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為引導資本服務實體經濟，以及支

持中小企業的創新發展，內地深化新

三板改革，籌建北京證券交易所。中

證監明確北交所培育成熟的上市公司

可以選擇到滬深交易所繼續發展，市

場人士分析，隨着北交所的推出，資

本到位，未來北交所上下將形成一個

非常龐大的創新企業生態體系，將在

中國創新行業中佔據一個非常獨到的

優勢，成為培育新的華為、阿里巴

巴、騰訊和大疆等「獨角獸」的基

地，助推中國從創新大國邁向創新強

國。

●香港文匯報記者 李昌鴻 深圳報道
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眼下中國正重拳整治互聯網平台亂
象，但如何引導逐利的資金回流

並支持實體經濟，對於面對經濟下行
壓力，以及企業尤其是中小企經營環
境仍然困難的中國而言，十分重要。
「中小企業能辦大事。中小企業在推
動經濟增長、促進科技創新、增加就
業等方面具有重要作用。資本市場始
終將服務中小企業創新發展作為重要
使命。」中證監負責人日前在答記者
問中，明確指出引導資本服務實體經
濟，支持中小企業的創新發展的重要
性。

吸引資本助力創企成熟
英大證券首席經濟學家李大霄認

為，北交所將以其巨大的上市資源優
勢，通過市場培育令大量中小創新型
公司逐步成長為各個行業的「獨角
獸」，並在創業板或科創板市場哺育
下快速成長為中大型公司，未來將可
能誕生中國新一批領軍的科技、網絡
和商業巨頭。北交所也因此成為培育
大量創新公司發展的搖籃。
在他看來，儘管中國資本市場發展

速度並不慢，但相較已成為全球第二
的中國經濟龐大體量，資本市場的直
接融資比例一直不高，中國股市也從
未真正成為中國經濟的「晴雨表」。
從中證監的表態不難看出維持新三板
的分層制度並平移到北京證券交易
所，有利於支持優質中小企業，尤其
是「專精特新」和「小巨人」企業，
讓他們可以從嬰兒期一直發展到成熟
期，資本市場核心仍是服務於實體經
濟。通過資本市場制度的設計，為這
些企業提供融資支持。

華為阿里騰訊艱難創業
小微企可以長成巨人。回想華為、

阿里和騰訊成立的當初，有誰能夠
想像到他們當時從絲毫不起眼的小
公司成長為如今叱咤海內外的巨
頭，他們都曾面臨資金短缺及生
存問題。華為任正非當年
東挪西借成立研發程控
交換機團隊，阿里巴
巴馬雲創業之初要自
己下單扮有生意、
騰訊馬化騰經歷了
1999年在高交會尋找
QQ投資方、商業計劃
改了66次的艱難困境。
小巨人的勵志例子不乏。

人們從創業板培育大型上市公司的案
例可以想像未來北交所的作用。從事
鋰電池研發和生產的福建寧德時代就
是通過創業板從醜小鴨變身白天鵝的
鮮活案例。該公司在2018年6月創業
板上市，獲得市場大量融資後飛速騰
飛，昨日收報 514元（人民幣，下
同），市值高達11,971億元，股價7
月底一度逼近600元一股，短短三年
便成為鋰電池領域的龍頭之一，遠遠
超過了許多人的想像。

助力創企環境遠勝昔日
李大霄指出，北交所的成立，就是
顯示出這種大批量助力創新企業成長
的環境，較當初華為、阿里巴巴和騰
訊融資困境有天壤之別。北交所將有
利於支持優質中小企業，尤其是「專
精特新」和「小巨人」企業，讓他們
可以從嬰兒期一直發展到成熟期。因
此，在北交所支持下，未來將可能大
量湧現新的華為、阿里和騰訊，無疑
是令人期待的。這樣，在北交所、創
業板、科創板和中小板等推動下，中
國將會從創新型大國邁向創新型強
國。
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中證監日前表示，北交所將堅持精
選層較為靈活的交易制度，實行連續
競價交易，新股上市首日不設漲跌幅
限制，自次日起漲跌幅限制為30%。
對此，中國(深圳)綜合開發研究院

金融所所長劉國宏表示，北交所上
市首日與深交所和上交所相同，均
無漲跌幅限制，區別是第二日起，實
施 30%的價格漲跌幅限制，較科創
板、創業板高出10%，意味風險和機
遇同時增加了一成，需要投資者對投
資公司有很好甄別能力和更好的風險
承受能力。港股根本就沒有漲跌幅限
制，這個需要投資者有良好的風險
意識、研究和分析能力等，從而可
以規避風險捕捉機遇，從而獲得較
好的回報。

投資者需一定風險意識
劉國宏續稱，投資者未來參與北交

所上市公司投資的話，關鍵的是要對
相關公司有深入研究和了解，從他的
核心競爭能力、研發創新、行業前景
和高管團隊等多面研究。只有吃透了
投資標的許多重要信息，才有可能獲

得較好的收益規避一些風險。有一些
投資者盲目跟風，不作研究和分析，
喜歡追漲殺跌，因此很容易出現虧
損。

港股投資風險最大
有市場人士認為，從港股、創業

板、中小板和北交所交易制度的比較
可以看出，港股投資風險最大，創業
板和科創板比較大，而北交所的風險
處於中等，高於創業板和科創板，需
要投資者有較好的風險意識和投資分
析能力和經驗。
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●市場憧憬北交所未來將形成一個非常龐大的創新企業生態體系，更成為培育新的華為、阿里巴巴、騰訊和大疆等
「獨角獸」的基地。圖為華為深圳旗艦店。 資料圖片

分析師評設立北交所
■英大證券首席經濟學家李大霄：

●設立北交所，內地證券市場就形成了主板、創業板、科創板，
新三板的多層次資本市場結構，可有力支持創業、創造、創新
和就業，有力地支持中小企業的發展，為經濟發展注入新動
力。不同發展階段的企業都能夠找到相對應的交易所上市，投
資者根據自己的風險承受能力與專業能力也能夠直接或者間接
找到與之相適應的交易場所進行投資。

■太平洋證券首席策略分析師張弛：

●北交所成立，進一步完善多層級融資渠道。將不僅打破市場對
「服務業」或弱化的擔憂，同時，提高了券商投行業務機會。
考慮到向市場注入新的活力，意味着券商經紀、兩融業務均將
邊際受益。

■中金公司李求索：

●北京證券交易所的設立意味着新三板改革進入新的歷史階段，
同時亦意味着資本市場迎來新的發展格局，中金認為精選層升
級所帶來的融資、交易等層面的變化將利好相關金融機構的發
展，重點關注券商及創投類相關板塊。

■中泰金融評論：

●未來北交所重點在優質知識產權企業（服務業）上市，可能引
入外資企業和中概股在北交所上市。料此次政策對資本市場不
會造成分流。前期可交易的公司不會多，未來貨幣政策持續寬
鬆，錢還是不讓去房產與基建，多個資本市場是蓄水池。

■民生證券計算機行業團隊：

●短期視角下，北交所建設帶來大量證券IT建設需求，主要包括
兩個方面：一是交易規則改變帶來系統升級更新，主要通過券
商經紀業務系統和資管IT系統新增模塊的方式實現；二是交易
量提升帶來的系統擴容。

■粵開證券首席宏觀分析師羅志恆：

●北交所成立，意味着精選層掛牌公司從非上市公眾公司轉變為
上市公司，相關上位法障礙掃除。未來應關注創新層、基礎層
掛牌公司的性質，這直接關係到股東人數是否突破200人，以
及可轉債轉股條件等。

■開源證券非銀金融首席分析師高超：

●北交所設立目的在於承接新三板目前機制，加大對中小企業融
資支持，未來北交所在交易機制和上市發行制度上均有望向上
交所和深交所看齊，有望提升直接融資佔比，同時帶來資本市
場擴容，利好證券行業經紀、投行、直投等多項業務。

根據北交所的徵求意見稿，北交
所堅持轉板機制，培育成熟的上市
公司可以選擇到滬深交易所繼續發
展，有意見認為這或會影響北交所
整體市場質量和發展。對此，英大
證券首席經濟學家李大霄不表認
同，他指新三板目前有7,000多家公
司，其中主體來源是創新層，也有
1,250家公司，這一體量完全可以支
持北交所穩健發展。

創新層千多公司等待升級
北交所的組建，平移精選層上市
公司，堅持上市公司由創新層公司
產生，維持新三板基礎層、創新層
與北交所「層層遞進」的市場結
構。同時，北交所堅持轉板機制，
培育成熟的上市公司可以選擇到滬
深交易所繼續發展。
新三板和北交所培育的公司分
別處在不同的發展階段，每年有
大量的公司重新進入創新層，因
此，市場不用擔心北交所為創業

板和科創板「養兒子」，只要企
業發展得好，對國家和投資者均
是有利的，如果「兒子有出息，
人們自然會想到北交所這個爹媽
的貢獻」。他認為，只要日後的
轉板機制銜接得好，這些新三板
的「初始股票」過渡到創業板或
科創板的上市，它們的價值更能
體現，所以根本不用擔心北交所
的好公司沒人投資。

北交所聚集創新生態優勢
中國(深圳)綜合開發研究院金融所

所長劉國宏也認為，北交所的優勢
不僅在於整個精選層，還有創新層
和基礎層數量龐大的公司上市資
源。目前精選層已有66家企業表現
已經非常的不錯，其中就有不少優
質的公司。更為重要的是，北交所
構建了從基礎層到創新層的轉板機
制，其匯聚內地非常眾多的創新資
源。未來，北交所將形成一個非常
龐大的創新企業生態，將佔據一個

非常獨到的優勢。
北交所與以前新三板不同的地

方，還有推行「註冊制」，定價導
向市場化，市場人士預料可以讓有
一定抗風險能力的投資者加入，這
樣不像以前新三板百萬元（人民
幣，下同）以上門檻專業投資者要
求，令許多上市公司可以更好地獲
得融資和市場交易，提高流動性吸
引更多投資者參與，將以前新三板
一潭死水轉為源源不斷的一江春
水。

投資者門檻或看齊科創板
北交所目前對將來的投資者門檻

未有進一步說法，市場則認為，隨
着北交所對掛牌公司有更嚴謹的要
求，北交所可適當降低投資門檻，
准入更多投資者。李大霄預計，未
來北交所投資門檻可能與科創板類
似，需要50萬元資產，或介於科創
板50萬元和新三板精選層100萬元
之間。

●●劉國宏劉國宏

港深滬及北交所投資風險比較

港交所港股通
北交所
上交所科創板
深交所創業板
註：貨幣單位為人民幣 整理：香港文匯報記者 李昌鴻
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轉板銜接佳 好公司不怕無人買


