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制度筑基 沃土成林

从“立起来”迈向“强起来”北交所书写五周年成长答卷

证券时报记者 钟恬

五年弹指一挥间，北交所从开市之初的 81
家上市公司起步，一路扩容至如今的 339家，总

市值约8400亿元，日均成交额从早期的不足10
亿元量级跃升至200亿元体量，投资者开户数突

破千万户。从制度新设到市场成形，从规模扩容

到生态完善，北交所用五年时间完成了从资本

市场改革“试验田”到服务创新型中小企业“主

阵地”的跃迁。

市值跨越式增长

五年来，北交所市场规模实现跨越式增

长。数据显示，截至 8月 28日，北交所上市公司

数量已达 339家，较开市之初的 81家增长超过

三倍。

目前，北交所已初步集聚一批具备市场影

响力的龙头公司。总市值超百亿元的公司已达8
家。其中，蘅东光以463.16亿元的总市值位居榜

首，贝特瑞以 233.67 亿元紧随其后，中科仪

（177.33亿元）、杰理科技（161.67亿元）、戈碧迦

（151.68亿元）、锦波生物（136.35亿元）、曙光数

创（118.16亿元）、天工股份（108.17亿元）等亦跻

身百亿市值俱乐部。

此外，数据显示，共有225家公司市值在20
亿元以下，占比为 66.37%。东吴证券认为，中小

企业的核心定位，决定了板块长期以中小市值

企业为核心底色，这也为后续优质企业的成长

与市值跃升预留了空间。

流动性改善是北交所五年来最直观的变化

之一。中国小康建设研究会经济发展工作委员

会专家余伟表示，北交所二级市场流动性相比

开市初期大幅提升，日均成交金额从早期的不

足 10亿元提升到 200亿元左右，其间还曾一度

飙升至 500亿元、600亿元，交易活跃度至少提

高了20倍。

从上市后表现看，总共有315只北交所股票

目前股价较发行价翻倍，占比接近 93%。其中，

蘅东光、星图测控、海达尔的股价较发行价上涨

超过10倍；戈碧迦、鸿仕达、民士达、科力股份、

广信科技等目前股价较发行价上涨幅度也均超

过 4倍。这些高涨幅标的多集中于光通信、精密

制造、半导体等景气赛道，体现了市场对优质稀

缺标的的认可。

专精特新成色十足

专精特新是北交所最鲜明的标签。开源证

券数据显示，截至7月31日，北交所国家级专精

特 新“小 巨 人 ”总 数 达 197 家 ，占 比 合 计 达

59.52%，对应总市值 5030.37亿元，占比进一步

提升至66%。

数据显示，当前北交所上市公司中有 18家

为国家级制造业单项冠军，北交所已逐渐成为

专精特新的重要聚集地。作为补链强链的重要

力量，专精特新公司持续深耕产业链核心环节，

超九成为制造业企业，主要分布于新材料、装备

制造等细分产业。

投资者群体持续壮大是北交所五年发展的

又一亮点。截至8月28日，北交所合格投资者账

户数突破 1100万户大关，机构投资者账户数已

达22万户。

东吴证券认为，随着中长期资金占比稳步

提高，北交所的投资者结构正从以散户为主向

机构化、长期化方向演进。

新质生产力主线明确

站在五周年的节点上，多位受访专家向证

券时报记者展望了下阶段市场走势。

在东莞证券分析师李紫忆看来，北交所有

望进入高质量扩容与市场功能深化并重的新

阶段。优质企业供给增加、再融资制度优化、长

期资金引入和指数产品扩容，有望进一步改善

市场流动性和估值体系。北交所过去五年完成

了“建市场、搭制度、聚企业、引资金”的基础建

设，未来将沿着“提质量、强功能、优生态、树品

牌”的路径继续前行，五周年也将成为迈向成

熟交易所和创新型中小企业资本市场主阵地

的新起点。

华源证券北交所首席分析师赵昊建议，投

资者宜把握自上而下的政策预期与市场情绪层

面的催化机遇。

“从我与大量投资者日常密切沟通的反馈

中，我能深切地感受到北交所有一批坚定的投

资者，很大部分的北交所早期投资者在北交所

市场收获了很好的投资收益，北交所的发展前

景相当明确，十分有活力，在此过程中一定会出

现很多投资机会。”余伟说。

五年流动性跃升二十倍 北交所专精特新集群成势
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证券时报记者 郭博昊

9月2日，北京证券交易所迎来宣布设立

五周年。

从设立之初的 81家上市公司到如今的

339家，从开市初期日均成交额不足 10亿元

到近两年日均成交超 200亿元——五年间，

北交所在注册制框架下搭建起一套差异化、

包容性的制度体系，“新三板培育—北交所

上市”的梯度培育链条逐步成型。北交所逐

步成为专精特新企业的“主阵地”、实体经济

的“助推器”。

筑基：打造服务
创新型中小企业主阵地

北交所设立之初，就被赋予了清晰定

位：打造服务创新型中小企业主阵地。这

决定了它不能简单复制沪深市场的制度

框架。

上市标准是第一道关口。北交所设置

四套并行上市标准，打破传统资本市场单一

盈 利 门 槛 的 束 缚 。 339 家 上 市 公 司 中 ，

96.46%适用第一套盈利标准，其余分别适用

第二、三、四套成长或市值导向标准。比例

看似不高，但对处于高研发投入期、尚未盈

利的硬科技企业而言，这几套标准意味着一

扇此前关闭的门被打开。

北京大学光华管理学院院长、北京大学

博雅特聘教授田轩在接受证券时报记者采

访时指出，北交所首创的“四套并行上市标

准”覆盖不同成长阶段的创新型企业，打破

了传统资本市场单一盈利门槛的束缚，为未

盈利企业打开上市通道，将科创属性、成长

弹性与上市准入深度绑定。

“新三板培育—北交所上市”的梯度联

动机制，则构建了企业全成长周期的资本市

场服务链条。339家上市公司全部经由新三

板培育而来，目前新三板仍有挂牌公司近

5800家。截至8月28日，全国股转公司已与

34家区域性股权市场签署绿色通道监管合

作备忘录；275家企业适用绿色通道机制申

报，其中超九成属于专精特新“小巨人”或省

级专精特新中小企业。在田轩看来，这一联

动机制既实现了对不同发展阶段中小企业

的梯度精准赋能，也填补了沪深市场与区域

性股权市场之间的服务空白，完善了多层次

资本市场的生态递进链条。

融资机制的持续优化，为中小企业提

供了高效、低成本的直接融资渠道。北

交所开市以来，上市公司公开发行融资

总额从 176.98 亿元增至 805.73 亿元，增长

355.28%。2026 年 2 月推出优化再融资一

揽子措施后，简易程序再融资标志性案

例批量启动。交易端，做市商由首批 13
家增至 24 家，做市标的覆盖率超 50%；投

资者队伍同步壮大，截至 8 月 28 日，北交

所合格投资者账户数超 1100 万户，翻了

近 3 倍；机构投资者账户数达 22 万户；参

与过北交所投资的公募基金数量从 2021
年末的 106 只增长到 2026 年 8 月的 3000
余只。

赋能：企业全生命周期
成长获支撑

制度设计的成效，最终要落到企业的发

展上。对于大量专精特新中小企业而言，登

陆北交所不仅是拿到一笔融资，更是治理、

品牌、人才、创新能力的全方位提升。

并行科技是国内算力服务领域企业，上

市时正处于业务高速扩张、持续大额研发投

入的成长期，尚未盈利。北交所第二套以市

值、营收增速、经营现金流为核心的成长导

向标准，让企业看到了机会。

“这套标准跳出单一的净利润考核，认

可我们的业务成长性与现金流造血能力，让

我们在盈利兑现前就能获得股权资本支持，

支撑算力网络布局与技术迭代。”并行科技

董事长、总经理陈健告诉记者。

并行科技上市后，募集资金投向算力调

度核心技术研发与全国一体化算网布局，多

地布局智算、超算资源节点，算力服务规模

快速扩张。在陈健看来，大量高研发、暂未

盈利的硬科技中小企业，核心价值体现在技

术壁垒与成长潜力，短期利润不足以反映真

实价值。北交所多元上市标准，不唯利润

论，把营收增速、现金流、研发投入、技术壁

垒纳入评价体系，为这类企业提供合规股权

融资通道，是对硬科技成长企业普惠性的制

度支撑。

如果说并行科技的故事是“包容”，开特

股份的故事则是“培育”。开特股份是汽车

电子零部件细分“小巨人”，完整经历了“新

三板挂牌—创新层培育—北交所上市”的梯

度发展路径。“该一体化体系为专精特新中

小企业提供边发展、边规范、边提升的接力

式资本市场服务，公司在创新层沉淀的治

理、财务、业务基础，为北交所公开发行上

市、募投落地、股权激励、后续可转债等资本

运作打下坚实基础。”开特股份董事、董事会

秘书李元志对记者说。

上市带来的改变并非只有首发募资。

开特股份依托北交所股权激励制度落地实

施股权激励，增强对高端研发、管理人才的

吸引与绑定；通过可转债、战略参股、合资等

方式开展产业链协同，向数据中心液冷热管

理、具身智能等赛道延伸。

募投项目的调整也体现了资本市场服

务实体经济的灵活性。2023年，开特股份首

发募资原计划投向控制器、温度传感器项

目，但新能源汽车智能化快速推进，执行器

产品订单爆发式增长，2024年底公司调整投

向高增长的执行器赛道，AGS主动进气格栅

执行器等产品实现大规模前装装车，打破海

外零部件厂商垄断。

从全市场看，制度引导创新的效应持

续显现。2026 年上半年，北交所公司研发

支出共计 53.46亿元，同比增长 9.63%，超五

成公司研发投入同比增加。晶赛科技的光

刻工艺超高频产品、鸿仕达的AI服务器封

装设备等一批关键技术先后实现突破。同

时，股权激励制度也成为企业留住核心人

才的重要抓手，开市以来累计已有 90家公

司推出 104 次股权激励方案，覆盖核心人

才 5924名。

进阶：迈向
高质量发展新征程

五年探路，北交所的制度建设已经取得

阶段性成效，在五周年的节点上，市场也对

下一阶段的改革充满期待。

开源证券研究所副所长、北交所研究中

心总经理诸海滨长期跟踪北交所市场。他

观察到，北交所流动性走出了一条“低位奠

基—政策与行情共振—结构性分化”的曲

线，2025年峰值日均成交额较 2022年低点

增长超 32倍；2025年下半年至今进入结构

分层期，流动性总量有所回落，结构性分化

加剧。

“北交所现在正处于‘量的蓄势’之后、

‘质的提升’之前的过渡阶段。头部标的的

流动性已经足够支撑常规交易和机构配置，

但全域市场的稳态流动性拐点仍需等待。”

诸海滨向记者指出，初级流动性拐点已在

2023年末确立，但全域稳态流动性拐点尚未

到来，当前呈现头部标的流动性非常活跃、

尾部标的还需加强的“二八格局”。

在诸海滨看来，未来推动北交所实现

全域稳态流动性，并非依靠单一政策，而是

靠制度、产品、标的、资金多方形成共振。

一方面，更多主动型基金产品落地，能够优

化投资者结构，发挥稳定市场的作用；另一

方面，持续导入硬科技、高成长、细分赛道

龙头企业，抬升板块整体投资价值，方能吸

引更多长期配置资金入场，从根源上激活

流动性的内生动力。

流动性问题的背后，是北交所从“融资

优先”向“投融资平衡”转型的大课题。“十五

五”规划纲要明确提出“健全投资和融资相

协调的资本市场功能”。田轩认为，这一转

型最核心的突破点，是构建与创新型中小企

业风险收益特征相匹配的常态化投资者回

报机制。

“一方面，要打破此前侧重融资端制度

供给的路径依赖，加快完善市场化分红、股

份回购等配套安排，引导上市公司建立清晰

稳定的投资者回报预期。另一方面，要针对

性丰富适配北交所标的属性的中长期资金

引入机制。”田轩提出，关键抓手包括投资者

适当性管理精细化调整、做大北证50等指数

产品规模，以及引导保险资金、养老理财等

长期资金纳入北交所标的。

五年只是一个起点。面向“十五五”，北

交所的改革仍在继续：持续优化发行、再融

资、并购重组制度，提升上市公司质量；壮大

机构投资者队伍，丰富指数、基金产品，培育

耐心资本，推进投融资两端协调发展。这片

服务创新型中小企业的资本市场沃土，正在

从“立起来”迈向“强起来”。


