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““分分层层是是新新三三板板的的33 .. 00版版本本””
创新层流动性将更优，资本关注度将更高

文/片 本报记者 修从涛

海量市场基本形成
该分层了

“为什么要做分层？海量市
场，新三板已经具备了海量市
场的特征。”孟浩介绍，除了已
经挂牌的7000多家企业，目前
在审的还有2000多家。这样庞
大的一个市场体量，需要考虑
在市场内部做一些组织架构的
创新。

此外，挂牌公司的差异化
的需求也是分层的一个重要原
因。据介绍，新三板挂牌公司千
差万别，7000多家公司所处的
发展阶段不一样，有的已经存
在了好多年了，有的就是刚刚
成立两三年的初创企业。“从股
本规模来讲，差别也非常的大，
我们的挂牌公司有100多万股
的，也有上百亿的；从融资的需
求，财务的数据来看，也是千差
万别。”孟浩介绍，应该说，从海
量市场和挂牌公司的差异化的
需求，决定了市场已经到了要
分层的一个阶段。

“分层是新三板的3 . 0版
本。”孟浩介绍，新三板经历了
从区域性的中关村试点，到在
四个高新区试点，再到全国的
市场，这是新三板的1 . 0版；做
市推出以后是2 . 0版；分层就
到了3 . 0版。“3 . 0版对于新三
板来讲是一个质的飞跃。”

一个共同标准
和三个可选标准

分层的标准是什么？孟浩介
绍，分层是按照一个共同标准和
三个可选标准来做的。“共同标
准就是要选取交易比较活跃的
公司进入创新层。”孟浩说。

5月27日，《全国中小企业
股份转让系统挂牌公司分层管
理办法(试行)》正式发布，该办
法指出，进入创新层的一个共
同标准是，“最近60个可转让日
内实际成交天数占可成交天数
的比例不低于50%，或者挂牌
以来(包括挂牌同时)完成过融
资，并符合公司治理、公司运营
规范性等。”

除了共同标准，入选创新层
还有三个可选标准。孟浩介绍，
可选标准一，强调“净利润+净资
产收益率+股东人数”。这个标准
适用于那些发展到一定阶段，盈
利能力比较强的企业。可以把它
称为相对比较成熟的企业；可选
标准二，从“营业收入复合增长
率+营业收入+股本规模”的维度
进行考虑。这个标准着重选取的
是那些快速成长的企业；可选标
准三，采用“市值+股东权益+做
市商家数”，可以将其理解为市
场认可的企业。

同时，孟浩强调，分层不是
将挂牌公司简单地分为“好与
坏”、“优与次”，而是一个风险
的分层管理，对于不同的层次，

会有不同的制度供给，也会有
不同的监管安排。

创新层企业
资本关注将更高

“通过分层，将一些具有某
些特点、带有某些标签的公司挑
选出来，方便投资者进行投资选
择。”孟浩介绍，对于创新层的企
业来讲，受到资本的关注度会很
高，在融资、交易的效率会更高；
同时因为它需要执行一个更高
的监管要求，它的公司治理将更
为规范。

对于基础层来讲会有怎样
的影响呢？“有人说对基础层是
一个灾难。其实我不这样认为。
实际上通过分层，对企业的发展
路径是更加清晰的，在满足了我
们的标准之后可以进入到我们
的创新层，这样基础层的企业会
有一个动力和目标；另外，在基
础层里面同样有很多优秀的企
业，发展前景也非常的好，潜力
非常大，恰恰是通过分层，我们
的基础层成了一个价值的洼地，
也有利于一些资金可以淘到一
些不错的企业。”孟浩说。

此外，分层对于整个新三
板市场来讲，完善了市场内部
层级，“我们将对不同层级的
企业给予不同的监管安排和
服务供给，提高了服务及监管
效率；创新层的流动性将优于
基础层，市场流动性结构性会
改善。”

创新层维持标准
每年调整一次

根据新三板分层方案(试
行)，为保证市场分层的动态管
理，创新层挂牌公司设置了维
持标准，暂定为每年调整一次。
创新层挂牌公司如果不能满足
三套维持标准之一的，将被调
整到基础层。

据了解，在维持标准的设
置上，考虑到中小微企业成长
生命周期的规律、经营业绩不
稳定以及股票交易二级市场波
动性等因素，维持标准的部分
指标与准入条件保持一致，但
净利润、净资产收益率、营业收
入复合增长率和市值指标低于
准入要求，这样一方面符合市
场发展规律，提高了创新层的
稳定性，另一方面可以及时将
大幅偏离创新层要求的挂牌公
司调出创新层。

此外，从挂牌公司公众性角
度出发，维持标准还规定了合格
投资者人数和交易频率要求。

申请挂牌公司达标
可直接进入创新层

为满足申请挂牌公司进入
创新层的需求，全国股转公司
制定了企业申请挂牌时进入创
新层的标准。

据介绍，申请挂牌公司进
入创新层有三套标准，该三套
标准与已挂牌公司进入创新层
的三套标准基本一致。但考虑
申请挂牌公司尚未经过挂牌后
的规范化运作和持续监管，尚
未公开交易和分散股权，也没
有做市交易市值，因此，就准入
标准作了适当调整：

一是将“申请挂牌即采用
做市转让方式”作为申请挂牌
公司进入创新层的共同标准，
以适当提高进入创新层的申请
挂牌公司质量；二是就标准一
增加了“申请挂牌同时发行股
票，且融资额不低于1000万元”
的要求；三是要求标准三中市

值按照挂牌同时发行股票的价
格计算，发行对象中应当包括
不少于6家做市商，且融资额不
低于1000万元，以提高发行市
值的公允性。同时，申请挂牌公
司合法合规方面还应当满足挂
牌准入的要求。

分层方案（试行）稿
有多处修改

一是删除标准一中关于
“最近3个月日均股东人数不少
于200人”要求。

二是将标准三“最近3个月
日均市值不少于6亿元”修改为

“最近有成交的60个做市转让日
的平均市值不少于6亿元”，同时，
在《分层管理办法》附则中就“最
近有成交的60个做市转让日”的
含义予以明确，并增加了“合格
投资者不少于50人”的要求。

三是将共同标准中的“最
近3个月内实际成交天数占可
成交天数的比例不低于50%”修
改为“最近60个可转让日实际
成交天数占比不低于50%”；将

“挂牌以来(包括挂牌同时)完成
过《非上市公众公司监督管理
办法》第五章规定的发行融资”
修改为“近12个月完成过股票
发行融资(包括申请挂牌同时
股票发行)，且融资额累计不低
于1000万元”。

四是为防止部分挂牌公
司通过虚假信息披露、市场操
纵等不合规手段进入创新层，

《分层管理办法》增加了强制
调整的情形，出现《分层管理
办法》第15条规定情形的公司，
自认定之日起20个转让日内直
接调整至基础层。

五是修改完善了挂牌公司
层级划分和调整的规定。删除了

《分层方案》中“如果第一年不符
合的，挂牌公司应当及时发布风
险揭示公告，第二年仍不符合
的，应当调整到基础层”的表述，
修改为每年层级调整时，不符合
创新层维持标准的挂牌公司，应
当调整进入基础层。

本报记者 修从涛

葛相关链接

去年12月，全国股转公司发布了新三板分层方案的征求意见稿。今年5月27日，新三板分层方案
(试行)正式发布。为什么要分层？如何分层？分层之后对市场会有什么样的影响？全国中小企业股份转
让系统市场发展部总监孟浩在济南高新区创新论坛上给出了解答。

全国股转公司展厅里展示着每一个挂牌企业的LOGO标志。

全国股转公司展厅里展示着场外市场发展的历程。
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