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2017 年 12 月 22 日，全国股转公司发布了《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》），并于发布之日起正式实施。全国股转公司负责人

就分层制度改革中市场普遍关心的热点问题回答了记者提

问。 

一、问：新三板市场分层制度自 2016 年正式实施以来，

距今不到两年的时间，为什么需要再次对分层制度进行改革？ 

答：市场分层是新三板“海量市场”发展的内在需求和必

然选择，也是新三板市场的特色制度，通过市场分层能够实

现对挂牌公司的分类管理，降低投资者信息收集成本。按照

“多层次、分步走”的思路，2016 年 5 月，全国股转公司颁布

了《全国中小企业股份转让系统挂牌公司分层管理办法（试

行）》（以下简称《试行办法》），正式实施市场分层。起步阶

段市场划分为基础层和创新层。目前，创新层公司 1354 家，

在资产规模、经营业绩等方面总体上优于基础层公司。通过

市场分层筛选优质企业的积极效应初步显现，市场各方的评

价总体正面。 

同时，市场分层是一项全新的制度实践，需要根据新三
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板市场的发展状况不断优化调整。综合市场各方意见，现行

分层制度存在以下几方面问题亟待完善：一是创新层准入条

件中，部分标准设定不尽合理，造成一些优质企业未能进入

创新层，也有个别创新层公司经营困难。二是创新层维持条

件偏重于财务指标或者做市市值，可能导致创新层公司“大进

大出”，增加市场操作风险和公司监管的难度。三是市场分层

管理后制度效应没有有效释放；创新层公司的股权结构差异

较大，公众化水平参差不齐，制约了在股票交易等方面实施

差异化制度安排。 

全国股转公司高度重视市场分层在新三板改革发展中

的基础性作用，针对分层制度实施过程中存在的上述问题进

行了分层制度改革，目的是使分层标准更好地体现分层制度

的初衷，更有利于后续差异化制度的配套。 

二、问：本次分层制度改革有怎样的重要意义？改革的

总体思路和主要内容是什么？ 

答：本次分层制度改革，是贯彻落实党的十九大和全国

金融工作会议精神的重要举措，是中国证监会推进多层次资

本市场建设和新三板改革发展的重要工作部署，有利于提升

新三板市场运行质量，更好地服务创新型、创业型、成长型

中小微企业。 

改革的总体思路是，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
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水平，与实施差异化的股票交易和信息披露制度相匹配，为

进一步完善新三板市场功能的后续改革措施推出奠定市场

基础。 

本次分层制度改革，主要包括以下三个方面的内容：一

是在创新层准入条件的差异化标准中，调减净利润标准，提

高营业收入标准，新增竞价市值标准；二是在创新层准入条

件的共同标准中，增加合格投资者人数要求；三是创新层维

持条件改为以合法合规和基本财务要求为主。同时，全国股

转公司还针对此前分层调整过程中，市场各方咨询较多的一

些操作性问题，例如分层调整的启动时间、个别分层标准的

计算口径等进行了明确。 

此外，考虑到挂牌公司挂牌规范一段时间后再进入创新

层较为稳妥，因此删除了申请挂牌同时进入创新层的规定。 

三、问：我们注意到，本次分层制度改革中，对于创新

层准入条件的财务标准调整较多，请问这是基于怎样的考虑？ 

答：财务标准是分层制度的核心，创新层准入条件中共

有三套差异化财务标准，进入创新层的挂牌公司至少应符合

其中一项标准。 

其中标准一重在盈利能力。原来的规定为“最近两年连续

盈利，且年平均净利润不少于 2000 万元，最近两年加权平均

净资产收益率平均不低于 10%”。为扩大创新层对优质公司

的覆盖面，将净利润由两年平均不低于 2000 万元降低到两

年均不低于 1000 万元，净资产收益率由不低于 10%降低到
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不低于 8%；同时，为防止规模过小、经营不稳定的公司进入

创新层，增加 2000 万元最低股本要求。 

标准二重在公司成长性。原来的规定为“最近两年营业收

入平均不低于 4000 万元，营业收入复合增长率不低于 50%”；

为防止收入规模过小，业绩波动较大的公司进入创新层，提

升创新层公司质量，将两年营业收入平均值由不低于 4000 万

元提高到不低于 6000 万元，同时保留营业收入复合增长率

不变。 

标准三重在市场认可度。原来的规定为“最近有成交的

60 个做市转让日的平均市值不少于 6 亿元”，为与交易制度

改革后的集合竞价交易方式相衔接，将“做市市值”修改为“做

市市值或者竞价市值”。同时，考虑标准三没有盈利和收入要

求，公司经营风险较大，对公司的净资产应有更高的标准，

将股东权益不少于 5000 万元调整为股本不少于 5000 万元。 

四、问：请问对于财务标准的上述调整，是否经过了相

关测算，选取了哪些参考依据？ 

答：本次对分层标准的修改完善，不是对个别分层指标

的简单调增调减，而是着眼于统筹考虑扩大创新层覆盖面与

提高创新层公司质量的目标，在充分调研，反复测算的基础

上进行的优化调整，使之更契合新三板市场的实际状况。 

在优化调整创新层财务标准的过程中，全国股转公司参

考和吸收借鉴了多方面因素，概括来说有以下三方面：一是

考虑了宏观经济指标的变动趋势对财务标准设定的影响，主
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要是参考市场利率、投资回报率近年来的变化趋势，将净资

产收益率由 10%降低到 8%。二是着眼于多层次资本市场的

有机联系和错位发展，参考创业板 IPO 的财务标准要求和

IPO 企业的总体财务状况，主要对净利润指标做了调整。三

是根据挂牌公司的经营状况和财务数据，对营业收入及其增

长率、总股本等指标进行了调整。 

五、问：本次分层制度改革，在创新层准入条件中增加

了合格投资者人数要求，请问有怎样的考虑；是否意味着对

创新层公司的公众化水平提出了新的要求？ 

答：股权分散度是国际市场普遍采用的重要指标。因为

一定数量的合格投资人进入的过程，是公司质量接受市场检

验的过程，同时有利于深化外部股东约束，进一步改善公司

治理水平。就新三板市场而言，创新层和基础层实施差异化

的交易制度后，创新层公司可以选择日内多次集合竞价的交

易方式，而日内多次集合竞价的实施，需要以挂牌公司具有

一定的股权分散度为基础。从对目前的市场数据测算来看，

合格投资者人数设定在 50 人较为适宜。因此，全国股转公司

在创新层准入条件中增加了“合格投资者人数不少于 50 人”

的要求。 

需要说明的是，有关合格投资者人数的规定，严格来讲，

并非是对创新层公司的新要求。实际上，在创新层的维持条

件中，原本就有合格投资者人数不少于 50 人的规定，目的正

是为了引导和鼓励创新层公司提高公众化水平。本次修改只
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是将这一规定前移到准入环节，既与创新层实行差异化股票

转让制度相匹配，也有利于准入环节和维持环节的标准保持

一致。 

六、问：我们注意到，本次市场分层制度改革，对创新

层的维持条件有大幅调整，从以量化的财务标准为主，调整

为以合法合规和基本财务要求为主。请问这一调整是基于怎

样的考虑，是否会导致创新层公司质量下降？ 

答：原有的创新层维持条件是以量化的财务指标为主，

设置的基本逻辑是与准入条件相对应，指标具体数值低于准

入条件。例如，维持条件之一是， “两年平均净利润不少于

1200 万元，平均净资产收益率不低于 6%”。从实践来看，挂

牌公司多为中小微企业，业绩波动是经营中的正常现象，以

财务指标为主的创新层维持条件，容易导致公司 “大进大出”、

频繁升降层，由此伴随的交易方式变化，既存在操作风险，

也容易导致市场不稳定。因此，创新层维持条件调整为以合

法合规性和基本的财务要求为主，主要包括公司治理健全、

无重大违法违规、按规定披露定期报告、最近一个会计年度

期末净资产不为负值、最近三个会计年度的财务会计报告未

被会计师事务所出具非标准审计意见的审计报告等。 

需要强调的是，调整后的创新层维持条件，既体现了对

中小微企业经营特点的包容性，又把握了风险控制的底线要

求。在每年分层调整时，因违法违规或持续经营能力存疑导

致不符合上述维持条件的创新层公司，将被调整至基础层。
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除每年的定期调整之外，《分层管理办法》中还规定了强制降

层制度；对于因更正年报数据或被认定存在财务造假或者市

场操纵等情形，导致不符合创新层标准的公司，全国股转公

司将在 20 个转让日内直接将其调整至基础层。 

七、问：《分层管理办法》颁布后，2018 年的市场分层

调整具体将在何时进行，目前已进入创新层的公司是否还需

要适用新的创新层准入条件，今后的市场分层调整有怎样的

安排或考虑？ 

答：按照《分层管理办法》的规定，全国股转公司将于

2018 年 4 月 30 日启动 2018 年的市场分层调整工作。届时，

2017 年已进入创新层的挂牌公司，只要符合《分层管理办法》

规定的创新层维持条件，即可继续保留在创新层；基础层挂

牌公司，符合《分层管理办法》规定的创新层准入条件，进

入创新层。 

今后市场分层调整均安排在每年 4 月 30 日启动；但需

要说明的是，《分层管理办法》同时还规定了“全国股转公司

可以根据分层管理的需要，适当提高或降低挂牌公司层级调

整的频率”，为日后根据市场需求调整市场分层频率预留了制

度空间。 

八、问：市场各方对市场分层后的差异化制度安排非常

关心。问本次分层制度改革，对创新层公司有哪些差异化制

度安排？后续是否还有其他差异化制度安排？ 

答：差异化制度安排既是市场分层的目的，也是分层制
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度的重要组成部分。本次分层制度改革后，创新层公司将实

施差异化的股票转让和信息披露制度。具体而言，在股票转

让方式的差异化方面，对于采用集合竞价转让方式的挂牌公

司，创新层公司每个转让日撮合 5 次；而基础层公司每个转

让日仅撮合 1 次。在信息披露制度的差异化方面，对创新层

公司增加了季度报告、业绩快报和业绩预告等披露要求，在

执行审计准则等方面从严要求，并初步实现分行业信息披露；

而基础层公司披露要求基本保持不变。此外，全国股转公司

前期还会同沪深证券交易所发布了《创新创业公司非公开发

行可转换公司债券业务实施细则（试行）》，创新层公司可以

发行可转换双创债融资，这也是创新层差异化制度安排的组

成部分。 

下一步，全国股转公司将密切跟踪市场需求的变化，以

更好地服务创新型、创业型、成长型中小微企业为目标，渐

次推进股票发行等方面的制度创新，积极拓展市场服务。 


