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新三板流动性困境下的破与立

变现难题与抽血困局并存
北京市政协委员、中央财经大学中

国银行业研究中心主任郭田勇在接受

北京商报记者采访时指出，现在来看，

新三板处于不温不火的状态，一方面投

资门槛设计较高，投资量较少，致使它

难以发挥融资功能。

除自身问题外，新三板如今面临外

部市场抽血压力影响。据悉，新三板主

要为创新型、创业型、成长型中小微企

业发展服务，而与深圳创业板、上海科

创板如何进行差异化定位，也是摆在新

三板面前的一大难题。

在多重因素影响下，新三板行情指

数持续下行，定增额、交易量、挂牌企业

数量均出现萎缩。根据全国股转公司近

日披露的统计数据，2018年新三板挂牌

公司数量较2017年净减少近1000家，总

市值缩水近1.5万亿元；全年挂牌企业通

过定增累计融资604.43亿元，较2017年

下滑近55%；全年市场合计成交888.01

亿元，较2017年减少逾六成以上。

新三板流动性不足、融资功能弱导

致做市商制度发育不良，协议转让又因

交易不透明而饱受诟病。

郭田勇指出，下一步建议从流动性

不足、融资功能弱等问题着手，加大政

策扶持力度，增加新三板活跃度，致使

新三板真正成为一个孵化培养高精尖

企业的温床。

转板等政策需同步调整
长期以来，中小微企业尤其是创业

过程中尚未盈利的中小企业因为缺少

资产抵押，缺乏融资渠道。新三板以信

息披露为核心的股票发行制度也试图

改变这一状况。挂牌新三板以后，创新

创业企业包括尚未盈利的企业也可以

通过股权直接融资。

“新三板并没有发挥出科创型的作

用，新三板企业也没有享受到对等的融

资服务，交易清淡，变现能力差。”北京

市政协委员、中国科学院自动化研究所

研究员赵晓光向北京商报记者表示，如

今，科创板上市后，对于新三板的抽血

效应也将启动，这也将对中关村科创中

心建设造成一定影响。希望未来新三板

能充分利用好政策，解决新三板企业的

难题，特别是创新性科创企业的难题。

对此，赵晓光建议，放宽新三板政

策，促进科技型企业发展；放宽新三板

交易双方条件，提升流动性；争取更多

国家政策，为新三板企业申请转板IPO

提供更好的通道；在管理方面对一些合

法经营的企业能更加灵活。

完善投融资交易体系
作为北京本土的证券交易场所，新

三板的发展自然会带动北京本土企业

的发展。如今，新三板融资功能减弱后，

也将在一定程度上影响北京科创企业

的发展。

北京是全国科创企业最为集中的

区域，截至2017年末，北京市国家级高

新技术企业超过1.6万家，占全国近两

成，数量居全国首位，成为全国科技创

新中心建设的重要支柱。但由于主客观

因素的影响，科创企业普遍存在融资

难、融资慢、融资贵的问题，影响了科创

企业的良性健康发展。

郭田勇提到，在现实发展中，由于

科技创新产业具有轻资产、不确定性

大、估值难、变现难的特点，占金融市场

主导地位的商业银行传统信贷业务标

准和流程难以及时满足科技创新企业

的资金需求，科技创新企业普遍面临融

资难问题，很大程度上阻碍了科技创新

中心的建设与发展。

民盟北京市委在提交给市政协十

三届二次会议的提案中也指出，科创企

业从融资需求上来讲，因其研究投入较

高，经营规模较小，面向市场组织生产，

涉及面广，故而其融资需求频率高，对

融资的要求面广，借期短，具有很强的

时效性。同时，创新性特征决定了中关

村科创企业的融资需求独特之处，表现

在：融资需求的阶段性特征明显；研发

阶段资金需求量大。从企业融资的基本

情况来看，主要呈现以下两个特点：一

是资金问题成为制约科技企业发展的

首要因素。将近50%的被调查企业将

“资金”作为其发展的首要制约因素。二

是中关村科技企业更多首先通过内部

积累加以满足，其次才会考虑外源融

资。这意味着，制约高新技术中小企业

发展的关键环节在于融资，而关乎融资

顺畅与否的重要环节在于融资方式的

便利及顺畅。

对此，民盟北京市委相关负责人建

议，完善科创企业投融资交易体系。以

全国首个并购空间载体“中关村并购资

本中心”设立为契机紧抓全球并购浪潮

的机遇，巩固股权投资行业发展优势。

全面支持新三板在京发展，支持中关村

股权交易服务集团（“四板”市场）打造

交易中心、登记中心和投资中心三大平

台。支持“四板”市场持续完善权益交

易、登记托管、投资融资等六大业务平

台功能。发展知识产权投资和经营公

司，加快推动知识产权商用化进程。

郭田勇建议，引导、鼓励风险投资

基金等社会资本投资高新科技企业，提

高直接融资比例。按照国际经验，科技

创新企业融资的主要来源为直接融资。

相关部门应当起到中介功能，搭建好制

度、标准、监管等基础设施，大力发展

“四板”市场，为科技创新企业提供展示

平台，加强对代表性科技创新企业的宣

传，吸引风险投资基金的投资。同时，对

投资本市科技创新企业规模较大的投

资基金给予一定政策优惠，形成激励示

范效应，进一步吸引市场资本的支持。

北京商报记者 岳品瑜/文 贾丛丛/制表

作为中国资本市场的重要补充，新三板让中国资本市场从仅服务大型企业，向同时服务中小型、创新型企业
扩展，如今却面临“成长的烦恼”，交易不活跃、融资能力差成为新三板市场发展的两大难题，致使科创型企业在
直接融资渠道方面频频受困。在此背景下，新三板即将迎来政策红利。2019年北京政府工作报告中提到，要积极
推动新三板改革，提升融资能力和流动性，大力培育高精尖上市公司。在刚刚结束的北京市政协十三届二次会议
上，北京商报记者特邀市政协委员破解新三板流动性难题。

1月22日新三板市场情况总览

按转让方式

做市

1068

1104.91

321

11537.43

集合竞价

9543

5187.02

202

17744.69

按市场分层

挂牌公司数量

总股本（亿股）

成交股票数量

成交金额（万元）

基础层

9698

5136.46

301

17602.15

创新层

913

1155.47

222

11679.97

合计

10611

6291.93

523

29282.12


