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2023年 9月 1日，中国证监会发布《关于高质量建设北京证券交易所的意见》，北交所

和全国股转公司同步发布相关业务规则，引发市场热切关注。本次新政从投资端建设、交易

制度完善、上市公司供给提升等不同维度推出切实举措，旨在提升北交所流动性，提高北交

所市场规模，更好服务创新型中小企业，完善我国多层次资本市场建设。

新政看点主要包括：一是扩大投资者队伍、优化投资者结构，为市场引入更多增量资金；

二是完善交易机制，提升交易活跃度；三是优化发行底价制度；四是优化新三板挂牌公司申

报北交所上市的辅导备案要求，进一步明确“在新三板挂牌满一年”的计算口径，取消完成

1,000万元以上定增方可进入创新层的要求；五是为符合北交所上市条件的优质中小企业不

经新三板挂牌、直接申报北交所上市留出政策空间；六是稳妥有序推进北交所上市公司转板

至沪深交易所，完善多层次资本市场体系建设。

我们相信，本次新政将有效提升北交所对创新型中小企业的吸引力，也势必引导一级市

场股权投资基金更多投向符合北交所板块定位的标的企业，有助于强化企业科技创新主体地

位，对于各类市场主体将产生深远影响。

我们从法律角度梳理了北交所上市的一些基础问答如下，供感兴趣的朋友了解：

1. 北交所跟新三板是什么关系

2021年 9月 2日，习近平总书记在 2021年中国国际服务贸易交易会全球服务贸易峰会

上的致辞中宣布：“我们将继续支持中小企业创新发展，深化新三板改革，设立北京证券交

易所，打造服务创新型中小企业主阵地”。

2021年 9月 3日，以新三板精选层为基础，北交所注册成立，精选层存量挂牌公司转

为北交所上市公司。新三板精选层各项基础制度也整体平移至北交所，未来新增上市公司则

将从新三板创新层挂牌公司中产生。因此，可以说，北交所脱胎于新三板，与新三板有着密

不可分的关系。但是二者又有着本质区别：北交所公司属于“上市公司”，北交所上市同时

伴随着公开发行股票行为；而新三板公司并未上市，属于“非上市公众公司”。

2. 北交所上市门槛

北交所上市同时伴随着公开发行股票行为，因此可以拆解为发行条件和上市条件：

（1）发行条件



主体资格：

在新三板连续挂牌满十二个月的创新层挂牌公司。

提示：这里的“满十二月”，此前通常理解为向北交所提交上市申请时已满十二个月，

新政明确为“交易所上市委审议时已满十二个月”，从而将整个北交所上市周期能缩短半年

左右。

另外，本次意见提到“在坚守北交所市场定位前提下，允许符合条件的优质中小企业首

次公开发行并在北交所上市，推动创新链产业链资金链人才链深度融合”，为符合条件的优

质中小企业不经新三板挂牌、直接申报北交所上市留出政策空间，这一点有待中国证监会和

北交所后续发布规则予以细化。

基本要求：

 具备健全且运行良好的组织机构；

 具有持续经营能力，财务状况良好；

 最近三年财务会计报告无虚假记载，被出具无保留意见审计报告；

 依法规范经营。

发行人及其控股股东、实际控制人存在下列情形之一的，不得公开发行股票：

 最近三年内存在贪污、贿赂、侵占财产、挪用财产或者破坏社会主义市场经济秩

序的刑事犯罪；

 最近三年内存在欺诈发行、重大信息披露违法或者其他涉及国家安全、公共安全、

生态安全、生产安全、公众健康安全等领域的重大违法行为；

 最近一年内受到中国证监会行政处罚。

（2）上市条件

净资产：最近一年期末净资产不低于 5,000万元；

发行股数及发行对象：公开发行的股份不少于 100万股，发行对象不少于 100人；

总股本：公开发行后，公司股本总额不少于 3,000万元；

股东人数及流通股比例：公开发行后，公司股东人数不少于 200人，公众股东持股比

例不低于公司股本总额的 25%；公司股本总额超过 4 亿元的，公众股东持股比例不低于公

司股本总额的 10%；

市值及财务指标：符合以下四套标准之一：



标准一：预计市值不低于 2亿元，最近两年净利润均不低于 1500万元且加权平均净资

产收益率平均不低于 8%，或者最近一年净利润不低于 2500万元且加权平均净资产收益率

不低于 8%；

标准二：预计市值不低于 4亿元，最近两年营业收入平均不低于 1亿元，且最近一年营

业收入增长率不低于 30%，最近一年经营活动产生的现金流量净额为正；

标准三：预计市值不低于 8亿元，最近一年营业收入不低于 2亿元，最近两年研发投入

合计占最近两年营业收入合计比例不低于 8%；

标准四：预计市值不低于 15亿元，最近两年研发投入合计不低于 5000万元。

提示：北交所成立以来，绝大多数新上市企业采用的是标准一，采用标准二的有 4家，

采用标准四的 2家。

3. 什么样的企业适合上北交所

全面注册制后，A股各板块定位进一步清晰，其中北交所定位如下：深入贯彻创新驱动

发展战略，聚焦实体经济，主要服务创新型中小企业，重点支持先进制造业和现代服务业

等领域的企业，推动传统产业转型升级，培育经济发展新动能，促进经济高质量发展。

需要注意，以下行业企业在北交所上市将不获支持：金融业，房地产业，产能过剩行业，

《产业结构调整指导目录》中规定的淘汰类行业，学前教育、学科类培训业务。

4. 北交所上市必须是“专精特新”企业吗

北交所上市不必须是“专精特新”企业，但“专精特新”企业更容易论证符合北交所定

位，在北交所上市的整个审核流程上可能会有优待。比如，在区域性股权交易市场挂牌的专

精特新“小巨人”企业，在北交所上市之前的新三板挂牌环节可适用绿色通道审核机制。目

前，北交所上市公司中，国家级专精特新“小巨人”企业占比超四成。

5. 与其他板块在法律适用上有什么大的不同吗

• 股份锁定期：相对于 A股其他板块更短：10%以下股东无需锁定，实际控制人及

其近亲属、持有或支配 10%以上股份的主体的股份锁定期为 12个月。

• 分拆上市：A股上市公司分拆子公司至北交所上市，目前实践中不受《上市公司分

拆规则（试行）》的限制。

• 申报前监管要求：在此之前，由于申请北交所上市的主体必须是新三板挂牌企业，

因此，发行人在启动北交所上市工作时点已受新三板各项证券监管规则约束，包括内幕信息

知情人报备、大股东及董监高披露自愿限售公告、持续信息披露等。

• 申报文件：北交所上市申请文件较其他板块有大幅简化，无需提交股本演变情况说



明及确认意见、产权见证意见、重要合同、股东信息披露核查报告、商务主管部门出具的外

资确认文件、最近三年及一期的纳税资料（包括纳税申报表、税收优惠及财政补贴证明、主

要税种纳税情况的说明等）、财务资料（包括原始财务报表、原始财务报表与申报财务报表

的差异比较表、会计师对差异情况的意见）、资产评估报告、验资报告或出资证明、大股东

的原始财务报表及审计报告等。

• 发行定价机制：发行底价制度是北交所独有的发行定价机制，即发行价格不能低于

发行底价，否则需要中止发行。新规前，发行底价需要在发行人股东大会审议通过发行方案

时点确定并披露，实践中由于从申报到真正发行至少还有半年时间，遇外部环境或企业经营

情况变化，发行阶段可能需要调低发行底价以避免发行失败。新规后，发行底价制度形式上

仍然保留，但是不再要求发行人提前确定发行底价，而是在发行阶段将询价或定价产生的价

格作为发行底价，此举将有效提升新股发行定价的市场化水平。

6. 法律审核的关注重点有哪些

• 历史沿革：投资人特殊投资条款是否符合监管要求，股权代持形成及清理的真实性

和合法合规性；

• 业务经营合规性：业务资质、订单获取、环保节能、产品质量、安全生产等方面的

合规性；

• 公司治理及独立性：发行人与关联方之间是否存在同业竞争及发行人解决措施的有

效性；公司治理及财务内控不规范情形（包括差错更正、转贷、个人卡、体外卡、资金占用

等）整改措施是否有效，相关内部控制制度是否建立健全并有效执行。

7. 北交所审核周期大概多久

新规之前的北交所审核周期大致如下：新三板挂牌审核约三个月左右；挂牌后完成一次

定增以调至创新层（也可挂牌同时定增进入创新层，则挂牌审核周期相对更长），挂牌起满

十二个月方可提交北交所上市申报材料，审核周期六个月左右。如为符合条件的企业走直联

审核机制，新三板挂牌和后续北交所上市由同一部门归口管理，审核用时可能压缩至“12+1”

（即挂牌满 12个月，审核 1个月）。

新规之后可以期待的时间表如下：新三板挂牌审核约三个月左右，挂牌后至交易所上市

委审议压缩至十二个月，整体较之前可缩短半年左右的时间。
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