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香港文匯報訊香港文匯報訊（（記者記者章蘿蘭章蘿蘭上海報道上海報道））為了促進經濟改革與轉型為了促進經濟改革與轉型，，保障經濟可持續發保障經濟可持續發
展展，，扶持中小企業成為重要議題扶持中小企業成為重要議題。。企巢新三板學院院長企巢新三板學院院長、、太平洋證券副總裁程曉明認為太平洋證券副總裁程曉明認為，，新新
三板是內地多層次資本市場體系的重要組成部分三板是內地多層次資本市場體系的重要組成部分，，承擔着資本市場改革承擔着資本市場改革、、制度創新的重任制度創新的重任。。
他預測他預測，，新三板市值將於五年內超過深交所新三板市值將於五年內超過深交所，，八年內超上交所八年內超上交所，，十年左右將超過滬深交易所十年左右將超過滬深交易所
總和總和。。目前目前，，新三板的總市值已經超過新三板的總市值已經超過88,,000000億元億元((人民幣人民幣，，下同下同))。。

新經濟浪潮新經濟浪潮造就千億巨企造就千億巨企
新三板受到熱捧新三板受到熱捧，，與轉型之中的中國經濟密切相關與轉型之中的中國經濟密切相關。。創業創業

潮與新經濟潮與新經濟，，提升了投資者對新三板掛牌企業的期望提升了投資者對新三板掛牌企業的期望。。分析分析
人士指人士指，，原先受制於資金原先受制於資金、、盈利等盈利等，，無法在內地上市的高科無法在內地上市的高科
技互聯網中小企業技互聯網中小企業，，也有機會登陸新三板也有機會登陸新三板，，這些尚處於萌芽這些尚處於萌芽
期的企業非但代表了中國新經濟的方向期的企業非但代表了中國新經濟的方向，，個中翹楚極可能成個中翹楚極可能成
為未來市值破千億的優質公司為未來市值破千億的優質公司。。

「「細看納斯達克的結構細看納斯達克的結構，，有有
4040%%的公司基本沒有交易活的公司基本沒有交易活
躍度躍度，，逾逾3030%%的公司很的公司很
普通普通，，另外另外1010%%的公司的公司
很優秀很優秀，，最後有最後有55%%的的
公司讓你嚇一跳公司讓你嚇一跳，，
因為它們變成了世因為它們變成了世
界巨人界巨人，」，」有業內有業內
人士說人士說，，有些公司有些公司
當初大家都看不當初大家都看不
起起，，後來漸漸看後來漸漸看
不懂不懂，，再後來就再後來就
追不上了追不上了，「，「那那
些大家看不起些大家看不起、、
看不懂的企業看不懂的企業，，上上
主板主板、、創業板沒創業板沒
戲戲，，但可以上新三但可以上新三
板板，，上市門檻很低上市門檻很低，，
指標統統不要指標統統不要，，只要能只要能
說清楚自己是幹嘛的就說清楚自己是幹嘛的就

行行。」。」
亦有機構投資者直言看好中國千亦有機構投資者直言看好中國千

萬創業大軍萬創業大軍，「，「在這個過程中在這個過程中，，只要有只要有
1010%%的人創業成功的人創業成功，，那麼就可能催生偉那麼就可能催生偉
大的公司大的公司，，這就是新三板的價值所這就是新三板的價值所
在在。」。」另據市場人士測算另據市場人士測算，，新三板的整新三板的整
體市盈率估值大約是體市盈率估值大約是2020多倍多倍，，而創業板而創業板
估值為估值為6060至至7070倍倍，，中小板估值為中小板估值為4040至至
5050倍倍，，這意味着新三板的估值低於中小這意味着新三板的估值低於中小
板和創業板板和創業板，，而成長性遠高於後兩者而成長性遠高於後兩者。。

香港文匯報訊（記者章蘿蘭上海報道）新三板於本月18
日首度發布了「成份指數」和股轉系統「做市成份指數」，
另有多項重大改革措施正在醞釀，其中包括轉板制度、競價
交易、分層管理。中信証券分析師胡雅麗表示，2014年下
半年做市商制引入為新三板注入活力，多項改革措施破冰，
新三板將迎來跨越式發展。

引入競價交易提升流動性
今年全國兩會上，新三板成為熱議焦點。證監會主席肖鋼
明確表示，制定轉板方案是今年改革的重要工作之一，目前
考慮先從新三板跟創業板之間的轉板機制進行試點。此外，

新三板的競價交易亦是呼之欲出。新三板目前的交易方式採
用協議轉讓、與做市商制度，尚未推出競價交易，而後者才
是A股主流的交易模式。新三板若進一步引入競價交易，必
將為流動性助力。新三板副總經理隋強此前曾表示，今年年
中新三板競價交易系統或將上線。
隨着新三板掛牌企業繼續增多，對掛牌企業進行分層也將

是新三板2015年變化之一。隋強透露，分層管理同樣是今年
的核心重點工作，此項改革年內一定會落地，預計在今年9
月推出方案並向市場徵求意見。機構預測，屆時新三板將分
為A、B、C三層結構，其中A層為競價交易層、B層是做市
商交易層、C層則將是協議轉讓交易層。

做市商制度是一種市場交易制度，由具備
一定實力和信譽的法人充當做市商，不斷地
向投資者提供買賣價格，並按其提供的價格
接受投資者的買賣要求，以其自有資金和證
券與投資者進行交易，從而為市場提供即時
性和流動性，並通過買賣價差實現一定利潤。

簡而言之即是：報出價格，並能按這個價
格買入或賣出。

目前，新三板上採用做市交易的企業數量為
170家，這個比例佔新三板企業數量的8%。據同花
順統計數據，新三板179隻做市股背後，一共有64
家做市券商。截至3月9日，齊魯證券、
廣州證券、國泰君安、國信證券和世紀證
券分別以42家、37家、27家、26家和25
家做市企業成為做市商五強；上
海、天風、興業、東方、中信等證
券公司緊隨其後，做市企業數量都
超過20家。

滬深滬深AA股主板近日天天成交破萬億
股主板近日天天成交破萬億，，吸去全球目光

吸去全球目光。。然然
而而，，有有「「中國納斯達克

中國納斯達克」」之稱的新三板較前者毫不遜色

之稱的新三板較前者毫不遜色，，
今年至今逾今年至今逾147147隻個股年內漲幅已超

隻個股年內漲幅已超11倍倍，，最高的漲幅達
最高的漲幅達

169169倍倍。。新三板目前已有逾
新三板目前已有逾22,,000000隻股票隻股票，，總市值目前已經

總市值目前已經
超過超過88,,000000億元億元（（人民幣人民幣，，下同下同）。）。創業潮的興起

創業潮的興起、、以及對以及對新經濟的強力預期
新經濟的強力預期，，引爆新三板引爆新三板「「掘掘金熱金熱」。」。業界預測業界預測，，隨着入場門檻或

隨着入場門檻或降低降低，，將吸引更多投資者
將吸引更多投資者，，未來十年未來十年其市值有望超滬深交易所總和

其市值有望超滬深交易所總和。。■■香港文匯報記者
香港文匯報記者章蘿蘭章蘿蘭上海報道上海報道

淘金淘金
新新三板正式名稱為三板正式名稱為

「「全國中小企業股全國中小企業股
份轉讓系統份轉讓系統」，」，是經國務是經國務
院批准設立的全國性證券交院批准設立的全國性證券交
易場所易場所，，與美國場外交易市場與美國場外交易市場
OTCBBOTCBB類似類似。「。「新三板新三板」」可以可以
追溯至追溯至20012001年的年的「「股權代辦轉讓股權代辦轉讓
系統系統」，」，最早承接兩網公司和退市最早承接兩網公司和退市
公司公司。。20062006年年，，中關村科技園區非上中關村科技園區非上
市股份公司進入代辦轉讓系統進行股份市股份公司進入代辦轉讓系統進行股份
報價轉讓報價轉讓，，因為掛牌企業均為高科技企因為掛牌企業均為高科技企
業業，，不同於原轉讓系統內的退市企業不同於原轉讓系統內的退市企業
等等，，故被形象地稱為故被形象地稱為「「新三板新三板」。」。
20122012年年，，國家決定擴大非上市股份公司國家決定擴大非上市股份公司
股份轉讓試點股份轉讓試點，，首批擴大試點新增上海張江首批擴大試點新增上海張江
高新技術產業開發區高新技術產業開發區、、武漢東湖新技術產業武漢東湖新技術產業
開發區和天津濱海高新區開發區和天津濱海高新區。。次年年底次年年底，，新三板新三板
方案突破試點國家高新區限制方案突破試點國家高新區限制，，擴容至所有符擴容至所有符
合新三板條件的企業合新三板條件的企業。。

「「做市商制度做市商制度」」出爐吸引熱錢出爐吸引熱錢
由於起先採用的協議轉讓模式大大阻礙了流動由於起先採用的協議轉讓模式大大阻礙了流動
性性，，導致新三板常年萎靡不振導致新三板常年萎靡不振，，直至直至20142014年迎來年迎來
轉折轉折。。當年當年88月月，，證監會正式允許證券公司和符證監會正式允許證券公司和符
合條件的非券商機構合條件的非券商機構，，使用自有資金參與新三板使用自有資金參與新三板
交易交易，，持有新三板掛牌公司股票持有新三板掛牌公司股票，，通過自營買賣通過自營買賣
差價獲得收益差價獲得收益。。上述上述「「做市商制度做市商制度」」的出爐的出爐，，令令
備受詬病的流動性問題有所緩解備受詬病的流動性問題有所緩解，，各路資金參與各路資金參與
熱情大增熱情大增。。

漲跌幅不設限漲跌幅不設限 艾融艾融55日升日升2727倍倍
新三板股票不設漲跌幅上限新三板股票不設漲跌幅上限，，故短時間內漲故短時間內漲

幅非常驚人幅非常驚人。。20142014年年，，有有7171家新三板企業漲幅家新三板企業漲幅
超過超過1010倍倍，，據據WindWind統計顯示統計顯示，，截至本月截至本月2020
日日，，逾逾147147隻個股年內漲幅已經超過隻個股年內漲幅已經超過11倍倍，，其中其中
還有還有1111隻個股漲幅超過了隻個股漲幅超過了1010倍倍，，並有並有138138隻個隻個
股漲幅超過了股漲幅超過了55成成。。就近幾日的表現來看就近幾日的表現來看，，1919日日
剛剛轉為做市交易的艾融軟件剛剛轉為做市交易的艾融軟件，，當天就暴漲當天就暴漲
11,,901901%% ，， 短 短 五 個 交 易 日 累 計 漲 幅 達短 短 五 個 交 易 日 累 計 漲 幅 達
22,,766766..6767%%。。

智立醫學年漲智立醫學年漲169169倍倍表現最佳表現最佳
所有新三板個股中所有新三板個股中，，智立醫學表現最佳智立醫學表現最佳，，今今
年漲幅達到了年漲幅達到了169169倍倍。。此外此外，，華恒生物和博富科華恒生物和博富科
技在今年的漲幅也分別達到了技在今年的漲幅也分別達到了9999倍和倍和6868..2323倍倍，，
同時同時，，陸道股份陸道股份、、新達通等新達通等77隻個股的漲幅也分隻個股的漲幅也分
佈於佈於1010倍至倍至2626倍之間倍之間。。從行業分佈上來看從行業分佈上來看，，
285285家漲幅超過五成的新三板個股中家漲幅超過五成的新三板個股中，，有有114114家家
屬於屬於WindWind信息技術行業信息技術行業、、7171家屬於工業行業家屬於工業行業，，
3333家屬於材料行業家屬於材料行業，，此外醫療保健此外醫療保健、、可選消費可選消費
和日常消費行業個股也均超過了和日常消費行業個股也均超過了1010隻隻。。
財富效應同樣令企業趨之若鶩財富效應同樣令企業趨之若鶩，，至新三板掛至新三板掛
牌的企業也開始暴增牌的企業也開始暴增。。20142014年初年初，，新三板錄得新三板錄得
621621家企業家企業，，至當年年末至當年年末，，躍升至躍升至11,,572572家家。。截截
至至44月月1010日日，，掛牌企業約為掛牌企業約為22,,220220家家。。據指據指，，目目
前仍有在審企業前仍有在審企業500500多家多家，，券商已簽約的擬掛牌券商已簽約的擬掛牌
企業達到企業達到33,,700700多家多家。。按照按照4040多個工作日的審查多個工作日的審查
速度速度，，預計預計20152015年中前後年中前後，，新三板企業數量有新三板企業數量有
望超越望超越AA股股。。

專家專家：：市值十年超滬深交易所總和市值十年超滬深交易所總和

香港文匯報訊香港文匯報訊（（記者記者章蘿蘭章蘿蘭、、倪夢璟倪夢璟上海報道上海報道））
即便進入新三板的門檻降低即便進入新三板的門檻降低，，亦有專業人士認為亦有專業人士認為，，散散
戶投資新三板需戶投資新三板需「「三思而後行三思而後行」。」。華安基金首席策略華安基金首席策略
分析師楊曉磊對本報表示分析師楊曉磊對本報表示，「，「若沒有產業研究背景的若沒有產業研究背景的
話話，，並不推薦散戶直接投資新三板股票並不推薦散戶直接投資新三板股票。」。」楊曉磊認楊曉磊認
為為，，新三板上市門檻低新三板上市門檻低，，一些企業在經營過程中難免一些企業在經營過程中難免
存在問題存在問題，，投資者最好不要盲目操作投資者最好不要盲目操作。。在他看來在他看來，，目目
前大部分熱門的新三板股票市盈率已超過前大部分熱門的新三板股票市盈率已超過3030倍倍，，並非並非
「「便宜貨便宜貨」，」，由於新三板的流動性不佳由於新三板的流動性不佳，，剛剛推出的剛剛推出的
指數對投資者參考價值不大指數對投資者參考價值不大。。

基金封閉期以基金封閉期以33年為限年為限
至於借道基金等入市新三板至於借道基金等入市新三板，，有分析人士表示有分析人士表示，，新新

三板畢竟是一個新事物三板畢竟是一個新事物，，雖然不少股票漲幅較大雖然不少股票漲幅較大，，但但
產品有較長的封閉期限產品有較長的封閉期限，，中途亦不能隨時贖回中途亦不能隨時贖回，，一時一時
的賬面浮盈並不等於最終實際收益的賬面浮盈並不等於最終實際收益，，投資者不宜跟投資者不宜跟

風風。。據了解據了解，，不少新三板基金的封閉期以不少新三板基金的封閉期以33年為限年為限。。

「「烏龍盤烏龍盤」」致大波動致大波動
事實上事實上，，新三板至今已發生多起新三板至今已發生多起「「烏龍指烏龍指」」事件事件。。
例如本月例如本月2020日日1010::0707分分，，新三新三板做市指數瞬間從板做市指數瞬間從11,,717717
點調漲至點調漲至22,,028028點點，，漲幅約漲幅約1818%%。。原因在於原因在於，，三板做三板做
市指數的一隻成分股市指數的一隻成分股——紅豆杉出現異動紅豆杉出現異動。。該股在同時該股在同時
間出現一筆間出現一筆6868..4040元元//股股（（人民幣人民幣，，下同下同））的成交的成交，，股股
價瞬間漲幅約為價瞬間漲幅約為852852%%。。當日晚間當日晚間，，天風證券發佈公天風證券發佈公
告稱告稱，，由於交易員下單失誤由於交易員下單失誤，，將其做市股票紅豆杉買將其做市股票紅豆杉買
入下單入下單66..88元元//股下錯為股下錯為6868元元//股股，，並成交並成交11,,000000股股，，造造
成了上午的異動成了上午的異動。。
一筆不足一筆不足77萬元的成交萬元的成交，，竟然讓指數出現如此巨大竟然讓指數出現如此巨大
的漲幅的漲幅，，令人質疑股指是否太容易被操縱令人質疑股指是否太容易被操縱。。業內人士業內人士
認為認為，，由於新三板不設漲跌幅限制由於新三板不設漲跌幅限制，，而且交易系統的而且交易系統的
價格監控功能尚不完善價格監控功能尚不完善，，所以導致這種漏洞發生所以導致這種漏洞發生。。

分析師：散戶投資需謹慎

新三板開戶條件新三板開戶條件
機構投資者機構投資者：：
‧註冊資本‧註冊資本500500萬元人民幣以上的法人機構萬元人民幣以上的法人機構；；
‧實繳出資總額‧實繳出資總額500500萬元人民幣以上的合夥企業萬元人民幣以上的合夥企業。。

自然人投資者自然人投資者：：
‧投資者本人名下前一交易日日終證券類資產市值‧投資者本人名下前一交易日日終證券類資產市值500500萬元人萬元人
民幣以上民幣以上。。證券類資產包括客戶交易結算資金證券類資產包括客戶交易結算資金、、股票股票、、基基
金金、、債券債券、、券商集合理財產品等券商集合理財產品等，，信用證券賬戶資產除外信用證券賬戶資產除外。。

‧具有兩年以上證券投資經驗‧具有兩年以上證券投資經驗，，或具有會計或具有會計、、金融金融、、投資投資、、財財
經等相關專業背景或培訓經歷經等相關專業背景或培訓經歷。。

新三板上市條件新三板上市條件
‧依法設立且存續‧依法設立且存續（（存在並持續存在並持續））滿兩年滿兩年；；

‧業務明確‧業務明確，，具有持續經營能力具有持續經營能力；；

‧公司治理機制健全‧公司治理機制健全，，合法規範經營合法規範經營；；

‧股權明晰‧股權明晰，，股票發行和轉讓行為合法合規股票發行和轉讓行為合法合規；；

‧主辦券商推薦並持續督導‧主辦券商推薦並持續督導；；

‧全國股份轉讓系統公司要求的其他條件‧全國股份轉讓系統公司要求的其他條件。。

做市商制度

尋寶熱尋寶熱升溫升溫

新三板與普通A股的不同
新三板：開戶門檻500萬元人民幣
A股：開戶無門檻
新三板：交易制度為協議轉讓、做市制度
A股：競價交易
新三板：無漲跌停限制
A股：在一個交易日內，除上市首日證券外，每隻證券的交易幅度不得超過
10%
新三板：買賣掛牌公司股票，申報數量應當為1000股或其整數倍；賣出掛
牌公司股票時，餘額不足1000股部分，應當一次性申報賣出
A股：以100股或其整數倍進行委託買賣；如有低於100股需要交易，必須
一次性委託賣出 ■章蘿蘭整理

$
0�

香港文匯報訊（記者章蘿蘭、倪夢
璟上海報道）雖然新三板被視為「金
礦」，但並非人人都能掘金。於散戶
而言，目前投資門檻高達500萬元(人
民幣，下同)。不過，隨着新三板分層
制度的推進，個人投資者准入門檻可
能降低為50萬—100萬元。
2013年底，新三板發佈了14項配
套業務制度，規定個人投資者

投資新三板的門檻將由
原先的 300 萬元提
高至 500萬元，
即名下前一交
易日日終證券
類資產市值需
達到500萬元

以上。事實上，新三板機構投資者的
門檻也是500萬，個人投資者等同於機
構投資者的准入標準，可見新三板門
檻之高。

或降至低於100萬元
招商證券客戶經理嚴智浩對本報表

示，新三板近期火熱，開戶數較往常
增長五成，但畢竟交易門檻過高，個
人投資者總數不會爆棚。他指，多數
散戶只有借助基金等理財產品進入
「新三板世界」，尤其是私募產品近
期銷售火爆，雖然100萬元的門檻同
樣不低。
另據市場人士透露，近期新三板公

司的瘋狂漲幅，正在吸引越來越多的

散戶想方設法「跨越」500萬門檻，於
是一些機構以2萬至3萬元的手續費，
幫助散戶墊資，湊夠500萬元可交易金
融資產在新三板開戶，並承諾因與券
商營業部關係熱絡，墊付的資金可以
當天進、當天出，事後賬戶不會再受
到核查。除了墊資業務以外，其餘後
續服務還包括可以幫助散戶參與新三
板掛牌公司的定增等。
不過，降低新三板入市門檻已經

成為業界共識。隨着未來逐步推出
競價交易，盡快推出分層管理制
度，降低投資者准入門檻已是大勢
所趨。業界普遍觀點認為，投資新
三板的門檻將會降低到100萬元甚至
50萬元。

個人投資者准入門檻或調整

醞釀重大改革 迎跨越式發展迎跨越式發展

■■圖為深圳證券交易所大樓圖為深圳證券交易所大樓。。資料圖片資料圖片


