
助力企业“直升”北交所创投机构快马加鞭

本报记者 杨皖玉

近日，北交所成为私募股权投资行业的“热议对象” 。 中国证券报记者发现，部分私募股权创投机构在快马加鞭，协助被投企业备战北交所直接 IPO。 据了解，明年上半年或是首批北交所“直升” 企业上市的时间窗口，涉及几十家企业，多为“专精特新” 企业。 此外，有机构人士透露，目前还有少数消费类企业在接触北交所。

业内人士称，在退出压力备增情况下，目前选择北交所上市的企业多为了缓解对赌压力或解决发展融资需求。 目前，券商、创投机构、地方政府成为推动企业在北交所 IPO的主要力量。

多数私募股权创投人士认为，近期北交所板块上涨的持续性十分关键，已成为业内提振信心的重要因素。 长期来看，北交所能否成为行业常态化退出渠道，仍需观察北交所板块流动性持续情况以及上市企业的估值情况。

首批北交所直接 IPO热度提升

“ 你 们 被 投 企 业 北 交 所 IPO 准 备 的 怎 么 样 ？ ” “ 明 年 可 能会有首批‘直升’北交所的企业，有你们吗？ ”“怎么看北交所这段 IPO窗口期？ ” 近日，在各大机构的年底 交 流 会 上 ， 北 交 所 成 为 了 私 募 股 权 创 投 行 业 讨 论 的 焦 点 ， 中 国 证 券 报 记 者 了 解 到 ， 部 分 私 募 股 权 创 投 机 构 快 马 加 鞭 ， 积 极 协 助 被 投 企 业 备 战北交所直接 IPO。

中国证券报记者从多方机构人士方面获悉，今年年底或明年年初，北交所直接 IPO征求意见可能出台，明年上半年，北交所首批“直升” 企业将上市，数量在几十家左右，其中或包含部分未盈利企业。

“明年会有首批企业直接在北交所上市，不需要挂牌新三板。 ” 某母基金人士表示。

在 另 一 家 PE 机 构 的 相 关 人 士 处 ， 中 国 证 券 报 记 者 了 解 到 ， 首 批“直 升 ” 北 交 所 的 企 业 大 概 20-50 家 ， 大 多 数 是 估 值 几 十 亿 元 的 独 角 兽 企 业 。

“我们有一家企业准备在北交所上市，目前了解到，北交所第一批‘直升’ IPO企业年度净利润的中位数较此前有所提升，大概在5000万元-9000万元之间，此外，首批企业中可能有2-3家企业是非盈利的，这几家企业是真正解决‘卡脖子 ’ 问题的企业。 ” 某 VC人士对中国证券报记者表示。

9月1日，证监会制定并发布《关于高质量建设北京证券交易所的意见》（下称“北交所深改19条” ）提出，在坚守北交所市场定位前提下，允许符合条件的优质中小企业首次公开发行并在北交所上市（IPO）。 这意味着，部分优质中小企业可以“免挂牌新三板满12个月 ” ，直接在北交所 IPO。

该 项 措 施 点 燃 了 私 募 股 权 投 资 行 业 的 热 情 ， 股 权 、 创 投 机 构 对 北 交 所 的 关 注 度 火 速 提 升 。

“能在北交所首批直接上市的企业应该是之前在其他交易所已经进行上市辅导的企业，因为北交所直接 IPO政策细则还未出，时间很紧张，新受理可能来不及。 ” 某国资人士称，从一级投资的角度，目前选择北交所上市的企业多数会面临两个问题：一是想解除和投资机构的对赌协议，缓解创始人的压力；二是发展需要融资，但它的估值或其所处的行业已经很难在一级市场融到资金 。

上述VC人士透露：“我们有一家企业，在北京建厂的地都买好了，如果明年之内不动工 ，这块地就要被收回，科创板能上市的时间不确定 ，如果现在不去北交所 IPO，可能之前的努力就白费了。 ”

“很多券商会将之前储备的科创板 IPO项目，推荐去北交所上市。 ” 上述PE人士表示 。

三方助力北交所 IPO

� � � � 中国证券报记者了解到，目前主要有三方力量“角逐北交所 IPO” ，一是券商，二是“投早投小” 的创投机构，三是地方政府。

对于北交所板块近期的关注度，新鼎资本董事长张驰认为，首先，北交所板块最近放量大涨，过去两周的日成交额一度突破 300亿元，某个交易日北交所200余只个股全部上涨、无一下跌，体现出北交所板块的流动性在改善；其次 ，受主板 IPO节奏放缓的影响 ，对于有融资需求的企业来说，选择北交所 IPO目前有确定性 ；第三，包括中金公司、中信证券等许多大型券商在内的投行机构，也在鼓励企业去北交所上市。 “IPO业务是券商投行部门最主要的收入来源 ，从机构的角度来看，有很强的动力推行北交所业务。 ” 张驰说，北交所深改19条发布后 ，允许一批企业“免挂牌” 直接申请北交所，大大节省了上市时间，吸引了“投早投小” 的创投机构建议企业北交所 IPO。

“目前各大券商将 IPO保荐与承销业务迅速转向北交所，引导企业上市北交所。 ” 天启资本董事长王静远表示，目前各大券商拟保荐的企业质量都不差 。

某券商人士透露，各大券商在提高筛选企业的门槛，实际操作中，目前基本都是按照“‘专精特新’ +净利润6000万元 ” 在储备企业。 “因为北交所目前没有关于企业排队顺序明确的指导，因此企业的上市速度是‘报材料的时间 +企业质地+券商软实力’ 的综合比拼。 ” 他表示。

“券商做北交所一个 IPO项目赚到的钱会比主板、科创板少很多。 但现在没办法 ，其他交易所 IPO业务做不了，北交所的业务利润至少还能靠以量取胜。 ” 张驰表示。

此外，中国证券报记者了解到，为了提高券商发力北交所 IPO业务的积极性，在券商颇为看重的证券公司分类评价中，北交所参与情况被赋予了较高的分值。

近年来，伴随着私募股权市场“尾盘时刻” 的到来，大量基金进入退出期，叠加市场震荡，许多基金的退出压力倍增。 “我们基金所投的标的也在紧锣密鼓备战北交所，既然北交所有上市机会，我们想抓住这个机会，企业上市对于我们来说，多了一个退出渠道，万一之后北交所 IPO门槛提高或收紧，错过了上市窗口期就麻烦了。 ” 某母基金人士称。

在刚刚过去的一周，12月11日至12月15日，5天共有45家企业启动辅导备案，其中，25家企业拟北交所上市。

在退出压力下，许多创投机构重新评估通过北交所退出的机会。 “我们最近研究发现，推荐被投企业去北交所上市，估值虽没有科创板那么高，但也许没有想象的那么低，在可接受范围内，而且和企业商量之后，双方都认为，能上市还是要提早上，而且现在在北交所上市后 ，也可以转板。 ” 上述VC人士表示。

北交所深改19条中提到，综合市场情况，通过建立预沟通机制，稳妥有序推进相关工作，对北交所上市公司转板形成有序化、规范化、常态化安排。

此外，北交所深改 19条中允许私募股权基金通过二级市场增持其持股公司股票的规定，也让创投人士颇受振奋。 “这放开了私募股权创投机构在二级市场的操作空间，以往私募股权投资机构所持有的股份只能在解禁期到了之后减持，而不能增持或买卖。 ” 上述母基金人士表示 。

中 国 证 券 报 记 者 注 意 到 ， 近 期 多 地 出 台 支 持 政 策 鼓 励 企 业 北 交 所 IPO 。 有 些 地 区 ， 企 业 如 果 成 功 实 现 北 交 所 上 市 ， 能 够 获 得 一 定 的 政 府 补 贴 。 “对 于 2024 年 -2026 年 成 功 在 北 交 所 上 市 的 企 业 ， 增 加 企 业 一 次 性 奖 励 500 万 元 ， 额 外 给 予 辅 导 券 商 30 万 元 ， 律 师 事 务 所 10 万 元 ， 会 计 师 事 务 所 10 万 元 奖 励 。 ” 这 是 近 日 佛 山 南 海 区 发 布 的 相 关 支 持 政 策 。 据 了 解 ， 该 政 策 是 全 国 首 份 专 门 针 对 北 交 所 制 定 的 县 区 级 上 市 扶 持 政 策 。

此外，陕西西安市、福建泉州市也已设立北交所 IPO的补贴政策，如果成功实现北交所上市，企业最高分别有望获得1000万元和1300万元的相关奖励。

流动性和估值体系有待验证

目前，对于大部分私募股权创投机构来说 ，北交所能否成为常态化退出渠道，仍需观察北交所板块流动性能否持续以及上市企业的估值情况。

一位国资人士认为，企业是否选择北交所上市取决于两点：第一，企业在发展规划中，有没有选择将北交所作为自己的上市路径；第二，基于第一点，能否照顾不同股东退出的诉求，投的早的机构不论企业上什么板块可能都赚钱，但对于在中后期入场的机构来说，让企业选择北交所上市就会很纠结，因为北交所估值目前仍偏低。

对于流动性，张弛认为，交易所的流动性和好企业数量是“先有鸡后有蛋，还是先有蛋后有鸡”的问题，之前北交所板块流动性不尽如人意，主要是因为好企业相对有限，资金不愿意入市，如果一些头部独角兽企业能上市北交所，好项目多了，流动性自然就能起来，会形成良性循环。

“市场的活跃度取决于市场上资产的质量，北交所在优质资产足够多的情况下，流动性不会差。 ” 王静远也表示。

11月中下旬以来，北交所板块一轮行情涨势喜人。 截至12月15日，北证50指数自11月20日以来涨超20%。 经历这波上涨后，目前北交所 200余家上市企业绝大部分的市值在20亿元左右，而在这轮行情前，北交所大部分企业的市值在10亿元左右。

“从这一角度来看，在北交所上市的公司市值比较小，估值不是特别高，在本轮行情前，大概20%的公司日成交额能够在 1000万元以上，而这轮行情中，北交所所有公司日成交额都能够在1000万元以上，这说明北交所的流动性在变好。 ” 上述国资人士表示。

上述母基金人士对中国证券报记者透露，北交所正在探讨对一些消费、民生板块的企业开放 IPO通道，这类企业的利润水平较早期硬科技企业会高一些，会解决北交所大部分企业没有盈利的问题 ，或将极大带动北交所板块活跃度。 “我们机构的部分消费类被投企业，已经开始对接北交所了，但企业数量比较少。 ”

“我们也在边走边看。 ” 上述 PE人士表示 ，行业目前比较关心的是，此轮行情能否吸引资金大规模进入，未来北交所板块的流动性和估值体系，还有待进一步的实践验证。

“这波行情的持续性很重要，是业内提振信心的重要时刻 。 ” 上述券商人士认为，长远来看，北交所板块能否持续向好 ，第一考验政策的持续性，第二考验良好质地企业供给的持续性，第三考验投资者信心的持续性。
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流动性和估值体系有待验证

目前，对于大部分私募股权创投机构来说，

北交所能否成为常态化退出渠道， 仍需观察北

交所板块流动性能否持续以及上市企业的估值

情况。

一位国资人士认为，企业是否选择北交所上

市取决于两点：第一，企业在发展规划中，有没有

选择将北交所作为自己的上市路径；第二，基于

第一点，能否照顾不同股东退出的诉求，投的早

的机构不论企业上什么板块可能都赚钱，但对于

在中后期入场的机构来说，让企业选择北交所上

市就会很纠结，因为北交所估值目前仍偏低。

对于流动性，张弛认为，交易所的流动性和

好企业数量是“先有鸡后有蛋，还是先有蛋后有

鸡”的问题，之前北交所板块流动性不尽如人意，

主要是因为好企业相对有限， 资金不愿意入市，

如果一些头部独角兽企业能上市北交所，好项目

多了，流动性自然就能起来，会形成良性循环。

“市场的活跃度取决于市场上资产的质量，

北交所在优质资产足够多的情况下， 流动性不

会差。 ” 王静远也表示。

11月中下旬以来， 北交所板块一轮行情涨

势喜人。 截至12月15日，北证50指数自11月20

日以来涨超20%。 经历这波上涨后，目前北交所

200余家上市企业绝大部分的市值在20亿元左

右，而在这轮行情前，北交所大部分企业的市值

在10亿元左右。

“从这一角度来看，在北交所上市的公司市

值比较小，估值不是特别高，在本轮行情前，大

概20%的公司日成交额能够在1000万元以上，

而这轮行情中， 北交所所有公司日成交额都能

够在1000万元以上， 这说明北交所的流动性在

变好。 ” 上述国资人士表示。

上述母基金人士对中国证券报记者透露，

北交所正在探讨对一些消费、 民生板块的企业

开放IPO通道，这类企业的利润水平较早期硬科

技企业会高一些， 会解决北交所大部分企业没

有盈利的问题， 或将极大带动北交所板块活跃

度。“我们机构的部分消费类被投企业，已经开

始对接北交所了，但企业数量比较少。 ”

“我们也在边走边看。 ” 上述PE人士表示，

行业目前比较关心的是， 此轮行情能否吸引资

金大规模进入， 未来北交所板块的流动性和估

值体系，还有待进一步的实践验证。

“这波行情的持续性很重要，是业内提振信

心的重要时刻。 ” 上述券商人士认为，长远来

看，北交所板块能否持续向好，第一考验政策的

持续性，第二考验良好质地企业供给的持续性，

第三考验投资者信心的持续性。

助力企业“直升”北交所 创投机构快马加鞭

□本报记者 杨皖玉

近日， 北交所成为私募股权投资行业的 “热议对

象” 。 中国证券报记者发现，部分私募股权创投机构在快

马加鞭，协助被投企业备战北交所直接IPO。 据了解，明

年上半年或是首批北交所“直升” 企业上市的时间窗口，

涉及几十家企业，多为“专精特新” 企业。此外，有机构人

士透露，目前还有少数消费类企业在接触北交所。

业内人士称，在退出压力备增情况下，目前选择北交

所上市的企业多为了缓解对赌压力或解决发展融资需

求。目前，券商、创投机构、地方政府成为推动企业在北交

所IPO的主要力量。

多数私募股权创投人士认为， 近期北交所板块上涨

的持续性十分关键，已成为业内提振信心的重要因素。长

期来看，北交所能否成为行业常态化退出渠道，仍需观察

北交所板块流动性持续情况以及上市企业的估值情况。

首批北交所直接IPO热度提升

“你们被投企业北交所 IPO准备的怎么

样？ ”“明年可能会有首批‘直升’北交所的企

业， 有你们吗？ ”“怎么看北交所这段IPO窗口

期？ ” 近日，在各大机构的年底交流会上，北交

所成为了私募股权创投行业讨论的焦点，中

国证券报记者了解到， 部分私募股权创投机

构快马加鞭，积极协助被投企业备战北交所直

接IPO。

中国证券报记者从多方机构人士方面获

悉，今年年底或明年年初，北交所直接IPO征求

意见可能出台，明年上半年，北交所首批“直

升” 企业将上市，数量在几十家左右，其中或包

含部分未盈利企业。

“明年会有首批企业直接在北交所上市，不

需要挂牌新三板。 ” 某母基金人士表示。

在另一家PE机构的相关人士处，中国证券

报记者了解到，首批“直升” 北交所的企业大

概20-50家，大多数是估值几十亿元的独角兽

企业。

“我们有一家企业准备在北交所上市，目前

了解到，北交所第一批‘直升’ IPO企业年度净

利润的中位数较此前有所提升， 大概在5000万

元-9000万元之间， 此外， 首批企业中可能有

2-3家企业是非盈利的， 这几家企业是真正解

决‘卡脖子’ 问题的企业。” 某VC人士对中国证

券报记者表示。

9月1日，证监会制定并发布《关于高质量

建设北京证券交易所的意见》（下称 “北交所

深改19条” ）提出，在坚守北交所市场定位前提

下， 允许符合条件的优质中小企业首次公开发

行并在北交所上市（IPO）。这意味着，部分优质

中小企业可以“免挂牌新三板满12个月” ，直接

在北交所IPO。

该项措施点燃了私募股权投资行业的

热情，股权、创投机构对北交所的关注度火

速提升。

“能在北交所首批直接上市的企业应该是

之前在其他交易所已经进行上市辅导的企业，

因为北交所直接IPO政策细则还未出，时间很紧

张，新受理可能来不及。 ” 某国资人士称，从一

级投资的角度， 目前选择北交所上市的企业多

数会面临两个问题： 一是想解除和投资机构的

对赌协议，缓解创始人的压力；二是发展需要融

资， 但它的估值或其所处的行业已经很难在一

级市场融到资金。

上述VC人士透露：“我们有一家企业，在北

京建厂的地都买好了，如果明年之内不动工，这

块地就要被收回，科创板能上市的时间不确定，

如果现在不去北交所IPO，可能之前的努力就白

费了。 ”

“很多券商会将之前储备的科创板IPO项

目，推荐去北交所上市。 ” 上述PE人士表示。

三方助力北交所IPO

中国证券报记者了解到， 目前主要有三方

力量“角逐北交所IPO” ，一是券商，二是“投早

投小” 的创投机构，三是地方政府。

对于北交所板块近期的关注度， 新鼎资本

董事长张驰认为，首先，北交所板块最近放量大

涨， 过去两周的日成交额一度突破300亿元，某

个交易日北交所200余只个股全部上涨、无一下

跌，体现出北交所板块的流动性在改善；其次，

受主板IPO节奏放缓的影响，对于有融资需求的

企业来说，选择北交所IPO目前有确定性；第三，

包括中金公司、 中信证券等许多大型券商在内

的投行机构， 也在鼓励企业去北交所上市。

“IPO业务是券商投行部门最主要的收入来源，

从机构的角度来看， 有很强的动力推行北交所

业务。 ” 张驰说，北交所深改19条发布后，允许

一批企业“免挂牌” 直接申请北交所，大大节省

了上市时间，吸引了“投早投小” 的创投机构建

议企业北交所IPO。

“目前各大券商将IPO保荐与承销业务迅

速转向北交所，引导企业上市北交所。 ” 天启资

本董事长王静远表示， 目前各大券商拟保荐的

企业质量都不差。

某券商人士透露， 各大券商在提高筛选企

业的门槛， 实际操作中， 目前基本都是按照

“‘专精特新’ +净利润6000万元” 在储备企

业。 “因为北交所目前没有关于企业排队顺序

明确的指导，因此企业的上市速度是‘报材料

的时间+企业质地+券商软实力’ 的综合比

拼。 ” 他表示。

“券商做北交所一个IPO项目赚到的钱会

比主板、科创板少很多。 但现在没办法，其他交

易所IPO业务做不了，北交所的业务利润至少还

能靠以量取胜。 ” 张驰表示。

此外，中国证券报记者了解到，为了提高券

商发力北交所IPO业务的积极性，在券商颇为看

重的证券公司分类评价中， 北交所参与情况被

赋予了较高的分值。

近年来，伴随着私募股权市场“尾盘时刻”

的到来，大量基金进入退出期，叠加市场震荡，

许多基金的退出压力倍增。 “我们基金所投的

标的也在紧锣密鼓备战北交所， 既然北交所有

上市机会，我们想抓住这个机会，企业上市对于

我们来说，多了一个退出渠道，万一之后北交所

IPO门槛提高或收紧，错过了上市窗口期就麻烦

了。 ” 某母基金人士称。

在刚刚过去的一周，12月11日至12月15

日，5天共有45家企业启动辅导备案，其中，25家

企业拟北交所上市。

在退出压力下， 许多创投机构重新评估通

过北交所退出的机会。“我们最近研究发现，推

荐被投企业去北交所上市， 估值虽没有科创板

那么高，但也许没有想象的那么低，在可接受范

围内，而且和企业商量之后，双方都认为，能上

市还是要提早上，而且现在在北交所上市后，也

可以转板。 ” 上述VC人士表示。

北交所深改19条中提到，综合市场情况，通

过建立预沟通机制，稳妥有序推进相关工作，对

北交所上市公司转板形成有序化、规范化、常态

化安排。

此外， 北交所深改19条中允许私募股权基

金通过二级市场增持其持股公司股票的规定，

也让创投人士颇受振奋。 “这放开了私募股权

创投机构在二级市场的操作空间， 以往私募股

权投资机构所持有的股份只能在解禁期到了之

后减持，而不能增持或买卖。 ” 上述母基金人士

表示。

中国证券报记者注意到，近期多地出台支

持政策鼓励企业北交所IPO。有些地区，企业如

果成功实现北交所上市，能够获得一定的政府

补贴。 “对于2024年-2026年成功在北交所上

市的企业，增加企业一次性奖励500万元，额外

给予辅导券商30万元， 律师事务所10万元，会

计师事务所10万元奖励。 ” 这是近日佛山南海

区发布的相关支持政策。 据了解，该政策是全

国首份专门针对北交所制定的县区级上市扶

持政策。

此外，陕西西安市、福建泉州市也已设立北

交所IPO的补贴政策， 如果成功实现北交所上

市，企业最高分别有望获得1000万元和1300万

元的相关奖励。

视觉中国图片


