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非银金融行业 

定位创新型中小企业，补足多层次资本市场普惠

金融短板——资本市场改革之新三板篇 

投资要点： 

 新三板的前世：新三板前身为证券公司代办股份转让系统，即“老三

板”，建立之初为解决STAQ和NET系统公司流动法人股的转让等历史遗留

问题，后逐步拓展股份报价转让功能，从中关村科技园区试点推广至全

国。 

 新三板的今生：全国股转中心正式运营以来，随着市场分层、投资者

适当性、融资及交易制度等方面改革的推进，新三板规模迅速攀升，2018

年底挂牌公司达10691家。但与此同时，伴随着市场规模的快速增长，新

三板融资功能下降、市场流动性不足、主动摘牌公司增加等问题也逐步显

现，为此2019年10月中央启动新三板全面深化改革。 

 新三板的未来：9月2日国家主席习近平宣布设立北京证券交易所，后

证监会公布就相关制度公开征求意见，北京证券交易所的设立是本轮新三

板全面深化改革的里程碑式跨越。未来北交所将与沪深交易所错位发展，

定位创新型中小企业主阵地，现有精选层公司直接转为北交所上市公司，

未来北交所上市公司则通过创新层公司产生，建立起“基础层-创新层-北

交所”层层递进的市场结构。 

 新三板业务格局：新三板业务主要包括推荐挂牌、发行并购、持续督

导、做市业务、经纪业务、转板上市保荐与承销业务等。整体来看，受企

业规模比较小，前期流动性不足等因素影响，相关业务主要集中在中小券

商，大型券商发力较少。随着北交所的运行，预计中小券商将继续深耕新

三板，挖掘前端业务潜力，同时大型券商业务也将适度下沉。 

 投资建议：当前监管层提高直接融资占比意图明确，北京证券交易所

的设立不仅是本轮新三板全面深化改革的重要跨越，也是本轮资本市场改

革融资端改革的又一重要举措，有助补足多层次资本市场普惠金融短板。

政策红利释放直接利好券商，持续关注财务管理和投资银行主线。 

 风险提示：经济复苏不达预期；政策落地不达预期；市场利率超预期

下行；权益市场超预期波动。 
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2021 年 9 月 2 日晚间，国家主席习近平在 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，将深化新三板改革，设立北京证券交易所（以下简

称“北交所”）。本文系统性梳理了我国新三板市场改革的前世今生，并就北交所最新

制度进行整理，为资本市场制度梳理之新三板篇。  

一、 新三板改革历程 

1.1 1.0 时代：老三板，股转系统雏形渐显 

新三板又称全国股转系统，其前身为证券公司代办股份转让系统（又称“老三板”）。

2001 年 6 月，为妥善解决 STAQ 和 NET 系统公司流动法人股的转让等历史遗留问

题，经国务院同意、中国证监会批准，中国证券业协会发布《证券公司代办股份转让

服务业务试点办法》，正式启动老三板，后逐步将退市公司纳入老三板。 

2006 年 1 月，经中国证监会批准，中国证券业协会发布《证券公司代办股份转

让系统中关村科技园区非上市股份有限公司股份报价转让试点办法》及相应配套规则，

拓展了代办系统功能。截至 2010 年底，老三板挂牌公司共计 126 家，其中原两网公

司 8 家，退市公司 44 家，股份报价公司 74 家。 

图表 1：证券公司代办股份转让系统改革历程 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

1.2 2.0 时代：全国股转系统面世，市场快速扩容 

2012 年 7 月，国务院批准设立全国中小企业股份转让系统，原代办股份转让系

统和报价转让系统挂牌公司转入全国股转系统。同年 8 月，经国务院批准，中国证监

会决定扩大非上市股份公司股份转让试点，除中关村科技园区外，新增天津滨海、上
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海张江和武汉东湖 3 家高新技术园区。2013 年 1 月，全国中小企业股份转让系统信

息有限责任公司正式揭牌运营，新三板市场快速发展，不仅于 2013 年 6 月将系统试

点扩大至全国，挂牌公司也在 2013 年 12 月纳入证监会非上市公众公司管理，挂牌

公司数量自 2012 年的 200 家增长至 2015 年的 5129 家。 

此后 2016 年至 2018 年，新三板陆续经历了一系列改革探索，如 2016 年 6 月

实施分层管理，将新三板分为基础层和创新层；2017 年 12 月进一步对市场分层、信

息披露和交易制度进行优化，2018 年 4 月与香港交易所联合推出“3+H”两地挂牌

制度，实现企业在两地同时挂牌融资。随着市场分层、投资者适当性、融资及交易制

度等方面改革的推进，新三板规模迅速攀升，2018 年底挂牌公司达 10691 家，股权

融资规模也超过 4500 亿元。但与此同时，伴随着市场规模的快速增长，新三板融资

功能下降、市场流动性不足、主动摘牌公司增加等问题也逐步显现。 

图表 2：截至 2021 年 9 月 7 日股转挂牌公司数量变化 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

1.3 3.0 时代：扩容问题渐显，深化改革开启 

为保证新三板市场的健康发展，2019 年 10 月证监会正式启动全面深化新三板

改革措施，具体包括：1）完善定向发行，引入向不特定合格投资者公开发行制度；

2）在现有基础层、创新层基础上设立精选层，承接完成公开发行，具有发展潜力的

优质挂牌公司；3）建立精选层向交易所市场转板上市制度；4）分层次降低合格投资

者门槛；5）优化交易制度，在精选层引入连续竞价制度；6）实施分类监管，着力优

化市场生态，提高违法成本，引导挂牌公司规范发展。 

截至 2021 年 9 月 7 日，新三板市场挂牌公司共计 7292 家，其中精选层公司 66

家，创新层公司 1249 家，基础层公司 5977 家。 
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图表 3：新三板深化改革配套措施 

时间 事件 

2019 年 10 月 证监会正式启动新三板全面深化改革 

2019 年 12 月 
证监会修订《非上市公众公司监督管理办法》，明确发行人可以在挂

牌同时或挂牌以后实施股票定向发行，增加企业自主选择权 

2019 年 12 月 

股转公司修订《全国中小企业股份转让系统分层管理办法》，设置基

础层、创新层和精选层，允许符合条件的创新层企业公开发行并进

入精选层 

2020 年 1 月 

股转公司发布《股票公开发行并在精选层挂牌规则》，允许新三板挂

牌满 12 个月的创新层公司面向不特定合格投资者公开发行并进入

精选层 

2020 年 6 月 
证监会发布《中国证监会关于全国中小企业股份转让系统挂牌公司

转板上市的指导意见》，允许符合条件的精选层公司转板上市 

2020 年 7 月 
阎庆民副主席在精选层设立暨首批企业晋层仪式上致辞，精选层敲

钟开市，首批 32 家公司挂牌 

2021 年 2 月 
沪深交易所发布精选层转科创板、创业板转板上市办法，明确转板

条件 

2021 年 3 月 十四五规划提出：深化新三板改革 

2021 年 4 月 新三板挂牌公司股票代码由“.OC”调整至“.NQ” 

2021 年 7 月 沪深交易所发布精选层转板上市配套业务规划 

2021 年 8 月 
证监会召开 2021 年系统年中监管工作会议，提出“进一步深化新三

板改革，努力提升服务专精特新中小企业的能力和水平” 
 

数据来源：华福证券研究所 

图表 4：新三板各层公司数量变化 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

二、 新三板未来：北京证券交易所 

继 9 月 2 日晚间官宣设立北交所后，9 月 3 日证监会便就北交所相关基础制度向

社会公开征求意见，意见反馈截止日为 10 月 3 日，未来北交所运行脉络基本清晰。 
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图表 5：北交所相关制度清单 

序号 制度名称 类型 

1 《北京证券交易所向不特定合格投资者公开发行股票注册管

理办法（试行）》 

新拟定 

2 《北京证券交易所上市公司证券发行注册管理办法（试行）》 新拟定 

3 《北京证券交易所上市公司持续监管办法（试行）》 新拟定 

4 《证券交易所管理办法》 配套修订 

5 《非上市公众公司监督管理办法》 配套修订 

6 《非上市公众公司信息披露管理办法》 配套修订 
 

数据来源：证监会，华福证券研究所 

2.1 市场定位：错位发展，定位创新型中小企业主阵地，贴合专精特新 

虽然中小企业贡献了全国 50%以上的税收、60%以上的 GDP、70%以上的技术

创新成果和 80%以上的劳动力就业，但“融资难、融资贵”却一直制约着中小企业发

展。鉴于此，不仅“十四五”规划和 2035 年远景目标纲要提出，要推动中小企业提

升专业化优势，培育专精特新“小巨人”企业和制造业单项冠军企业，7 月 30 日召

开的中共中央政治局会议更是明确，要开展补链强链专项行动，加快解决“卡脖子”

难题，发展专精特新中小企业，8 月证监会系统年中监管工作会议也提出要“进一步

深化新三板改革，努力提升服务专精特新中小企业的能力和水平”。 

鉴于此，北交所将以现有的新三板精选层为基础组建，由创新层公司产生，形成

基础层、创新层与北交所 “层层递进”的市场结构，同时北交所与沪深交易所、区

域性股权市场错位发展，构建多层次资本市场。未来，科创板聚焦“硬科技”,面向世

界科技前沿与国家重大需求；创业板服务“成长型创新创业企业”，定位“三创”“四

新”，即企业符合“创新、创造、创意”的大趋势，或者是传统产业与“新技术、新

产业、新业态、新模式”深度融合；北交所定位“中小创新企业”，助力专精特新中

小企业茁壮成长。 

图表 6：上交所、深交所、北交所关系 

 

数据来源：华福证券研究所 
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2.2 运行方式：公司制，实行会员管理 

与上交所和深交所采用会员制不同，北交所采用公司制，虽然会员依旧是证券公

司开展业务的资格载体，但会员已不享有财产所有权。9 月 3 日，北京证券交易所有

限责任公司完成工商注册，法定代表人为徐明，注册资本 10 亿元人民币，全国中小

企业股份转让系统有限责任公司为唯一股东。 

图表 7：我国会员制和公司制证券交易所对比 

 会员制 公司制 

适用 上交所、深交所 北交所 

组织架构 会员大会、理事会、总经理和监事会 股东会、董事会、总经理和监事会 

最高权力机构 会员大会 股东会 

章程制定和修改 经会员大会通过后，报中国证监会批准 由股东共同制定，并报证监会批准， 

决策机构 理事会 董事会 

法定代表人 理事长 董事长 

监督机构 监事会 监事会 

领导班子 

会员理事由会员大会选举产生，非会员理

事由证监会委派；总经理由证监会任免；

监事长由证监会提名，监事会通过 

董事长、副董事长、监事长由证监会提名，分别由董

事会、监事会通过；总经理由证监会任免 

 

数据来源：：《证券交易所管理办法》（征求意见稿），华福证券研究所 

图表 8：北京证券交易所有限责任公司股权结构 
 

图表 9：北京证券交易所有限责任公司高管团队 

 

 职位 人员 履历 

法 定代表

人、董事长 
徐明 

全国股转公司董事长 

副董事长、

总经理 
隋强 

全国股转公司副董事长和总经理 

董事 陈永民 全国股转公司副总经理 

董事 
李永春、张

梅、王丽 

全国股转公司党委委员、副总经理 

董事 李继尊 证监会市场监管一部主任 

董事 周贵华 证监会公众公司部主任 

董事 王宗成 证监会会计部主任 

董事 贾文勤 证监会北京监管局局长 

监 事会主

席 
党小卉 

全国股转公司党委副书记、监事长 

监事 王云龙 全国股转公司法律事务部总监 

监事 尹舒 全国股转公司会计监管部副总监 
 

数据来源：华福证券研究所 

 
数据来源：华福证券研究所 

 

2.3 发行及存续期监管：试点注册制，维持转板机制 

上市发行方面，北交所上市标准将平移精选层的四套“财务+市值”的条件，新增
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上市公司将从新三板挂牌 12 个月的创新层公司中产生，同时借鉴科创板、创业板试

点注册制，突出专精特新的特点，明确简便、包容、精准的发行条件。此外，为实现

平稳过渡，在相关规章规则征求意见期间，相关部门将继续受理精选层公开发行申请，

北交所开市后，目前精选层在审项目将平移至北交所，并按照注册制的要求继续审核。 

图表 10：科创板、创业板、北交所上市条件对比 

 北交所 科创板 创业板 

发 行 方

式 

注册制 注册制 注册制 

上 市 财

务 条 件 

（ 多 选

一） 

创新层挂牌满 12 个月后四选一： 

 1）市值 2 亿元，近两年净利润均≥1500 

万元 且加权平均 ROE 平均≥8%，或者最

近一年 净利润≥2500 万元且加权平均 

ROE≥8%； 

 2）市值 4 亿元，近两年营业收入平均

≥1 亿 元，且最近一年营业收入增长率

≥30%，最 近一年经营活动净现金流为

正； 

 3）市值 8 亿元，近一年营业收入≥2 亿

元， 近两年研发投入累计占比≥8%； 

 4）市值 15 亿元，最近两年研发投入累

计 ≥5000 万元。 

五选一： 

1）市值 10 亿；近两年净利润均为正且

累计 ≥5000 万，或近一年净利润为正

且营业收入≥1 亿；  

2）市值 15 亿，近一年营业收入≥2 亿，

近三年 研发投入累计占比≥15%； 

3）市值 20 亿，近一年营业收入≥3 亿，

近三年 经营现金流≥1 亿； 

4）市值 30 亿，近一年营业收入≥3 亿；  

5）市值 40 亿，主要业务或产品需经国

家有关 部门批准，市场空间大，已取得

阶段性成果。 医药行业企业需取得至少

一项核心产品获准 开展二期临床试验。 

三选一： 

1）最近两年净利润均为正且

累计≥5000 万； 

2）市值 10 亿元；近一年净利

润为正且营业 收入≥1 亿

元；  

3）市值 50 亿元，且最近一年

营业收入≥3 亿元。 

红 筹 及

AB 股 

架 构 企

业 财 务

条件 

 二选一： 

1）市值 1000 亿； 

2）市值 50 亿，近一年营业收入≥5 亿。 

二选一：  

1）市值 100 亿元，且最近一

年净利润为正； 

2）市值 50 亿，近一年净利润

为正且营业收 入≥5 亿元。 

上 市 股

本 情 况

等 相 关

要求 

1）最近一年期末净资产不低于 5000 万

元； 

2）公开发行的股份不少于 100 万股，发

行对 象不少于 100 人； 

3）公开发行后，公司股本总额≥3000 万

元；  

4）公开发行后，公司股东人数≥200 人，

公众股东持股比例≥公司股本总额的 

25%；公司股本总额≥4 亿元的，公众股

东持股比例≥ 公司股本总额的 10%。 

1）发行前股本≥3000 万股； 

2）发行后股本<4 亿股，公开发行比例

≥25%；发行后股本≥4 亿股，公开发行

比例≥10%。 

1）发行前股本≥3000 万股； 

2）发行后股本<4 亿股，公开

发行比例≥25%；发行后股本

≥4 亿股，公开发行比例

≥10%。 

 

数据来源：上交所、深交所、北交所，华福证券研究所 

退市制度方面，从退市标准来看，借鉴科创板和创业板，北交所退市也分为主动

退市与强制退市，其中强制退市分为交易类、财务类、规范类和重大违法类等四类情

形，并构建了多元退市指标组合，但指标整体相比创业板和科创板有所宽松。 

从退市流程来看，相比精选层，北交所新增了退市风险警示制度，同时明确强制

退市由上市委员会审议，确保退市决定的严肃性和审慎性。 
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从退市去向来看，北交所公司被强制退市后，符合新三板基本挂牌条件或创新层

条件的，可以进入相应层级挂牌交易；不符合新三板挂牌条件，且股东人数超过 200

人，转入退市公司板块。此外，北交所退市公司符合重新上市条件的，可以申请重新

上市。 

图表 11：科创板、创业板、北交所退市制度对比 

 北交所 科创板和创业板 

强制

退市

情形

规定 

1） 交易类  

连续 60 个交易日出现下列情形之一： 

（1）股票每日收盘价均＜每股面值 

（2）股东人数均＜200 人； 

（3）按照市值 15 亿规则上市的，股票交易市值均＜3 亿元； 

（4）其他情况  

2）财务类  

（1）近一会计年度净利润为负值且营业收入＜ 5000 万元

（含追溯，扣非孰低者）  

（2）近一会计年度末净资产为负（含追溯）  

（3）近一会计年度年报被出具无法表示意 见或否定意见的

审计报告；  

（4）近一会计年度年报存在虚假记载、误 导性陈述或者重大

遗漏，导致相关财务指标实际已触及（1）、（2）项情形的； 

（5） 其他情况 

3）规范类  

4）重大违法类 

1）交易类  

（1）连续 120 个交易日累计股票成交量＜ 200 万股； 

（2）连续 20 个交易日股票收盘价均低于股票面值； 

（3）连续 20 个交易日股票市值＜5亿元； 

（4）连续 20 个交易日股东数量＜400 人； 

（5）其他情况 

 2）财务类  

（1）近一年净利润为负且营业收入＜1 亿元 （含追溯，

扣非孰低者）； 

（2）近一会计年度末净资产为负（含追溯） 

（3）近一会计年度年报被出具无法表示意见或否定意见

的审计报告； 

（4）近一会计年度年报存在虚假记载、误导性陈述或者

重大遗漏，导致相关财务指标实际已触及（1）、（2）项情

形的； 

（5）其他情况 

3）规范类  

4）重大违法类 

退市

去向 

1）符合新三板基本挂牌条件或创新层条件的，可以进入相应

层级挂牌交易； 

2）不符合新三板挂牌条件，且股东人数超过 200 人的，转入

退市公司板块 

对应退市公司板块 

 

数据来源：上交所、深交所、北交所，华福证券研究所 

存续期监管方面，虽然北交所上市公司发行基本沿用精选层相关制度，但其存续

期监管则更多借鉴科创板和创业板规则，在公司治理、信息披露、停复牌管理和主体

责任方面较精选层规定更为严格。 
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图表 12：北交所存续期监管相比精选层变化 

 

数据来源：上交所、深交所、北交所，华福证券研究所 

 

2.4 交易制度：以合格投资者为主，涨跌幅放开至 30% 

交易制度方面，未来北交所上市公司将采用精选层交易规则，如实行 30%的价

格涨跌幅限制；上市首日不设价格涨跌幅限制，实施临时停牌机制，即当盘中成交价

格较开盘价首次上涨或下跌达到或超过 30%、60%时，盘中临时停牌 10 分钟，复牌

时进行集合竞价以及有效申报价格范围等；买卖申报的最低数量为 100 股，每笔申

报可以 1 股为单位递增；单笔申报数量不低于 10 万股或成交金额不低于 100 万元

的，可以进行大宗交易。 

图表 13：科创板、创业板、北交所交易制度对比 

 北交所 科创板/创业板 

交易时间 

开盘集合竞价：9:15-9:25 

连续竞价：9:30-11:30、13:00-14:57  

收盘集合竞价：14:57-15:00 

开盘集合竞价：9:15-9:25 

连续竞价：9:30-11:30、13:00-14:57  

收盘集合竞价：14:57-15:00  

盘后固定价格交易：15:05-15:30 

上市涨跌幅规定 上市首个交易日无涨跌幅限制 首次公开发行上市后前 5 个交易日无涨跌幅限制 

日常涨跌幅限制 30% 20% 

大宗交易 

门槛：10 万股或 100 万元  

申报时间：9:15-11:30；13:00-15:30 

成交确认时间：15:00-15:30 

门槛：30 万股或 200 万元  

申报时间：9:15-11:30；13:00-15:30  

盘后定价大宗交易申报：15:05-15:30  

成交确认时间：15:00-15:30 
 

数据来源：上交所、深交所、北交所，华福证券研究所 

投资者门槛方面，未来北交所仍将以合格投资者为主，前期北交所或将延续精选

•筹划重大资产重组或发行股份购
买资产的，停牌时间压缩至不超
过10个交易日，

•筹划其他重大事项不超过5个交易
日，因特殊情形延期复牌的，连
续停牌总时长不超过25个交易日

•不再实行主办券商“终身”持
续督导，由保荐机构履行规定
期限内的持续督导职责

•细化自愿披露、豁免披露、暂缓披
露、行业和风险信息披露等具体要
求，提高披露针对性和有效性

•增加独立董事应当发表意见的
情形，将资金占用主体范围扩
大到控股股东、实际控制人及
其关联方，紧盯“关键少
数”；

•明确不得新增影响持续经营能
力的同业竞争，确保上市公司
独立性。

公司治理更
加优化

信息披露要
求更加具体

停复牌管理
更加严格

主体责任更
加清晰
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层投资者门槛（100 万+2 年交易经验），后续根据市场情况不断完善。 

图表 14：原新三板投资者要求 

 一类投资者 二类投资者 三类投资者 

参与层级 基础层、创新层、精选

层 

创新层、精选层 精选层 

资产要求 开通前10个交易日日

均资产 200 万 

开通前10个交易日日

均资产 150 万 

开通前10个交易日日

均资产 100 万 

交易经验 2 年 2 年 2 年 

风险等级 积极性或激进型 积极性或激进型 积极性或激进型 
 

数据来源：全国股转中心，华福证券研究所 

 

三、 新三板业务格局：中小券商为主导 

新三板业务主要包括推荐挂牌、发行并购、持续督导、做市业务、经纪业务、转

板上市保荐与承销业务等。整体来看，受企业规模比较小，前期流动性不足等因素影

响，相关业务主要集中在中小券商，大型券商发力较少。随着北交所的运行，预计中

小券商将继续深耕新三板，挖掘前端业务潜力，同时大型券商业务也将适度下沉。 

3.1 推荐挂牌业务：中小券商依旧活跃，大型券商逐渐沉寂 

截至 9 月 7 日，新三板推荐挂牌业务前十券商中，龙头券商仅见申万宏源证券

（第一）和中信建投证券（第六），其余 8 家均为中小券商，且从近年来推荐挂牌情

况来看，大型券商新三板挂牌业务着力明显下降，申万宏源证券、中信建投证券、兴

业证券、招商证券、广发证券等 2021 年均无新增推荐挂牌公司。 

图表 15：推荐挂牌主办券商前二十排名情况 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

序号 主办券商 合计挂牌数 2021 2020 2019 2018 2017 2016

1 申万宏源证券 453 —— 4 7 15 48 122

2 安信证券 341 —— 2 1 16 68 133

3 中泰证券 286 1 8 8 12 42 85

4 开源证券 254 17 32 54 53 73 21

5 东吴证券 240 3 9 14 13 44 74

6 中信建投证券 236 —— —— 5 12 32 68

7 东北证券 207 —— —— 1 9 34 75

8 长江证券 207 2 3 8 13 38 55

9 西南证券 192 1 4 8 6 39 82

10 国融证券 185 5 19 20 33 53 45

11 兴业证券 183 —— —— 4 9 38 86

12 招商证券 181 —— —— 3 9 28 64

13 广发证券 178 —— —— —— 3 19 43

14 西部证券 157 1 2 2 14 23 56

15 财通证券 144 —— 3 7 5 25 48

16 方正证券 136 —— —— 2 7 35 46

17 国泰君安 133 —— —— 2 3 4 43

18 光大证券 132 —— —— —— 4 25 40

19 国信证券 131 —— —— —— —— 14 29

20 东莞证券 129 3 2 3 11 30 49
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3.2 持续督导业务：开源、申万优势明显 

截至 9 月 7 日，共计有 23 家券商持续督导挂牌公司数量超过 100 家，其中第一

梯队开源证券和申万宏源证券持续督导公司数量分别达 599 家和 558 家，远超国融

证券、东吴证券等第二梯队券商不到 300 家的规模水平。 

图表 16：持续督导主办券商前二十五情况 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.3 做市业务：开源、申万优势明显，国泰君安明显收缩 

从做市情况来看，开源证券、申万宏源证券和九州证券新三板做市业务表现较好，

截至 9 月 7 日做市家数分别为 95 家，93 家和 76 家，安信证券、广发证券、中山证

券则后来居上，而历史新三板做市家数最多的国泰君安新三板做市业务收缩则较为明

显。 

 

 

序号 券商简称 挂牌家数 股份总量(万股) 可交易股份总量(万股) 资产合计(万元) 总资产均值(万元)

1 开源证券 599 2,535,068.90 1,183,615.05 9,362,878.72 15,630.85

2 申万宏源证券 558 4,424,061.86 2,712,587.69 18,602,838.93 33,338.42

3 国融证券 286 1,166,740.10 598,982.40 4,242,162.58 14,832.74

4 东吴证券 282 1,387,912.43 782,080.09 9,060,748.32 32,130.31

5 中泰证券 270 1,766,591.20 1,146,592.62 4,957,472.39 18,361.01

6 安信证券 265 1,533,181.80 839,508.41 8,511,035.62 32,117.12

7 长江证券 259 1,485,237.87 830,542.60 5,849,097.20 22,583.39

8 东北证券 210 1,257,378.40 796,487.10 4,503,094.03 21,443.30

9 兴业证券 180 1,198,221.61 779,594.02 8,600,364.50 47,779.80

10 财通证券 172 877,023.01 464,641.33 4,105,309.75 23,868.08

11 西南证券 157 1,006,816.78 607,371.17 3,806,176.17 24,243.16

12 西部证券 154 2,193,926.52 1,825,534.45 6,944,361.60 45,093.26

13 天风证券 152 1,063,495.42 696,912.22 4,161,351.13 27,377.31

14 东莞证券 147 747,699.54 370,759.94 3,848,596.79 26,180.93

15 中信建投证券 142 2,056,145.24 1,302,409.65 8,819,182.20 62,106.92

16 光大证券 136 1,723,244.72 1,268,436.79 10,551,950.22 77,587.87

17 恒泰长财证券 136 501,004.87 256,329.40 1,679,120.08 12,346.47

18 首创证券 130 586,707.53 342,369.36 2,082,161.42 16,016.63

19 方正承销保荐 126 439,576.12 206,589.15 1,886,550.14 14,972.62

20 浙商证券 109 615,941.78 358,916.86 2,268,358.65 20,810.63

21 海通证券 109 1,780,994.63 1,048,900.51 9,133,947.20 83,797.68

22 山西证券 107 1,964,046.66 1,516,546.93 4,071,082.06 38,047.50

23 太平洋 105 965,985.75 614,837.19 3,332,165.15 31,734.91

24 华英证券 99 479,204.36 276,045.56 1,746,452.16 17,640.93

25 国信证券 98 911,611.65 495,096.55 4,432,023.43 45,224.73
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图表 17：历史和当前做市券商情况 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.4 整体执业质量评价：一梯队排名波动明显，前三甲低位稳固 

根据全国股转公司发布的《2021 年第二季度主办券商执业质量评价结果》，其中

合计分值排名前 5 的券商分别为开源证券、安信证券、申万宏源、九州证券、东北证

券、西部证券、东兴证券、华创证券、天风证券和华西证券，也主要以中小券商为主。 

与 2021年第一季度评价结果相比，二季度排名合计分值前三甲的券商变化不大，

但 4-10 位的券商却变化较大，西部证券、东兴证券、华创证券和华西证券排名分别

较一季度提升了 31 位、65 位、41 位和 50 位，而一季度分值排名行业第四、第六和

第九的中泰证券、财通证券和长江证券，二季度排名则分别下滑至第 11 位、第 17 位

和第 27 位。 

 

 

 

 

 

序号 券商列表 当前做市股票个数 累计做市股票个数 当前做市排名 累计做市排名 总市值(万元) 股份总量(万股)
1 开源证券股份有限公司 95 111 1 4 13,882,339.70 2,956,724.23

2 申万宏源证券有限公司 93 116 2 2 6,685,474.66 1,678,159.91

3 九州证券股份有限公司 76 112 3 3 11,535,165.57 3,096,568.74

4 安信证券股份有限公司 66 81 4 11 8,626,809.05 1,405,086.02

5 广发证券股份有限公司 65 76 5 16 7,705,405.48 1,670,896.53

6 中山证券有限责任公司 61 79 6 14 7,283,672.98 1,994,017.03

7 天风证券股份有限公司 59 104 7 6 8,728,422.12 2,014,840.97

8 上海证券有限责任公司 59 93 8 8 4,857,079.02 1,792,112.40

9 长江证券股份有限公司 59 81 9 12 6,680,551.13 1,363,344.54

10 东北证券股份有限公司 57 82 10 9 11,477,426.89 2,352,202.25

11 首创证券股份有限公司 56 63 11 20 7,021,607.83 1,028,497.16

12 粤开证券股份有限公司 54 98 12 7 9,705,237.48 2,236,055.32

13 海通证券股份有限公司 51 72 13 17 6,622,016.37 1,539,147.25

14 国泰君安证券股份有限公司 45 134 14 1 11,722,354.44 3,052,258.08

15 浙商证券股份有限公司 41 45 15 31 3,990,875.69 584,687.78

16 渤海证券股份有限公司 39 44 16 32 3,873,920.89 911,170.42

17 中泰证券股份有限公司 36 105 17 5 9,733,793.04 2,371,559.61

18 财信证券有限责任公司 32 46 18 29 7,460,190.53 1,767,728.72

19 国金证券股份有限公司 32 35 19 44 2,702,409.41 439,987.82

20 东莞证券股份有限公司 30 61 20 21 7,406,464.59 1,683,780.07
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图表 18：2021 年二季度主办券商执业质量评价情况 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

二季度 一季度 二季度 一季度 名次变化 二季度 一季度 二季度 一季度 名次变化

1 162.47 160.78 1 1 0 51 116.56 123.07 51 22 -29

2 158.83 142.59 2 3 1 52 116.49 115.52 52 59 7

3 148.02 157.64 3 2 -1 53 116.49 115.11 53 63 10

4 148.01 128.44 4 8 4 54 116.29 113.64 54 69 15

5 141.29 132.85 5 5 0 55 116.27 117.22 55 48 -7

6 140.06 119.99 6 37 31 56 115.69 116.05 56 53 -3

7 133.81 113.39 7 72 65 57 115.58 120.48 57 34 -23

8 130.54 116.91 8 49 41 58 115.49 115.61 58 56 -2

9 130.16 126.37 9 15 6 59 115.37 111.04 59 88 29

10 129.69 115.51 10 60 50 60 115.12 115.67 60 55 -5

11 128.92 133.24 11 4 -7 61 114.82 115.59 61 57 -4

12 128.84 128.54 12 7 -5 62 114.81 110.66 62 89 27

13 128.74 122.93 13 23 10 63 114.66 113.67 63 68 5

14 128.56 126.81 14 12 -2 64 114.18 116.77 64 50 -14

15 127.22 123.26 15 21 6 65 113.99 115.3 65 62 -3

16 127.13 113.25 16 73 57 66 113.8 110.47 66 90 24

17 126.76 130.28 17 6 -11 67 113.57 114.72 67 66 -1

18 125.38 127.67 18 10 -8 68 113.51 113.39 68 71 3

19 125.13 125.34 19 16 -3 69 113.38 112.67 69 77 8

20 124.85 126.48 20 14 -6 70 113.19 112.95 70 75 5

21 124.67 125.13 21 17 -4 71 113.12 117.52 71 46 -25

22 124.13 120.63 22 32 10 72 113.07 111.9 72 84 12

23 123.97 126.92 23 11 -12 73 112.93 119.42 73 39 -34

24 123.12 126.61 24 13 -11 74 112.83 111.34 74 87 13

25 123.07 115.08 25 64 39 75 112.81 115.33 75 61 -14

26 122.82 122.36 26 26 0 76 112.65 117.59 76 45 -31

27 121.98 128.29 27 9 -18 77 112.61 114.4 77 67 -10

28 121.57 125.09 28 18 -10 78 112.4 111.76 78 85 7

29 121.46 122.2 29 27 -2 79 112.29 113.01 79 74 -5

30 121.24 120.94 30 31 1 80 112.18 112.89 80 76 -4

31 120.75 121.95 31 28 -3 81 112.15 112.11 81 80 -1

32 120.5 114.94 32 65 33 82 112.02 108.02 82 93 11

33 120.41 122.63 33 24 -9 83 111.82 112.09 83 82 -1

34 120.19 120.62 34 33 -1 84 111.64 110.23 84 91 7

35 119.96 121.68 35 29 -6 85 111.43 111.35 85 86 1

36 119.7 120.3 36 36 0 86 111.24 112.08 86 83 -3

37 119.56 122.36 37 25 -12 87 111.19 115.76 87 54 -33

38 119.54 117.28 38 47 9 88 111.16 115.57 88 58 -30

39 119.54 120.96 39 30 -9 89 110.87 112.11 89 81 -8

40 119.48 118.65 40 41 1 90 110.08 117.95 90 43 -47

41 119.37 118.51 41 42 1 91 109.88 112.22 91 78 -13

42 119.32 117.92 42 44 2 92 109.02 113.41 92 70 -22

43 118.77 116.44 43 51 8 93 107.44 112.13 93 79 -14

44 118.52 123.45 44 20 -24 94 104.09 102.04 94 96 2

45 117.96 124.53 45 19 -26 95 104.01 102 95 98 3

46 117.92 116.16 46 52 6 96 102.68 102 96 97 1

47 117.82 120.38 47 35 -12 97 102.43 102.82 97 94 -3

48 117.62 119.13 48 40 -8 98 102.27 102.26 98 95 -3

49 116.96 119.69 49 38 -11 99 102 —— 99 —— ——

50 116.67 108.44 50 92 42

得分 排名得分 排名
序号 序号 券商简称

瑞银证券

华宝证券

中天证券

东亚前海

金圆统一

甬兴证券

网信证券

中金财富

华金证券

财达证券

国开证券

渤海证券

万和证券

中邮证券

中信华南

申港证券

长城国瑞

华兴证券

宏信证券

川财证券

世纪证券

中银证券

华融证券

红塔证券

万联证券

信达证券

江海证券

中天国富

东方证券

英大证券

爱建证券

华鑫证券

新时代证券

大同证券

华龙证券

南京证券

五矿证券

中金公司

大通证券

长城证券

华林证券

国盛证券

国元证券

国都证券

湘财证券

银泰证券

德邦证券

中原证券

华安证券

国金证券

财信证券

太平洋证券

恒泰证券

联储证券

招商证券

民生证券

第一创业

国海证券

国联证券

东方财富

粤开证券

华福证券

国信证券

方正证券

平安证券

浙商证券

光大证券

中航证券

中山证券

西南证券

中信证券

东吴证券

长江证券

首创证券

东海证券

中信建投

东莞证券

上海证券

华泰证券

国融证券

银河证券

兴业证券

财通证券

金元证券

海通证券

国泰君安

山西证券

广发证券

中泰证券

华西证券

天风证券

华创证券

东兴证券

西部证券

东北证券

九州证券

申万宏源

安信证券

开源证券

券商简称



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     13                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业专题研究|非银金融 

 

四、 投资建议 

当前监管层提高直接融资占比意图明确，北京证券交易所的设立不仅是本轮新三

板全面深化改革的重要跨越，也是本轮资本市场改革融资端改革的又一重要举措，有

助补足多层次资本市场普惠金融短板。政策红利释放直接利好券商。前期证券板块业

绩和市场表现持续背离导致当前证券板块估值仍处于低位，建议继续重点关注财富管

理主线和投行业务主线。 

 

五、 风险提示 

经济复苏不达预期；政策落地不达预期；市场利率超预期下行；权益市场超预期

波动。 
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