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上市给企业带来什么？四位老总最看重哪点？

员员工工像像老老板板一一样样工工作作

本报记者 张頔

天星资本秦源：

包丢了无所谓，汽车就得重视了

“我们公司从2013年开始投资新三板，第一年投
了3个亿，2014年投了10个亿，2015年投了30个亿。而
今年，计划投资金额在50亿左右。”论坛上，天星资本
合伙人秦源说道。为什么会有这样的投资安排？秦源
以资产配置作为比方做了生动的说明。

秦源分析，2015年年底，中国的总资产额在700
万亿左右，其中200万亿是房地产，120多万亿是存
款，还有很大一部分是证券市场的股票，这三块加起
来大约有400多万亿。其他的就是外汇、保险等资产
形式。“假如个人在济南有700万的总资产，其中包括
房产、100多万的现金，其实，你个人的财富结构，可
以和中国的总资产结构做个对比。”

“去年年底，新三板的资产大约是2 . 5万亿。相当
于你有700多万的资产，100多万的存款，你买了一个
奢侈品品牌的提包花了2 . 5万。对你来说，这个包就
算是丢掉了，也是无所谓的。”秦源讲道。

而根据秦源的调研数据，今年新三板的新增企
业将有较好的发展前景，年底有可能形成10万亿的
资产规模。“10万亿又是什么概念？这相当于在中国
的整个资产包里面，代表新三板的将从一个LV的包
变成一辆中华汽车，这就不得不重视这个资产了。”
秦源分析。

秦源分析认为，新三板的10万亿资产规模在中
国的资产包里“已经不得了了”，今年是新三板市场
高速发展的最后一年，也是做投资布局的最紧要的
半年时间。预计到9月底，新三板挂牌的速度就锐减，
所以要抓紧投资。

洪泰基金冯志：

淡定看分层，活着就好

洪泰新三板基金CEO冯志在演讲的一开始，把
新三板和纳斯达克做了对比。他提到，如果把新三板
比作纳斯达克的话，那么现在已经45岁的纳斯达克
是个什么情况？——— 最前面的10个公司占了市场总
市值30%，最前面的100个公司占了总市值的将近
70%。

拥有几千家企业的新三板一定会孕育出转型期
伟大的企业，对于这一点，冯志深信不疑，但这样伟
大的企业是不会超过十家或者几十家。

对于新三板分层的制度设计，冯志的观点可以
总结成两个字———“淡定”。冯志说，在去年新三板没
有进行分层的时候，未来的好企业都涌向了新三板。
这让上交所坐不住了，他们要成立一个战略新兴板。
但是上交所在弄战略新兴板的时候，新三板不爽了。
新三板认为这样一来，像蚂蚁金服这种巨无霸一旦
去了战略新兴板，我这儿就没故事了，所以新三板要
分层。但实际上分层跟流动性关系真不大。

冯志认为，分层不代表新三板进入了一个里程
碑。新三板是市场化的，不是A股的审核化。新三板
进入的门槛不高，只要这个原则没变，这就是市场化
的。“我们看到大家都在拼命地解读新三板带来的各
种各样的好处。其实对我来说新三板只要活着就蛮
好，那就是我们进行价值投资的乐土。”

以家庭资产配置看国家资产

新新三三板板将将从从LLVV包包
变变成成汽汽车车

被大家称为“新三板”的全国中小企业股
份转让系统，决定6月27日起正式对挂牌公司
实施分层管理，将近7500家挂牌企业将迎来
一个更加活跃的资本市场。在5月31日举行的
山东新三板高峰论坛上，几位知名的基金投
资人谈了自己对新三板的看法。

现如今，国内多层次资本市场的构建，给了企业不少的上市选择。是否要走上
市之路，已经成了中小企业可以考虑的事情。但上市究竟能为企业带来什么，漫漫
的上市之路又该如何走顺呢？在近日举行的济南高新区金融创新专题论坛上，济南
上市企业中的佼佼者浪潮、神思电子等企业的当家人，与在场数百家企业分享了自
己的亲身经历。

“去资本市场能实现融资，
对于这一点，没上市之前大家都
很期待。而我们公司在深交所上
市之后，收获真有点超乎意料。”
积成电子股份有限公司副董事
长严中华介绍。

该公司的前身是1984年几
位山大教授组成的一个研发团
队，开发出了一款行业领先的电
力调度系统。1994 年，教授们在
济南高新区注册成立了公司，规
模也越做越大，2000 年实现了
股份制改造，又经过了 10 年的
努力，终于走上了资本市场。

公司上市之后，受到了高新
区政府的重视，划拨了一块土地
给积成电子用于厂区建设。“按
照土地规模我们核算了一下，厂
房建设以及配套的生产设备大

致需要3亿元的资金。”严中华这
时迎来了幸福的烦恼——— 公司
上市时提交的募集资金项目只
有不到2个亿的规模，眼看就要
错失这个规模发展的机会。

“幸运的是，资本市场的改
制让我们在深交所实现了超
募，也就是上市公司募集资金
超过了投资项目计划所需的资
金。”严中华说，随着产业结构
的升级，当时我国开始重视那
些走高科技发展路线的中小企
业，希望它们为我国的产业结
构升级做出贡献。而中小板上
市的企业很多来自于新能源、
信息技术、通信、新传媒等领域，
自然会受到市场的追捧。在这种
背景下，公司一下就实现了融资
5.5亿元。

在资本市场获得融资，能
直接带动企业的迭代发展，这
一企业发展的理念被社会所接
受，也历经了一个过程。现在拥
有3家公司的浪潮集团，就曾在
1993年错失过一次上市良机。

浪潮集团有限公司总裁王
茂昌介绍，当时正值浪潮发展
的一个高峰期，“卖一台计算机
就能挣一台”。当时国内的资本
市场刚刚起步，相关部门也曾
让浪潮集团考虑过上市的事
情。不过当时的企业领导人对
上市有疑虑，认为浪潮本身并
不缺钱，而且利润很高，为何要
让别的股东来分享利润呢？

错过了这次上市机会之
后，国内计算机市场的竞争逐
步在加剧，浪潮集团也逐渐感
受到了融资的困难。2000年之

前，浪潮以债务融资为主，资产
负债率曾达到80%。“我们领导
班子在1997年刚组建的时候，
为了一笔300万元的融资，我跑
了好多家银行，却没有一家愿
意借钱给我们。”

王茂昌说，吃了银行的闭
门羹之后，浪潮意识到只有自
强才能自立，在融资这个问题
上，资本市场是企业壮大发展
难以省略的一步。于是，浪潮
信息在2000年上市，一年后浪
潮软件上市，2004年浪潮国际
上市，总共获得股权融资50亿
元。

王茂昌认为，企业上市成
为公众公司，不是单纯为了解
决现金流问题，而是与企业的
发展愿景有关，看你是否想成
为一家长久经营的企业。

“登陆新三板后，我做得最
重要的一件事情就是股权激
励。”济南海能仪器股份有限公
司董事长王志刚说，“在目前
500名公司员工中，有10%的员
工持有了公司股份，而这样做
的结果是我的员工感到自己像
老板一样在工作，自己的努力
可以影响公司业绩。”王志刚处
理完日常工作，下午6点就能下
班，但有些研发生产岗位的员
工，却自觉加班到晚上10点。

股权激励不仅是对现有员
工的回报，更可以有效吸引高
层次人才。“因为公司需要的研
发业务需要，我有时会去山大

软件学院做招聘。然而和浪潮
集团这样的大公司相比，我们
公司在薪酬和发展平台上都没
有优势。但我可以向应聘者许
诺，来我这里工作1年，就能获
得公司股权，这是大公司给不
出的条件。”王志刚说。

产生了价值的股权不仅可
以用来激励员工，还可以作为
质押物向银行获取授信。而且
挂牌后企业变成规范化的公众
公司，企业信息透明度大大提
高，更容易获得银行的信用贷
款和股权质押贷款，现在海能
仪器从银行等金融机构那里获
得的可用授信已经超过1个亿。

神思电子技术股份有限公
司董事长王继春的发言中，是
对坎坷上市之路的感慨。

2010 年神思电子启动上
市进程，开始引入战略投资者，
并安排骨干员工持股。2011年5
月改制设立股份公司，进入辅导
期，2012年6月上报了申请材料，
9月收到反馈。眼看上市过程进
展顺利，没想到2013-2014年主
板市场的IPO被暂缓。

“当时就感觉像是在一个
通道里匍匐前进，不知要到何
时才能迎来出口。”王继春说，
在那两年时间里，公司每半年
就更新、提交一次财务数据。从
中王继春也获得了一些启示。

“上市固然很重要，但面对挫
折，企业一定得务实经营，保持
持续稳定的增长，做到不上市
也不会造成重大挫折。”

IPO开闸之后，2015年初，
神思电子进入实质性审核阶
段，4月通过初审，6月12日深交
所创业板挂牌上市。上市前3亿
元的资产，经过资本市场一年
的洗礼，已经扩大为目前公司
的60亿市值。“如果没有资本市
场带来的资产溢价，那需要多
少年时间，才能实现20倍的增
长。”王继春说，上市之前虽然
有些波折，但在这段时间里，公
司立足长远对股权架构进行了
合理设计。

本报记者 张頔

神思电子：
3亿资产扩张为
60亿市值

海能仪器：
工作一年能得股权
大公司没这条件

浪潮：
不缺钱
为什么还要上市

积成电子：
没想到在资本市场
这么受欢迎
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