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北交所未来发展主要思路确定 

近日，全国股转公司董事长、北交所董事长徐明在“2022 新三板、北

交所新闻媒体座谈会”上介绍了未来一段时期北交所和新三板建设发展的

主要思路。主要内容包括： 

1、我国创新型中小企业主要具有七项特征，即创新动力更高、人才知

识依赖度更高、成长潜力更高、创新模式多元、行业分布多元、风险特征

更突出、区域分布相对集中。 

2、创新型中小企业识别过程中，须厘清“两组关系”：一是与“专精

特新”的关系。二是与“硬科技”“三创四新”的关系。市场仅设置负面

清单，除国家宏观调控、产业政策等明确禁止上市融资的个别行业外，不

另设行业准入要求。在精准性上，要求企业具备创新属性，能够合理论证、

充分披露 

3、四个维度阐释“主阵地”：一是创新型中小企业聚集地。打造主阵

地，要吸引聚集一大批创新型中小企业，在整个资本市场的占比相对较高；

同时，聚集一批在新产业、新业态、新模式等领域的标杆性企业。二是特

色制度功能示范地。要使北交所与新三板成为资本市场提升创新型中小企

业直接融资比重的关键。 

4、在建设发展北交所和新三板的过程中，要做好“四个坚持”： 

一是坚持错位发展，坚守市场定位，聚焦“更早、更小、更新”，充
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分体现市场包容性和精准性，与资本市场其他板块错位分工、有机联系，

合力服务经济高质量发展。二是坚持一体发展，让处于不同发展阶段、拥

有不同发展需求的创新型中小企业在各层次中找准位置，顺畅、高效递进

发展。三是坚持创新发展，在资本市场发展一般规律基础上，立足自身发

展规律和需求，加大制度、产品和工具创新力度。四是坚持协同发展，系

统谋划市场发展与国家重大战略协同，拓宽市场发展的政策空间。持续推

动营造良好的创新型中小企业挂牌上市政策、政务、舆论环境。加大力度

引入各类专业机构。持续完善主办券商制度，引导中介机构更多开展全链

条、全生命周期业务，培育一批专注于创新型中小企业的精品中介。 

点评：北交所确定下一步发展思路，短期来看直接利好投行业务收入，

长期来看将为券商行业带来全方位新的业务增量。 

证券行业观点 

近期两市日均成交额持续回落，短期经纪业务/财富管理业务表现承压，

但近年来券商行业的改革创新如基金投顾/资管新规/推行全面注册制等举

措将极大可能稳定券商行业的业绩波动，短期基本面波动不改证券行业中

长期业绩向好势头。 

长期来看，我们认为证券行业的业绩增长支撑逻辑在于： 

（1）经纪业务向财富管理模式转型所带来的业绩增量，主要原因是居

民存款逐渐由带来较低回报和流动性的银行转向能带来较高回报和高流动
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性的股市趋势不变，叠加券商基金投顾试点扩张、居民对主动管理业务的

需求量增大，基金保有规模有望得到稳定提升而为券商提供源源不断的业

绩支撑。 

（2）创新型业务孕育的新市场所贡献的业绩增量，例如融券规模扩大、

场内外衍生品业务需求旺盛、券结基金模式的探索和“投行+投资”双轮驱

动的业务模式的普及等均会抬升证券公司的业绩水平。全证券行业来看，

上述增长支撑逻辑将为全行业提供新的营收增长点；对于大型券商来说，

将在国家打造航母级券商的战略方向上深入发展；对于中小券商来说，各

家的展业方向及能力将受益于新的蓝海市场，赚取差异化收益。 

推荐标的：财富管理能力较强的券商：广发证券*、东方证券*、兴业

证券（*：暂未深度覆盖） 

风险提示：政策施行效果不及预期甚至收紧、流动性紧缩、股基成交

额大幅下滑、市场整体下行风险。 
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