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新三板试验场：市场和制度赛跑

中国上市公司舆情中心 金立里

2014年被称为“新三板元年” 。进入

5月份，随着新的交易结算系统上线、做

市商制度出台时间表确定，以及其他一

系列的新政出台和公司事件，新三板的

舆情热度更是赫赫炎炎。

融资：终极命题

新三板素以零门槛、申报简捷、融资

快著称，而挂牌的上市公司，大多是正

处于成长阶段的中小企业，对资金充满

饥渴， 新三板不异于这些企业获得融

资、分享资本盛宴的快车道。因此，融资

功能是否完善成熟、挂牌之后的企业融

资是否更加便利，一直是市场和舆论关

注的重中之重。“融资” 一词，也是在各

大媒体报道中出现频率最高的关键词。

一般观点认为，在新三板上市的好

处， 首先就是解决了公司定价的问题，

即可以通过市场机制更公允地反应公

司的市场价值；同时，挂牌新三板的企

业在定向增发、优先股、公司债等再融

资渠道上，会更加便利；此外，挂牌后可

以获得更多信用贷款， 贷款成本会下

降，间接融资更加便利，等等。但是，部

分媒体报道则指出，理想丰满，现实骨

感，目前这个阶段，新三板挂牌企业面

临融资难，仍是个现实问题。

媒体评论认为，一方面，由于市场

交易活跃度仍然较低，挂牌公司普遍规

模较小、经营风险较大等等因素，新三

板投融资双方的对接与沟通，并不如我

们想象的顺畅。另一方面，尽管新三板

股转系统一直在持续推进与商业银行

的合作，框架合作协议签订不断，但实

际效果却并不理想。

不过，媒体报道同时指出，自扩容

之后， 新三板的融资功能亦一直在改

善。股转系统也为有效推动投融资的对

接做出了许多动作，如在各地举办投融

资推介会等。而随着新的交易结算系统

上线，有观点指出，其作为资本市场的

基本功能正在逐步实现。甚至有媒体评

论认为，“苦等IPO，不如先上新三板” 。

5月22日， 股转系统的相关负责人在证

监会的官方微博上举办了一场微访谈，

该访谈透露了一组数据， 二季度以来，

新三板公司发行股票融资36.5亿元，融

资规模已接近此前8年的总额。

股价：云霄飞车

尽管就融资功能而言， 新三板还

有许多尚待改进和完善之处， 但在市

场交易上， 新三板近日却出现了一种

“另类” 的繁荣。5月27日，新三板挂牌

企业九鼎投资的一笔交易成交价达到

850元/股， 成为三板史上 “最贵股” ，

“秒杀茅台” 。但紧接着，其股价又突然

跌回1元/股，而到28日，九鼎投资再次以

950元/股的价格成交了两笔共计3000股

的交易。 有媒体将这一现象比喻为“蹦

极” 、“过山车” 、“云霄飞车” 。九鼎投资

也因此成为了新三板相关新闻报道的热

点公司。

对于新三板上出现的这种近乎疯

狂的现象，媒体和网民的观点都趋向于

认为，尽管合规、合法，但合理性却堪

疑。舆论都把罪魁指向了新三板现行的

协议转让的交易方式，这种交易方式的

弊端有二，一是效率低，从而导致成交

量较低，二是成交的价格不能够真实地

反应市场价格。

股价非理性巨幅震荡，新三板亟待

“制度纠偏” 。 而欲使新三板实现价值

回归，媒体评论和网民观点，都无一例

外地指向了做市商制度，认为应尽快推

出竞价机制、协议转让和做市商制度配

合的定价机制， 完善相关税收优惠政

策，让市场力量决定新三板定价。

不过，无论是当前的协议转让还是即

将上线的做市商制度之下，散户都不在

这场资本盛宴的邀请之列，证监会副主

席姚刚就曾在公开场合明确表态， 在新

三板市场里我们不希望像交易所那样引

入大量的散户投资者进入这个市场。

制度：市场先行

5月19日，新的交易结算系统上线，

此举被称为 “又迈出了实质性的一

步” 。据了解，新系统上线支持经优化

的协议转让方式，当前市场呼声最高的

做市商制度、竞价交易方式也将在新的

系统平台上陆续开发推出。

据中国上市公司舆情中心观察，市

场对做市商制度的强烈预期，来自监管

层多次在公开场合的表态。日前，姚刚

在某论坛上表示，8月份、9月份能正式

提供协议交易、做市商制度、集中竞价

三种交易方式。股转公司副总经理高振

营也曾于5月13日透露，8月份做市商交

易系统将上线。据此，做市商制度的时

间表已相对确定。对做市商制度的强烈

预期，亦被部分媒体认为是近来新三板

交易活跃度上升的原因之一。

事实上，不仅是新的交易系统和做

市商制度，进入5月以来，新三板的“政

策利好” 甚至有“井喷” 之状。如并购

政策，5月9日，证监会出台《非上市公众

公司收购管理办法》和《非上市公众公

司重大资产重组管理办法》 两个征求

意见稿， 这两个文件是部分观点认为

“新三板可能成为并购重组的主战场”

的主要依据。如转板通道，证监会主席

肖钢近日就曾明确表示，支持尚未盈利

的互联网和高新技术企业在新三板挂

牌一年后到创业板上市。甚至连注册制

也在这一系列利好之列，证监会副主席

姚刚近日透露，注册制也有望在新三板

率先试行。

新三板从扩容开始，所有的政策和

改革都一步一步有条不紊地推进，从并

购相关政策，到新交易系统上线，再到

对做市商制度、转板通道，甚至是注册

制的讨论，基本上都是“市场先行、制

度跟进” 。某新三板挂牌公司的董事长

认为，或许资本市场“顶层设计” 对新

三板的设想，就是要以市场实践倒逼制

度改革。

家纺业竞争激烈 巨头掐架很忙

中国上市公司舆情中心 曾召鑫

一场家纺三巨头的“微信门”大

战已演变成为公众热议的话题。

5月27日下午，新浪微博上，用户

名为@梦洁家纺官方微博的账户发表

《关于富安娜制造假新闻反复抹黑梦

洁家纺的公开声明》，称“针对媒体曝

光的富安娜发布3·15假新闻诋毁梦洁

家纺事件， 富安娜家纺非但未公开致

歉，还反复发表声明称‘常宁富安娜’

与其无直接关系以撇清其诋毁行为，

且反指梦洁抹黑。”

一天内， 此条微博的转发数和评

论数均突破2000条， 远胜类似案例的

热度。与此同时，由这条微博引发的媒

体跟进报道络绎不绝， 并牵扯出另一

家纺品牌罗莱， 一时间关于三大家纺

巨头“抹黑门” 升级、“微信门” 大战

难言收兵的报道就已经占据各种媒介

平台的中心位置。

事出有因。在之前的5月5日，梦洁

家纺就发布了“关于罗莱、富安娜制造

假新闻诋毁梦洁家纺的公开声明” ，

称罗莱与富安娜皆在3·15期间的微信

平台发布涉及捏造、 虚构梦洁家纺产

品不合格的新闻， 同时要求罗莱和富

安娜道歉。 据中国上市公司舆情中心

监测， 当时这一事件就引起了轩然大

波，相关媒体报道就有近200篇。

5月6日上午， 富安娜在其新浪官方

微博上发表声明否认此事， 称对梦洁家

纺5日发布的声明不实，歪曲事实，损毁

富安娜公司的形象及声誉的行为， 富安

娜将保留通过法律途径维护自身权益的

权利。声明过去近一个月，此条微博依然

作为置顶悬挂在富安娜官方微博的最顶

处。同时，罗莱方面也有回应，称这一事

件是假冒其微信平台进行发布的。

至此，整个三大家纺巨头“微信门”

事件已经有一个清晰的脉络。 梦洁家纺

称被竞争对手制造假新闻抹黑，罗莱家纺

与富安娜都相继公开声明否认，并且称均

系假冒微信平台所为，与公司主体并无干

系。奇怪的是，为何在27日梦洁家纺最新

的声明中，其又将矛头对准富安娜，但并

未提及另一主角罗莱家纺？

按照梦洁家纺公关总监皮世明的说

法，事实上，在月初梦洁家纺的第一次声

明后，罗莱方面就已经分别通过董事长和

董秘两个途径与梦洁接触沟通，据悉目前

罗莱和梦洁双方已经达成和解。而富安娜

方面则一直表现强硬，声称会通过法律手

段维护权利，不过至今没有下文。

有意思的是， 在梦洁家纺声明中提

到的“北京市消费者协会公布的专门针

对床上用品进行的比较试验结果” ，关

于梦洁家纺产品的不合格报道是假新

闻。而在北京市消费者协会官方网站上，

依旧能查到2013年9月15日发布的北京

市消协床上用品比较试验结果汇总表，

其中梦洁家纺的产品一栏中清晰地标注

“不符合” ，理由是“包装盒与合格证、

耐久标标注不一致” 。

回过头来看，不得不说，家纺三大巨

头在“微信门” 的一系列事件中，抹黑、

诋毁、呼吁、和解，甚至是保留诉讼等动

作，都承载着自身的忧虑。业内人士点评

说，看似简单的“微信门” 其实折射出当

前国内家纺业的激烈竞争。

早在2009年， 罗莱家纺与富安娜就

因为不正当竞争手段走上法院。当时，罗

莱家纺就以数个虚假宣传手段进行营销

活动，被富安娜提起诉讼至法院，致使罗

莱家纺被法院判决其有侵犯注册商标专

用权的行为。

正如梦洁家纺最新的那份声明里面

提到的那样，“不正当竞争对中国商业是

个摧残” 。先不说家纺三巨头“微信门”

到底孰对孰错，“微信门” 的三大主角毕

竟是上市公司， 它们作为行业领头羊相

互抹黑， 已经对整个行业的健康发展造

成了负面影响。对于众多投资者而言，他

们更乐意看到公司把主要精力放在自身

业务的提升上， 而不是通过各种歪门邪

道去“抹黑对手” 。有趣的是，恰好近期

国家互联网信息办公室也在全国范围内

开展集中整治微信等公众信息发布服务

中的违法违规行为，若是被抓个现行，反

倒是偷鸡不成蚀把米。

一场董事长自杀引发的企业公关危机

中国上市公司舆情中心 李勇 朱离

董事长刘占滨在被调查期间的离

奇自杀，发酵出三精制药的一场企业公

关危机， 将其经年累积的业绩悬疑、模

式之困和制度弊病暴露人前。

据中国上市公司舆情中心统计，从

刘占滨5月中旬被调查的消息传出后，

截至发稿时，以“刘占滨” 为关键词，出

现的新闻及相关转载高达531,000篇。其

他与“刘占滨” 的关联词，例如“刘占

滨+哈药集团” 、“刘占滨+三精制药”

的新闻出现频率也是相当之高。

由蝴蝶效应引发的影响是，三精制

药的股价在5月13日至5月19日出现了

“五连跌” 。直至5月19日晚，三精制药

在收市后才以公告形式发表声明称：

“三精制药公司董事长刘占滨因涉嫌

受贿，于5月16日被立案侦查。而刘占滨

在被调查期间曾因身体不适要求治疗，

18日其在逊克县医院检查身体过程中

摆脱监护法警，从三楼卫生间窗户跳楼

自杀身亡。” 而在上述公告发布之前，

微信、微博等社会化媒体上已传出了刘

占滨自杀的消息。

关于刘占滨自杀身亡的原因可谓

众说纷纭，但目前所有猜测均未得到三

精制药和政府部门的证实。 与此同时，

公众舆论开始评判三精制药的种种不

是，三精制药业绩骤降、广告费连年高

企、董事长被调查过程中自杀，这一系

列元素开始发生奇妙的化学反应。

三精制药2013年年报显示，该公司

去年营业收入31.77亿元， 净利润仅为

646万元，同比下降98.23%。有分析人士

认为，业绩剧降与公司过度依赖广告和

会议营销， 忽视产品研发有很大的关

系。 有媒体在报道中称，“刘占滨一手

创建的广告营销模式” ，在广告营销环

节有人怀疑有收受贿赂的嫌疑。

这一质疑可以从年报中找到依据。

2013年年报披露上市公司当年广告费

支出了4.31亿元， 约为净利的66倍。有

媒体称三精制药“1元广告费仅1.5分净

利” 。 相较之下， 三精制药2011年至

2013年的研发投入分别为2927万元、

2856万元和2716万元， 不但逐年下滑，

还远低于2013年上市药企6836万元的

平均研发费用。

综合看近期的媒体报道，似乎三精

制药的颓败都跟这位已故的董事长脱

不了干系。但是，回顾哈药和三精制药

的历史资料，却不得不说这是整个医药

行业的悲剧上演。

历史数据显示哈药集团和三精制

药历来广告费用都不低，有业内人士甚

至认为， 哈药集团的辉煌一直与巨额

的广告投入密不可分。 但是到了2009

年， 三精制药依靠广告的单一模式就

开始停滞不前，为此，在当年7月，刘占

滨临危受命接任三精制药董事长，着

手改革。

有媒体采访获悉，哈药当时之所以

让刘占滨执掌三精制药，正是希望改变

过去过度依赖广告和经销商推动的模

式，建立自己的销售渠道和终端。不过，

从结果来看，这场改革并未根治三精制

药的顽疾。媒体引述业内人士的观点称

其“在错误的时间做了整合” ，在竞争

的最好时期，不但没有对产品的销售线

有所推动， 而且还因人员的职能调整，

失去了原有的渠道。

除了渠道改革失利， 三精制药的

广告法宝的作用也大不如从前。 分析

人士多认为， 三精制药的广告集中于

电视， 但是随着互联网和社交网络的

崛起， 公司巨额的广告费效用并不理

想。 与绝大多数以仿制药为主的医药

企业一样， 公司陷入了进退两难之境：

如果缩减广告费，就可能遭遇消费者不

认识；缩减会议费，就可能面临医生的

不认同。

刘占滨的自杀事件，让整个公司陷

入了舆论拷问之中， 一时间体无完肤。

看起来刘占滨成了很多错误的关键节

点， 但实际上却存在一些过度解读。这

种时候， 与其捕风捉影地声讨个人，还

不如思考一家公司应该如何完善其治

理结构，确保管理层不滥用职权，同时

又能做出相对正确的决策。


