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事项：

2026 年 10 月 19 日证监会主席吴清在参加 2026 金融街论坛年会开幕式时表示，证监会将锚定打造服务创

新型中小企业主阵地，稳步推出北证 50ETF、北交所新股市值配售、创新性评价标准、优化新三板分层管

理等一系列举措，促进北交所新三板一体化高质量发展，

国信北交所观点：1）2026 年以来北交所上市企业数量快速增加，企业质量也逐步提升；2）北交所流动性

与估值折价也客观存在；截至 2026 年 10 月 19 日，北交所 351 家公司、总市值 7852.29 亿元、流通市值

4368.08 亿元。93.7%的公司市值不足 50 亿元。北交所整体市盈率（PE）低于科创板与创业板，部分优质

企业估值被低估。3）政策明确支持通过 ETF 引入被动投资资金，增强北证 50 指数成分股的流动性溢价。

4）通过新股市值配售，重塑投资者结构，鼓励投资者长期持有北交所股票参与打新，降低短期投机行为，

优化市场生态。5）创新性评价标准，精准筛选与质量提升，突破传统财务指标的单一评价，引入研发投

入、技术专利、市场前景等多元维度，吸引更多硬科技企业上市。6）新三板分层优化，缩短创新层企业

晋升周期，优化分层标准，加速优质企业向北交所输送。通过信息披露与治理规范降低创投机构投后管理

成本，强化“基础层培育—创新层成长—北交所上市”的孵化链条。

评论：

 规模跃升与结构性矛盾并存，政策精准定位解决核心问题

2026 年 10 月 19 日，证监会主席吴清在 2026 金融街论坛年会开幕式上发表主旨讲话，明确提出“锚定打

造服务创新型中小企业主阵地”的战略目标，并宣布将稳步推出北证 50ETF、北交所新股市值配售、创新

性评价标准、优化新三板分层管理等一系列举措，以促进北交所与新三板一体化高质量发展。这一系列政

策组合拳的出台，标志着北交所改革进入新阶段，其背后蕴含着对市场流动性、估值体系、企业生态的系

统性重构。

2026 年以来北交所上市企业数量快速增加，企业质量也逐步提升。从供给端看，截至 2026 年 10 月 19 日，

本年度共上市 66 家、募资 222.75 亿元，是 2024 与 2025 两年合计（49 家、122.11 亿元）的 1.35 倍与

1.82 倍。公司基本面也表现出良好状态，2026 年上半年 339 家公司营收 1385.66 亿元、同比+15.11%，净

利润 117.83 亿元、同比+17.58%。截至 2026 年 10 月 19 日，北交所 351 家公司、总市值 7852.29 亿元、

流通市值 4368.08 亿元，覆盖 25 个申万一级行业。其中，机械设备行业数量最多，为 76 家，其次分别为

基础化工（39 家）、电力设备（39 家）、汽车（35 家）、医药生物（28 家）、电子（25 家）。按所属行

业市值规模来看，机械设备、电力设备、电子、基础化工和计算机分列前五名。

2026年10月23日
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图1：北交所上市公司数量与新增家数

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

图2：北交所各申万一级行业上市公司数量

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

供给和企业盈利能力上升的同时，北交所流动性与估值折价也客观存在。截至 2026 年 10 月 19 日，北交

所整体法市盈率（TTM，剔除负值）26.63 倍、中位数 25.45 倍、整体法市净率 3.01 倍；同期创业板为 33.33

／29.84／3.75 倍，科创板为 52.81／34.02／6.25 倍。折算下来，北交所相对创业板折价 20%（整体法）、

15%（中位数），相对科创板折价 50%、25%。从市值来看，10–20 亿元区间 179 家、占 51.00%，10 亿元

以下 66 家、占 18.80%，20–50 亿元 84 家、占 23.93%，50 亿元以上 22 家、占 6.27%。93.7%的公司市值

不足 50 亿元。按月度成交额与交易日数计算，全市场日均成交额 2022 年为 6.6 亿元、2023 年 29.9 亿

元、2024 年 122.8 亿元、2025 年升至 266.9 亿元，2026 年以来回落至 196.9 亿元，10 月至今为 132.0 亿

元。
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 四项政策组合拳的潜在逻辑与影响

北证 50ETF 是投资端工具扩容的直接抓手。当前北交所的主题及指数基金已有 58 只、规模超 160 亿元，

但产品形态以场外联接和主动管理为主，ETF 的缺失使得北交所缺乏一个高效、透明、低成本的被动配置

入口。ETF 落地后，最直接的效应是降低机构资金（尤其是配置型资金）进入北交所的工具成本，同时通

过二级市场申赎和做市机制为成分股提供额外的流动性支持。但 ETF 的规模取决于标的指数的可投资性和

市场对北交所整体贝塔的配置意愿，在尾部流动性尚未系统性改善之前，其受益面仍将集中于北证 50 成

分股及头部标的。展望后市，华夏、易方达、工银瑞信等多家头部公募基金公司申报的首批北证 50ETF 已

陆续获得证监会注册批复，有望短期内落地，改善流动性预期与投资者结构。

新股市值配售改变资金供给逻辑，增强资金“沉淀”。沪深市场的新股市值配售将申购额度与持有流通市

值挂钩，本质上是将一级市场收益向二级市场持股者“回流”，以提高投资者持有底仓的意愿。北交所若

引入类似机制，其潜在效果是把打新资格与持股绑定，以二级市场"资金蓄水池"的作用改变筹码结构——

底仓必须长期持有，不能再"申购—中签—卖出"，从而在一定程度上抑制“打新即卖”的短期化行为，增

强二级市场的资金沉淀。

创新性评价标准是四项举措中最具长期意义的一项。北交所服务的是“更早、更小、更新”的企业，这类

企业的共同特征是研发强度高、技术路线尚未收敛、盈利释放滞后于收入增长。以利润为核心的发行审核

和持续监管框架，容易将这类企业排除在外或迫使其“修饰”财务表现。创新性评价标准如果能够将研发

投入的质量（而非仅是强度）、技术节点的稀缺性、产业链位置的不可替代性等维度纳入评价体系，将有

助于在发行端和二级市场定价端同时建立一套区别于沪深市场的“创新溢价”识别机制。

优化新三板分层管理主要是为了提升新三板培育功能与北交所主阵地功能之间的传导效率。当前新三板创

新层 2285 家、基础层 3685 家，202 家公司在排队审核北交所上市，创新层已是事实上的核心后备库。优

化分层管理的方向可能包括调层频次与财务标准、与北交所上市的衔接、增设培育层或优选层、与区域性

股权市场打通绿色通道等内容。其调整的逻辑应当是在进层标准中更充分地纳入与北交所上市条件的衔接

性指标，使“基础层—创新层—北交所”的上市递进路径具有更强的可预期性，减少企业在不同层级之间

以结果为导向的制度性摩擦。

设立五年以来，北交所的制度调整优化在持续进行。随着北证 50ETF 的落地和新股配售制度的实施，北交

所的流动性困境有望得到根本性缓解，估值体系将更加理性多元。通过流动性激活、制度优化与质量提升

的多维发力，北交所正逐步破解“中小企业融资难”与“资本市场服务错位”的结构性矛盾，行情向着制

度红利+增量资金+估值重估多重驱动。对市场而言，需要保持审慎的预期管理。工具和制度的落地会改善

北交所的流动性中枢和定价效率的边际条件，但不会在短期内消除中小市值市场的结构性波动。

 风险提示：

ETF 与配售细则的落地时点、力度低于预期。新股解禁期减持抛售的风险。北交所公司平均市值偏小，个

股波动与流动性风险。IPO 持续加速，供给持续抽离存量资金的风险。

相关研究报告：

《北交所 2026 年 09 月月报-指数持续震荡，机制逐步完善》 ——2026-10-11

《北交所 2026 年 08 月月报-半年报密集披露夯实底部，制度升级与债市扩容协同发力》 ——2026-09-04

《北交所 2026 年 07 月月报-增持回购潮涌底部区间，制度升级与债市扩容协同发力》 ——2026-08-10

《北交所 2026 年 06 月月报-北证 50 企稳修复，网下询价重启与基金扩容注入新动能》 ——2026-07-06
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