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分层制度下的新三板市场发展与监管 

  

发言： 

刚才听了李总的观点，我特别大的感觉是市场参

与者跟监管者有时候认识差异真大。因为我是作为市场

的投资者、参与者，我是这几个月开始做新三板的投资，

我坚定地看好新三板，很多符合国家经济转型的新兴产

业的股票全在新三板，而且估值很低，所以从这个角度

我其实赞同刚才张总讲的，我也特别看好新三板的投资。

之前，我给公司打了一个报告，我们作为一个投资机构，

应该要关注新三板，应该要参与新三板的投资，所以这

几个月我们实际上也在试水。但是参与之后会发现，现

在新三板迫切的问题就是流动性，说的严重点，已经到

了决定新三板生死的一个问题。我跟领导说的时候就说

到，新三板投资肯定不是跟主板投资一样，不是追求快

进快出，我们这个资金第一是自有资金，第二是3年之

内这个资金不要考虑退出，所以我投资的时候也是本着

长线投资去的。但是做投资的时候如果一点流动性都没

有是有问题的。比如说，一开始有一些股票我投了很少，

但后来发现这个判断是错的，我想纠错，我只买了1万

股，市值也就是四五万，我想把这个卖掉卖不出去。那

就回到刚才李总讲的，这个市场到底是一个什么市场，

如果一点流动性都不给，卖都卖不出去，这个市场是有

问题的。包括刚才张总讲的，他们投了8000万，有40%

的浮赢，如果流动性还是这个样子，40%的浮赢分分钟

就没有了，你根本出不来。包括刚才讲的500万的问题，

监管层可能是抱着一种爱护投资者的角度，提高门槛，
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认为500万以上的人有风险的识别能力和风险的发现能力。到底有没有科学性？

500万门槛定的时候，新三板股票可能也就1000多家，没有像现在每天都是十几

家几十家挂牌，现在都7000多家眼看就8000家了，门槛还是500万科学不科学？

合理不合理？当然我们作为投资者不可能追求新三板跟主板一样的交易，因为

主板做成这样大家都知道主板是有问题的。但是作为一个交易市场，如果说没

有一点流动性，不能满足基本的流动性也有问题。去年发的那么多新三板基金，

包括李总讲了到下半年到明年要退出，有约定有契约在里面，如果没有其他增

量资金进来谁来接，那么跌的惨不忍睹。我最近走访了几家新三板公司，去年

是20块钱的增发价，现在跌到5块多钱，其实公司成长性非常好，公司现在的情

况比增发的时候好的多得多，无论是收入、利润各方面，就是有一个股东只有

300多万股，市值才只有1000多万要卖，那个股东是做房地产的，他要用这个资

金他要出来，股价就是从十几块钱跌到5块多钱，接近12倍的市盈率，每年的成

长性100%，我是接了不少，但越接越害怕，股价跌的没底。实际上作为一个市

场参与者流动性还是很重要的，我们一开始也是打算3年以后再退出，因为有些

股票你认为它基本面很好，而且成长性很高，估值也不高，十几倍的估值，但

是买进去就发现它不断的跌，给上市公司打电话他们说公司很好，但实际上也

就是一两万股就能把股价打下20%。所以我们作为一个交易者作为一个投资者认

为流动性很重要。我走访了七八家上市公司的董事长，他们现在对这个市场也

不满意，因为他们觉得我们公司怎么会这么低的股价，而且现在想融资也融不

到了，再加上去年融资的现在已经远远低于当时的增发价，他们承受的压力非

常大，因为当时老股东都是一些基金买的，基金也面临退出的问题。 

刚才讲的转板的问题，也是这个样子。现在这个机制很纠结，好的公司因

为跟创业板、中小板比估值差别太大，心里太不平衡，所以愿意转到主板。转

到主板去必须要这边停止交易那边就报材料，可是那边又六七百家等着，排队

要排两三年，这两三年它的股权不能动，不能股权融资，可是这个时候又是公

司高速成长需要资金的时候，也不利于中国的经济转型，不利于有发展潜力公

司的成长。还有交易制度存在一些瑕疵，现在主板要定增，规定前20个交易日

90%以上，或者60个交易日的90%以上，而新三板没有这个规定，它可以随便定

价。比如股价10块钱，大股东可以2块钱增发，而且没有锁定期，对投资者是极
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大损害，2块钱增发，明天就可以卖，股价瞬间就可以打下来，对投资者极为不

利，关键是也没法预防，无法判断哪个公司会这么干。 

还有一个刚才郑博士也讲了，协议转让这个交易为什么没有价格限点，可

以一分钱成交也可以一百块钱成交，比如是一个基金，净值的波动特别大。这

些问题都特别明显，监管层为什么没有一个措施。所以我觉得新三板还是有很

多现实的问题，就像刚才李总讲的，连续 20 天天天是阴线，说明很多人是不看

好在退出的，可是管理公司越来越多，而且增加的非常多，里面的存量资金是

越来越少的，这是有问题的。监管层可能考虑的角度是理想化的，觉得不能把

它做成主板，不能把它炒来炒去，我们也同意这个观点，我们也同意公司一定

是细水长流，慢慢的随着公司的成长，随着公司的发展，股价慢慢地往上涨，

我们也是长期投资，到需要退出的时候，两三年三四年以后我们才退出，这样

最好，不要炒来炒去，但是市场面临的一些现实的问题如果一点流动性都不给

的话会有问题。谢谢！ 
 


