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2017 年 12 月 22 日，在即将迎来揭牌运营五周年之际，全国股转公司发布了

新制定的《全国中小企业股份转让系统挂牌公司分层管理办法》（以下简称《分层

管理办法》）和《全国中小企业股份转让系统股票转让细则》（以下简称《转让细

则》）。这是中国证监会贯彻落实党的十九大精神和全国金融工作会议部署、促进

多层次资本市场健康发展的重要举措，标志着深化新三板改革迈出关键步伐。 

五年来，新三板始终聚焦服务创新型创业型成长型中小微企业，围绕改善中小

微企业融资环境做出积极探索，确立了高度包容的市场准入制度，构建了充分市场

化的融资并购机制，使得一大批有发展前景和市场影响力的创新创业企业得以挂牌

融资，有效拓展了资本市场服务实体经济的广度和深度。截至 2017 年 11 月末，新

三板挂牌公司达 11645 家，其中，5426 家公司完成 8279 次股票发行，融资总额

3888.22 亿元。 

中国证监会高度重视新三板的改革发展，在充分调研论证基础上提出了“以市

场分层为抓手，统筹推进发行、交易、信息披露、监管等各方面改革”的总体思路。

市场分层是新三板“海量市场”发展的内在需求和必然结果，其意义在于实现对挂

牌公司的分类服务和管理，实现监管资源的优化配置，降低投资者信息收集成本。

其中，分层标准的设计是分层制度的核心，也是差异化制度安排的重要前提。2016

年分层管理试行办法分别从盈利性、成长性和市场认可度等三个方面设置了三套差

异化的创新层标准，将市场分为创新层和基础层。经过前期两次市场层级调整，目

前共有 1354 家创新层公司，其在资产规模、经营业绩等方面总体上优于基础层公

司，初步实现了优质企业集聚，分层分类管理理念得到市场各方认同。 



由于分层尚处在探索起步阶段，2016 年分层管理办法确定的分层标准还存在

优化调整的空间。如创新层准入标准一盈利要求偏高，导致一批优质挂牌公司无缘

创新层；标准二营收规模要求偏低，导致一批财务稳定性偏弱、经营风险较高的公

司进入创新层；共同准入标准缺少对股东人数等指标的要求，导致创新层公司的公

众化水平参差不齐。此次分层制度的修改完善，充分凝聚了市场共识，总体思路是

在保持现有市场分层基本架构、基本逻辑不变的前提下，调整创新层的部分准入和

维持标准，促进更多优质企业向创新层聚集，提高创新层公司的公众化水平，为后

续改革措施的推出奠定基础。一是在差异化准入标准中，调减净利润标准，提高营

业收入标准，新增竞价市值标准。二是在共同准入标准中增加“合格投资者人数不

少于 50 人”的要求。三是着眼于提高创新层公司稳定性，防止“大进大出”，将

维持标准改为以合法合规和基本财务要求为主。 

与分层制度的完善相配套，此次一并推出了交易制度和信息披露制度的改革。

交易制度改革体现了鲜明的问题导向，旨在解决现行协议转让方式定价不公允、市

场不认可、监管难度大等问题，完善新三板市场的价格发现机制，为持续改善市场

流动性奠定基础，主要包括引入集合竞价、优化协议转让、巩固做市转让等具体措

施。一是引入集合竞价，原采取协议转让方式的股票盘中交易方式统一调整为集合

竞价，盘中时段的交易方式为集合竞价与做市转让两种，供挂牌企业自主选择。与

市场分层配套，对采取集合竞价转让方式的股票实施差异化的撮合频次，基础层采

取每日收盘时段 1 次集合竞价，创新层采取每小时撮合 1 次的集合竞价，每天共 5

次。二是优化协议转让。为满足市场参与人合理的协议转让需求，此次交易制度改

革提供了盘后协议转让与特定事项协议转让两种交易方式。符合一定数量、金额及

相应价格限制的协议转让，可以通过交易系统在盘中申报、盘后成交；对于收购、



对赌履约、同一实际控制人下的转让等合理的特殊转让需求，可以在线下通过申请

办理特定事项协议转让予以满足。三是巩固做市转让，并予以适当调整完善。继续

坚持并鼓励做市转让，在完善做市转让收盘价形成机制的同时，协议转让方式一并

适用于做市转让的挂牌股票。 

在信息披露制度改革方面，此次新制定了《全国中小企业股份转让系统挂牌公

司信息披露细则》，在坚持信息披露真实、准确、完整、及时和公平的基础上，探

索实施了创新层企业与基础层企业差异化的信息披露制度。鉴于创新层公司公众化

程度更高，对其信息披露作了从严要求。基础层公司继续执行现有信息披露规则，

但对其中要求过严、明显不合理的个别规定作出了修改。 

新三板的创设和快速发展，是党的十八大以来我国多层次资本市场建设中的一

件大事，五年来服务中小微企业的实践表明，党中央国务院的决策部署是完全正确

的。新三板的建设，既没有现成的经验可以照搬，也没有固定的样板可以复制，此

次统筹推出的市场分层、交易和信息披露制度的差异化安排，是中国资本市场建设

的全新探索，全国股转公司将以党的十九大精神和全国金融工作会议精神为指引，

认真落实中国证监会改革部署，牢牢把握服务实体经济和防范风险的工作导向，持

续跟踪和评估制度实施情况，为后续改革措施的推出积累经验、创造条件。只要不

忘服务中小微企业的初心，只要始终植根和服务于实体经济的沃土，只要牢牢守住

市场一线监管和风险控制的底线，新三板的发展就一定能够行稳致远。 

 


