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3 月 3 日，全国中小企业股份转让系统发布《关于做好挂牌公司分层信息揭示技术准备

的通知》，要求各机构及相关单位按照要求，在 3 月 31 日前做好挂牌公司分层信息揭示相

关的技术准备工作。拟定于 2016 年 4 月组织挂牌公司分层信息揭示的全市场测试。测试通

知将另行发布。 

 

根据此前的方案，已挂牌公司 2015 年年报披露截止日（2016 年 4 月 29 日）后，全国

股转系统将根据分层标准，自动筛选出符合创新层标准的挂牌公司，于 2016 年 5 月正式实

施。而企业在申报挂牌时，全国股转系统根据分层标准就该挂牌公司是否符合创新层标准自

动判断，符合创新层标准的挂牌公司，直接进入创新层。 

 

与千呼万唤都不见出来的注册制相比，新三板分层方案从设计到落地都是按部就班、紧

锣密鼓地进行，这无疑将为新三板市场扭转开年以来的持续走弱行情注入新的活力，同时也

使新三板未来的发展变得更加令人期待。 

 

分层方案三套标准并行，助推多层次资本市场发展 

 

截至 2016 年 3 月 3 日，新三板挂牌企业数量已达 5,868 家，比去年同期的 2,003 家暴

增了 193%。全部挂牌企业中做市转让有 1,351 家，协议转让有 4,517 家，总股本 3,409.25

亿股，流通股本 1,203.47 亿股。随着挂牌数量的迅速增加，挂牌公司在发展阶段、股本规

模、股东人数、市值、经营规模、融资需求等方面也呈现出越来越明显的差异，在这种背景

下，全国股转系统于 2015 年 11 月 24 日发布了《全国股转系统挂牌公司分层方案》，并向

社会公开征求意见，拟将新三板挂牌公司划分为创新层和基础层，迈出了新三板实施内部分

层管理坚实的一步。 

 

根据分层方案，新三板企业进入创新层共有三个标准。标准一：最近两年连续盈利，且

平均净利润不少于 2000 万元；最近两年平均净资产收益率不低于 10%；最近 3 个月日均股

东人数不少于 200 人。标准二：近两年营收连续增长，且复合增长率不低于 50%；近两年

平均营收不低于 4000 万元；股本不少于 2000 万元。标准三：最近 3 个月日均市值不少于

6 亿元，最近一年年末股东权益不少于 5000 万元，做市商家数不少于 6 家。在达到上述任

一标准的基础上，须满足最近 3 个月内实际成交天数占可成交天数的比例不低于 50%，或

者挂牌以来（包括挂牌同时）完成过融资的要求，并符合公司治理、公司运营规范性等共同

标准。 

 



根据上述标准，粗略测算能够进入创新层的挂牌企业数量不超过挂牌总数的两成，即创

新层的门槛相对较高，体现了监管层推动分层管理循序渐进的态度。而分层方案采取了三套

方案并行而不是一刀切的方式，又保障了挂牌企业的多元化发展空间。股转系统依据不同层

级公司的特点与侧重，对挂牌公司实施差异化的服务和监管，从而提高股转系统的服务效率

和质量，同时推动我国多层次资本市场的进一步完善。总体而言，挂牌公司分层的本质是挂

牌公司风险的分层管理。我们有理由相信新三板划分为两层只是目前的过渡之举，未来随着

市场的不断发展成熟，相关层级将进一步得到优化和调整。 

 

流动性或将改观，转板预期仍需理性 

 

据全国股转系统的数据显示，截至 2015 年年底，新三板挂牌的 5,129 家公司中有高达

2,895 家公司无交易记录，即在所有的挂牌公司中，“僵尸股”超过了一半。进入 2016 年，

新三板交易始终处于萎靡状态，1 月份新三板企业股票成交数量较 2015 年 12 月环比下滑

21.63%，成交金额下滑 17.10%；2 月份成交数量继续在 1 月份基础上环比下降 53.34%，

成交金额下降 55.77%。刨去 2 月份春节假期等因素的影响，新三板的流动性问题仍可窥见

一斑。 

 

新三板流动性的主要症结之一在于新三板挂牌公司良莠不齐，而估值体系始终缺位，暴

涨以及暴跌的情况时有发生，市场充斥着较为浓重的投机氛围，导致投资者面临较高的投资

风险。分层制度的引入将在新三板挂牌企业中筛选出真正的优质企业来，以一套相对标准和

公平的方法对所有企业进行衡量，降低了投资者的价值甄别成本；而对于优质企业而言，在

降低与投资者之间信息不对称程度的同时，还有更多的机会能够展示自己。当交易标的能够

较为明晰地呈现出来时，新三板的交易模式就会逐步稳健化，价格机制也会逐步连续化，从

而形成良性循环，逐步改善新三板的流动性。 

 

对于另一些将新三板视为 A 股跳板的挂牌企业而言，分层管理制度的实施看似离转板

机制又近了一步，尤其是创新层进入创业板的转板传言不绝于耳。证监会于 2015 年 11 月

20 日发布的《关于进一步推进全国中小企业股份转让系统发展的若干意见》中明确指出“要

坚持股转系统独立市场地位，公司挂牌不是转板上市的过渡安排”。以历史数据来看，累计

已有 13 家新三板企业成功“转板”至 A 股或港股，但所谓的“转板”仍是需要先在新三板

摘牌，随后去 IPO 排队，新三板并没有“开后门”进入 IPO 的渠道。随着新三板市场的发

展壮大，其构建中国多层次资本市场的地位会更加坚固，也会与主板、中小板和创业板形成

愈发明显的区隔，因此企业及投资者对于新三板转板机制的预期仍需保持理性，更应量体裁

衣，选择到适合自己的资本市场上施展身手。 

 

市场分化风险加大，政策体系有待完善 

 

分层制度的实施意味着新三板的市场化程度将进一步提高，同时也意味着市场分化会更



加严重。与“僵尸股”截然相反的有另一批新三板挂牌企业，自挂牌后多次进行定向增发，

且定增价格每每出现三级跳。这样的情况以前更多地出现在做市转让的企业中，因为有做市

商做背书，引发投资者的大力追捧，从而导致股价飙涨。分层管理实行后，创新层的挂牌企

业无疑会引起资本的热捧，甚至出现一股难求的情况；相比之下，基础层企业则面临无人问

津的风险，甚至比分层之前更加受到冷落。 

 

从宏观来看，对新三板挂牌企业实行分层管理符合新三板市场的发展趋势，同时也有利

于提升我国多层次资本市场的质量；但从微观来看，挂牌企业将面临比以前更加残酷的市场

竞争，而新三板上的企业本就以新兴行业的创新型中小企业为主，抗风险能力先天不足。这

对于定位于服务中小企业的股转系统而言，同样也是需要考虑的问题。如在新三板市场从野

蛮生长向精耕细作的转变过程中，摘牌机制、竞价交易机制及衔接其他资本市场的机制等应

当逐步得到完善，一方面为挂牌企业的发展构建更加健全、宽容的成长环境，使得处于不同

阶段的企业都能在新三板市场中找到发展空间，同时严惩挂牌企业的不法行径；另一方面构

建适当的投资者准入机制，形成合理的投资者结构，在一定程度上改善“僧多粥少”的境况，

降低企业融资难度。 

 

总体来看，我国新三板市场已经逐步从幼年时代迈入了青壮年时代，在多方面均取得了

长足进步，分层制度的实施又将为新三板的变革写下浓墨重彩的一笔。但作为“中国的纳斯

达克”标签的承载者，新三板市场未来仍有较长的路要走。伴随着供给侧改革、中概股回归

热潮、注册制预期、战略新兴板落地等各种外部环境的冲击，新三板如何在市场上找准自己

的位置并构建于企业于投资者都健康稳健的市场，我们仍需拭目以待。 
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