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相关报告

投资要点：

 五年实现规模跨越，服务创新型中小企业“主阵地”加快成型。北

交所从2021年开市首批81家公司起步，截至2026年8月26日上市公司

增至338家，总市值达到8285.19亿元。市场规模扩张与专精特新企业

集聚同步推进，差异化定位日益鲜明。

 量的扩张正转化为功能跃迁，市场承载力和资源配置效率显著提升。

2025年北交所全年成交额达到6.49万亿元，为2022年的32.8倍；2026

年上半年成交额约2.53万亿元，截至8月26日年内累计成交约3.22万

亿元、日均成交额约204.85亿元。交易活跃度已从早期低基数状态跃

升至更具持续性的成交平台。

 上市公司经营基本盘保持韧性，高质量供给特征继续强化。截至2026

年4月30日，完成2025年年报披露的311家公司合计实现营业收入

2261.15亿元，同比增长5.89%，259家公司保持盈利，盈利面83.28%；

2026年一季度营业收入同比增长12.71%，收入动能进一步加快。利

润端仍处修复期，但规模扩张、头部成长和新股质量共同构成长期

基本面支撑。

 制度、产品和回报机制共同成熟，市场生态由单点突破走向系统建

设。注册制、混合做市、融资融券、920代码、信息披露评价、北证

50与北证专精特新双指数体系逐步落地；2025年现金分红约64亿元，

融资与投资回报的双向功能持续完善。

 面向新十年，北交所有望进一步迈向新台阶。深改19条已给出清晰

路线图：高质量扩容、投融资结构优化、产品体系丰富和多层次市

场协同将持续推进。2026年再融资规则修订征求意见进一步强化“小

额、快速、灵活、多元”，为创新型中小企业全生命周期资本服务

打开空间。

 投资策略：北交所服务创新型中小企业“主阵地”的市场定位持续

强化。建议重点关注三条主线：一是研发投入较高、成长逻辑清晰、

具备稀缺属性的专精特新企业；二是受益于指数体系完善和增量资

金入市、流动性有望改善的优质指数成份股；三是盈利质量稳健、

重视分红回购，并具备再融资、并购整合和产业扩张潜力的细分行

业龙头。

 风险提示：流动性风险，政策出台不及预期，企业业绩不及预期。
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1.五载砥砺：服务创新型中小企业主阵地加快形成

1.1 从精选层到独立交易所，中国特色中小企业资本市场探索取得关键进

展

北交所的五年发展，是资本市场服务创新型中小企业的一次制度创新与能力建设。

2021 年 9 月 3日北交所注册成立、11 月 15 日正式开市，在新三板精选层基础上建立

独立交易所，既保留层层递进的培育体系，又以公开发行注册制、连续竞价等制度提

升融资与交易效率，由此形成基础层、创新层与北交所协同发展的市场结构。

差异化定位是北交所穿越发展初期的核心定力。相较于其他板块，北交所坚持

“更早、更小、更新”，通过更具包容性的上市标准和更适配中小企业特点的融资安

排，让处于成长前中期、拥有细分技术优势但规模尚小的企业获得资本市场支持。五

年实践表明，这一路径不仅补齐了多层次资本市场服务链条，也为科技创新与产业升

级提供了更广覆盖的直接融资入口。

1.2 从 81 家到 338 家，市场容量与覆盖广度实现跨越

上市公司数量的持续增长，是北交所市场由起步走向成型最直观的体现。北交所

2021 年开市首批上市公司为 81 家，2021 年末为 82 家，2022—2025 年末分别增至 162

家、239 家、262 家和 288 家；截至 2026 年 8 月 26 日进一步增至 338 家，约为开市

首批数量的 4.2 倍。五年内市场完成多轮扩容，资产供给的连续性和行业覆盖广度同

步增强。

图 1北交所上市公司数量实现跨越式增长

资料来源：北京证券交易所市场统计快报，iFinD，东莞证券研究所

2026 年数据截至 8月 26 日

市场规模增长并非简单的数量累积，而是资产承载能力的持续提升。2023 年

末北交所总市值已升至 4496.41 亿元，2024 年末达到 5386.01 亿元，2025 年末进一

步增至 8694.44 亿元；截至 2026 年 8 月 26 日，总市值为 8285.19 亿元、平均市值
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约 24.51 亿元。市值较开市初期显著抬升，北交所已形成可以承载更多创新型中小

企业、更多元资金和更丰富产品的资产基础。

图 2北交所总市值显著抬升

资料来源：北京证券交易所市场统计快报，iFinD，东莞证券研究所

2026 年数据截至 8月 26 日

1.3 专精特新加速集聚，差异化市场定位日益鲜明

专精特新企业的持续集聚，使北交所形成了区别于其他板块的鲜明资产画

像。2026 年 3 月上市公司达到 300 家时，制造业公司占比约 83%，信息传输、

软件和信息技术服务业占比约 9%；近六成公司为国家级专精特新“小巨人”，

超过八成为省市级专精特新企业，另有 12 家国家级制造业单项冠军。市场已从

“服务中小企业”的宽泛定位，逐步落到“服务具有专业化、精细化、特色化

和创新能力的优质中小企业”的清晰实践。

新增供给继续强化含新量和含金量。截至 2026 年 8 月 21 日，年内已有 52

家新三板培育企业登陆北交所，其中 30 家为国家级专精特新“小巨人”，占比

接近六成。优质增量资产不断补充，意味着北交所未来规模增长更可能与上市

公司质量提升同向展开，专精特新“主阵地”的品牌辨识度有望进一步增强。
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图 3北交所上市公司专精特新属性突出

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

行业结构为上市公司达到 300 家时口径

2.量质齐升：市场功能实现系统性跃迁

2.1 高质量扩容提速，优质增量供给持续涌现

北交所扩容已经由早期存量承接转入高质量增量供给阶段。2025 年全年新

增上市公司 26 家，2026 年上半年新增上市公司 36 家、占同期 A股新上市公司

数量的一半以上；2026 年 3 月突破 300 家后，市场仍保持较快扩容节奏。供给

端持续活跃，有助于丰富北交所产业链映射和可投资资产类型，并为指数产品、

机构配置和研究覆盖提供更厚实的资产底座。

高质量扩容的关键，不只是“更多公司上市”，而是形成可持续的梯度培

育与筛选机制。新三板创新层为北交所提供规范培育和公开交易基础，北交所

通过发行上市审核和持续监管形成质量约束；优质上市公司又通过品牌示范、

并购整合和产业协同反哺底层市场。层层递进、上下联动的制度设计，使资本

市场能够在企业更早阶段识别、陪伴并支持创新。
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图 4新增供给量质并举

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

年度净增数按各年未上市公司数量差额计算；2026 年数据截至 8月 26 日

2.2 融资功能不断增强，全生命周期服务体系加快形成

北交所已从首发融资平台逐步延伸为覆盖持续融资、并购重组、股权激励

和债券工具的综合资本服务平台。开市以来，企业募集资金主要投向核心技术

研发、产能扩张、数字化改造和产业链补强，融资用途与专精特新企业成长阶

段高度匹配。“小额、快速、灵活、多元”的制度特色，正在把资本市场资源

更精准地导向企业主业发展。

再融资制度的持续优化，为上市公司做优做强打开更大空间。2026 年 7 月

证监会就完善再融资规则公开征求意见，拟为符合条件的上市公司建立定向增

发储架发行制度，并将北交所小额快速再融资上限由 1 亿元提升至 2 亿元，同

时强化募集资金投向主业要求。改革方向较为清晰：提高融资灵活性、降低时

点约束、支持规范企业及时把握产业机会。
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图 5融资功能向全生命周期资本服务延伸

资料来源：中国证监会、北京证券交易所，东莞证券研究所整理

2.3 交易活跃度完成数量级跃迁，市场深度显著改善

成交规模的跃升，是北交所市场功能从“建立”走向“有效运行”的重要

标志。北交所年度成交额由 2021 年的 1609.80 亿元、2022 年的 1980.13 亿元，

提升至 2023 年的 7272.23 亿元、2024 年的 2.97 万亿元和 2025 年的 6.49 万亿元；

2025 年全年成交额已达到 2022 年的 32.8 倍。2026 年上半年累计成交约 2.53 万

亿元，截至 8月 26 日年内累计成交约 3.22 万亿元、日均成交额约 204.85 亿元，

市场活跃度保持在显著高于早期阶段的平台。

图 6北交所成交承载能力完成数量级跃迁

资料来源：北京证券交易所市场统计快报，东莞证券研究所

交易活跃度提升背后，是投资者、制度与产品共同作用的结果。连续竞价、

混合做市、融资融券、指数基金和研究覆盖协同改善价格发现效率，头部资产
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逐步形成更稳定的流动性锚。北交所已不再只是“有股票可交易”的市场，而

是开始具备持续定价、资金承载和风险分散的基础能力。

2.4 经营规模稳步扩大，基本面韧性增强

上市公司经营基本盘保持韧性，为市场长期发展提供基本面支撑。截至 2026

年 4 月 30 日年报披露，北交所 311 家公司合计实现营业收入 2261.15 亿元，同

比增长 5.89%；201 家公司实现营收增长，占比 64.63%；259 家公司保持盈利，

盈利面达到 83.28%。2026 年一季度合计实现营业收入 550.39 亿元，同比增长

12.71%，收入增长进一步提速。截至 2026 年 8 月 26 日，已有 213 家北交所公

司披露 2026 年半年报，合计实现营业收入 838.18 亿元，同比增长 8.26%；实现

归母净利润 63.90 亿元，同比增长 5.24%，其中 179 家公司实现盈利，占比超过

八成。

图 7北交所上市公司经营基本盘保持韧性

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

分红与回购逐步成为北交所市场功能成熟的重要标志。2025 年共有 288 家上

市公司实施 255 次权益分派，现金分红合计约 64 亿元，盈利公司中九成以上实施

分红；开市以来至 2026 年 3 月 20 日，共有 95 家公司披露 128 份股份回购方案，

合计回购金额上限 29.57 亿元。资本市场由单向融资向“融资支持成长—经营创造

价值—分红回购回报投资者”的正向循环迈进。

3.改革赋能：基础制度和市场生态日趋成熟

3.1 注册制与新三板培育体系衔接，企业成长通道更加顺畅

北交所注册制的价值，是形成了适配创新型中小企业特征的透明、包容和可预

期上市通道。多元上市标准兼顾盈利能力、成长性、研发投入和市场认可度，审核

问询聚焦信息披露质量与持续经营能力，在守住质量底线的同时提高制度包容度。

与新三板基础层、创新层的衔接，则把规范培育前移，使企业上市不再是孤立事件，

而成为持续成长路径中的关键节点。
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五年间，制度建设从搭框架转向提质效。2026 年北交所先后修订交易规则、

股票上市规则和发行上市审核业务办理指南，持续优化申报、审核、交易和持续监

管环节。规则迭代体现出北交所制度体系已具备根据市场发展阶段动态完善的能力，

为高质量扩容和市场稳定运行提供更坚实的制度保障。

3.2 做市、两融与交易机制持续完善，价格发现效率稳步提升

混合做市和融资融券制度共同增强了市场交易深度。2023 年北交所启动股票

做市交易业务，在连续竞价基础上引入做市商双向报价，通过专业流动性供给改善

部分股票买卖价差和报价连续性；融资融券则丰富了投资者交易与风险管理工具。

两项制度与投资者适当性管理相配合，推动交易机制从单一撮合向多元流动性供给

演进。

交易制度完善的长期意义，是让价格更充分地反映基本面和资产稀缺性。随着

上市公司数量增加，北交所市场将不可避免地从板块整体定价走向分层定价；做市、

两融、指数资金和机构研究有助于把资金引向治理规范、业绩扎实、产业地位突出

的企业，提升资源配置效率，并为优质企业持续融资和并购发展提供更可靠的市值

基础。

3.3 北证 50 与北证专精特新构筑双指数体系，产品生态持续丰富

指数体系建设为北交所建立了可观察、可比较、可投资的市场标尺。北证 50

聚焦代表性龙头资产，发挥核心宽基指数作用；2025 年 6 月 30 日发布的北证专精

特新指数进一步突出专精特新属性，两者共同形成“核心宽基+特色主题”的双指

数格局。指数不仅提高市场可投资性，也通过样本筛选、动态调整和产品跟踪强化

优质资产的定价锚。

指数化配置正在成为中长期资金参与北交所的重要通道。截至 2026 年 8 月 7

日，公开报道统计的北证 50 指数基金规模约 138.55 亿元、相关产品 97 只，多家

基金公司提高产品限购额度。后续 ETF 与更多专精特新指数产品有望进一步降低

配置门槛、提升交易便利性，并推动市场投资者结构持续优化。

3.4 投资者队伍扩大，机构化与研究生态加快形成

投资者结构的变化，使北交所逐步从交易驱动转向交易与配置并重。公募基金、

券商资管、私募、产业资本等专业投资者持续增加研究投入，指数产品、做市服务

和两融工具提供多样参与方式。随着市场规模扩大和优质资产增多，机构研究覆盖

与上市公司投资者关系管理形成相互促进，有利于建立更加稳定的估值体系。
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图 8北交所五年改革主线从制度搭建走向功能深化

资料来源：中国证监会、北京证券交易所，东莞证券研究所整理

4.五年蝶变：从“试验田”走向“主阵地”

回看五年，北交所最重要的成绩不是某一个时点的指数或成交额，而是完成了

市场能力的系统升级。规模、流动性、上市公司质量、融资工具、投资者结构与监

管机制相互强化，使服务创新型中小企业的制度设想逐步转化为可持续运行的市场

生态。

表 1资本市场高质量发展五年跃迁

五年跃迁 代表性成果 结构性意义

规模由小到大

开市首批 81 家增至 338 家，总市值从

2021 年末 2722.75 亿元抬升至当前约

8285 亿元。

资产池厚度显著增加，市场能够覆盖更

多行业、区域与成长阶段。

活跃度由低到高
年度成交额由 2022 年的 1980.13 亿元

增至 2025 年的 6.49 万亿元。

价格发现和资金承载能力实现数量级

提升。

企业由多到优

国家级专精特新“小巨人”占比近六

成；截至 2026 年 8 月 21 日，年内 52

家新上市公司中 30 家为国家级专精特

新“小巨人”，占比接近六成。

高质量供给成为扩容主线，市场品牌更

加鲜明。

功能由单一到综合
首发融资向再融资、并购重组、股权激

励、分红回购等延伸。

企业全生命周期资本服务框架加快形

成。

生态由试点到成型
注册制、做市、两融、双指数和机构产

品体系逐步落地。
制度、资金、资产和研究形成良性循环。

资料来源：北京证券交易所市场统计快报，iFinD，东莞证券研究所
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“主阵地”建设已具备从量变走向质变的基础。过去五年解决的是市场

从无到有、从小到大的问题；下一阶段更重要的是让优质企业更愿意来、上

市公司更容易发展、长期资金更愿意配置、市场定价更加有效。北交所已经

建立承接这些目标的制度与资产基础，未来发展将更多体现为功能深度和生

态成熟度的提升。

5.向新而行：迈向高质量发展新阶段

5.1 高质量扩容仍是主线，专精特新资产池有望持续做厚

未来五年，北交所规模增长仍将与质量提升并行。新三板新增挂牌与创

新层培育为北交所提供持续后备供给，发行上市制度优化有助于提高优质企

业申报意愿和审核预期。随着先进制造、数字经济、生命科技和新材料等领

域创新型中小企业加快成长，北交所专精特新资产池有望继续扩容，并形成

更多具有产业代表性的细分龙头。

5.2 再融资与并购重组工具完善，支持企业从“小而美”走向“强

而久”

上市只是企业借助资本市场发展的起点，持续融资与并购整合将决定市

场服务实体经济的深度。储架发行、小额快速融资上限提升等改革方向，有

望更好适配中小企业资金需求“额度相对较小、时点要求较高、用途聚焦主

业”的特点；并购重组制度进一步优化，则有助于优质企业补技术、补产能、

拓市场，推动细分龙头由单点竞争优势向平台化能力升级。

5.3 指数产品体系扩容，中长期资金渠道有望进一步拓宽

指数与产品是连接北交所优质资产和长期资金的关键桥梁。北证 50 与北

证专精特新已构成双指数框架，未来可围绕成长、红利、科技、行业主题等

方向丰富指数供给，并发展指数增强、ETF、联接基金及多资产配置产品。产

品体系越丰富，投资者越容易用透明、低成本方式参与北交所，也越有利于

形成长期资金与优质资产相互促进的市场结构。

5.4 新三板与北交所协同深化，普惠金融服务链条更加完整

北交所的独特优势来自与新三板一体发展的制度根基。未来，基础层、

创新层与北交所可进一步在挂牌准入、规范培育、融资工具、信息披露、研

究服务和转板机制等方面加强衔接，形成“早期识别—规范培育—公开发行

—持续融资—并购成长”的全生命周期服务。协同越顺畅，资本市场服务创

新型中小企业的覆盖面和有效性就越强。
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5.5 从五周年走向新十年，“主阵地”有望由基本成型迈向更加成

熟

深改 19 条为北交所中长期发展提供了明确坐标。政策目标提出，经过

3—5年努力，使市场规模、效率、质量、功能、活跃度和稳定性显著提升；

再用 5—10 年，将北交所建设成为以成熟投资者为主体、制度完备、品种丰

富、功能充分、监管透明高效、具有品牌吸引力和市场影响力的交易所。五

周年恰好处在前一阶段目标逐步兑现、后一阶段建设加速展开的交汇点。

我们认为，北交所的长期空间来自中国创新型中小企业的广阔基本盘，

也来自多层次资本市场服务能力的持续提升。五年发展已经验证其制度必要

性与市场生命力；面向新十年，随着高质量供给、长期资金、产品体系和综

合融资服务不断完善，北交所有望成为发现细分冠军、培育产业新力量、支

持科技自立自强的重要资本平台。

北交所过去五年已经完成“建市场、搭制度、聚企业、引资金”的基础

跃迁；未来五年将进入“提质量、强功能、优生态、树品牌”的深化阶段。

五周年不是阶段终点，而是迈向成熟交易所和创新型中小企业资本主阵地的

新起点。
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6.投资策略

北交所服务创新型中小企业“主阵地”的市场定位持续强化。建议重点

关注三条主线：一是研发投入较高、成长逻辑清晰、具备稀缺属性的专精特

新企业；二是受益于指数体系完善和增量资金入市、流动性有望改善的优质

指数成份股；三是盈利质量稳健、重视分红回购，并具备再融资、并购整合

和产业扩张潜力的细分行业龙头。



北交所专题报告

15请务必阅读末页声明。

7.风险提示

（1）流动性风险。由于投资风险偏好下降导致的市场流动性萎缩的风险。

（2）政策出台不及预期。基于谨慎考虑，北交所的刺激政策可能不及预期，

导致对北交所投资降温的风险。

（3）企业业绩不及预期。企业的业绩受外部影响较大，由于各种因素导致的

企业业绩不及预期的风险。
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