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为了避免破发，北交所拟上市企业或调整发行股份数量，或下调发行

底价，或两者同时采用。个人以为，采取组合拳举措，将有利于缓解北交

所新股净资产发行以及破发现象，对北交所今后的发展也将是大有裨益的。。 

 

近期北交所成为市场关注的焦点，不是出台了什么重大利好政策，而

是新股挂牌首日出现破发潮。统计显示，最近上市的 12 只北交所新股在挂

牌当天全部破发，实属罕见。而在去年 12 月份以来上市的 33 只新股中，

挂牌首日破发的多达 28 只，占比 84.8%，同样罕见。 

造成这一现象的根本原因，既与近期北交所加速扩容有关，也与北交

所企业质地，以及流动性不足有关。比如 2022 年 12 月份北交所发行新股
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超过 30 只，为此前所未有，而上市新股也达到 32 只，即使是与沪深市场

的科创板、创业板相比，数量上也毫不逊色。北交所加速扩容，不仅对市

场资金面产生巨大压力，也无形中会打击其投资者的信心。 

北交所新股出现破发潮，已开始产生连锁反应，最直接的表现即是新

股发行底价的下调。为了保护投资者的利益，北交所不仅将原新三板精选

层的底价发行制度平移过来，而且多家公司还推出了稳定股价的措施。目

前北交所上市公司普遍将新股上市一个月内连续 10 个交易日收盘价低于

发行价作为触发稳定股价措施的先决条件，但从现实案例看，所产生的作

用较为有限。否则，也不会出现这么多公司挂牌首日就破发了。 

为了避免破发，北交所拟上市企业或调整发行股份数量，或下调发行

底价，或两者同时采用。更值得注意的是，多家北交所拟上市企业将发行

底价下调至每股净资产值。显然，这是北交所新股出现破发潮所催生出的

“副产品”，也是破发潮所产生的连锁反应之一。 

北交所是资本市场不断改革的产物，其新股发行底价竟然下调至每股

净资产值，确实有点匪夷所思，但不幸却是事实。毫无疑问，北交所陷入

目前的困境，是多方面因素综合作用下的结果。个人以为，北交所要摆脱

目前的困境，需要采取组合拳措施进行应对。 

首先，北交所新股扩容需要考虑到市场的承受能力与投资者的感受。

北交所无论是新股发行还是新股挂牌，都需要顾及到这一点。不考虑市场

的承受能力与投资者感受，必然会被市场所反噬，反过来又会影响到北交



 

 - 4 - 

所新股发行与上市。类似故事已被沪深 A 股的新股发行多次所证明，值得

北交所重视。 

其次，北交所需要严把上市关。一方面要严把北交所市场的定位关。

北交所定位于创新型中小企业，重点支持“专（专业化）精（精细化）特

（特色化）新（新颖化）”型中小企业的发展。不符合这一定位的企业，

都要对其说“不”。打造一个更加“专业化”的市场，有利于提升北交所

的吸引力。 

另一方面，要严把拟上市企业的质量关。即使是符合北交所定位，但

业绩与成长性不佳的企业，同样要将其挡在北交所的大门之外。北交所既

不能唯融资论，也不能唯规模论。把好北交所拟上市企业的质量关，有利

于提升北交所上市公司的质量，同样有利于提升北交所市场的吸引力。 

其三，北交所有必要降低投资门槛。北交所建立了投资者适当性管理

制度，门槛为 50 万元。但 50 万元的门槛，客观上已将绝大多数投资者挡

在北交所之外。北交所流动性缺乏，不能说与之没有关系。因此，降低北

交所的投资门槛，个人以为是非常有必要的。 

此外，完善北交所交易制度同样不可或缺。竞价交易是北交所交易的

主要模式，此外还包括大宗交易、协议转让等。个人以为，在竞价交易的

基础上，北交所也须早日推出做市商交易模式。而且，为了提升北交所的

流动性，不妨在北交所试行 T+0 交易模式。在北交所试行 T+0，一来可活

跃北交所的交易，弥补流动性不足的短板；二来北交所试行 T+0，也能为
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