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您作为一直为新三板鼓与呼的资深业内人士，怎

么看待这次改革的意义？

程晓明：正如这次新冠肺炎疫情终归被战

胜一样，没有一个冬天不会过去，没有一个春天

不会来临，新三板也迎来了自己的春天。

为什么这样说？因为这次改革解决了新三

板投资者的门槛问题。从前的门槛是个人投资

者、法人机构、合伙企业的金融资产要求 500 万

元以上。这次改革后，是基础层 200 万元，创新

层 150 万元，精选层只要求 100 万元。

新三板的新一轮改革措施正在逐步落地，

市场也给予了积极回应。这轮改革的意义和前景

是怎样的？如何判断改革是否成功？改革的关

键点又是什么？

带着这些问题，本刊记者专访了新三板知

名专家程晓明，请他加以解读。

资本市场改革的成功标准

《英大金融》：新三板启动了新一轮改革，

目前来看，中国资本市场中只有新三板实行做市商制度，所以新三板离“中国的纳
斯达克”最近。以前之所以没有实现，是因为制度没有到位，门槛太高，几乎没有
交易，导致市场定价功能缺失，抑制了新三板市场融资能力的充分发挥。现在新三
板的门槛问题终于要解决了，新三板就具备了融资并购能力。

文  |  本刊记者   苏慧婷

——专访新三板知名专家程晓明
新三板的春天来了
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供给却是非常有限的——因为存在隐性的数量

管控，不少满足上市条件的企业并没有机会上市。

所以我说，“A 股上市的门槛不高，但是门缝很

窄”。这就导致了 A 股市盈率偏高，也就是股

价偏高。要实现供需均衡，要么放开了需求就放

开供给，要么控制了供给也应该控制需求，否则

价格就很难准确。

第二，在供需均衡的前提下，要看是否具

备恰当的股价形成逻辑。这个逻辑就是我们通常

所说的交易制度，分成有做市商和没有做市商。

对于新三板来说，做市商制度是关键。我认为，

新增的精选层更像是新三板的形象代言人，而新

三板真正的代表是创新层；因为前者没有做市

商 , 后者采用了做市商制度——而做市商制度正

是美国纳斯达克区别于纽交所的特点，也是新三

板区别于主板的所在。

目前，大家普遍把做市商和连续竞价视为

对立的两种制度，事实上并非如此。做市交易也

是连续竞价，只不过买卖双方不能直接交易，而

是不管买还是卖，都必须由做市商充当对手盘，

同时放出买卖价格，就像电影《英雄儿女》里的

经典台词“我是王成，向我开炮”。

谁是中国的纳斯达克？

《英大金融》：新三板、创业板、科创板，

都曾被称为“中国的纳斯达克”。那么，依据您

刚才谈到的判断资本市场改革成功的标准，如何

看待三者的定位，哪一个或者哪几个更适合这个

称号呢？

程晓明：这三者都说是“中国的纳斯达克”，

从定位来说，都是对的——因为它们都服务于科

技企业，同时又各有分工。其中，科创板的定位

是中国科技产业化的国家队，展示了各个行业的

最高水平；创业板的定位是帮助中小科技企业；

门槛大幅降低，参与交易的人多了，交易

活跃起来，才能真正变成市场。

《英大金融》：所以您认为这次不同于以往，

是一次里程碑式的改革，对吗？

程晓明：说到资本市场中新三板改革的成

功，我认为应该有一高一低两条标准。

先说低标准。作为一个市场，最低限度的

要求就是有交易，这样才能产生流动性。从前新

三板的问题就在于没有交易，所以很多企业不愿

意挂牌，挂牌的企业也有不少觉得被骗了，直至

后来摘牌。原因是没有活跃的二级市场，就不会

有繁荣的一级市场，也就不具备融资功能。

证券市场融资功能的含义，并不是指具体

帮助企业融到了多少资金，这只是融资现象，而

是在于给了企业未来融资额度的预期，也就是股

权融资最关键的定价功能。

换句话说，挂牌、上市的目的是什么？跟

现在缺不缺钱无关，而是给了企业在资本市场进

行股权融资的授信额度。这个预期的额度，是为

企业决策提供参考的——在需要融资的时候，就

可以按照股票交易价格的 8~9 折融到资。这才是

交易的核心。

再来说高标准。依据高标准判断一个市场

是否成功，既不是股票交易量有多大，也不是指

数涨多少，更不是帮助多少企业融到资，而是要

看交易价格准不准。简单来讲，就是股票价格是

否准确地反映了公司的内在真实价值。

《英大金融》：怎样判断价格是否准确呢？

新三板市场能否为挂牌公司准确定价？

程晓明：第一，看股票的供给和需求是否

均衡。目前来看，中国 A 股市场的供需是不太

均衡的。在需求端，对于进入市场的资金几乎没

有任何限制，甚至积极鼓励公募基金、私募基金

入场。可以说，需求几乎是无限的。在另一端，

判断资本市场改
革是否成功的高
标准，就是要看
股票价格是否准
确地反映了公司
的内在真实价
值。
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增设精选层 完善层级调整机制优化基础层、创新层制度 丰富差异化制度安排

程晓明：是这样，转板制度在全世界都有，

在美国，也有企业在纽交所和纳斯达克之间转板。

但是这和我们中国证券市场中所说的转板逻辑

和内涵完全不一样。

在美国转板是什么含义呢？我们以德州仪

器（TI，Texas Instruments）为例来说明。德州仪

器曾经是全球仪式之王，但是进入信息时代，传

统的模拟信号产品遭到淘汰，公司不得不开展二

次创新，于是加大力度研发新品、升级换代，但

这意味着需要数以百亿甚至千亿美元计的研发

投入。在这个过程中，不像传统产业能够获得线

性的、相对可预期的收入，高科技行业具有高度

的风险——既可能一鸣惊人，也可能血本无归。

这就容易导致公司业绩大幅波动，因此公司价值

不好评估，股价也就难以确定。

这个时候，德州仪器就从纽交所转板到了

纳斯达克。为什么？因为只有纳斯达克有做市商。

做市商的作用就是针对高科技公司，尤其

是业绩波动很大、未来不够明朗的公司，帮助它

们定价，具体而言是把估值定价的结果，以双

向报价的方式直接告诉投资者。依靠这一制度，

普通投资者就无须成为每个高科技行业的专家，

也能投资了。

反过来讲，当一家企业研发阶段基本完成，

开始把成果规模化、产业化的时候，业绩会进入

新三板的服务范围更广，对象包括科技创新和文

化创意企业。

而且需要强调的是，新三板本身是一个交

易市场，而科创板、创业板分别是上交所、深交

所的一个板块。如果拿来对标，后两者应该同新

三板里的创新层一起比较。

所以，它们都有成为“中国的纳斯达克”

的潜力。问题是，定位如此，不等于就是，还是

要先搞清楚纳斯达克与纽交所的区别——做市

商制度。

企业上市的目的是交易，交易的本质是对

公司估值定价，这又涉及两个问题：第一是公司

所在的行业，第二是公司的团队。

团队千差万别，而行业的本质就是技术。

纳斯达克服务于科技企业，纽交所服务于传统企

业。那什么叫高科技呢？我认为高科技就是一帮

内行“瞎折腾”，而我们这些外行人最好“闭嘴”。

所以高科技公司容易让投资人看不懂，把不少人

拦在了门外，也就是“不参与”，就像巴菲特不

买科技股。这时候就需要做市商出面了。

所以，要想成为“中国的纳斯达克”，最

重要的标准就是要实行做市商制度。

目前来看，只有新三板实行做市商制度，

所以新三板离“中国的纳斯达克”最近。以前之

所以没有实现，是因为制度没有到位，投资者

500 万元门槛太高，几乎没有交易，导致市场定

价功能缺失，抑制了新三板市场融资能力的充分

发挥。现在门槛问题终于要解决了，新三板就具

备了融资并购能力。同时，新三板挂牌企业数量

数以万计，而注册制的核心就是让企业上市变得

更加容易，所以从这个意义上讲，新三板也是注

册制的先行者。

《英大金融》：既然这轮改革过后，新三

板最有可能成为“中国的纳斯达克”，那您觉得

转板制度的意义何在呢？

科创板的定位是
中国科技产业化
的国家队，展示
了各个行业的最
高水平；创业板
的定位是帮助中
小科技企业；新
三板的服务范围
更广，对象包括
科技创新和文化
创意企业。
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＞ 资料来源：根据公开资料整理

新三板改革内容
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定我们是走在一条乡间公路上，正好赶上下雨，

路上坑坑洼洼、满是泥巴，这时候哪个快？那肯

定走路快，自行车已经没法骑了，可能还得扛起

来走。做市商制度就像自行车。

的确，做市商以前没有起到相应的作用，

没能引导市场、发掘新三板公司价值、把交易

活跃起来。问题是，这怪做市商吗？其实这是

环境问题。

打个比方，做市商就相当于商店的导购，

职责是给顾客推荐商品。我们的导购很专业，服

务态度也很好，但是这条商业街门口立了一块牌

子，上面写着“本条商业街定位高档，腰包里没

有 500 万元者免进”。结果商业街常年没有多少

顾客进来，那导购去为谁服务？

这不就是新三板以前的问题吗？做市商制度

本身是成功的，但是没有多少投资者，做市商天

天报价给谁看？新三板一万多家公司，只有十几

万投资者；主板市场三千多家公司，一个亿的投

资者。两个比例是悬殊的。如果把新三板市场不

成功的责任都归到做市商身上，显然是不合理的。

   

《英大金融》：那这次投资者门槛的降低，

您认为幅度是否到位？

程晓明：我一直认为，三板这些年的问题

就在于没有交易，没有交易的主要原因就是门槛

太高。也有人说，是新三板的企业不争气，不如

主板的企业质量好，所以交易才不活跃。我不认

可这种说法。

如果新三板公司里质量好的交易活跃，质

量差的不活跃，那可以说是质量问题。但是所有

企业都没有交易，还能这么说吗？很显然，新三

板的问题就是门槛问题。

那门槛多高才合适呢？

从前 500 万元的门槛无疑是高的，但那是基

于制定规则时的情况确定的，自有其道理。

有一种观点认为，500 万元的门槛，投资人

平稳状态，企业价值相对容易看清楚，做市商就

很难凭借买卖差价获取利益，也就会放弃这家企业。

根据规定，要在纳斯达克挂牌交易，至少

要有四个做市商（最早是两个，后来增至三个，

现在是四个）。像微软、谷歌这样的大公司，都

有大约 50 个做市商，这是纳斯达克的核心制度。

所以，做市商不足的企业就要从纳斯达克转板去

纽交所。从某种意义上，纳斯达克如今的地位比

纽交所还要高。

所以，让不同行业和发展阶段的企业匹配

合适的板块，才是转板的真实含义。

但是在国内，从前的转板并不是这样。因

为新三板的交易制度没有到位，没能形成真正意

义上的市场，好企业只能从三板转去主板，以享

受相应的政策。在大家看来，这样的企业是在三

板做大做强了，被新三板“培养”出来了，够资

格了才转去主板。

随着新三板的改革，以后这样的转板就变

得不再必要。而可能是一家企业的核心竞争力不

再是创新，已经“沦为”普通企业，不适合留在

新三板了，才需要转到主板去。这应该是未来的

方向和转板逻辑。

投资者门槛是关键

《英大金融》：您多次提到做市商制度是

核心，为什么此前新三板也采用这一制度，却一

直没能活跃起来呢？

程晓明：这个问题特别好，有必要澄清一

下。

应该是在 2016 年，在北京召开的一场以新

三板做市商为主题的大会上，与会嘉宾几乎是众

口一词地声讨做市商。但是我作主题发言的时候，

问了大家一个问题，骑自行车快还是走路快？下

面回答，当然是骑自行车快。我就接着问，那假
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了信心。

  

《英大金融》：曾经挂牌新三板的公司，有

摘牌后去主板 IPO的，有出走成为到港股、美股

上市，您如何看待目前三板挂牌公司的想法呢？

程晓明：有新三板公司以前这样选择不代

表以后也会这样。曾经有过三千多家公司摘牌，

它们为什么从新三板出走？并不是所有摘牌的

企业都对新三板没有信心，可能它们也知道利

好政策迟早会出台，但是它们看不到眼前的希

望，又等不起。

从这轮改革开始，新三板跟以前不一样了。

你看现在还有企业摘牌吗？我听说有很多原本

打算摘牌的企业都不摘了，计划转板的也不转了，

它们觉得留在精选层挺好，会成为入驻精选层的

第一批企业。

《英大金融》：看来您确实相当看好新三

板的前景。

程晓明：没错，因为新三板不是一个单纯

的交易市场，而是支持中国本土企业创新的一支

重要力量。

我曾经在 2014 年新三板向全国扩容的时候

写过一篇文章——《改革，为了改变》。在文章

的末尾，我写了这样一句话：“这次改革，将会

引来巨大的改变，改变的将会是中国的证券、资

本市场，中国的创新战略，中国的历史。”

我始终认为科技决定了一个民族的未来，

推动新三板的发展，就是对中国的未来负责任。

近来，美国对华为千方百计、赶尽杀绝地

打压，更加凸显出中国独立自主创新的重要性。

而要支持本土企业的创新，资本市场的发展非常

重要，新三板更是其中的生力军。

所以，我对新三板始终充满了信心：以前

充满信心，是一种决心、一种情怀；现在充满

信心，是基于现实，而且能更好地展望未来。

是可以通过凑钱来解决的。但是，一方面，凑出

来的账户很容易滋生扯皮现象；另一方面，新三

板市场交易不活跃，又没有公认的“明天一定会

更好”的预期。投资者自然就没什么热情。

所以，下调门槛肯定是最关键的，这不用

多说。那降到多少合适呢？我认为，降到多少，

不是一个技术问题，而是一个导向和信心问题。

我们没必要纠缠降到 100 万元还是 300 万元，这

是扯不清楚的。我以前甚至提过这样的建议，

用试错法——不必一步降几百万，可以先降一万

元试试看，如果降到 499 万，市场就活跃了那就

这样，如果还不活跃就继续一万一万地往下降。

就像司机开车时候常说的一句话，遇到堵

车“不怕慢，就怕停”。我们希望降低门槛，就

是为了新三板有所活跃。活跃到什么程度？能为

三板新股融资和老股转让提供定价依据，就够了；

并不是为交易而交易。

      

《英大金融》：对于这次增设精选层，您

觉得和上次增设创新层相比，有什么区别？

程晓明：上次分层制度是 2016 年推行的，

当时大家期望非常高，分层之后有过一阵热度，

新三板指数还曾经有过突破。但是，信心是短暂

的，最终还是需要事实来匹配。

可惜，很多企业兴高采烈、想尽各种办法，

从基础层升到了创新层，以为从“经济舱”换进

了“头等舱”，结果发现，除了督导比以前更加

严厉以外，融资环境、交易状况都一样。“头等舱”

是假的，只是简单地给进入创新层的企业贴了个

标签，没有多大意义。

但是这次不一样了，三个层级有了不同的

待遇。门槛分别是 200 万、150 万和 100 万元，

有了实质性差别；而且最重要的是能给大家带来

正面的心理暗示，相信未来精选层的交易会比创

新层活跃，创新层又会比基础层活跃。同时，精

选层还能引入公募基金入市，更是给投资者注入

我们希望降低门
槛，就是为了新
三板有所活跃。
活跃到什么程
度？能为新三板
新股融资和老股
转让提供定价依
据，就够了；并
不是为交易而交
易。


