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本报记者 昌校宇

北交所将迎来开市一周年。

近一年来，券商“分饰多角”促进投融资双方总体平衡，既扮演筛选、培育、输送
优质上市资源的园丁，又兼任中长期资金的供给者，连接上市公司和投资者，引导
双方达成直接融资、业绩获取、质量提升、回报增长的良性互促。

头部和中小券商优势各显

过去一年，券商在协助创新型中小企业实现快速上市融资中发挥了重要作用。中信
建投证券投行委委员、股权资本市场部行政负责人、董事总经理陈友新对《证券日
报》记者表示，“券商利用自身较强的价值发现能力、深入的行业研究能力等优势
，将更多金融资源配置到经济社会发展的重点领域和薄弱环节，加大对实体经济特
别是科技创新和新兴产业领域的支持。”

截至2022年11月13日，北交所上市企业共123家（不含3家转板企业），公开发行
累计融资271.39亿元（含超额配售）。同时，市场功能不断完善，支持企业按需灵
活融资。9家公司启动再融资计划，3家公司已完成再融资计划。

北交所开市以来，大型券商及中小券商加大在北交所的投入力度，市场竞争日趋激
烈。2021年度，北交所股票主承销佣金收入排名前10%的券商成功保荐上市家数占
比45.24%，融资规模占比达到53.63%，市场集中度较高。

陈友新表示，“在北交所业务开展方面，大型券商具有更丰富的保荐业务经验和更
广泛的投资者沟通渠道，服务企业上市数量更多、融资额更高，对北交所上市企业
的综合服务能力更强；而中小券商具有地域和本地化服务优势，更容易集中资源投
入。”

部分大型券商在多项创新业务中积极进取。中信建投证券是北交所承销保荐项目数
量最多的券商。陈友新表示，截至目前，中信建投证券保荐完成15家企业在北交所
上市，另有4家企业已过会；同时，承销的15家北交所公司平均发行市盈率超过30
倍，高于市场平均水平，体现市场的高度认可；另外，北交所首单再融资、首单并
购重组、首批转板试点都是中信建投证券的杰作。

中国银河证券2022年前三季度承销规模位居北交所第二名。据公司相关负责人介绍
，北交所询价发行的第一股硅烷科技、首单锁价定增项目微创光电、“天津第一股
”天纺标、审核速度刷新纪录的惠丰钻石等项目均为中国银河证券承销发行。
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作为浙江省属券商，财通证券积极助力浙企抢滩北交所。目前，财通证券成功保荐
3家浙企北交所上市，在浙市占率达1/3（省内第一），辅导及在审9家。

中国银河证券相关负责人认为，相较于头部券商，中小券商前期在新三板业务的项
目储备上具备一定先发优势，但随着资本市场改革不断深入及发展要求逐渐提升，
大型券商在风控、定价、销售渠道、综合金融服务能力等方面具有相应优势，将逐
步消除因前期项目储备不足而存在的短板。

多家券商“有储备、有准备”

截至2022年11月13日，北交所尚有117家公司处于审核状态。其中，处于问询阶
段93家、上市委会议通过10家、提交证监会注册14家。目前，北交所辅导备案公
司超过280家，未来上述公司将陆续申报北交所上市。

北交所上市公司由新三板创新层公司产生，新三板为北交所提供了丰富的上市资源
库。目前，新三板基础层公司4899家，创新层公司1706家。在不考虑发行市值的
情况下，符合北交所上市财务标准的创新层挂牌公司共计1134家。2023年上半年
，还将有一批基础层企业进入创新层，北交所上市后备力量充足。

诸多券商持续不断地推荐优质企业到北交所上市，离不开其始终做到“有储备、有
准备”。

截至2022年11月11日，中信建投证券持续督导新三板挂牌公司120家，其中“专
精特新”企业28家，已辅导未申报及拟辅导超10家，还有一批战略新兴产业的公司
已达成合作意向。上述储备项目符合国家产业导向，亦为广大的产业投资人、公募
基金及私募基金所青睐，预计市值多在15亿元至50亿元。

中信建投证券还发掘及持续储备了一批细分行业龙头公司。从基本面上看，这批储
备项目的成长性、运营状况、研发投入整体较为良好，部分指标甚至优于A股同行
业可比公司。在具备较强创新能力的同时，这些企业的业绩增长也具有较大的潜力
。

“券商针对企业的综合金融服务已贯穿到企业发展的全生命周期。”财通证券党委
书记、董事长章启诚表示，财通证券已形成储备一批、辅导一批、申报一批、发行
一批的良性发展格局。

引入混合做市制度或临近

北交所董事长周贵华此前表示，提升交易机制适配性，探索混合做市和融资融券交
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易，提高市场交易效率。

开源证券副总裁、研究所所长孙金钜对《证券日报》记者表示，随着科创板股票做
市交易的平稳运行，叠加监管层的高度重视和新三板在做市商、做市企业、做市投
资者等方面所建立的市场基础，北交所混合做市制度落地的条件越来越完备。北交
所引入混合做市制度可为券商带来新的业绩增长点，并通过做市业务与投行、研究
、自营、财富管理等业务的联动，在服务创新型中小企业时形成业务闭环，大幅提
升券商核心竞争力。

“北交所引入混合做市制度或已临近，这可进一步降低投资者在北交所的交易成本
，使得交易更加便利，也能为创新型中小企业发展提供更大支持。”陈友新分析称
，北交所的交易规则整体延续了原精选层以连续竞价为核心的交易制度，可以看出
，北交所在主要制度设计上，已为引入做市交易机制、实行混合交易制度预留了空
间。做市商不仅能够维持交易的连续性，还能够提高效率，有助于进一步实现北交
所市场的价格发现功能。

中国银河证券已在开展北交所混合做市业务相关筹备工作。

中国银河证券相关业务负责人认为，北交所与新三板有很好的联动机制，而做市制
度已在新三板市场运行多年，因此北交所引入混合做市制度具有良好基础。

不过，混合做市方式与新三板做市方式相比有较大差异，引入混合做市制度将对券
商的内控制度建设和风控管理能力带来更大的挑战。陈友新建议，未来券商需在防
范利益冲突、完善业务隔离、健全廉洁从业风险防控和反洗钱要求等方面提高执业
要求，不断完善内控以及风控体系，夯实自身业务基础。此外，券商的研究定价能
力、组织交易能力将直接影响市场定价效率，业务潜在可持续的盈利模式尚需进一
步探索。
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