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新三板分层“治标不治本”？ 

陈浩 

新三板“基础层”和“创新层”的分层方案并没有获得各方“点赞”，反而饱受争议，“两头不讨好”的尴尬现状恰好反映

了新三板缺乏流动性这一“痼疾”。 

6 月底，酝酿近一年时间的新三板分层正式落地，依据净利润、营业收人、市值等指标，新三板被划分为“基础层”和“创

新层”，安徽共有 24 家挂牌公司被划人创新层，占 248 家新三板皖企的 9 . 67 ％。 

与此前的预估不同，此次分层方案并没有获得各方“点赞”，反而饱受争议。 

一方面，在基础层公司看来，分层会促使政策、资金等有限的市场资源向创新层公司集中，导致白身融资难上加难。统计

数据显示，分层方案实施一个月以来，新二板市场累计交易额中的 52 . 92 ％由创新层公司完成。 

而另一方面，身处“创新层”的新三板公司也并不买账，纷纷转战主板市场，开启 IPO （即首次公开募股）工作。据统计，

截至 7 月 24 日， 953 家创新层公司中的 112 家公布 〕 1 市辅导计划，占创新层公司总数的 11 . 75 ％。 

在首创证券安徽分公司副总经理胡振飞看来，分层后“两头不讨好”的尴尬现状恰好反映了新三板缺乏流动性这一“病疾”。

在竞价交易缺位、市场参与主体不变、资金总规模维持原有水平的背景下，“市场流动性不可能改善，分层也只能是‘治标不治

本’”。 

“马太效应”或上演 

据 6 月底全国中小企业股份转让系统有限责任公司颁布的 《 挂牌公司分层管理办法（试行） 》 中的相关规定，以净利

润、营业收人、市值等指标作为依据，将 7896 家新三板公司划分为创新层和基础层。 

其中，符合创新层标准的公司共计 953 家，占挂牌企业总数的 12 . 07 ％。具体到安徽层面，共有 24 家挂牌公司被划

入创新层，占 248 家新三板皖企的 9 . 67 ％。  

Wind 资讯统计数据显示，在方案正式实施的一个月时问内，新三板市场累计成交金额为 126 . 20 亿元，与分层之前总体

持平。 

分层后，投资者的目光迅速向创新层公司聚焦。据统计， 953 家创新层公司累计成交金额为 66 . 78 亿元，以仅占市场

总数 1 2 . 07 ％的企业数量实现了整个市场 52 . 92 ％的交易金额。值得一提的是，在新三板市场，需要在市场上融资的恰

恰是那些财务数据表现相对较弱、身处基础层的中小企业。 

针对“二八分化”现象，基础层挂牌公司、合肥金诺数码科技股份有限公司董事长田地在接受本刊记者采访时“抱怨”道，

“新三板的流动性本身就不好，创新层和基础层的划分，无疑会导致政策、资金等有限的市场资源自发地向创新层公司集中。” 

她以“企业招聘”作比，新三板企业好比是找工作的应聘者，而手握资金的投资者就像是招聘的企业，如果应聘者被权威
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机构划分为三六九等，企业还会去关注那些排名靠后的应聘者吗？ 

“如果在市场上无法获得低成本的融资，挂牌新三板只能是‘得不偿失’。”田地并不讳言，相对于普通企业而言，作为公

众企业的新三板公司在税务缴纳、公司管理、人力资源上支付的成本要高出很多，“对于计划挂牌新三板的企业而言，如果无法

进人创新层，挂牌的价值会大打折扣”。 

对于田地的担忧，另一家基础层新三板皖企安徽翼迈科技股份有限公司董事会秘书李巍却表达了不同的观点。 

 

“创新层公司对资金、资源的‘吸血’效应在所难免，优质的企业总能获得更多的市场关注，即便在主板市场上亦是如此，

主板不也有很多‘僵尸股’吗？”在李巍看来，这并不是一件坏事，它能够倒逼基础层公司有所作为，向创新层公司看齐，推

动新三板市场的整体发展。 

“我们力争在下一年度能够进人创新层，享受创新层可能会出台的政策红利”。李巍的话道出了近 7000 家基础层企业的心

声，而分层方案中有关创新层“有进有出”的表述也给了这些企业以希望。根据方案，监管层每年会依据既定分层标准和挂牌

公司年报调整创新层企业名单。 

“创新层公司能够获得市场的青睐，实现相对高额融资，绝非因为头顶‘创新层’光环，更多的是缘于其优异的财务数据。” 

招商证券投资银行部华东区副总裁赵希冕在接受本刊记者采访时表示，创新层公司是新三板市场中的佼佼者。据统计， 2015

年度， 953 家创新层公司营业收人总额占新三板整体的 32 . 45 % ，净利润占比 42 . 09 % ，市值占比 45 ％。基于此，创

新层公司斩获市场融资总额的 52 . 92 ％也就不足为奇。 

他预测，未来，新三板 80 ％的交易会诞生在创新层，而创新层的市盈率也将会是基础层的 2 倍以上。这一现象并非孤例，

在与新三板相对应的美国纳斯达克市场，市值规模最大的前 1 00 家公司，历年的市盈率水平是市值规模排名后 100 位公司的 

2 - 3 倍左右。 
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“强者愈强、弱者愈弱的马太效应将会在新三板市场上演”。赵希冕话锋一转，“不过，这并不意味着基础层企业就完全没

有融资机会”。他解释道，与 A 股市场 98 % 的投资者为散户不同，新三板中多为机构投资者，拥有一套成熟、完善的调研制

度，他们并不会因为企业是否身处创新层决定投资与否，关键还是看企业所处行业、自身财务数据和成长空间。 

创新层难留优质企业？ 

当前，新三板市场的参与主体对“分层”利弊看法不一，但可以肯定的是，创新层将会是新三板各项制度的“试验田”。此

外，在今年年初公布的“十三五”规划中，对之前颇为市场期待的“战略性新兴产业板”只字未提，这意味着，新三板将“独

自”挑起我国探索多层次资本市场的重担。 

据市场人士预测，竞价交易，降低投资者门槛，保险资金、社保资金人市等有关市场交易、参与主体的“新政”将在创新

层先行先试。 

尽管身为基础层公司的羡慕对象、又集“万千宠爱于一身”，但不少创新层公司计划着“逃离”市场。 

“公司已经启动了 IPO 工作，冲击主板市场”。 

 7 月 13 日，华艺生态园林股份有限公司董事长胡优华在接受本刊记者采访时透露，挂牌新三板的两年时间，公司累计融

资超过 1 亿元，但对于年营收在 4 亿元左右的华艺园林来说，显然“杯水车薪”。在融资水平受限、政策前景不明朗的市场背

景下，公司决定去主板“搏”一把。 

据广证恒生证券投资咨询有限公司统计，截至明 24 日，新三板企业中宣布上市辅导计划的共有 213 家。在公布上市计划

的 213 家新三板企业中，有 112 家为创新层企业，占所有创新层企业的 11. 75 ％。 

对于新三板创新层公司“集体”申请 IPO ，赵希冕认为，“这并不奇怪，创新层的筛选条件堪比主板，人围公司完全有能

力去主板发展”。 

本刊记者梳理主板（含中小板）、创业板、新三板创新层的挂牌条件后发现，在最为核心的净利润指标上，新三板创新层“最

近两年连续盈利且平均净利润不少于 2000 万元”的标准要远高于前两者。 

以前述华艺园林为例，其年报显示，近三年时间，公司年平均净利润在 3000 万元左右，这一数据让很多主板上市公司都

“自惭形秽”。 

不过，作为新三板公司来说，想要“闯关”IPO 并非易事，即便则务数据符合主板要求，也存在一些法律层面的章碍。今

年初，有业内人士称，监管层要求拟申报 IPO 的企业股东中有契约型私募基金、资产管理计划和信托计刘的，必须在申报上市

前清理。而新三板企业中大多存在这三类股东。 

“这一消息目前尚末确认，不过一旦落地，将会大大阻碍新三板公司的 IPO 之路。”金诚同达（合肥）律师事务所律师洪

凡告诉本刊记者，即便新三板公司可以通过大股东回购等方式解决这一问题，但回购所需的资金成本“并非每家公司都能承受”。 

此外，根据现行规定， IPO 申请一旦被中国证监会受理就必须从新三板摘牌、 IPO “在会”期间不得融资，这些都给新

三板公司的主板征程平添几分不可确定因素。据本刊记者统计，截至目前，仅有 12 家新三板公司成功完成 IPO ，但其平均挂

牌耗时超过 5 年。 
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安徽省内一位不愿具名的新三板创新层公司负责人告诉本刊记者，新三板公司“摘牌”冲击 IPO 颇具“赌性”，因为一旦

冲击失败，“新三板公司”的地位也会丧失，“但公司发展到一定阶段后，这种‘赌博’是值得的”。 

对于基础层公司“抱怨”、创新层公司纷纷计划“退场”这一尴尬现状，首创证券安徽分公司副总经理胡振飞分析，新三板

分层的实施过程“太快了”，美国的纳斯达克市场历经 24 年，通过 2 次分层，才形成现在的规模，而中国新三板扩容才过去

两年，“很多基础层公司还没摸清资本市场规律，就被划人了基础层”。 

在他看来，在当前市场日均累计交易额不到 3 亿元的背景下，分层根本无法改善流动性的问题，“监管层还是要在参与主

体、交易制度等方面下功夫，只有把市场资金池做大，市场活跃度才能随之提升”。 


