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企业实控人频现离场
新三板低迷行情持续

本报记者 朱虹

近日，有媒体报道，新三板创新层制度供给方

案将会在年底前出台。其中包括交易制度优化与

改革以及发行制度改革。据介绍，一是创新层交

易机制的优化与改革，其中包括优化协议转让、推

出盘后大宗交易等，同时为符合条件的创新层企

业适当引入价格竞争机制，即在交易过程中引入

价格形成的竞争性因素；二是放开定增发行35人

限制，定向发行可以突破35人限制。笔者以为，上

述新三板新政对于改善创新层的流动性具有积极

意义。

流动性不足的问题是新三板市场需要直面的

一个现实问题。虽然全国性的新三板市场设立时

间只有三年，但截止到11月10日，挂牌公司数量

已经达到9456家，可以说在挂牌公司规模上，新三

板市场取得了突飞猛进般的发展。但新三板市场

每天的成交金额仅以亿元计，如11月10日的成交

金额仅为8.55亿元，甚至不及A股市场一只股票的

成交金额大。新三板市场流动性的缺乏由此可

见。

实际上，正是为了缓解新三板市场流动性不足

的问题，从今年6月27日起，新三板市场实施了分

层制度，将新三板市场分为基础层与创新层，从当

时的近8000家公司中挑选出953家公司进入创新

层，希望能够以此吸引到更多的投资者参与到创

新层的交易中来，从而增加创新层的流动性。但

从实际效果来看，创新层的推出并没有带来流动

性的增加。而在流动性问题得不到改善的情况

下，创新层的吸引力也大打折扣，部分创新层挂牌

公司甚至提出了 IPO 上市申请，接受企业上市辅

导，准备从新三板市场退出，加入到A股市场IPO排

队上市的行列当中。所以，解决流动性不足的问

题成了新三板市场迫在眉睫的问题。

而年底将要出台的新三板新政，显然是有利于

增加新三板流动性的。比如在创新层交易机制的

优化与改革中，将采取优化协议转让、推出盘后大

宗交易等措施，这可以说是一箭双雕之举。一方

面，这两项举措明显有利于增加新三板的流动性；

另一方面，不论是优化协议转让还是盘后大宗交

易，这两项措施都可以避免对股价形成打压，以维

护股票价格的稳定。

又如，放开定增发行35人限制，定向发行可以

突破35人限制。这项措施同样也是一箭双雕。一

方面放开定增发行35人限制，这有利于企业向更

多的投资者进行融资，从而达到更好地融资、更多

地融资的目的；另一方面，持股的股东数量多了，

持股也就更加分散，这也意味着流动性增加。如

果股份集中在少数几个人手上，如果这几个人又

不卖出股份，投资者想买也买不到，这流动性不足

的问题自然也就来了。相反持股人多了，张三不

卖李四会卖，股票的流动性因此而增加。

不过，尽管上述新三板新政有利于增加创新层

的流动性，但其总体效果实际上还是有限的。因

为从上述两项改革来看，都存在同样一个问题，也

是致命的问题，那就是谁来接盘的问题。优化协

议转让也好，推出盘后大宗交易也罢，这总要有投

资者来接盘。如果没有投资者来接盘，这两项措

施也就形同虚设了。

放开定增发行35人限制存在同样的问题。一

方面放开定增发行35人限制，需要有投资者愿意

成为第36人、37人等；另一方面是当这些参与定增

发行的35人，或45人、55人在愿意抛出股票的时

候，需要有人愿意来接盘。如果没有人愿意成为

第36人、37人；如果没有人愿意来接盘，那么，“放

开定增发行35人限制”这一举措同样只能是画饼

充饥，并不能真正解决新三板市场的流动性不足

问题。

所以归根结底，要解决新三板市场的流动性问

题，必须解决投资者参与新三板市场投资的问

题。在这个问题上，关键还是要大力发展机构投

资者，让更多的机构投资者参与到新三板市场中

来。让机构投资者成为新三板市场的主力军。

至于降低投资者门槛，让更多的个人投资者参

与到新三板市场中来，对这种做法要慎之又慎。

毕竟新三板市场在监管上远没有A股市场规范，包

括在信息披露上存在很大的不足，新三板挂牌公

司的投资风险远远高于A股市场。因此，在这种背

景下，限制个人投资者的进入是有必要的，这也是

投资者适当性制度建设的要求。

不过，基于目前个人投资者投资新三板的门槛

设置为500万元的资金门槛过于偏高。适当降低

投资者的准入门槛还是可行的，比如将资金门槛

降至300万元。这一方面仍然是对中小投资者利

益的一种保护，另一方面也可以适当增加新三板

的投资者队伍，增加新三板的流动性。这是完全

可以试行的。实际上，也只有解决了投资者来源

问题，新三板新政的出台才能真正发挥作用。
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黄剑飞表示，作为投资者来说，要

分两面来看，因为市场内优质企业还

是很多的。低迷的行情也会更加凸显

优质企业。如果一些企业因为实际控

制人变更，而对企业产生不利影响，这

些企业投资者是可以规避的。而不能

对整个市场都悲观。因为目前新三板

市场正是趋于两极分化的阶段。

“目前新三板企业处境尴尬，新三

板市场整体成交低迷，同时融资的额

度、规模、便利度远不及二级市场。使

得不少新三板公司在上市后发现现实

没有当初想象般美好，而更加透明的

财务制度，各种维护上市的支出也使

得不少公司进退两难。而大股东如果

有机会套现或转让，就可能是一些经

营本就不佳的公司老板的最优选择。

因此，未来如果市场自身没有向好的

方向发展，那么这种现象依然会层出

不穷，也不利于树立投资者对于新三

板市场和相关公司的信心。”张诚表

示。

梧桐树新三板投研大数据平台创

始人刘澍指出，随着监管制度不断完

善，并加强对违规行为的惩罚力度，部

分实控人“出逃”的现象会在一定程度

上有所缓解。而且，新三板市场流动

性问题应是暂时性的，随着更多的利

好制度慢慢释放，会有更多实控人愿

意留在新三板市场大展身手。

三板虎董事长罗艺强认为，挂牌

企业频繁被A股上市公司收购，对新三

板市场其实是一大利好。并购本身是

挂牌企业股东实现退出的重要途径，

同时说明新三板市场不少优质企业对

A股上市公司具有足够吸引力。新三

板市场成为A股公司的优质标的池，很

大程度上能够激励挂牌企业做大做

强。

此外，业内对于新三板的整体盈

利能力还是看好。日前，中国网联合

中央财经大学金融学院、证券期货研

究所共同发布的《2016 新三板市场发

展报告》显示，新三板整体净资产收益

率10.87%，高于创业板，整体盈利能力

更好。

有市场人士透露，新三板创新层

制度供给方案将会在年底前出台。其

中包括交易制度优化与改革以及发行

制度改革。但针对创新层的改革方案

不会引起创新层剧烈变动，创新层公

司不会大幅变动。

从市场反应来看，实际控制人一

旦不加节制地进行质押股权，将对企

业产生较大负面影响，而且还会产生

一系列“多米诺骨牌效应”。

据记者了解，此前枫盛阳控股股

东刘金玲以公司名义对外借款及提供

担保，导致公司大部分财产及账户被

查封冻结，公司基本业务大幅萎缩。

由于公司资金受限，无法及时满足客

户的供货要求，从而产生恶性循环。

受此影响，枫盛阳股价一路暴跌，并将

对其进行质押业务的互联网借贷平台

恒普金融拉下水。因涉嫌信息披露违

法违规，中国证监会日前决定对枫盛

阳立案调查。

对此，黄剑飞表示，大股东由于个

人需要资金，进行股权质押或是卖出

股份，使得公司实际控制人发生变化，

这就会影响市场对该公司的信心。但

是如果是公司由于自身发展原因进行

股权质押融资，那么相关影响可能就

较小。并购重组的情况就不一样了，

这说明公司现在的价值是被低估的，

所以会有上市公司去收购，实际控制

人虽然是将股份转让出去，但是他还

在公司进行管理，而且公司主营业务

没有发生改变的话，市场应该还是会

对其抱有看好的心态。

张诚指出，对于相关企业来说，如

果公司被整体卖掉就要看新买方的经

营能力和收购动机，一般来说如果是

买壳或者是同业收购，公司就还有一

定的发展空间，但如果是被廉价甩卖

则前景堪忧。同样是出售公司，有些

新三板企业是因为业务方面一枝独秀

而被大企业相中，而有些则是因为债

务缠身，公司实际控制人只是想在价

格合适的时机甩掉“烂摊子”。实际控

制人变更虽然对公司影响较大，但是

根本还是要看公司的经营水平。如果

实际控制人为创始人全部出售自己的

股份，对于公司发展肯定不是好事。

新三板公司多数还是初创型企业，大

多数公司的实际控制人既是公司的创

始人，他们的减持甚至是变更，说明其

对于新三板整体市场缺乏信心或者是

快速套现另起炉灶，对于新三板整体

市场来说都难言是一件好事。

新三板企业实控人变更态势愈演

愈烈。据不完全统计，截至11月3日，

今年以来至少 167 家新三板挂牌公司

发布实际控制人变更的公告；109家挂

牌公司实控人进行了变更，去年这个

数字尚停留在两位数。

广州市君侠投资管理有限公司总

经理黄剑飞对《中国企业报》记者表示,

新三板企业实控人变更主要有以下三

种情况：首先是股权质押，逾期后导致

的实际控制人变更；其次是并购重组，

实际控制人股权被收购；第三种情况

是公司卖壳，实际控制人发生变更。

黄剑飞进一步指出，上述三种情

况产生的原因主要是现在新三板市场

行情比较低迷，公司市值也是总体处

于历史低位，因此企业实际控制人对

自己的公司或是对自己所持有的股权

信心不足，或者是公司因为市场低迷

融不到资，需要利用股权质押去融

资。其中有个人的原因，例如此前新

三板挂牌公司枫盛阳控股股东刘金玲

用个人的股权质押去融资。还有就是

公司发展需要资金，也会用大股东的

股权质押为担保。上述情况一旦发生

逾期，就会使公司实际控制人发生变

更。而这些情况都与市场行情有关。

“另外就是并购重组，因为现在市

场低迷，企业市值较低，但是新三板一

些优质公司的投资价值还是比较明显

的，所以很多主板上市公司收购新三

板企业，以改善其财务报表，或是拓展

业务，就像之前南洋股份收购北京天

融信科技股份有限公司一样。第三种

情况就是公司卖壳，这种情况也是与

市场低迷、融资困难有关系，即企业挂

牌新三板本想顺利融资，而现在融资

困难，一些企业就想通过卖壳将资金

变现。这种情况通常出现在一些质地

不是很好的公司当中。而且这也显示

出公司实际控制人对公司的不看好，

这也会影响市场方面对其较为谨慎。”

黄剑飞表示。

大同证券高级投资顾问张诚对记

者表示，还有一些情况是公司实际控

制人分批次把股份卖掉直接套现。另

外，还有些公司准备登陆主板，因为合

规需要更换变更控制人等。

今年以来，超过百家新三板挂牌公司实控人进行了变更。业内专家表示，新三板企业实控人变更主要是由

于股权质押、并购重组、公司卖壳等原因，对公司的影响各不相同。随着监管制度不断完善以及流动性问

题逐步改善，部分实控人“出逃”的现象会在一定程度上有所缓解。

多因素促实控人变更

对企业影响不容小觑

整体盈利能力仍被看好


