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新三板分层时代镜像：
创新层盼更多支持，基础层谋求自救

本报记者 朱虹

5月27日，证监会发布了《全国中小企

业股份转让系统挂牌公司分层管理办法

（试行）》，确认将新三板市场分为基础层和

创新层，其中为创新层设置了三套并行的

标准，而挂牌企业只需要满足标准中的任

意一条就拥有了进入创新层的资格。值得

注意的是，这份最终版本的分层方案较此

前的版本有多处改动。例如从共同标准来

看，最终版本的分层方案较之前严格了许

多，特别是对融资额有了要求，明确为

1000万元以上。

一家去年在新三板成功上市的企业内

部人士表示，公司恰好符合“标准二”的要

求，因此能够进入创新层。不过，进入创新

层仅仅是开始，能不能待得住才是关键。

所以也期待能够获得各方面的支持，包括

公募基金入场、竞价交易、降低门槛等等。

如果新三板创新层流动性能够显著提高，

企业肯定会坚守新三板。

中国国际科促会新三板研究中心副主

任兼首席研究员布娜新对记者表示，未来，

创新层企业肯定会享受到更多政策支持。

“此前按照公布的三套创新层标准筛选并走

访了多家新三板企业，大部分企业今年都安

排了定增计划，无论分层与否，企业都按照

以往的节奏继续开展业务，在交谈中能够感

受到来自企业的些许希冀”。布娜新表示。

他们认为，虽然短期内创新层肯定无

法与创业板的流动性相提并论，但随后可

能推出的利好政策，例如进场的公募基金、

竞价交易、降低门槛等等无疑是令人激动

的。企业的普遍共识是，创新层的企业估

值会有所提升，是有利于企业发展以及股

权交易的。

大同证券高级投资顾问张诚表示，创

新层企业在分层机制落实后，需要获得的

最大支持是要逐步降低投资门槛，使相关

新三板公司的交易活跃起来，创新层的流

动性提高了，这个市场的吸引力才能增加，

估值才会更加有效。

相对进入创新层企业的欢欣鼓舞，也

有业内人士指出，基础层的企业则可能会

暗自担心是否会受到市场的冷落。那么，

基础层企业将如何自救？

“分层短时间内有可能会对企业产生

有限影响，但从另一方面来看，低估值反而

对基础层的企业来说是一种优势。而且现

在的分层每年都会有调整，今年进不去创

新层不代表明年也进不去。同时公司也将

采取多种措施‘自救’，例如提高经营质量、

加大融资宣传力度，还将有选择性、有针对

性地对投资机构主动出击。”新三板一家位

列基础层的企业表示。

张诚表示，对于基础层公司，其实也包

含创新层公司，应该多把心思放在企业的

经营上，只有这样才有望完成转板等改

变。仅仅通过资本运作为进入创新层而努

力，很难达到提升公司估值和竞争力的目

的。此前，不少新三板公司频频出现管理

混乱、股东质押后离职甚至失踪等事件，已

经对新三板整体的商誉造成影响。因此无

论是三板企业还是市场整体，都必须要通

过勤勉经营、诚实守信、良好的业绩和成长

性来吸引投资者。

洞见资本创始合伙人李鹏认为，一些

基础层企业也拥有自身亮点，如在某些区

域有非常大的优势，可以按照自身步调继

续踏实做企业，创新层对于他们而言并不

是遥不可及的事物，今年不行等明年，明

年不行等后年，说不定到时候直接上主板

了。

洞见资本创始合伙人杜明堂也指出，

如果企业质地不错，商业模式、团队、未来

战略规划、资本运作的路径模式设计得都

很清晰，即便身于基础层，依旧能获得与资

本间的衔接并实现产融互动。

另有市场人士指出，分层对于基础层

的企业也会促进其提升自身的价值而努力

进入创新层，这可以激发企业活力。其实

还可以换一个角度来看待分层的作用。如

果给创新层和基础层贴上一个标签的话，

创新层应该属于“优等生”，基础层应该是

“潜力层”。这两个标签也分别代表着不同

的投资逻辑，选择创新层的含义是用较小

的代价获得确定性的机会；选择基础层的

含义更多的是价值投资，虽然风险大一些，

但未来获取的财富增值会更大一些。

山西证券新三板内核委员会主任刘东

表示，投资分为多个阶段，PE或后期VC对

于创新层可能比较关注，而天使投资、A轮

投资或许更关注基础层，分层到创新层抑

或是基础层并不妨碍企业本身发展。

作为新三板的主要投资者，机构投资

者的数量近年来快速增长。全国中小企

业股份转让系统统计数据显示，新三板机

构投资者数量 2013 年仅有 1088 户，2014

年增长至 4695 户，2015 年更是猛增至

22717户。因此，业内也较为关注，这些坚

守在新三板的机构投资者如何看待分层

之后的市场？他们坚守的动力是什么？

红土创新新三板投资总监张剑斌表

示：“对于新三板的前途，我认为是前途

光明、道路曲折。因为新三板是国家经

济转型的需要，是中小微企业融资难得

的最好平台，受到国家政策的鼓励。但

是，新三板成长的道路会比较曲折，因为

从推广到全国，时间还比较短，在政策监

管方面还有漏洞，需要进一步完善。投

资者更关心的是，分层后的新三板企业

如何培育出更高的回报投资者的能力，

希望多项正在修订的细则中，对此能有

明确规定。”

“目前市场上大多数投资机构都是

很支持分层的。”布娜新表示，因为分层

可以降低投资者信息搜集的成本。分层

后，不同风险偏好的投资者，会有在不同

层次里寻找合适投资标的的需求。风险

偏好较低的投资者主要投资创新层企

业，而风险偏好较高的投资者则愿意到

基础层淘金，之后通过培育发展被投资

的基础层企业进入创新层，最终实现获

利退出。

张诚也表示，机构投资者尤其是新

三板的机构投资者对于分层后的市场持

乐观态度，因为分层起码将改变目前市

场鱼龙混杂的局面，挑选出一部分优质

公司供投资者选择。但是不少机构投资

者对于新三板公司的投资志在长远，一

方面是看好公司的长期发展，选择了与

公司共同成长；另一方面也是期待着未

来公司能够登陆主板或被主板公司收

购，实现更高价值的退出途径。

去年以来，新三板市场规

模迅猛发展，但繁荣背后新三

板 也 遇 到 了 不 少 问 题 和 困

境。业内人士表示，流动性是

资本市场发展的关键，是目前

制 约 新 三 板 发 展 的 重 要 因

素。因此，分层制度的推出能

否有效改善新三板流动性，也

是业内争论较为激烈的问题。

有业内人士表示，分层不

会自动提高新三板市场流动

性，但是可以为流动性营造良

好基础，有利于后期引入扶持

政策。不过，因为流动性问题

的本质在于供需矛盾加剧，企

业数量增加但资金却逐渐递

减，所以单靠简单的分层无法

解决流动性问题。

除流动性问题备受关注

之外，对于新三板一些优质企

业而言，转板机制何时推出也

是一个重要的关注焦点。

“（关于转板）还没有听到

相关确切消息。目前为止，新

三板挂牌企业若要在 A 股上

市，需要先从新三板摘牌再重

新排队走一遍 IPO 流程，转板

渠道并不畅通。主要原因是

两套不同的上市机制在博弈，

是注册制和审核制之间的博

弈。新三板面临的真正困境

还是流动性问题，挂牌企业也

在关注新三板的流动性问题，

交易的活跃，市场的有效有助

于形成合理估值，这是融资的

基础。”布娜新表示。

对于企业是否都有转板

需求，布娜新表示，分层标准

出台，有些新三板企业财务指

标明显比创业板更有优势，这

是转板主因。分层之后能否

推出有利于流动性的政策，是

缓解企业转板需求的重要措

施。如果新三板创新层流动

性打开，转板机制也就没有必

要了，大部分企业会留在新三

板。

而有些企业认为，与其不

切实际地考虑转板，不如先留

在创新层观望，毕竟，新三板

越来越像纳斯达克了。

张诚表示，目前来看，在

新兴战略板搁置，并购重组从

严以及 IPO 审核从紧的大背

景下，分层后的新三板转板可

能还需要较长的时间，市场对

创新层企业的质量和对其流

动性的认可也需要时间和过

程。因此，整体上目前创新层

企业最主要的需求依然是提

高交易量和流动性，而转板机

制在当下来看可能还不能排

上日程。

记者了解到，从此前的情

况来看，新三板挂牌公司转板

其实并不新鲜，但是成功率却

并不算高。数据显示，从 2009

年至今新三板上成功转板的

企业只有12家。

联讯证券副总裁曹卫东

表示，分层方案已经得到落

实，下一步，需要期待分层方

案的后续配套细则出台。待

分层制度运转成熟后，创新层

内再分层、部分企业交易降低

门槛，转板试点、退市机制等

政策的制定或将提上日程。

延伸

转板尚待时机
本报记者 朱虹

创新层企业：期待更多政策支持

基础层企业：将积极自救

机构投资者：对新三板前景态度乐观
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历时数月之久，新三板终于迎来了分层时代。6月27日，新三板分层制度正式实施，现有7639家企业分别进入

了创新层和基础层，其中953家企业进入创新层，其余6686家企业则处于基础层。

不过亦有专家指出，对于正处在初创期的新三板而言，分层制度并不是终点，反而只是迈出的第一步。因此，无

论是创新层公司还是基础层公司，都将机遇与挑战并存。而众多机构投资者则认为，新三板前途光明、道路曲折。


