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北交所由新三板脱胎而来，它并不是一个新生儿，但也需要过三个关口：一是要降
低交易门槛，二是要加速扩容，三是要实施做市商制度。

文  |  本刊访谈主笔   马力

——专访太平洋证券原副总裁程晓明

遇，历经全国股转系统，再到北交所，一系列

的规定最终串联起来，未来将会是中国的“纳

斯达克”。

中国经济格局现在面临的问题，不只是东

西部差距，还有南北差距。GDP 排名前十的城

市中，整个北方地区只有北京一个城市，甚至

连天津这个直辖市的 GDP 都滑落前十以外。

究其原因，其中一个就是北方资本市场相对于

南方落后。证券交易所是经济运行的心脏，沪

深交易所每天成交量达数千亿元甚至万亿元，

由于二级市场交易活跃，一级市场融资功能也

被带动起来。比如深交所旁边的粤海街道居委

会管着超过 100 家上市公司，这里的经济发展

得又快又好。

除了地域因素，北交所这块最后的拼图还

弥补了做市商的交易制度。证券交易需要定价，

需要对企业进行估值。估值有两种方法，一种

是竞价交易；另外一种是做市商报价。

主板为传统企业服务，采用竞价交易，

北京证券交易所定位于服务中小企业，特

别是专精特新中小企业。北交所的设立对于中

国多层次资本市场建设意味着什么？它的推进

路线图是怎样的？对于投资者而言，又该如何

抓住其中的机遇？

近日，本刊专访了太平洋证券原副总裁、

有“新三板第一人”之称的程晓明博士，请他

解读北交所设立背后的深刻逻辑。

● 问：您在 2015 年接受《英大金融》采

访时谈到，从 1993 年您在中国证券业协会第一

次翻译纳斯达克交易规则的那天起，就预感到

中国必将有自己的纳斯达克，如今以新三板为

基础的北交所设立对于中国多层次资本市场建

设意味着什么？

● 答：北交所的推出，意味着中国多层

次资本市场建设的最后一块拼图给补上了，新

三板的从业者也终于等到了最高规格的官宣。

这 15 年里，新三板遇到很多挫折，也有很多机

北交所的三道关口
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9 月 17 日，北交所明确个人投资者准入的

资金门槛为证券资产 50 万元，机构投资者准入

不设置资金门槛。自规则发布之日起，投资者

即可预约开通北交所交易权限。同时，创新层

投资者准入资金门槛由 150 万元调整为 100 万

元。此次投资者门槛的下降响应了市场呼吁，

这些年圈内给我起了一个外号叫“程门槛”，

我一直呼吁降低新三板的投资门槛、增加流动

性。因为不降低投资门槛，交易起不来，交易

起不来就没有股价，上市公司就不知道未来以

什么样的价格能融到资金。

交易所最重要的功能之一就是“定价”。

企业搞科技创新，如果没有后续的资金供给，

科技创新就不可能持续，企业就是九死一生。

证券市场不仅仅是简单的融资功能，还要给企

业一个定价依据，给市场一个预期，即今天、

明天、后天投资企业的成本和收益会是怎样。

因此，通过活跃交易形成的股票价格非常重

要，只要市场有流动性，投资人对企业有信心，

股价就不崩盘，企业暂时亏损不是问题，再融

资的时候，投资人对企业仍然有定价参考。从

新三板八年多的实践看，投资者规模对中小企

业的价值发现和长期资金的入市都具有直接影

响，适当调降创新层投资者门槛，有利于充分

发挥市场各方合力。

● 问：关于第二个关口——扩容问题，

《英大金融》在之前的封面策划《十问新三

板》《新三板大改革》也关注到，新三板自

2013 年扩容后，到了 2017 年年底，挂牌

企业数量达到 11630 家。但到了 2018 年和

2019 年，新三板陷入了低谷，不断有企业

选择摘牌退市。现今，根据规则，精选层公

司将全部平移到北交所，北交所新增上市公

司将在新三板创新层公司中产生。您如何看

北交所扩容的速度和数量？

投资人可以根据公司披露的信息对企业进行估

值；而科创板、新三板上市的企业代表着这高

科技领域，意味着其发展有较大的不确定性，

投资人难以独立判断公司价值，因此需要专业

的做市商来引导。目前北交所已明确引入做市

商交易机制。

● 问：上海的科创板从 2018 年 11 月 5

日宣布建立到 2019 年 7 月 22 日首批 25 家

企业在科创板鸣锣，用时 259 天，历经三道

关口：确定坚持面向硬核科创企业，投资者

门槛设为“50 万 +2 年”，“保荐 + 跟投”

的制度创新。自 9 月 2 日宣布设立北交所以

来，各项政策陆续发布，它的推进路线图会

怎样？

● 答：北交所由新三板脱胎而来，所以

它并不是一个新生儿，但也需要过三个关口：

一是要降低交易门槛，二是要加速扩容，三是

实施做市商制度。

从新三板八年多
的实践看，投资
者规模对中小企
业的价值发现和
长期资金的入市
都具有直接影
响，适当调降创
新层投资者门
槛，有利于充分
发挥市场各方合
力。
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易量作为退市标准。股价代表投资人对公司价

值的判断，交易量代表公众的关注度。

● 问：您刚才提到北交所要实施做市商

制度，请您就这北交所的第三道关口深入谈谈。

● 答：1993 年我在中国证券业协会第一

次翻译纳斯达克交易规则时，就意识到做市商

制度的重要性。双向报价机制迫使做市商在一

般情况下会老老实实地把他对一个公司的估值

直接告诉投资者，以引导投资者、引导市场对

高科技公司合理定价。纳斯达克定下的上市条

件实际不是企业挂牌上市的条件，而是其上市

以后保持持续上市资格的条件，股价过低也是

退市的标准之一。所以，北交所引入做市商制

度，一定程度上保证了上市公司股票价格的合

理性，这也为退市标准提供了参考，有助于引

导投资者对创新企业进行合理定价。

● 问：对于投资者而言，北交所有哪些

值得关注的机会？

 ● 答：北交所适合规模偏小但成长性好

的创新型企业，特别是未来行业景气度比较高、

被普遍看好的企业。2019 年至 2021 年，工信

部公布了三批专精特新“小巨人”企业名单，

共计 4762 家，其中在新三板挂牌的有 369 家，

沪深上市公司有 292 家，合计 661 家，占总数

的 13.88%，还有数千家“小巨人”尚未上市，

这是机会。

对投资者来说，任何事情都有两面性，既

然是投资就有风险。北交所的中小科技企业业

绩波动很大、风险也很大。从交易制度看，北

交所每天的波动上限是 30%，而科创板、创业

板是 20%，A 股是 10%。所以，投资者自己要

对交易规则做足功课，对自身的风险承受能力

有一个合理预估。还是那句老话，股市有风险，

投资需谨慎。

● 答：困扰中国企业上市最大的一个问

题，就是门缝太窄。中国企业上市难，表面上

是上市门槛太高，内里则是门缝太窄，每年的

IPO 企业上市的数量太少、审批太慢。我相信

北交所会在相当程度上解决这个问题，扩容速

度会比科创板、创业板快得多，沪深交易所一

年上市企业 300~500 家，我相信北交所头两年

上会有 1000 家企业上市，以后按照市场情况该

多少是多少，一开始扩容快一点很重要。

这里面也包括对注册制的理解，可以有三

条。第一条是“打开门缝”，降低上市门槛，

增加上市企业数量。第二条用退市来倒逼上市，

真正的上市条件不仅包括企业上市时的条件，

更应该包括企业上市以后需要保持的条件，某

种意义上，退市条件才能说明最有意义的上市

条件。真要抓上市公司的质量，与其抓上市环

节，不如抓退市环节。第三条就是用股价和交

北交所 IPO规则——审核与注册程序

预沟通 申报 受理

问询问询回复

上市委员会审议 证监会注册 启动发行工作

报送工作底稿

现场检查

5 个工作日

20 个工作日 1 年内

北交所审核时间 2 个月（不包括问询回复时间）

＞ 资料来源：中金公司


