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分层制度下的新三板市场发展与监管 

  

黄磊： 

谢谢李院长、胡所长。刚才听到郑博士关于三板

监管的报告，我想跟大家在这方面再做一些探讨。一个

是新三板市场发展是片面追求企业数量和规模。我觉得

这个结论是否妥当，还是可以讨论的。个人认为这更多

是因为市场有这样旺盛的需求，而非“片面”追求的结

果。就如郑博士刚才也提了整个三板市场的运营不到三

年半，扩大试点到全国不到两年半，发展这么快可能也

是市场组织者当初没有想到的，我认为它可能更多的是

体现了市场的需要，有这么多中小微企业需要一个资本

市场给他们提供市场功能，如交易、融资、并购等。我

们的市场相对来说包容程度比较高，市场化程度也比较

高，这个背景下，这个结果应该更多是一个市场化自然

形成的结果，但它里面可能会由于成长和发展过程中出

现了一些问题，包括郑博士刚才说的一些问题我也都认

可、都同意，我们现在也都在分析研究这些问题，这是

我想说的第一点。 

第二点，报告中提到了金融行业在三板市场里的

一些情况我想强调一点，片面地去看金融类企业在三板

市场里的作用可能还是有些窄。我想讲几个数，一个是

关于融资，刚才咱们里边也提到去年金融业融资比较多，

是有这个现象，确实存在，但是我们看今年的情况，上

半年快结束了，到昨天融资金额是613亿，金融业融资

只占不到2%，所以我说融资这方面可能并不是说金融业

一家独大。 

另外，我们也统计了一下，目前中小微企业数量
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占比是在94.15%，比例也已经很高了，说明三板市场是切实为中小微企业服务

的。这是刚才说的一些金融业融资或者说大型企业偏多的问题，这是第二个。 

第三个是流动性，流动性确实是现在大家比较关注三板的很重要的一个功

能。流动性这块刚才有几个观点，一个是有交易的公司少，实际上这个问题我

们也是做过研究，而且在公开的渠道也是有过讨论。2015年我们统计了一下没

有交易的公司，2015年年底三板上市的企业是5129家，其中没有发生过交易的

公司是2895家，占比很高。但是把这2800多家稍微梳理一下，会发现其中56%的

企业，也就是将近1600多家，它是股改未满一年的，这种情况下受制于法律约

束，它是没有流通股的，没法交易，这是原因之一。第二个再看看剩下44%的企

业，1268家企业，他们的平均股东人数15人，如果再看中位数8个人，这种情况

下，公司股票交易的条件确实还不太具备，要求他们必须要有交易，我觉得可

能是不客观或者不实际的，这需要有个过程。另外一个情况就是我们对2014年

没有发生交易的进行了梳理，2014年年底三板上市企业应该是1572家，当时未

发生交易的是962家，比例很相似，分布很相似。2014年没有发生交易的962只

股票里边，到了2015年，股改基本都满一年了，有638只都发生了交易，比例不

低。所以没交易这个问题可能我们还是要一方面结构化分析看，一方面拉长时

间去看，给中小微企业、给三板市场一个发展的空间、发展的时间，这是关于

刚才说的成交公司少的问题。 

再有一个流动性刚才胡所长说，我们研究问题要看逻辑的起点，流动性的

原因是在什么地方？我们是为中小微企业服务的，现在的三板市场中，中小微

企业到底需要一个什么样的流动性？我觉得这可能是关键问题，而不是说流动

性高还是低。我们现在也很关注市场的流动性，以及目前市场的一些运行趋势，

如何破题，找到一个适合不同发展阶段、不同规模、差异明显的中小微企业的

流动性解决方案，各得其所，也是我们一直在研究的。我们真心希望市场能够

帮助我们一起研究提出有深度、有论证、有建设性、有利于市场长期发展的建

议。 

如果从市场发展的理论来看，第一级搜寻市场，第二级经纪人市场，第三

级做市商市场，第四级竞价市场。中国目前是一步跨到竞价市场，26 年前沪深

交易所成立直接就进入竞价市场。这种情况下造成一个什么情况？我个人认为
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造成目前整个中国的投资链条过短，或者说从企业成长早期不同的天使投资，

或者风险投资（VC），或者 PE投资，不同偏好的投资者进入以后，它退出的链

条时间过短，一步进入竞价市场。 

 

李扬： 

为什么一定要退出？组建公司就以退出为前提，这个公司别组建了。自己

都不看好，自己都不珍惜它，就是要挣那个差价、溢价，这个市场肯定是扭曲

的。我们的目的是要形成资本，好好地去干实体，天天倒来倒去干什么，鼓励

资本交易而不鼓励资本形成，这个资本市场是本末倒置。人民币离岸市场也存

在这样的问题。当年美元做离岸，出去就不回来了，出去了就要做大。我们人

民币做离岸，出去还要让它回来，不回来不干了，香港不就那样，有一点市场

波动，马上那个市场就被收了。它的市场定位就不对，离岸就是要在那做大。

资本市场也是这样，交易不是目的，是要把这个企业做大，企业做大的一个前

提是手头要持有，不要动不动就退出。中国经济发展到今天，有些问题要重头

来想，我们现在以讹传讹，把一些歪理说成真理。 

 

黄磊： 

我们三板定位，甚至我们在考虑四板定位应该怎么样？我们多层资本市场

的基础有助于恢复投资链条到一个合理的长度，真正把它还原成企业所需要的

资本市场环境中去。7000 多家公司，差异和分化非常明显，这种情况下我们必

须要有一个分类的服务、分层的管理，来降低市场投资人的信息搜集成本，这

是“分层”最直接的目的，也是必要的。所以我们现在要做的这件事，它的直

接目的不一定是要解决流动性，但流动性可能会是我们分层后差异化监管和服

务过程中一个必须要正视的问题。最后回到一句话，我们想做的事还是一起来

转变市场的理念，凝聚一些共识，践行长期行为，在法制化、市场化的机制下，

真正实现包容的市场。谢谢！ 
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胡滨： 

在两位发言之前我稍微插两句，对于刚才黄总说的我稍微回应两句。黄总

长期从事三板这块，刚才说的东西确实和我们只做研究感觉是不一样的，对我

们的信息量很大，你的建议对我们进一步的提高非常有好处。我想说第一点，

我们所说的“问题”实际是市场上存在的现象，因为新三板市场发展到现在，

不是说股转系统、券商、投资者那一方的问题，它是一个市场，各方力量都在

博弈，肯定会出问题。这个问题从旁观者角度来看，是怎样一种现象，不是说

存在哪些问题，它一定是错的，而是现在应该是什么情况。第二个，即使所说

的是问题，目的是要分析问题，这个问题为什么现在出现了，下一步该怎么办？

这个问题对不对？有没有和我们的初衷是一样的？不是的话，我们能不能下一

步在这个问题上得到改进？第三个，我们不能够以主板成熟的市场为标准来衡

量三板市场，包括我们做退市或分层等的设计的时候不能以此为标准，因为这

个市场是新的，纳斯达克搞的跟我们中国不一样，中国新三板设立近三年，肯

定很多事情大家都在摸索，这时候不能拿成熟市场的标准来要求、衡量三板市

场，有可能下一步摸索以后三板市场成为一个独立的、独特的标准。所有问题

是市场面对的共同问题，希望将来对这种事情多讨论。 

 


