6个月（推出初期），上市以来日均总市值排名在北交所市场前5名
且发行总市值超过 100亿元的除外；
2.非退市风险警示及其他风险警示类上市公司证券。

二、选样方法
样本选择经营状况良好、无违法违规事件、财务报告无重大问题、价格无明显异常波动或市场操纵的上市公司证券:
1.对样本空间内的证券按照过去六个月的日均成交金额由高到低排名，剔除排名后 20%的证券;
2.对剩余证券按照过去六个月的日均总市值由高到低排名，选取排名前50的证券，构成最新一期北证50指数样本。

三、指数计算公式
报告期指数=报告期成份股的调整市值÷除数×1000
其中，调整市值＝ ∑(证券价格×调整股本数×权重因子)，

权重因子介于0和1之间，以使单个样本权重不超过10%，前五大样本权重合计不超过40%。

四、调整周期
每季度审核一次样本，并根据审核结果调整指数样本。
样本定期调整的参考依据为6个月日均数据。每次调整数量比例一般不超过10%。
排名前40的候选新样本优先进入指数，排名在前60名的老样本优先保留。临时调整按照相关规则处理。

北证50成分指数



展望——趋势与演变

纳斯达克成长的启示——未来北交所的趋势演变与机会

↗ 资本市场的成长，来自于产业的成长，产业成长的前提，来自于优秀头部企业的成长；

↗ 成熟资本市场资源分布并非均等，头部公司掌握多重机会与资源，加速淘洗与整合；

↗ 以新三板为基础，北交所将会是一个天然的分层市场。

●第一层 北交所逐步与沪深主板趋同，部分公司甚至可能会有溢价，向科创板、创业板转板；

●第二层 新三板创新层，可以视为培育层，主要看成长性，符合条件的向北交所过渡;

●第三层 新三板基础层，流动性稍差，有充足的可孵化公司。

交易所 主要板块 上市公司数量
（2022-9-30）

总市值（万亿元）

上交所 主板、科创板 2139家 45

深交所 主板、创业板 2694家 30

北交所 115家 0. 1758

新股破发越来越多，理性看待公司估值和流动性风险

从创业成功到做大做强的概率有多大？

美国大约有2800万家公司，其中只有4%的公司年

收入达到100万美元以上，只有4‰的企业年收入超过

1000万美元，仅有1.7万家公司年收入超过5000万美元，

占比0.6‰

国内企业的分布比例情况也大致如此。



展望——北交所的未来

2021年11月15日北交所鸣锣开市。构成沪、深、京三大交易所错位发展、互联互通的基本格局。

• 服务“创新驱动、制造强国、绿色低碳、区域协调”的国家发展战略，紧紧围绕服务于中小企业这个主体，始终坚守

服务中小企业的市场定位，进一步突出“更早、更小、更新”，更好体现北交所的错位发展、特色发展。

• 牢牢把握支持创新发展的关键，围绕创新型中小企业发展需求，积极构建契合中小企业特点的基础制度体系，不

断增强制度的包容性、普惠性，促进形成科技、创新和资本的聚集效应。

• 始终聚焦打造“主阵地”，以北交所的“龙头” 和“反哺”作用，

不断做活、做强新三板创新层和基础层，加强与沪深交易所、

区域性股权市场互联互通，不断丰富多层次市场发展生态。


