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随着中美芯片事件向纵深发
展，科技创新型企业再次引发关
注。资本市场更是难以错过这样
的机会，不仅有富士康旗下工业
富联火线过会，还掀起了一轮“独
角兽”上市的浪潮。但此时，曾经
被寄予培育科技创新型公司厚望
的新三板，指数却频繁创下新
低。挂牌企业总数虽然达到
11345家，但新增加公司数量也是
在进入 10000 家以后骤然减少。
新三板怎么了？就此，《中国企业
报》记者采访了国泰君安证券公
司新三板业务部执行董事陈伟，
他对此作了分析，认为根本原因

在于新三板的流动性差，并建议
地方政府和国有企业参与本地新
三板挂牌企业的首轮定增，给新
三板找一个新的支点。

新三板的新问题
《中国企业报》：新三板的发

展目前遇到一些困难。那么回头

看，新三板的设置是否达到了预

期的效果？

陈伟：2013年之前，只有北京
天津、上海、武汉企业可以挂牌新
三板。2013年之后，新三板由区
域性试点转变为面向全国正式运
行。正所谓“平台即资源”，这是
国家在政策层面对培育科技创新
型公司进行的支持和努力。国家
对“双创”的空前的支持力度，我
认为是达到了非常好的效果。

《中国企业报》：有一种声音

认为，发展经济的着力点要放在

实体经济上，而不是新三板，不能

让网络、金融等虚拟经济成为主

流，这个发展思路对新三板是不

是有影响？

陈伟：实体经济非常重要，
但不能把它们与新经济对立起
来，更不能认为新经济就是虚拟
经济，比如这次中国芯片的事
件，针对的是新经济，但从另一
角度上来看，也是刺激了中国实
体经济，必须发展民族工业，这
个民族工业早已经不是几十年
前的民族工业，而是将新经济完
全融合进来的新工业。新三板
更加关注的就是高科技、创新型
的企业。

《中国企业报》：既然这样，新

三板发展势头为什么减弱？

陈伟：这个问题主要是流动
性不足造成的。新三板对投资者
设置的门槛是金融资产500万，这
个门槛是比较高的，初衷是为了
规避中小投资者的风险，但是能
达到这个门槛的投资者的数量不

足以支撑新三板的市场流动性。
对前期的投资机构来说，投资很
难变现，对外围的小投资者来说，
又无法参与，造成了流动性不足，
这对企业的融资和增资都会造成
一定的影响。这就好比投资机构
买个彩票中奖了，但是无法兑奖，
这样的示范效应必然影响投资机
构的跟进。

核心问题是企业本身
《中国企业报》：除了市场本

身流动性不足之外，是不是还有

企业自身的问题？

陈伟：对，现在新三板市场中
的11000多家企业，以我个人的标
准来看，大概有三分之一的企业
具有比较良好的增长空间和投资
价值，还有三分之一企业各方面
指标都不太好，可以退市了。注
册制是国家的新尝试，一切创新
都会伴随着问题，良莠不齐的情
况就是新三板注册制带来的问
题，新三板有很多好企业，比如神
州优车新三板挂牌后首笔融资，
就有4家机构投了46亿元，这种
好企业起到了很好的示范作用。

《中国企业报》：这两年新三

板的挂牌企业有什么群体性的新

特点？

陈伟：最近两年，新三板的挂
牌企业在群体特征方面还是创新
型的企业越来越多，比如人工智
能、生物制药等，传统企业越来越
少。机构和市场更欢迎创新科技
型企业。它们成长性好。新三板
的企业，一般来说规模都不大，规
模不太大的企业主要要看成长
性。我个人想法，新三板市场里
的好企业，如果只有一个“好”标
准的话，那就是成长性。

《中国企业报》：什么样的企

业算是成长性好的？

陈伟：我个人对成长性“好”
的定义，是年规模增长30%，连续

4年增长30%。比如京东、阿里巴
巴，好多年都没有利润，一直在投
资。一家好的企业，一定舍得自
我投资，舍得投资新的技术和设
备，舍得招聘最优秀的人才，有信
心扩大企业的规模和市场。如果
一家企业连续几年都没有规模的
增长，对投资机构来说价值不
大。用现在主板市场企业连续三
年利润这个标准来评判新三板的
好企业是不合适的。因为跟已经
成熟的传统企业对比，很多高科
技创新型中小企业并没有太高的
利润率，传统企业的市场和利润
都比较稳定，但是成长空间不大，
而高科技创新企业未来的成长有
无限可能。

用新办法解决新问题
《中国企业报》：综合起来是

两个问题，一是企业自身的问题，

二是流动性问题。应该如何解

决？

陈伟：处理新三板企业良莠
不齐的问题，一方面，要鼓励优质
企业，要给先进企业以奖励；另一
方面，要对后进企业监管更加严
格，惩罚机制更加明确，退市机制
更加灵活。比如说，设置直接转
板政策，刺激更多“好孩子”类型
的企业争相进入这个市场，可以
以创新层企业作为试点，这样改
革的风险较小。新三板转板 H
股，就是个很好的创新尝试。神
州优车、君实生物、成大生物等挂
牌公司更是近期被热议，符合港
交所拥抱新经济企业的相关政策
要求，进而是有可能率先参与到

“新三板+H”方案中的企业。
《中国企业报》：这是很清晰

的思路，也应该是可行的办法。

那么流动性问题呢？

陈伟：解决新三板的流动性
问题，我有个建议，希望地方政府
和地方国有资本可以参股新三板

挂牌企业的首轮定增。这个方案
的可行性有以下几点：

第一，很多国有企业目前在
进行混合所有制改革，但是国有
企业普遍缺乏专业的投资机构和
风控机构，参股新三板挂牌企业，
这些企业都是券商、财务公司和
律所全面评估通过的，风险比较
小，对国有资本的保值和增值比
较有保障，一方面推进了国有企
业的混改，另一方面，也解决了新
三板企业的融资。

第二，地方政府和国有企业
的市场带动效应能够带动投资机
构的跟进，这样不仅解决新三板
企业首轮融资的资金问题，还可
能解决第二轮融资的资金问题，
资金会转动起来。

第三，新三板企业在当地国
有资本的支持下，发展起来之后，
更有利于当地的税收、就业和创
新发展，这时候，就形成了国有企
业、地方政府和新三板企业的多
方共赢。

《中国企业报》：请评价新三

板未来的发展前景？

陈伟：新三板是一个公开的
市场，除了融资功能，还能够为企
业的信用、品牌和实力进行背
书。相较于一般中小企业，新三
板企业的财务状况比较公开透
明，合作伙伴对该企业的信任指
数会提高。新三板是中国证券市
场的重要阵地，市场比较分散，适
合作为证券市场的创新实验基地
和改革试点，可塑性非常好，有望
孵化出非常多的优秀企业，我个
人对新三板市场充满信心和期
待。引用毛泽东文选中《关于重
庆谈判》的结尾一段话来对新三
板未来做个预判：“总之，前途是
光明的，道路是曲折的。我们面
前困难还多，不可忽视。我们和
全体人民团结起来，共同努力，一
定能够排除万难，达到胜利的目
的。”

新三板需要一个支点
国泰君安证券公司新三板业务部执行董事陈伟建议，地方政府和国有企业

参与本地新三板挂牌企业的首轮定增
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