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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  

李扬： 

女士们，先生们，大家早上好。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

会现在开始。 

首先，我代表会议的主办方中国社会科学院国家

金融与发展实验室及承办单位中国社会科学院金融研究

所、中国新三板研究中心，对各位嘉宾的莅临表示衷心

的感谢和热烈的欢迎。 

在我们实验室名下讨论新三板发展问题，这是第

二次，第一次是在一个月前，当时我们讨论的侧重点在

“监管”，它是由我们实验室法律与金融研究中心发起

的。今天从市场发展角度再次讨论新三板的问题，足见

这个问题的重要性，也足见我们实验室对这个市场的重

视。 

新三板现在是非常触动人们神经的，尤其是一些

“双创”企业都跃跃欲试，希望在新三板一展身手。但

这个市场发展太快，遇到一些问题，尤其现在中国金融

方面在进行调整之中，新一轮的改革正在酝酿，在新一

轮改革的框架中资本市场的定义和发展方向是值得深入

讨论的问题，所以大家现在对新三板的关注度非常高。 

大致回顾一下，新三板在中国资本市场发展中还

是一个新兵，要追溯历史，大概是在 2001 年的时候，

现在人们统称为“老三板”，那时候为了解决历史遗留

问题，是上个世纪资本市场发展中的 STAQ、NET 系统的
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一些问题，以及在主板市场上退市但又需要进行交易的机构股份转让的问题。

从 2001 年开始到 2006 年的代办股份转让系统，是这个市场的初始阶段，从

2007年开始，新的因素产生，就是现在的“双创”--创新、创业。经济发展靠

的是创新，资本市场应该支持创新、支持创业。从 2006年开始，以中关村为基

地发展了中国的新三板，它是支持创新、创业企业，支持高成长企业。经过一

段时间的试点之后，这样一个机制逐渐扩展到全国主要的创新、创业的基地，

包括上海、天津、杭州、武汉等，从那时开始不断扩展，直至 2013年监管当局

正式确定了这样的一个市场架构。 

这个市场发展得非常迅速，出乎所有人的意料。一开始大多数人都以为是

小打小闹，只是给在别的地方没有出路的企业一个出路而已。创新、创业存在

相当大的不确定性，让这些不确定性很强的企业找个地方进行交易，让投资者

有个选择。就是这样。但是，多数人都没有想到会发展到今天这样的规模。我

记得去年下半年，我曾去股转公司访问，谢总悄悄跟我说，新三板在今年内就

会超过主板。现在来看，至少有些指标已经超过了。我查了一些资料，截止到

前天，新三板挂牌企业有 8877家，总市值是 3.4 万亿，这个市场发展速度是相

当可观的，但是更重要的是，它代表着一些新的发展方向。比如说，我们一直

讨论中国资本市场的功能问题，资本市场是资本形成、资本交易的市场，但是

回顾一下中国资本市场发展，我们在相当长的时间里面，到目前这个倾向还存

在，就是比较多注重资本的交易，不太注重资本的形成。从主板市场的形成过

程可以看出来，开始在有这个市场的时候，资本如何形成？股份公司如何构造？

这些都还在讨论之中，我们就把市场推出来了。于是，这个市场就留下相当浓

的“投机”气氛，大家上这个市场来，并不是说为了要促进企业的发展，而是

为了追求股价的变化，大家都追求在股价的变化中寻求自己的投资收益。中国

股价的波动是世界上最大的，市盈率也是最高的之一。这种状况，总体来说是

不利于资本形成的，就是因为市场本身是追求股价变化的、追求交易的、以交

易为导向的。这种状况，导致监管也误入歧途，迄今为止，我们的监管还是以

股价为标的，股价涨了，就怕它涨得过快，于是就有挑战自己智慧的所谓“慢

牛”说。什么是慢牛？多慢算慢？多快算快？很荒谬的事情，只有中国这样，
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希望这个市场是慢牛。股价跌了就慌，各种各样的措施，以至于不惜让信贷资

金直接入市。如此等等，都促使我们深入思考。我们特别需要回到原点进行思

考：要发展市场，究竟想干什么？究竟希望它对发展市场经济产生怎样的影响

和作用？客观地说，如果只是为了交易，只是因为其中可能有一些投机的收益，

如果我们的监管当局只关注股价的变动，这个市场就需要重新改造。 

应该说新三板为我们的资本市场刮来了一股清风，它的定位和功能确实是

在促进资本的形成。但是大家的整个理念都不熟悉这个变化，促进资本形成有

可能交易就没有那么频繁。中国是一个很“短视化”的国家，上市公司持有上

市股份平均是两年，西方是七年。还有对应的数字，比如在银行，我们的账龄

不到两年，企业建了倒了、建了倒了，谈何创新创业？谈何发展实体经济？这

么快的建立和倒闭还怎么发展实体经济？因此大量股份公司挂牌了，长期停在

那里，没有频繁的换手，或许就是我们这个市场的特点，也是我们需要的特点，

让人们能够有喘息之机，慢慢完善自己的机制、寻找自己主营业务的领域，要

给这样一个时机。再比如说交易，集合竞价，关于交易方式，我们又有很多事

情需要讨论，我们所知道的交易方式是四类：第一，搜寻型的，筹资者找投资

者，投资者找筹资者，双方碰到了就开始交易，碰不上就是碰不上，各自闲着。

世界各国最早的资本市场都是这样，是搜寻型的，美国华尔街下的椰子树交易，

本质上就是一个搜寻市场，大家都集中在椰子树下相互搜寻。第二，进一步发

展，就有了经纪，有人代表投资者，有人代表筹资者，他们互相交易，这就是

经纪交易。第三，再往下发展就是做市商，一身二任，既代表筹资者又代表投

资者，既对投资者负责，也对筹资者负责。第四，再往下发展才是集合竞价。

市场按照交易形态分化就是这么一个层次，这是递进发展的，是自然发展的过

程。我们说是自然发展过程，说的是两个意思，一是它不可逾越，二是它也不

可能被超越。但是，中国市场一下跳到了集合竞价，中间留下很多空白要补，

留下很多空白要填。于是，我们已经有了集合竞价，还要回头去补搜寻，补经

纪，补做市，这种状况，在主板市场上就留下了很多问题。当然，以上所说都

是后发国家的问题。我们是从最发达的形态入手发展自己的市场的，但是，这

样入手固然让我们省了一些事，但是也让我们费了很多的事，让我们不断地补
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之前的空白。目前，针对新三板市场，大家说要进行集合竞价，是不是应该如

此？可以讨论。 

因为这个问题很复杂，所以意见很不一致，所以我代表主办方说，今天大

家在这里发言都只代表个人意见，不代表国家金融与发展实验室的意见，也不

代表自己所在单位的意见。我们就是希望提供一个平台来充分讨论这个问题，

大家有兴趣的话可以看我们网站的实录。上一次的新三板的讨论，从监管的角

度，有业界非常资深的人士参与，这次我们又提供一个角度进行讨论。我相信

针对这个问题还会讨论，因为这个问题太大了，如果它不能解决，今后很多问

题都会长期存在。资本形成怎么解决？如果不能解决，债务就会长期存在，会

长期困扰我们，杠杆率的问题等等，就会长期存在。 

我也提前预告一下，8 月 31 号有一个全球顶级智库云集这里，讨论中国债

务问题，也是我们主办的。债务问题已经讨论好几次了，我们会发布我们 2016

年的报告，麦肯锡也会在我们的会上发布它的报告，跟我们唱对台戏的主角就

是他们，我们热切希望大家能同台进行讨论。 

 


