
 

1 
 

清科观察：“新三板”试点八年，新政引 PE 观望中看多 
 

2013-12-24 清科研究中心 张琦 

 

“新三板”八年修行终得正果  2014 迎来扩容转板与做市 

 

随着金融市场改革的不断深化，为了构建我国多层次的资本市场，2006 年 1 月，中关村科技园区非

上市公司股份报价转让开始试点，“新三板”面世。由产权交易所、股权交易所、“新老三板”组成的我国

场外交易市场一直承担着为达不到上市要求的中小企业服务的重任，与为行业中、大型企业服务的场内交

易市场遥相呼应。但由于场外市场准入门槛低，甚至一些市场无挂牌交易门槛，市场规则和交易制度也尚

不完善，监管比较分散与混乱，市场交投也十分冷清。 

 

为了规范与完善我国场外市场，2012 年，“构建全国统一的场外交易市场”工作步入正式轨道。2012

年 8 月 3 日，“新三板扩容”获得国务院批准，上海张江高新区、武汉东湖高新区、天津滨海高新区成为

首批扩容试点园区。2013 年是“新三板”划时代的一年，1 月 16 日全国中小企业股份转让系统的挂牌是

我国构建全国统一的场外市场的重要里程碑；为了加快推进全国中小企业股份转让系统建设，切实为广大

中小企业提供资本市场服务，2 月 2 日，中国证监会公布了《全国中小企业股份转让系统有限责任公司管

理暂行办法》，做市商制度的引入更是市场参与者翘首以盼的交易制度的重大突破；近日，“新三板”相

关政策再次密集出台，12 月 14 日，国务院发布了《关于全国中小企业股份转让系统有关问题的决定》，

其中“新三板”扩容至全国以及转板机制构建引起了业内不小反响，作为能够打通场外市场与主板市场间

的通道、使盈利能力好的挂牌企业通过“绿色通道”转至高一层次资本市场的转板制度，有利于企业以较

低成本进入场内市场获得更大的发展机遇；此外，为了贯彻落实《决定》，中国证监会 12 月 16 日又发布

了《关于修改<非上市公众公司监督管理办法>的决定（征求意见稿）》，向社会公开征求意见，其它配套细

则也正在研究中。 

 

扩容促进挂牌企业量级突破  TMT 企业占据多数 

 

2006 年“新三板”成立以来，由于交易制度不完善、市场交投不活跃，挂牌企业数量一直在低位徘

徊。2012 年“新三板”扩容至上海张江、武汉东湖、天津滨海三个高新区前夕，“新三板”挂牌企业数

量就呈现大幅增长态势，据清科研究中心统计，2012 年新增挂牌企业数量高达 105 家，比 2006 至 2011

年挂牌数量之和还多，截至 2013 年 12 月 20 日，今年“新三板”新增挂牌企业数量突破性的达到了 152

家，已比 2012 年全年水平增加了近 50.0%。预计扩容全国后“新三板”挂牌企业将进一步实现量级突破，

目前全国已有约 2000 家企业准备挂牌“新三板”，扩容后的“新三板”也将真正成为为全国中小微企业

和实体经济服务的资本市场平台。 
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根据清科研究中心统计，在“新三板”挂牌的 352 家企业中，245 家来自于中关村，中关村以绝对的

优势占据了主导地位，且挂牌企业多以 TMT 等高新技术企业为主；2012 年扩容至 2013 年 12 月 20 日，

“新三板”新增挂牌企业 226 家，其中中关村 119 家企业，占比 52.7%，上海张江、武汉东湖和天津滨海

分别有 49 家、36 家和 22 家，合计占比 47.3%。虽然其他三个高新区挂牌企业数量虽远低于中关村，但

是合计占比近半的比例也反映了当地高新企业较大的挂牌需求与热情。扩容全国后，各地非高新企业均有

机会分享新政利好。 
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知名 VC/PE 频频现身  观望之余零散布局   

 

根据清科研究中心整理数据对比发现，2012 年扩容前投资“新三板”活跃的多为大家并不熟悉的

VC/PE，例如天一投资、长丰信达创投、易联资本等，而像苏高新创投集团、盈富泰克等知名机构为数不
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多且投资并不活跃；而扩容后投资活跃度相对较高的多为知名 VC/PE，例如达晨创投、海富基金管理公司、

深创投、启迪创投等，这些机构不论是推动被投企业挂牌“新三板”，还是参与“新三板”定增都相对积

极，这也折射出机构们观望之余又不希望错过市场机遇的矛盾心理。但是 2014 年“新三板”扩容全国、

转板机制实施后，我国场内、外市场将被有效连通，退出渠道的通畅、做市商制度实施后交投的活跃，以

及扩容后大批量的投资标的，将吸引更多的 VC/PE 机构驻足。 

 

表 2  扩容前后投资“新三板”活跃 VC/PE 比较（挂牌前投资） 

序

号 

扩容后 扩容前 

VC/PE 投资笔数 VC/PE 投资笔数

1  深圳市达晨创业投资有限公司 4  上海天一投资咨询发展有限公司 5  

2  天津创业投资管理有限公司 4  江苏长丰信达创业投资有限公司 4  

3  海富产业投资基金管理有限公司 2  苏州高新创业投资集团有限公司 2  

4  广州越秀产业投资管理有限公司  2  盈富泰克创业投资有限公司 2  

5  武汉东湖百兴投资管理有限公司 2  易联资本 2  

6  
启迪创业投资管理（北京）有限公

司  
2  上海卡日曲投资有限公司 2  

7  武汉华工创业投资有限责任公司 2  浙江熔岩投资管理有限公司 2  

8  浙江华睿投资管理有限公司 2  

9  深圳市创新投资集团有限公司 2  

10  
上海武岳峰高科技创业投资管理有

限公司  
2      

来源：私募通 2013.12                                                  www.pedata.cn 

 

做市商制度推出众券商忙布局  申银万国一家独大 

 

2013 年 2 月出台的《全国中小企业股份转让系统有限责任公司管理暂行办法》明确规定了“挂牌股

票转让可以采取做市方式、协议方式、竞价方式或证监会批准的其他转让方式，另外主办券商业务包括推

荐股份公司股票挂牌，对挂牌公司进行持续督导，代理投资者买卖挂牌公司股票，为股票转让提供做市服

务及其他全国股份转让系统公司规定的业务”，做市商制度的引入可谓是“新三板”交易制度的重大突破。

以前的“新三板”业务收入仅包含有限的推荐挂牌费、持续督导费和承销费，之于券商可谓鸡肋，然而做

市商制度引入后，除这三项收入外，券商还将获得做市收入、交易手续费收入，而原有三项基础收入也将

随着扩容后挂牌企业数量的增加而增加。混合的交易方式、新增的利润来源激发了不少券商的参与热情，

纷纷加大了“新三板”人力、财力投入，除提前进行战略布局而市场份额领先的申银万国、西部证券、国

信证券外，第一次扩容后长江证券、中信建投、中原证券、光大证券等表现十分活跃，其中长江证券新推

荐挂牌企业数量就多达 20 家。但是，预计做市商系统从测试到搭建完毕最快也要到 2014 年下半年。 

 

表 1  扩容前后券商“新三板”业务活跃度比较 

总计 扩容前 扩容后 

券商 推荐挂牌数量 券商 推荐挂牌数量 券商 推荐挂牌数量 
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