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回顾美国 NASDAQ 市场的发展史，有两点经验值得借鉴。第一，定位
于服务创新企业和中小企业融资，上市条件适应中小企业发展特点。第
二，上市条件根据经济发展阶段不断动态调整，因时制宜。 

这次北交所的设立不仅非常快，服务专精特新和中小企业的政策定位也
非常清晰，NASDAQ 的发展史可能成为未来北交所发展的参照系。 

风险提示：政策倾斜力度不及预期，政策推进时点慢于预期；国际形势
出现超预期变化 
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新成立的北交所，被寄望成为“中国的 NASDAQ”。任何一个市场都有特定的历史背景和
制度环境下的发展路径，虽然不能简单用纳斯达克与北交所类比，但依然可以借鉴其发展
经验，判断北交所的定位、特征和作用。 

先看看 NASDAQ 是如何发展起来的。 

1971 年纳斯达克成立时，没有交易大厅，所有交易都是通过自动报价系统完成的，还算不
上一家交易所。成立之初，纳斯达克定位于为尚不具备条件在纽约证券交易所上市的中小
企业股票提供场外交易服务的市场，比如脱胎于仙童公司的 Intel 和 AMD 先后于 1971 年
和 1972 年登陆了纳斯达克。 

纳斯达克市场的发展有几次关键的历史节点。 

第一次是 1975 年，纳斯达克提出了新的挂牌标准。第一是在企业公共股东、盈利能力和
市值三个方面提出了要求，避免过多不具备融资资质的企业上市给投资者带来风险。第二
是规定只有在纳斯达克挂牌的股票才能在该系统报价，从场外市场转变为独立的上市场所。 

第二次是 1982 年，纳斯达克将 40 家规模大、交易活跃的股票划入了新成立的纳斯达克全
国市场，将不满足全国市场条件的其余股票归入纳斯达克小型市场。80 年代初，纳斯达克
只有 Intel、AMD、苹果这样寥寥几个明星股。分层之后又恰逢高科技发展的黄金年代，纳
斯达克市场的 IPO 数量开始井喷，1983 年纳斯达克精选层上市公司达到 682 只，1985 年
达到 2194 只，影响力大大增强，吸引了大量科技公司上市。 

第三次是 2006 年，纳斯达克再次分层，将小型资本市场更名为资本市场，将全美市场更
名为全球市场，并增设全球精选市场，形成了具有差异化上市标准的纳斯达克资本市场
（1971 年成立）、纳斯达克全球市场（1982 年成立）和纳斯达克全球精选市场（2006 年
成立）三个层级。其中 NASDAQ 资本市场上市门槛最低，主要吸引小型企业；NASDAQ

全球市场上市标准介于其余两个市场之间，主要吸引中型企业；NASDAQ 全球精选市场上
市标准类似于纽交所，但门槛值略高，主要服务大型蓝筹企业。 

总结美国 NASDAQ 市场的发展史，有两点经验值得借鉴。 

第一，定位于服务创新企业和中小企业融资，上市条件适应中小企业发展特点。 

NASDAQ 如今能成为各大科技公司的首选交易所，有很大一部分原因是早期很多初创阶段
的科技公司因为规模或财务等限制，无法在纽交所上市。纽交所虽然不对盈利作要求，但
其市值和收入标准较高，一些限制性规定也使许多当时崭露头角的科技公司失去了 IPO 资
格，因此选择纽交所上市的主要以金融、周期性消费品和工业等传统行业的大市值公司为
主。 

而 NASDAQ 资本市场上市门槛较低，且针对小型企业利润和市值容易操纵的特点设立了
三套以股东权益为核心的上市标准，吸引了大量科技公司，成长为主要服务于蓝筹企业的
NYSE 市场的重要补充。随着科技企业在 NASDAQ 市场形成了聚集效应，即使一些企业成
长为巨头也未转板纽交所，这是 NASDAQ 崛起的关键因素。此外，NASDAQ 允许 NYSE

主板市场上市公司转板至其全球精选市场，也为交易所内部转板的上市公司提供了快捷通
道。 

第二，上市条件根据经济发展阶段不断动态调整，因时制宜。 

最能代表美国市场的纳斯达克资本市场和全球市场均经历了上市标准的多次演变，上市标
准由早期的单一形式，逐渐过渡到现阶段以净资产（股东权益）为基础的多元化组合，综
合考虑经营年限、净利润、收入和市值多个维度。 

从演变的进程来看，纳斯达克市场在 1998 年配合轻资产的信息产业推出了市值和收入的
上市标准，在金融危机后降低了上市的盈利要求，上市条件会根据经济发展阶段的变化不
断进行动态调整，具有因时制宜的特点，从而拓展了服务覆盖范围，有效提升了直接融资
的效率和规模，成为了美国高科技企业发展的融资保障。 

表 1：NASDAQ 市场上市标准的演变史 
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资本市场（原小型资

本市场） 

全球市场（原全美市

场） 
全球精选市场 

1982－1985 
标准 1：总资产+股本

及资本公积 

标准 1：净有形资产+

股本及资本公积 
未设立 

1985－1997 
 

同上 

标准 1：净有形资产

（或股东权益）+利

润 

标准 2：净有形资产

（或股东权益）+经

营年限 

未设立 

1998－2007 

标准 1：净有形资产

（或股东权益）+经

营年限  

标准 2：市值 

标准 3：净利润+经营

年限 

标准 1：股东权益+

经营年限 

标准 2：股东权益+

净利润 

标准 3：市值 

标准 4：总资产+总收

入 

2006 年成立， 

标准 1：税前利润 

标准 2：市值+总收

入+现金流 

标准 3：市值+总收

入 

2007-2010 

标准 1：股东权益+

经营年限 

标准 2：市值+股东权

益 

标准 3：净利润+股东

权益 

同上 同上 

2011- 同上 同上 

标准 1：税前利润 

标准 2：市值+总收

入+现金流 

标准 3：市值+总收

入 

标准 4：市值+总资

产+股东权益 

资料来源：化定奇《纳斯达克市场内部分层与上市标准演变分析及启示》，天风证券研究所 

NASDAQ 对美国的科技创新和产业升级起到了重要作用，而北交所与 NASDAQ 有着相似
的定位和特征。 

北交所是以新三板精选层为基础组建的，而从新三板市场的挂牌主体来看，新三板已经具
有比较明显的专精特新属性。2018 年以来，全国共有 4921 家企业被评为专精特新“小巨
人”。其中，在新三板或曾在新三板挂牌的企业有 783 家，占比 16%；在沪深上市的企业占
比 5%；尚未进入资本市场的企业占比 79%。升级之后，北交所将是专精特新“小巨人”企
业上市融资的主阵地。 

这次北交所的设立不仅非常快，服务专精特新和中小企业的政策定位也非常清晰，
NASDAQ 的发展史可能成为未来北交所发展的参照系。 
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