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中国新三板发展战略高层论坛 
暨中国新三板发展报告 2016 发布会  

刘平安： 

首先感谢大家今天能够来参与论坛和讨论，特别

感谢国家金融与发展实验室以及中国社会科学院金融研

究所能够给我们这样一个机会，使我们一家民营机构能

来参与市场的讨论、研究，为这个市场的监管发展尽我

们的一点力量，也感谢媒体朋友能够参与今天的讨论。

我想用简短的时间，谈一谈我对这个市场最基本的一些

看法。 

在我的眼中，新三板面临历史性大发展的机遇，

但同时面临大的挑战。我今天发言的内容分成三部分。

第一，为什么如此看好新三板？为什么对中国新三板寄

于如此高的厚望？理论视角是什么？第二，目前新三板

处在一个什么样的历史阶段？机遇是什么？以及它面临

的挑战。第三，未来的发展方向。 

哈佛大学有一个管理学大师克里斯坦森提出“破

坏式创新理论”，认为在一个市场当中，市场主体要生

存、发展就一定要创新，他从企业所处的发展阶段、市

场定位和资源禀赋，从这三个角度对创新做了分类。第

一，维持性创新，是向现有的市场、客户提供更好的产

品。第二，低端破坏式创新，是以低成本的方式向过分

被满足的客户提供产品和服务。第三，新市场破坏创新，

开启一个完全不与原有市场竞争的新市场。以手机为例，

苹果、华为应该是一种维持性创新，而小米是低端破坏

性创新，如果还能够开发一种手机，这种手机是专门针

对某一个市场，比如说老人的市场、孩子的市场，它就
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是新市场破坏创新。他认为市场的在位者一般倾向于维持性创新，市场的新进

入者则倾向于低端破坏式创新和新市场破坏创新。而后两个市场，低端破坏式

市场和新市场，由于它们的成长最终会对原有市场形成冲击，这就是创新发展

的路径。 

我们把这样的理论框架拿来研究中国的资本市场，我们认为，交易所市场，

上交所、深交所的创新是属于维持性创新，因为这个市场定位为大中型成熟企

业服务，准入门槛是高门槛，对于上市企业是高成本，不仅是显性的财务成本，

还包括隐性的机会成本，而它的制度安排是非市场化的。新三板市场是破坏式

创新，市场定位是专门为中小微企业提供服务，准入的门槛、挂牌成本很低，

机会成本很低，进入市场等待的时间很短，制度安排是市场化的制度安排。交

易所市场从上个世纪 90年代到现在，从市场创新角度来讲有几个方面：1992 年

开设 B 股市场，2001 年 B 股开始对国内投资者开放，2004年开设中小板，2009

年开设创业板。在制度创新方面，2001 年由审批制转向核准制，2005年的股权

分置改革，都是在证券发行制度、证券交易和流通制度方面的改革，但是，这

种改革我们为什么不认为它是破坏性创新而是维持性创新呢？因为它是在原有

的制度框架内的调整和一些制度框架内的融合。比如大家所熟知的，2004年开

设的中小板，2009年开设的创业板，按照监管机构、国家原有的意思是想把它

打造成像现在新三板这样的市场，但是由于是在原有制度框架内的设计和安排，

导致现在成为了主板的一部分。交易所市场的维持性创新，对于中国资本市场

改革进程的影响和作用，我们认为基于制度的路径依赖、基于中国惯有的改革

方式，既得利益群体不欢迎改革，未来交易所市场的注册制改革是在原有的市

场和原先有关的制度框架下维持创新。我们可以得出来一个结论，交易市场的

创新是颠覆式创新不可能，渐进式的改革是常态。基于中国经济结构转型所需

要资本市场的紧迫性，交易所市场并不能代表中国资本市场未来的发展方向。 

新三板的破坏式创新，从市场定位来看：专门为中小型企业服务，那么从

它的准入门槛、业务体系、制度安排等方方面面来看，它对中国资本市场改革

进程的影响是打破了资本市场原有的生态平衡，使资本市场的市场化改革有了

一个突破。因此我们认为在中国近三十年的资本市场的改革和发展当中，它是
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中国资本市场最重要、最重大的制度创新。但是这个创新有它的不足，这个不

足表现在三个方面：第一，现有的监管框架可能影响新三板市场化进程。第二，

市场的主要组织者券商完全是交易所市场的券商，从事新三板业务的激励与动

力不足，这很有可能成为新三板市场化最大的障碍。第三，股转系统目前的股

东是上交所、深交所等七家股东单位，在这七家股东单位之中上交所、深交所

以及中国证券金融股份有限公司所占有的股份是 60%，它们三个完全有可能成为

一致性行动人，从公司治理结构的角度来看有可能阻碍新三板市场化的发展。

我的观点可能不对，但是我是表达自己的观点。这三点有可能成为影响新三板

创新动力的因素。这是我们从破坏式创新理论的角度看新三板，我们分析问题

得有依据。 

从新三板面临的历史性机遇来讲可以从这三个方面来看：第一，中国资本

市场结构的角度，中国资本市场结构是以间接融资体系为主的金融市场结构，

这样的结构导致现在的结果是高杠杆，这种高杠杆有可能成为引发经济危机、

金融危机的诱因，现在要去杠杆，怎么去？一个重要的途径就是加快证券市场、

股权资本市场的发展。第二，从国家创新战略角度来讲，新三板最开始从 2006

年加入股份公司的代办转让系统，它起初的动因就是为了落实国家的创新战略。

国家要创新，创新靠什么？创新靠科技。科技要产业化、要实现增长率靠什么？

靠资本市场、靠金融。科技和金融是创新这辆车的两个轮子，缺少任何一个轮

子都是不行的。从这样一个角度来讲，我们需要为国家落实创新战略的资本市

场，而现有的商业银行体系对创业企业不提供支持，现有的交易所市场制度安

排也不为创新企业提供支持，这个落在哪个市场的身上？两个市场，一个是 VC、

PE 市场，另一个是具有公开转让性质的新三板市场。第三，中国经济结构的转

型靠企业转型。企业要有自主的知识产权，企业要创新，创新包含两个方面的

创新，一个是科技的创新，要有自主的知识产权，要有科技含量，要有发明专

利，另一个是商业模式的创新。到底哪些创新是真正能够符合市场的发展？我

们要有一个市场去选择，这个市场谁来选择？哪些产业应该遭到淘汰？哪些企

业应该遭到淘汰？由投资人去选择，由市场去选择。而这个市场一定是现在金

融市场需要解决的根本问题。中国资本市场从上个世纪 90 年代开始，到现在 30
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多年，我们现在的市场还是计划的、行政的、命令的，而不是市场化的市场。

这样长期下去，经济结构转型没有金融市场基础。这是从宏观层面来看待，我

们一定需要这样一个资本市场，能够为中国的创新经济服务。 

从微观的基础来看，大量创新企业涌现。有一个数据，近两到三年全球发

明专利，增量我们排到全球第一位，存量我们排在第三，在美国、日本之后。

中国市场绝不缺乏创意和创新，我们天天和企业打交道，在这方面的感受颇深，

如果要用一句话来形容中国宏观经济是“冰火两重天”，传统企业过得很难受，

但是创新企业不愁找不到资本。居民高储蓄率，有足够多的资本。目前金融市

场存在的问题是，一方面我们老百姓很有钱，另外一个方面我们创新企业、中

小微企业特别缺钱，看似是一个矛盾的现象，其实一点都不矛盾，中间就缺乏

一根管道，让老百姓的钱流到创新企业里面去，这根管道就是我们所说的金融

市场深化问题，如何把这个管道疏通。从投资的角度来讲，资本市场经过二三

十年发展已经积累了数量庞大的股票投资人和证券投资人，并且大家风险识别

能力和风险承受能力越来越强。从微观的基础来看，有没有这样的可能性？ 

另外，从新三板本身的发展来看，有一定的市场基础，截止到上周星期五

已经挂牌企业 8877家，今年超过 10000 家基本上是板上钉钉的事情。我们也有

一定的制度基础，新三板从 2012 年 9月 20号成立到现在三年多的时间，我们

认为经过前面三年市场化制度的基本框架已经形成了，有一定的运营管理经验，

到底怎么发行、怎么管理、怎么监管，都已经有了一定的经验。从宏观层面、

微观层面和新三板本身的运营管理来看，我们认为新三板面临历史性的大发展

机遇。 

我把新三板的发展分为这么几个阶段：从 2006 年到 2012 年，这是试点的

阶段，市场范围窄、市场规模小、发展缓慢，还是非市场化的制度安排。2013

年到 2015 年，是市场化制度初步形成阶段，挂牌公司的市场准入、股票发行、

交易、流通、监管等等各方面，我们建立起了初步的市场框架。从今天开始，

特别是从 6 月 27 日市场分层管理制度实施以来，我们认为新三板进入了第三个

阶段，市场化制度的完善阶段，在这样一个阶段需要做一些什么样的事情？一

个是完善市场分层管理制度，现在虽然推出来了，但是还有一些问题，配套制
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度没跟上。完善股票交易制度，特别是做市商交易制度，证券场外市场的核心

交易机制，现在还存在一些问题。完善投资者适当性管理制度，推出转板制度、

退市制度、集合竞价交易制度。这个过程我们需要用三到五年的时间，一年推

出一到两个是可以完成的，三到五年以后，从 2021 年开始就是真正市场化、国

际化的新三板，国际化怎么讲？我们有没有可能让硅谷的创新企业到新三板挂

牌？有没有可能让全球的创新企业到新三板来上市、并购和融资？这是我们的

构想和期望。 

现在新三板出现了很多问题，去年市场高涨的时候没有人说不好，市场有

问题的时候也没有几个人说它好，我们到底应该从什么角度看待新三板？我认

为要从三个角度来看：以历史的视角来审视新三板，新三板的基因是创新，交

易所市场的基因是为国有企业解困，这是很重要的事情，任何市场的发展要有

一个过程，我们要给新三板市场时间。交易所市场经过 20 年的发展，到现在还

是一个行政、计划、命令的市场，新三板就搞了 3 年的时间你就希望它的流动

性像主板那么好，这怎么可能？我们要站在历史的角度看待新三板。我们要用

辩证的思维看待新三板，好的时候要看到问题，不好的时候要看到它的优秀制

度安排到底是什么。一定要用发展的眼光看待问题，新三板现在存在的问题是

发展当中的问题，这些问题的存在是正常的，任何一个市场不可能一蹴而就，

不可能一下就变得很好，因此我们现在对待这个市场，不管是监管机构也好、

挂牌公司也好、投资人也好，都要有耐心来看待这个市场。在我的眼中，新三

板到底是一个什么市场？新三板是一个高成长性的资本市场，新三板是一个正

在市场化制度完善过程中的资本市场，新三板是一个高风险的资本市场，同时

它是一个价值投资的市场。在中国的多层次资本市场里面，最具有投资价值的

不是交易所市场而是新三板。 

我们看待新三板的改革路径，应该放到多层次资本市场体系里面来看，交

易所市场注册制改革千呼万唤不出来，为什么？改革过程当中，市场所有主力

都不欢迎改革的时候，改革怎么推动？因此我们说现在改。从我基本的观点和

出发点来讲，我们要把新三板作为增量市场，当存量市场改不动的时候，我们

新开辟一个市场，由这个增量市场的改革来带动存量市场的改革。这些问题需
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要怎么解决？在市场化制度的完善阶段，最根本的是监管体系有没有可能独立

于目前的交易所市场的监管体系？这是一个很重要的方面。破坏式创新里面就

要求全要素要匹配，现在我们的全要素不匹配。全要素匹配是什么？微信之前

有一个飞信，是中移动推出的，为什么微信活了飞信死了？就是因为在创新当

中飞信由原有的团队、原有的投入、原有的制度推动创新，但是由于它触动了

原有的利益，所以死了。微信为什么活了？马化腾搞微信的时候单独独立出一

个原有的部门，不管是投入也好，管理也好，完全独立出一个部门，这样微信

就活了。我们现在思考新三板的市场化进程的时候，有两个重大的问题，监管

体系有没有可能独立于现有的交易所监管体系？上交所和深交所有没有可能不

做股转系统的股东吗？我们有没有可能让中投公司当股转系统的股东呢？当这

个母公司不想子公司发展的时候，子公司怎么发展呢？涉及到的更深层次的问

题是，场内市场和场外市场是否需要构建竞争性的制度安排？这是问题的关键。 

未来的方向是市场化，这一定是我们要坚持的基本方向。不管是证券的发

行、交易和监管都要坚持市场化的方向，一定是民营化的企业作为市场主体。

目前交易所市场基本上以央企、国企为主，如果一个经济体以央企、国企为主，

这个经济体很难有持续发展的可能性。现在新三板民营企业占到将近 96.7%，这

个一定要坚持，一定要坚持国际化的发展方向。 

新三板对中国经济的深远影响，用四句话来概括，这四句话也是在 2015

年 1 月 5号人民日报上发表的，新三板是中国创新战略的金融市场支撑，是支

持中国经济结构转型的金融市场基础，是中国资本市场深化改革的突破口，新

三板还有一个更加重要的作用，将培育中国的创新文化，鼓励创业、鼓励创新、

包容时代。 

对新三板的未来展望，目前的市值将近 3.5 万亿，我认为最迟明年超过创

业板市值，三年以后有可能超过深交所的市值，五年以后有可能超过上交所的

市值，八年以后有可能超过纳斯达克，十年以后有可能超过纽交所，十年以后

我们再来看新三板有可能成为全球最大的资本市场。大家要有三个相信，相信

创新的力量、相信市场的力量、相信制度的力量。 



 
 

7
 

我的演讲完了，谢谢大家。 

 

李扬： 

有些问题还是要讨论的，你的一些判断，交易所市场是非市场化的，交易

所市场不代表证券市场的方向，有些是要商榷的。在马克思主义经济学里面有

一个非常有意思的思想，就是“普照之光”，说的是，在一个由大量非常复杂

的要素共同组成的事物中，有一种刻画了它的本质，就像光一样，它普照了世

界，并使世界涂上了它的颜色。我引马克思的这个评论，是想说，在这个地方，

所有投资者都带有这个特征，不可能在外面搞一个监管体系，说这个是非常市

场化的，那个是非常不市场化的。从而，我们要把原来的都摧毁了，再建新的。

这是不可能的事。中国的给个一直是增量改革，其路径就是，在老体制之外新

开一个新市场，往前推动一些，用它创造一些原则，然后在其他市场中逐渐普

及、逐渐推广，改革的实际进程就是这样的。关于破坏的问题，说创造性破坏，

这个概念大家都很熟悉，是发展经济学的核心概念。但是，这话说起来很豪迈，

身临其境就有很多令人不爽的事要应对。比如，面对创造性破坏，做金融的就

要多考虑破坏的问题，考虑谁来承受破坏的结果的问题。大家都愿意接受创新、

创造的辉煌成果，但是谁来承受破坏的不利结果呢？一个产业产生了，消灭了

很多的产业，与这些产业对应的所有贷款，都会变成不良资产。这个责任谁负？

作为一个社会总体，对于改革的设计者，很多问题都必须考虑到。当然，我们

需要平安同志这样豪迈的情怀，现在我们说哪年超哪个，在我听来，恍若隔世。

太久了，我们很久不用这种方式来布局我们的发展战略了。现在我们讲质量、

讲神似，不讲形似、不追求规模。当然，平安同志的意见是非常有价值的。 

 


