
新三板改革解读 

2019 年 10 月 25 日，证监会新闻发言人常德鹏表示，作为全面

深化资本市场改革的重要一环，新三板综合改革已经确定了总体思路

和改革方案，正式开启了此次新三板市场深化改革的序幕。 

目前，包括引入精选层，公募基金入市，降低投资者门槛和转板

制度四大深化改革政策已经全部落地，新三板正面临新的发展机遇。

对此，南方基金子公司南方资本投资经理雷嘉源解读如下： 

 

根据对《新三板改革规则汇编（征求意见稿）》等文件的分析，

我们认为此次新三板改革主要有以下突破点： 

一、 设立精选层 

1、政策背景 

2019 年 11 月 8 日，证监会就修订后的《非上市公众公司监督管

理办法》和新起草的《非上市公众公司信息披露管理办法(征求意见

稿)》公开征求意见。随后，全国股转公司官网公布了 6 项业务规则，

向社会公开征求意见。精选层遴选标准、公开发行、连续竞价交易机

制、投资者适当性管理要求、转板要求等政策逐一明确。 

2、意义 

此次改革推出精选层，其中精选层股票采取连续竞价交易方式，

全国股转系统同时提供开、收盘集合竞价安排，可以理解为精选层股

票交易属性正从场外市场向场内市场靠近。 

主要系精选层在发行制度中配套公开发行制度，相较于基础层和

创新层公司流动性将更强，盘中交易采用开收盘集合竞价+盘中连续

竞价的方式，与目前沪深交易所一致。涨跌幅限制比例相比基础层和



创新层缩小为 30%，连续竞价成交首日、终止挂牌后股票恢复交易期

间的成交首日不设涨跌幅限制；增设基准价格上下 5%的动态申报有

效价格范围。同时，差异化表决机制的落地也为引入部分新兴企业扫

清了障碍。 

拟进入精选层的发行人应当为在全国股转系统挂牌满一年的创

新层公司。挂牌公司拟进入精选层，应当聘请保荐机构等中介机构进

行推荐，在履行公司内部决策程序后，向全国股转公司提交申报材料，

经全国股转公司审查和中国证监会核准，完成公开发行后，达到精选

层准入条件的方能进入精选层。由于进入精选层已经过中国证监会核

准，因此为下一步转板制度的建立打通了最大的障碍。 

 

二、 建立转板制度 

1、政策背景 

2020 年 3 月 6 日，证监会发布了《转板指导意见》征求意见稿，

对新三板挂牌企业转板的诸多问题进行了规定，该文件的发布也预示

着我国多层次资本市场互联互通的时代来临。 

通常我们说“IPO”指的是一家股份有限公司第一次将它的股份

向公众出售。我们俗称的“上市公司”就是通过 IPO 方式在沪深交易

所上市的公司。但需要强调的是，上市并非只有 IPO 一种方式，介绍

上市是海外市场常见的另一种上市模式，它可以把企业融资和证券上

市在时间上分开，给企业更大的灵活性。 

新三板（全国中小股份转让系统）交易的企业称为“挂牌公司”，

用以区别于“上市公司”。被称为“挂牌公司”的原因有二：一是因为

它在“场外”市场而非沪深交易所交易；二是非公开发行股票，待到



企业挂牌后再通过非公开增发方式进行融资。 

考虑到精选层股票入选时已经过公开发行及中国证监会核准，大

大减小其转板的政策阻力。此次改革明确提出新三板精选层将作为预

备板块，企业转板可走介绍上市通道，直接转板、不走 IPO 排队通道

与审核通道，不发行新股或不在沪深交易所 IPO，并且转板后遵守法

律法规与交易所业务规则限售规定，精选层限售时间可抵扣这一规定，

大大增强了新三板精选层作为主板预备板的目标定位。 

2、意义 

转板对新三板发展至关重要，对 A 股冲击有限。转板是新三板改

革成败的关键：首先，转板有利于精选层优质公司估值向 A 股靠拢；

其次，转板带动精选层活跃的同时，将间接拉动创新层和基础层投融

资。 

我们判断转板对 A 股冲击有限：首先，防套利仍然是重中之重，

转板不会降低上市门槛和上市公司质量；其次，转板 A 股不涉及到新

股发行，不会产生新股“抽血效应”；第三，长期改变股票供求关系

的是注册制，而非转板。 

海外注册制市场转板是常态，2015-2019 年中国香港和中国台湾

转板上市案例占比分别为 10.7%和 11.8%。而即使没有转板制度，2017-

2019 年来自新三板的 IPO 数量占比也达到了 11.3%。 

 

三、 降低投资者门槛 

1、政策背景 

2019 年 12 月 27 日，全国股转公司发布和修改了 7 项业务规则，

主要涉及分层、交易和适当性管理三方面内容。7 项业务规则分别是



《分层管理办法》、《股票交易规则》、《特定事项协议转让细则》、《特

定事项协议转让业务办理指南》、《股票异常交易监控细则》、《投资者

适当性管理办法》和《投资者适当性管理业务指南》。 

降低投资者门槛属于第一批落地的新三板深改新政。本次 7 项规

则均立即生效，但部分条款延后执行。1）降门槛开户立即生效。12

月 30 日起即执行新适当性管理标准，但交易权限新老划断；2）最低

申报数量变 100 股等通知，投资者最小申报从 1000 股变为 100 股还

需等待执行通知；3）集合竞价频次调整立即生效，自 30 日起，基础

层/创新层集合竞价撮合频次上升至 5 次和 25 次；4）3 项创新层即

时调出规定，2020 年 5 月 1 日起执行。 

2、意义 

根据上交所的 2018 年统计年鉴统计年末各类投资者持股情况：

1000 万元以上和 300—1000 万元之间的自然人占比分别为 0.5%和

1.58%，合计 82.09 万户；100—300 万元的持股账户数量有 200.33 万

户。根据中登公司公布的投资者持有市值比例推算，预计 50 万/100

万/500 万门槛的潜在投资者约为 1112.6 万、508.6 万和 79.5 万，悲

观、中性、乐观假设下的精选层开户率为 10%、20%和 40%，得出精选

层开户数为 203.4 万、101.7 万和 50.9 万。因此我们预测，考虑此次

将精选层投资门槛降到 100 万元，预计将为市场增加 100 万左右的

合格投资者，投资者数量将更为合理。 

 

四、 引入公募基金 

1、政策背景 

2020 年 1 月 3 日，证监会发布《公开募集证券投资基金投资全



国中小企业股份转让系统挂牌股票指引（征求意见稿）》，允许公募基

金投资新三板精选层股票，并明确了基金管理人参与要求、投资范围、

流动性风险管理、估值方法、信息披露与风险揭示、适当性管理等要

求。 

2、意义 

引入公募基金等机构账户不仅可以使得投资者的绝对数量有小

幅增加，也可以为那些不满足门槛要求无法直接投资新三板的普通投

资者，开辟出一条通过借助参与公募基金的方式间接投资新三板的渠

道。更重要的是，机构账户是长期稳定资金的重要来源，从而有利于

改善新三板市场流动性水平，提升投融资功能。 

 

 

风险提示： 

所载内容和意见仅作为客户服务信息及投教案例分享，并非为投资者提供对市场走势、个股

和基金进行投资决策的参考。我公司对这些信息的完整性和准确性不作任何保证，不构成对

我公司旗下基金实际投资行为的约束。投资者购买基金前应关注适当性新规，结合自己的风

险承受能力理性投资。 

 


