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1. 北证 IPO 制度较沪深差异大

北证实行 IPO 注册制，但由于北证由新三板层层递进而来，相较于沪深在发行上市

制度上存在差异化，主要体现在上市路径、发行制度、发行后可流通比例上。

1.1 新三板培育而来，借转板沪深融通

北交所目前是新三板企业上市主阵地，由精选层制度平移而来。北交所成立之

初各项政策平移自精选层。精选层设立是新三板深化改革的关键环节。新三板（创新

层）、精选层、北交所的制度建设过程体现了改革的连贯性和稳健性。由于新三板信

披的完整性和连贯性，增加了一级市场的投资效率。由于北交所成立，拓宽上市退出渠

道，解决了专精特新企业、 “早、小、新”等优质资产融资和上市痛点，对于发展

多层次资本市场起到承上启下重要作用。

图表1：北交所发展历程

资料来源：北交所、证监会网站， 

北交所是注册制先行试验地之一，创新转板机制，与沪深联通。2021 年 9 月 3

日，北交所注册成立，这是经国务院批准设立的首家公司制交易所，自设立以来就试点

股票发行注册制。2019 年 10 月 25 日证监会宣布全面启动新三板深化改革，提出五

项举措，措施之一是打通新三板和沪深市场的互联互通，实现新三板创新层→精选层→

转板上市沪深这一路径。精选层发行上市满 1 年后，科创板、创业板先行试点开

通转板，首批精选层挂牌公司有 3 家实现转板，其中翰博高新、泰祥股份转板至创业

板交易，观典防务转板至科创板进行交易。2023 年 9 月 1 日，证监会发布北交所“深

改 19 条”，对转板机制提出优化要求，10 月 8 日北交所修订了《转板指引》 ，增加

了转板预沟通机制、要求上市公司和保荐机构签订转板保荐协议、要求实控人、大股东、

董监高出具自转板提示性公告披露至提交转板申请期间不得减持的公开承诺、若转板终

止则后六个月内不再筹划审议转板事宜等规定。



1.2 三条上市路径，直接 IPO 尚未突破

根据目前北交所发布的各项政策来看，公司在北交所上市主要有 4 种潜在路径

可选。（1）基础层挂牌→创新层→北交所 IPO。满足条件的企业先在新三板挂牌。再

通过分层机制进入创新层，至北交所上市委审议时已连续挂牌满 12 个月，就可申报

北交所 IPO。（2）挂牌同时进入创新层→北交所 IPO。满足创新层要求的企业，可以

在挂牌的同时直接进入创新层，至北交所上市委审议时已经连续挂牌满 12 个月的创

新层企业，可以申报北交所 IPO。此路径较（1）上市周期有一定优化。以瑞尔竞达

为例，挂牌（挂牌日期 2023/12/8）同时进入创新层，挂牌日期到受理时间间隔仅为

21 天。受理到首轮问询发出经历 31 天。审核效率有优化。（3）北交所上市直联审核

机制。满足条件的优质企业可在新三板挂牌同时进行北交所上市监管审核，但仍需要满足

新三板挂牌满 12 个月的规定。（挂牌满一年是指发行人在北交所上市委审议时

已连续挂牌满一年，对于摘牌前已连续挂牌满一年的公司，在二次挂牌后可直接申报

北交所上市），通过此路径，企业从挂牌到上市可最快达到“12+1”个月，优势体现在受

理后的审核速度大幅高于（1）和（2）路径，目前受理后审核效率最高。以首家过会

的直联挂牌企业万达轴承为例，新三板挂牌到受理时间 298 天，受理至问询时

间 11 天，受理至过会时间 63 天，挂牌到过会时间共 361 天。（4）直接 IPO 机制。

2023 年 9 月 1 日证监会发布“深改 19 条”，提出允许符合条件的优质中小企业 IPO

并在北交所上市。市场普遍预期这一政策继续提高北交所的发审效率和资产质量。目前具

体细则尚未发布。

图表2：北交所上市路径

资料来源：北交所、证监会网站， 

1.3 发行制度灵活，直接定价为主

北交所 IPO 定价模式有直接定价、网下询价、网上竞价三种，较沪深市场增加



竞价方式。根据《北交所向不特定合格投资者公开发行股票注册管理办法》，发行人

可以与主承销商自主协商直接定价， 也可以通过合格投资者网上竞价， 或者网下询价

等方式确定股票发行价格和发行对象。发行人通过网下询价方式确定股票发行价 格

和发行对象的，询价对象应当是经中国证券业协会注册的网下投资者。发行人和主承销

商根据相关规定自主协商设置网下投资者的具体条件，并在招股书/发行公告中预先披

露。目前根据发行公告统计，主要分 A 类和B 类。其中 A 类（专业机构）主要有公募

基金、社保基金、养老金、年金基金、保险基金、QFII 六类配售对象，是优配对象。

B 类配售对象分为机构和个人，分别是证券公司、信托、期货等专业投资机构的自营账

户和一般机构投资者，以及符合条件的个人投资者。

图表3：北证和主板、双创发行上市定价、投资者范围有差异

定价方式
直接定价、网下询价、

网上竞价
直接定价、网下询价 直接定价、网下询价 直接定价、网下询价

网下投资

者市值认

定范围

其从证券二级市场买入的

非限售股票和非限售存托

凭证截至最近一个月末总

市值应不低于 1000 万元。

其从沪/深二级市场买入的非限售股票和非限售存托凭证截至最近一个月末总市值

应不低于 6000 万元；

市值计算：已初步询价开始前 2 个交易日为基准日，在基准日前 20 个交易日（含

基准日）所持有沪/深市场非限售 A 股股份和非限售存托凭证的日均市值

资料来源：北交所、证监会网站， 

询价/配售机制较沪深有差异性，网下初始发行比例/回拨机制/限售期/高剔比

例/战配标准等设置上较沪深灵活性更高。目前注册制下沪深市场发行定价主要采取

北交所 主板 科创板 创业板

证券、基金、期货、信托、保险、财务、QFII、私募等

八类投资机构

1）证券、基金、期

货、信托、保险、财

务、QFII、私募等八

类投资机构；    

2）个人、其他法人

组织

1）机构投资者：证券公

司、基金管理公司、保险

及前述机构资管子公司、

期货公司、信托公司、财

务公司、QFII、符合一定

条件的 PE 基金管理人等八

类专业机构投资者；一般

机构投资者；

2）符合要求的个人投资者

网下投资

者范围



网下询价方式。北证目前采取直接定价为主，询价为辅。当前在网下询价机制上沪深较

为统一，北交所与之有差异。北交所相关规则给发行人/承销商/网下投资者预留较灵活

的选择空间，比如网下配售不设置限售期，网下初始发行比例设置区间更为宽泛等。但

未来随着注册制推进，三大市场统一或是趋势。

图表4：北证和主板、双创询价/配售机制有差异

询价报价

限制

1）网下投资者可以为其管理的不同配售账户分别填报一个报价，同一网下投资者全部报价中的不同拟申购价格不

得超过 3 个； 2）最高报价与最低报价的差额不得超过最低报价的 20

四值孰低

计算方法
无明确限制

参考网下投资者高剔报价后剩余报价的中位数、加权平均数，及公募基金、社保

基金、养老金、QFII 剩余报价的中位数和加权平均数定价，定价超过“四个值” 

孰低值幅度不高于 30

回拨机制

1）网上有效申购倍数 15-50 

倍 ， 回 拨     5�； 2）

网上有效申购倍数>50 倍，

回拨 10

1）网上有效申购倍数 50-100

倍，回拨 20 ；          2）

网上有效申购倍数>100 倍，

回拨 40 ；回拨后网下发

行数量占比在 20

1）网上有效申购倍数

50-100 倍，回拨 5�；

2）网上有效申购倍 

数>100 倍，回拨 10 ； 

回拨后网下发行数量占

比在 60 -70

1）网上有效申购倍数

50-100 倍，回拨

10�；

2）网上有效申购倍 

数>100 倍，回拨20�；

回拨后网下发行数量占

比在 50 -60

限售期 无要求

1）网下设置不低于 6 个月的限售期；采用摇号限售（摇号抽取不低于 10 的配售

对象账户,网下投资者需承诺中签账户获配证券限售）和比例限售（网下投资者应

当承诺不低于 10 的获配证券数量限售；

2）首次公开发行规模在 100 亿元以上,设置相应限售期的配售对象账户或获配证

券数量的比例不低于 70 。

北交所 主板 科创板 创业板

高价剔除比例不超过所有网下投资者拟申购总量的 3�，也不低于 1�
高价剔除比例不超过所有网

下投资者拟申购总量的 3�

询价发行

高剔比例

超额配售 首次公开发行，发行人和主承销商可以在发行中采用超额配售权，采用超额配售权发行的证券数量不得超过首次

权 公开发行证券的 15

1）发行后总股本不超过 4 亿股，网下初始发行比

例不低于首发数量 70 ；

2）发行后总股本超过 4 亿股或尚未盈利的，网

下初始发行比例不低于首发数量 80

1）总股本不超过 4 亿股，网

下初始发行比例不低于 60 ；

2）总股本不低于 4 亿股或

未盈利的，网下初始发行比

例不低于 70

网下初始发行比例应不低于
网下初始

60�且不高于 80 。（扣除战
发行比例

配配售后确定该比例）

安排不低于网下发行数量的 70 优先向公募、社保、养老金、年金、保险、QFII

配售

公募、社保、养老金、年

金、保险、QFII 的配售比例

不得低于其他类型投资者

不同类型

投资者配

售比例



82.7%

战略配售

1）战略投资者不得超过 10 

名；

2）公开发行股票数量 5000 

万股以上，战配获得股票总

量原则上不得超过本次公开

发行股票数量的 30 ；公开

发行股票数量不足 5000 万 

股，战配获得股票总量原则上不

得超过本次公开发行股票数量的 

20 ；         3）高管、核

心员工可通过 专项资管计划

等参与战略配售，获配股票

数量不得超过本次公开发行

股票数量的10�，且股票持

有期限不得少于 12 个月。

1）发行证券数量不足 1 亿股（份）的，参与战略配售的投资者数量应当不超过 10

名，战略配售证券数量占本次公开发行证券数量的比例应当不超过 20 ；发行股

数 1 亿股（份）以上的，参与战略配售的投资者数量应当不超过 35 名；其中发行

股数在 1 亿股-4 亿股之间，战略配售证券数量占本次公开发行证券数量的比例应当

不超过 30 ；4 亿股以上，战略配售证券数量占本次公开发行证券数量的比例应当

不超过 50 。战略配售股份限售期不得少于          12          个月。2）高

管、核心员工、员工持股计划等参与战略配售，获配股票数量不得超过本次公开

发行股票数量的 10 。

3）对首发规模低于 8000 万股（份）且预计募集金额不足 15 亿元的发行人不采用

累计投标询价方式确定发行价格，也不采用超额配售权。

资料来源：北交所、证监会网站， 

北证目前主要以定价和询价为主，尚无竞价案例，战略配售参与比例较高。北交所

市场处于发展的中早期阶段，网下询价时 A 类配售对象参与率较低，通常这类配

售对象相对定价能力较强，B 类配售对象中个人投资者占比较高，早期采用询价模式

时破发率较高，当前主要采取了直接定价模式。直接定价方式下 A 类配售对象并无优配

优势，中签率大幅低于网下询价方式，抑制了公募、社保等机构的参与意愿。截止 3 

月 14 日，从已发行完成的 248 家来看，其中直接定价 205 家，占比 82.7 ，网

下询价 43 家，占比 17.3�，尚无竞价案例。有战略配售的 231 家，占比 93.1 。战配

锁定期 6 个月（参与战配的员工持股计划锁定 12 个月），对流通老股机制有一定的

对冲作用。

图表5：截止 2023/3/14 定价方式、战配参与情况 图表6：北证网上发行和网下发行中签率对比（ ）
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T 日终，冻结投资
者申购资金 T+1

日终，完成股
票申购资金交
收 T+2 一自然日，申购资金

日终，扣除配售部分

对应的认购资金，剩

余资金予以解冻

T+1 日至 T+3 日的前

冻结产生的利息划入 
证券投资者保护基金。

1.4 无底仓现金申购，打新参与率不高

相对于沪深市场打新需信用申购，北交所采用无底仓现金申购方式。目前采取

T+2 冻结方式，申购资金需被冻结 2 个交易日，申购资金占用 3 个交易日。虽然不受

市值限制，但遇到新股申购密集期间，需合理调配资金。

图表7：申购资金冻结安排

资料来源：20230217《北交所向不特定合格投资者公开发行与承销业务实施细则》， 

新股顶格申购资金较为离散，对打新投资者合理配置资金带来一定难度，打新

参与度较低。已发行成功的 248 家股票：1）按照网上申购股数上限是网上初始发行

量（含绿鞋）的 5�计算顶格申购资金，网上顶格申购资金分布较离散，介于 36 万-

2496 万之间，均值为 764 万，中值为 660 万。顶格资金离散分布对打新投资者合理

配置现金打新账户带来难度。2）参与网上打新的户数介于 24860 户-752212 户， 均

值为 137875 户，中值为 88563 户。根据最新一期《北交所投资者服务工作速递》显

示，截止 2023 年末证券公司开通北交所权限账户数为 696.07 万户，参照此数据，目

前打新参与率尚较低。

1.5 上市前已公开交易，老股上市不锁

由于北交所存量上市公司都是从新三板创新层公开发行而来，而公司挂牌新三板

后就可公开转让股份。因此创新层企业经过北交所公开发行并上市后，可以流通的股份

来源有两种:1）首次公开发行股份减去战略配售（若实施）锁定的部分。2）符合条件

的可流通老股。公司挂牌新三板后公开转让及参与定增的股份，且满足比例要求及非上市

公司实控人、控股股东、董监高持股等条件的，均可在上市首日参与流通。目前完成发行的 

248 家新股中，发行后可流通股占发行后总股本的比例介于 9.6�- 76.8�，均值为 

34�，显著高于沪深市场新股流通比例（均值为 22.6�）。



图表8：北交所首发上市股份限售要求

资料来源：20230804《北京证券交易所股票上市规则（试行）》， 

北交所老股可流通，有助于理性挖掘次新股基本面。新三板企业由于兼具公开市

场和一级投资市场特点，通过集合竞价/做市/协议转让/大宗/定增等公开方式或定

向转让方式满足合格投资者二级交易诉求，以及 PE、券商等机构投资者的 preIPO 投

资需求，这两类资金在上市首日通常都有收益兑现诉求，因此个股通常要伴随老股出清演

绎基本面逻辑。通过对已发行上市股票跟踪，发行后可流通比例越高，首日涨幅压力越大，

新股走势总体相对沪深更为收敛。对于优质次新股的二级表现通常也不会出现过热，因

此次新股价值挖掘更理性，投资机会更稳健。

图表9：发行后可流通股占比与首日涨跌幅呈负相关（ ）
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资料来源：wind， 

2. 北证 IPO  放缓但前端挂牌加快

我们从新三板挂牌→IPO 辅导备案→IPO 受理排队→上会→公开发行这一北交所

现有的发行上市流程入手，分板块分析 23 年下半年以来市场的边际变化趋势。

•上市前直接持有10�以上股份的
股东或虽未直接持有但可实际支
配10�以上股份表决权的相关主
体，持有或控制的IPO前的股份，
限售12个月

大股东

•控股股东、实控人及其亲属持有
或控制IPO前的股份，限售12个
月

•董监高持有的本公司股份，按照
《公司法》规定，限售12个月

•公司上市时未盈利的，在实现盈
利前，控股股东、实控人、董监
高自公司股票上市之日起2个完
整会计年度内，不得减持IPO前
股份

实控人、控股股东、董监高

•可选择战略配售，战配投资者不
得超过10名。公开发行股票数量
在5000万股以上的，战配占新股
发行数量比例不得超过30�，超
过的应在发行方案中充分说明理
由；不足5000万股的，战配占本
次新股发行数量比例不得超过
20�

•外部战配限售6个月
•高管及核心员工设立的专项资管
计划参与战配，限售12个月

战略配售



2.1 24 年北证 IPO 开始逆周期调节

2023 年 8 月 27 日，证监会在官网发布《证监会统筹一二级市场平衡优化 IPO、

再融资监管安排》，提出“阶段性收紧 IPO 节奏”，北交所则在 2023 年 9 月 1 日交易

所成立 2 周年逆势推出高质量发展北交所的“深改 19 条”，受“直接 IPO”等高质量

发展措施带动，北交所发行节奏在 23 年下半年未受到明显影响。

进入 24 年，随着监管整体趋严，北证直接 IPO 细则落地不及预期，IPO 通缩压

力逐渐传导到北交所市场。辅导备案阶段由于信息不强制披露，截止到 3 月 18 日，

不完全统计共有 459 家企业处于报送辅导备案材料或辅导阶段，处于历史上较高水

平，而今年以来仅受理 2 家企业（2023 年全年受理 158 家），发行/上市家数也较去

年同期显著放缓，显示北证 IPO 从受理阶段开始进程已显著放缓，但前端辅导阶段

目前尚无明显影响。

图表10：北交所发行上市家数（按季度） 图表11：24 年北证 IPO 各环节新增统计截止 24/3/22
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资料来源：wind， 资料来源：wind， 

跨市场比较来看，北证上市发行速度受影响最小，但质量监管把控最严格。去年

IPO 首发上市 313 家，北证 77 家，占比 24.6 。截止 3 月 15 日，IPO 首发上市 14 家，

北证 6 家，占比大幅提升至 42.9�，或预示着 IPO 首发上市速度大幅放缓背景下，北交

所影响程度最小。我们从撤回、终止、否决三个指标去观察质量把控的监管强度，先看

撤回指标，全市场撤回量自 23Q4 开始大幅提升，严监管立竿见影。24 年北证因撤回

终止 20 家，占总撤回家数的比例快速提升至 30�，占比较高。从终止审核/否决上看，

全市场终止审核/否决数量自 23Q4 维持低位，主要是 IPO 上会速度变慢，对上会资产

质量把控更严格。24 年北证终止审核/否决 1 家，占比 50�。
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