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本文核心观点： 

北交所补足中国资本市场帮助中小企业融资发展的关键一环； 

过去的 A 股市场更多的仍是同质化，成功实现 IPO 的企业仍大量是规

模较大、发展阶段靠后的中大型企业； 

资本市场建设早期阶段的“金字塔结构”，并不能解释当下中国特色

多层次资本市场体系； 

“金字塔结构”纵向划分各个板块会造成市场主体对各板块价值认定

的误导； 

“金字塔结构”不同板块完全上下割裂独立开，有违不同板块差异互

补的本质； 

中国特色的多层次资本市场体系，应以不同发展阶段的企业价值为核

心的评判机制建立。 

北交所的横空出世与火速设立，体现了中国特色多层次资本市场为中

小民营企业服务的急迫性。截至 2021 年 7 月底，中国市场主体总量有 1.46

亿户，其中企业有 4600 万家，市场主体活跃度总体稳定在 70%左右。但

是，中国资本市场上市公司目前仅有 4500 家左右。 

这意味着，中国仅有约万分之一的企业实现过通过登陆资本市场的方
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式直接融资发展，而剩下的是大量的广大民营中小企业。北交所的设立，

真正意义上打通了多层次资本市场为处在快速成长阶段与发展阶段的中小

民营企业服务的关键一环。中国特色的多层次资本市场体系也不再是传统

意义上的“金字塔结构”。 

北交所设立的意义：补足资本市场帮助中小企业融资发展的关键一环 

全球范围内，任何成熟的资本市场，其两大核心功能分别是：第一，

帮助优秀的企业实现融资发展；第二，让市场中的投资者实现资产配置效

率与效益的最大化。若想实现这两大核心功能，资本市场就不应仅是帮助

处于成熟稳定阶段的企业实现融资发展的场所。 

进入 2000 年互联网时代后，中国并不缺少优秀的新经济类企业，中

国新经济独角兽企业在全球独角兽 500 强中，数量与估值均排第一。但是，

大量的独角兽企业却流失海外资本市场。 

其主要原因是，在此前的A股 IPO核准制的框架下，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

来的成长预期。这也造成了资本市场帮助处在快速成长期中的优秀中小企

业融资发展的功能缺失，从而造成中国投资者无法投资分享到这些企业快

速成长的红利。 

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”
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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，以及注册制框架下对企业 IPO 时的重

点要求从财务指标向市值指标转换。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 17 家尚未实现盈利、达到盈亏平衡点的企

业实现 IPO 融资发展。 

虽然，全面注册制改革在努力补充这一缺失，但是，过去的 A 股市场

更多的仍是同质化。两大交易所与三大板块间，对上市时企业发展阶段的

要求并无实际意义上的明显差异。数据显示，成功实现 IPO 的企业仍大量

是规模较大、发展阶段靠后的中大型企业。广大的优秀的中小民营企业依

旧难以实现 IPO 融资发展。 

而北交所的设立，从真正意义上补充了这一缺失。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。 

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
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诞生的基因，基因是难以改变的。 

所以，在北交所正式设立之前，中国多层次资本市场体系的建设并不

完善，并不能为不同阶段的优秀企业提供融资服务。而此前传统的多层次

资本市场“金字塔结构”，也并不能解释当下的多层次资本市场体系。 

中国特色多层次资本市场的本质：为不同阶段优秀企业提供直接融资

服务 

2003 年，十六届三中全会首次提出“建立多层次资本市场体系，完善

资本市场结构”，多层次资本市场的建设之路由此启程。在那之后，中小

板、创业板、新三板、区域性股权交易市场、科创板、北交所相继设立。 

在这过程中，市场中多位学者曾提出过多层次资本市场的“金字塔结

构”。资本市场的“金字塔结构”，将主板置于最高层级，中小板在未被

深市主板合并之前置于第二层级，随后是创业板以及科创板，再往下是新

三板，最后是区域性股权交易市场。 

我们认为在资本市场建设早期阶段所提出的传统“金字塔结构”，并

不能解释当下中国特色的多层次资本市场体系。 
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（图 1：传统的多层次资本市场体系—金字塔结构图） 

首先，“金字塔结构”纵向划分各个板块会造成市场主体对各板块价

值认定的误导。主板的价值并非高于创业板以及科创板、科创板与创业板

的价值并非高于北交所与新三板。而上下层级的划分，极易造成市场参与

主体，企业家、投资人对不同板块价值的误判。 

其次，不同层级板块中上市企业的数量与金字塔中上下层的宽度并非

正相关。举例来说，并非注册制改革后创业板上市企业数量就一定少于下

层科创板。 

最后，目前金字塔上下层级的划分并非以企业不同发展阶段的价值体

现为核心，而是以企业发展规模以及财务指标为核心。金字塔不同层级的

不同板块完全上下割裂独立开，也有违不同板块差异互补的本质。 

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_35091


