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[Table_Summary] 内容提要： 

 近日，在《中共中央、国务院关于支持浦东新区高水平改革

开放打造社会主义现代化建设引领区的意见》中提出要“研

究在全证券市场稳步实施以信息披露为核心的注册制，在科

创板引入做市商制度。” 

 将做市商制度引入科创板，开创了场内市场股票混合交易

方式新纪元。未来科创板或将呈现竞价和做市并存，以竞价

为主、做市为有益补充的交易方式，以实现做市交易和竞价

交易的优势互补。 

 做市交易可提高股票流动性。做市交易可平抑股票极端价

格波动。做市交易导致信息透明度降低。 

 鉴于科创板的定位和规模，其做市商申请门槛或比新三板

要高，但出于鼓励券商做市和激发市场流动性的目的，做

市门槛或不会太高。预计各家券商均有入局做市业务的可

能，但由于券商自身在资本实力、合规风控和交易能力方面

的差异，券商间的做市规模等差距会在后期自然显现。 

 投资建议：做市业务对券商资本实力、风控能力和交易能力

要求较高，头部券商和部分优质的中型券商将在做市业务上

具备竞争优势。建议关注资本实力雄厚的头部券商和在新三

板做市业务上积累了丰富经验、合规风控体系健全的中型券

商。 

 风险提示：疫情影响超预期；行业监管政策进一步收紧；政

策进展不及预期；中美贸易战持续升级；上市公司业绩增长

低于预期；国内外经济形势持续恶化风险；国内外市场系统

性风险。 
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近日，在《中共中央、国务院关于支持浦东新区高水平改革开放打造社

会主义现代化建设引领区的意见》（下称“意见”）中提出要“研究在

全证券市场稳步实施以信息披露为核心的注册制，在科创板引入做市商

制度。”该项表述出现在《意见》第五部分“增强全球资源配置能力，

服务构建新发展格局”中的第十五条“完善金融基础设施和制度”段落

中，可见在科创板引入做市商制度是完善金融基础设施和制度的重大举

措。 

开创场内市场股票混合交易方式新纪元。金融市场存在两种最基本的交

易方式：做市方式和以集中竞价为代表的拍卖方式。目前，做市交易方

式在场外市场占据主要地位，而竞价方式则在场内市场占据主要地位。

在我国，2019年，全国中小企业股份转让系统有限责任公司发布《全国

中小企业股份转让系统股票交易规则》，规则明确规定，股票交易可以

采取做市交易方式、集合竞价交易方式、连续竞价交易方式以及中国证

监会批准的其他交易方式。至此，我国新三板市场成为做市和竞价交易

方式并存的市场。而在场内市场，交易方式主要为竞价方式，此次将做

市商制度引入科创板，开创了场内市场股票混合交易方式新纪元。根据

目前表述（“在科创板引入做市商制度”）和国内新三板实践经验来看，

我们认为未来科创板或将呈现竞价和做市并存，以竞价为主、做市为有

益补充的交易方式，以实现做市交易和竞价交易的优势互补。 

做市交易可提高股票流动性。流动性包含交易价格合理性和成交及时性

两方面的含义，即意味着能在较短的时间内以合理价格成交。股票只有

具备流动性，才能吸引二级市场投资者参与，否则二级市场投资者因为

担心流动性不足而不敢或者少量买卖股票。由于在做市商制度下，交易

是在投资者和做市商之间完成的，大大改善了在竞价方式下交易在投资

者之间完成的时间不对称性，因而进一步提高了现有股票的流动性和二

级市场活跃度。 

做市交易可平抑股票极端价格波动。做市商制度可以平抑股票极端价格

波动主要由于以下两点原因：一是做市商制度会大大降低投资者需求和

供给方面的时间不对称性；二是交易量的巨大变化通常不会引起价格的

巨大波动，因而科创板引入做市商会明显平抑股票极端价格波动。 

做市交易导致信息透明度降低。在竞价方式下，投资者很容易观察到市

场上其他投资者对该只股票的评价（通过量价等交易信息显示），但在
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做市方式下，由于交易是在投资者和做市商之间完成，投资者无法观察

到市场上的其他投资者对于该股票的评价，因此投资者感知市场环境的

途径将减少，交易信息透明度下降，为投资者决策带来不便。 

此次在《意见》中首次提出将在科创板引入做市商制度，体现出高层在

金融领域改革创新的强大魄力。从《全国中小企业股份转让系统做市商

做市业务管理细则（试行）》和《全国中小企业股份转让系统做市商评

价指引（试行）》中对于做市商的定位和要求来看，新三板做市商门槛

并不高，券商申请新三板做市业务需要具备四项条件：（1）证券自营业

务资格；（2）专门部门和必要人员；（3）做市业务管理制度；（4）

做市业务专用技术系统，对券商的净资本、风控指标和分类评级等并无

明确具体要求，鉴于科创板的定位和规模，其做市商申请门槛或比新三

板要高，但出于鼓励券商做市和激发市场流动性的目的，做市门槛或不

会太高。预计各家券商均有入局做市业务的可能（但如果将做市业务定

位为创新业务，则只有“白名单”中的券商才可以申请做市资格），但

由于券商自身在资本实力、合规风控和交易能力方面的差异，券商间的

做市规模等差距会在后期自然显现。做市商制度将开辟券商又一重要业

务领域，是券商业绩的又一助推器和分化器。 

投资建议：做市业务对券商资本实力、风控能力和交易能力要求较高，

头部券商和部分优质的中型券商将在做市业务上具备竞争优势。建议关

注资本实力雄厚的头部券商和在新三板做市业务上积累了丰富经验、合

规风控体系健全的中型券商。 

风险提示：疫情影响超预期；行业监管政策进一步收紧；政策进展不及

预期；中美贸易战持续升级；上市公司业绩增长低于预期；国内外经济

形势持续恶化风险；国内外市场系统性风险。 
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