
 

张奥平：当下市场对北交所
的三大误判 

  



 

 - 2 - 

作者：张奥平 经济学家、创投专家，增量研究院院长 

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

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。 

可预计，若无疫情等外部不可抗力因素干扰，北交所将于 11 月中上

旬正式开市。从宣布设立到实现开市不到 100 天内完成，这将是中国资本

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，也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。 

在北交所提出设立后的近两个月时间内，基于在市场一线的调研后发

现，目前市场仍对北交所存在诸多误判。这些误判若持续存在，将不利于

企业、投资机构、中介机构、媒体等市场各方参与主体发挥应有的价值，

更不利于北交所实现服务中国在高质量发展新阶段中实现科技强国战略的

长期价值。 

误判一：北交所行业定位不局限于“专精特新”，但行业有“红绿灯” 

目前，市场中最大的误区在于北交所仅仅服务于“专精特新”型企业，

甚至有的解读将“专精特新”与北交所行业定位直接划上等号。但要注意
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的是，设立北交所的顶层思路是，“支持中小企业创新发展，打造服务创

新型中小企业主阵地。”专精特新是创新，但创新不仅仅是专精特新。 

此外，全国股转公司董事长、北交所董事长徐明在近期发表演讲时表

示：“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。”“从创新方式看，中小企业自身积累少、

资本实力相对较弱，业态和模式创新往往是其快速发展的重要路径，创新

型中小企业不局限于技术创新，还包含模式创新、产品创新、服务创新等

各方面。” 

所以，“专精特新”中小企业是创新主体中的重要组成，但创新绝不

是片面的“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”
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的重点行业，如房地产、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。 

误判二：北交所并不是所有中小企业的机会，企业要具备充足的成长

性 

北交所宣布设立后，伴随着上市规则正式落地，资本市场企业实现上

市门槛大幅降低，广大的中小企业开始跃跃欲试，认为资本市场终于要有

属于自己的一席之地，终于能够实现 IPO 融资发展。但北交所并不会是所

有中小企业的舞台。 

证监会在北交所宣布设立后的新闻发布会中，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”。 

在证监会所表述的“三更”之中，第一个便是“更早”。企业的早期、

中期与后期之分与企业的规模、营收以及利润并不是完全的正相关。而过

去，市场习惯性的将早期企业与中小企业直接画上等号。 

中小企业的早中后期要从企业技术的先进性、市场商业化程度、人才

团队建设这三个重点维度来进行区分。也就是说，即便是中小企业，但是

企业产品技术已经严重落后老化，并没有升级的可能性；市场天花板早已

形成，没有新的底层技术打破原有天花板，竞争格局早已固化，一片红海；

团队能力水平较低，不具备创新型人才。这样的处于后期的中小企业，无
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论现有的资产规模多大、营收及利润水平多高，依旧是没有实现长期资本

化，实现北交所 IPO 的机会。 

其背后有三点原因： 

第一，新版证券法将发行股票应当“具有持续盈利能力”的要求，改

为“具有持续经营能力”。持续的经营能力的本质是企业充足的成长性，

处于发展后期的中小企业难以具备持续的成长性。 

第二，注册制框架下的资本市场，企业能否实现 IPO，是以企业资本

价值为核心评判指标。无论是目前的科创板、创业板，还是北交所，企业

能否实现 IPO，重点看企业能否达到相应的市值。 

目前市场对企业市值最低的要求便是北交所的第一套标准中的，“市

值不低于 2 亿元”。市值是市场中的资本给予企业长期发展的预期，与总

资产规模无关，后期企业增长基本处于停滞，难以得到资本的给予的价值

预期。 

第三，注册制下资本市场的一大特征是企业资本价值一九分化。目前，

同样运行注册制的美股市场，市值大于 50 亿美金的企业，仅占市场企业总

数的 21%，但却占到了整个市场 93%的市值；运行注册制的港股市场，市

值大于 100 亿港元的企业，仅占市场企业总数的 20%，但却占到了整个市

场 95%的市值。 

注册制改革后的 A 股市场，百亿市值以上的企业占到市场企业总数的

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_28473


