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核心要点： 

❑ 事件 

9 月 2 日，国家主席习近平在 2021 年中国国际服务贸易交易会全球服

务贸易峰会上发表视频致辞时强调，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。 

❑ 北交所成精选层载体，与创新层、基础上共建“升级版”新三板 

北京证券交易所将“以现有的新三板精选层为基础组建”，总体平移精

选层各项基础制度，并同步试点证券发行注册制。北京证券交易所仍

是新三板的一部分，与创新层、基础层一起组成“升级版”新三板。

从当前挂牌公司数量和股本看，精选层都遥遥落后，未来有很大发展

潜力。截止至 9 月 2 日，挂牌公司总数达 7304 家，其中基础层 5988

家、创新层 1250家、精选层 66家，占比分别为 82%、17%、1%。从股

本角度看，基础层占股 3450 亿股、创新层 1296 亿股、基础层 3450 亿

股，占比分别为 71%、27%、2%。 

❑ 与其他两所错位发展，不存在虹吸效应 

三者定位不同，上交所服务大公司、深交所服务中小企业、北交所服

务更小型的创新企业。北交所成立后将与沪深交易所一起构成全国证

券交易所，并与区域性股权市场一起共同构成资本市场，由此，在资

本市场基础设施领域，已经逐步形成了“北交所”→“深交所”→

“上交所”的新格局。三者互不冲突而又相辅相成，组成了前后输送

的链条结构，同时北交所也能进一步激发上交所和深交所的活力。 

❑ 直接利好“专精特新”，亦是中小券商福 

由于目前精选层企业数量依然较少，未来北交所的扩容将是大势所

趋，一方面这可以激发创新层企业前进动力，争取早日进入北交所；

另一方面，可以推动现有基础层的挂牌公司争相跻入创新层，成为北

交所挂牌公司的后备力量，因此对于新三板各层均构成利好。 

直接利好中小企业，尤其是“专精特新”企业。北交所的“三个目

标”中，把培训一批专精特新中小企业作为重点目标之一。 

中小券商也可能成为受益方。由于新三板业务整体收费较低，大券商

重点聚焦于主板、创业板和科创板，在新三板业务上竞争压力相对较

小，比较利好中小券商。从当前推荐挂牌主办券商统计来看，确实呈

现出以中小券商为主的格局。 

❑ 风险提示 

IT 建设和相关配套制度的不确定性。 
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1 北交所成精选层载体，与创新层、基础上共建“升

级版”新三板 

9月 2日，习近平主席在 2021年中国国际服务贸易交易会全球服务贸易峰会

上发表视频致辞时强调，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。北京证券交易所的

设立是中国资本市场又一里程碑事件。据证监会介绍，北京证券交易所将

“以现有的新三板精选层为基础组建”，总体平移精选层各项基础制度，并

同步试点证券发行注册制。北京证券交易所仍是新三板的一部分，与创新层、

基础层一起组成“升级版”新三板。 

新三板最早于 2006 年在北京中关村试点，当时主要以高科技企业为主。

2013年，国务院明确指出全国中小企业股份转让系统（新三板）是依据证券

法是设立的全国性证券交易，由此标志着新三板市场正式成为全国性的场外

市场，并定位为非上市公众公司股份公开转让和定向发行的市场平台。 

 

图 1 新三板发展历程 

 

资料来源：湘财证券研究所、数量经济技术经济研究 

 

新三板当前实行“基础层-创新层-精选层”分层制度，未来北交所是精选层

的载体。从 2016年对挂牌公司实施分层管理、到 2020 年设立精选层、再到

2021年将精选层平移至北交所，经历了持续深化改革。由于新三板市场挂牌

公司数量多、类型多元，通过市场化机制遴选和聚集不同类型的企业，并在

不同市场层级匹配差异化的制度安排，实现对挂牌公司的分类管理，可以有

效降低投资者信息收集成本。总体来说，各层级的融资、交易等功能逐层增

强，投资者数量和类型逐层增加，相应的，对企业的财务状况和公众化水平

要求逐层提高，监管标准逐层趋严。全国股转公司根据分层标准及维持标准，
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于每年 4 月 30 日启动挂牌公司所属层级的调整工作。基础层的挂牌公司，

符合创新层条件的，调整进入创新层；不符合创新层维持条件的挂牌公司，

调整进入基础层。 

从挂牌公司数量和股本看，精选层都遥遥落后，未来有很大发展潜力。截止

至 9 月 2 日，挂牌公司总数达 7304 家，其中基础层 5988 家、创新层 1250

家、精选层 66 家，占比分别为 82%、17%、1%。从股本角度看，基础层占

股 3450 亿股、创新层 1296 亿股、基础层 3450 亿股，占比分别为 71%、

27%、2%。 

 

 

图 2：精选层股本占比极低（亿股） 

  

图 3：精选层挂牌公司数量占比极低 

 

 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

 资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

 

2 与其他两所错位发展，不存在虹吸效应 

北交所由于和上交所、深交所定位不同、服务对象不同，因此不存在虹吸效

应，反而能进一步推动中国资本市场基础设施建设的完善。 

三者定位不同，上交所服务大公司、深交所服务中小企业、北交所服务更小

型的创新企业。一般而言，上海证券交易以承接大盘股为主，大中型公司比

较倾向在上交所上市；深圳证券交易所则以小盘股为主，尤其重视中小企业

板块；而北交所的设立为小企业、创新企业提供了融资平台，满足了小型企

业的融资需求。 
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图 4 上交所和深交所统计要素比较（2021-8） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

北交所成立后将与沪深交易所一起构成全国证券交易所，并与区域性股权市

场一起共同构成资本市场，由此，在资本市场基础设施领域，已经逐步形成

了“北交所”→“深交所”→“上交所”的新格局。三者互不冲突而又相辅

相成，组成了前后输送的链条结构，同时北交所也能进一步激发上交所和深

交所的活力。 

 

 

 

3 直接利好“专精特新”，亦是中小券商福音 

北交所的成立意味着精选层挂牌企业将可以直接在北交所挂牌上市，在流通

环节上的效率大幅增加。同时，由于目前精选层企业数量依然较少（远低于

创新层和基础层企业数量），未来北交所的扩容将是大势所趋，一方面这可

以激发创新层企业前进动力，争取早日进入北交所；另一方面，可以推动现

有基础层的挂牌公司争相跻入创新层，成为北交所挂牌公司的后备力量，因

此对于新三板各层均构成利好。 
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图 5 精选层各行业市值（百万元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

北交所的设立将直接利好中小企业，尤其是“专精特新”企业。在答记者问

时，证监会负责人强调中小企业在推动经济增长、促进科技创新、增加就业

等方面具有重要作用，北交所的建成是推动健全资本市场服务中小企业创新

发展的全链条制度，有效服务专精特新中小企业的重要举措。在“三个目标”

中，也把培训一批专精特新中小企业作为重点目标之一。 

同时，中小券商也可能成为受益方。由于新三板业务整体收费较低，大券商

重点聚焦于主板、创业板和科创板，在新三板业务上竞争压力相对较小，比

较利好中小券商。从当前推荐挂牌主办券商统计来看，确实呈现出以中小券

商为主的格局，挂牌企业数量居前的为开源证券、国融证券、东吴证券等。 

 

图 6 新三板主办券商挂牌企业数量统计（家） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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