
新三板分层在即

做市商可转型

全产业链综合服务商

� � � �目前，外界期待的新三板分层方案呼之欲出，股

转系统也在为做市商扩容做准备。 作为新三板重要

的参与主体之一的做市商， 在新三板分层和做市商

扩容改善流动性之后，该如何找准自己的定位？

日前， 由证券时报主办的 2016 中国做市峰会

上，来自做市商和私募界人士纷纷发表见解，不少做

市商认为， 全产业链的综合性服务商将是不少做市

商未来转型的方向。

做市商的三大角色

新三板做市之旅已近 2 年， 随着挂牌企业逐渐

增至 7000 多家，对应的做市商却只有 70 多家，市

场对做市商的作用期待颇高。

海通证券做市商负责人江洪波表示， 做市商在

新三板市场上的职能主要有三方面： 一是为市场提

供流动性；二是发挥价格发现功能；三是市场大幅度

波动时，平抑波动。但是，这三个职能，在实际操作中

由于受资源的约束，离市场的期望会有一定差距。

东方证券股权投资部总经理姚春潮则表示，在

当前市场情况下， 做市商一方面要尽可能提供适度

流动性，而流动性则与整个制度和市场成熟有关；另

一方面，做市商选择一些优质股票持有，伴随企业成

长，赚取企业成长的钱，也是较好的盈利模式。

不过，来自私募界的人士则认为，改善新三板流

动性不能全部指望做市商。 中科招商常务副总裁朱

为绎表示，首先需要将公募基金引入新三板市场，并

相应地调整投资者门槛；其次，在做市商扩容方面，

则可以引进更多机构，包括公募基金子公司、期货基

金子公司，甚至私募股权投资机构（PE），“做市商

现在只有 70 家，不能只让做市商来扛。 ”

热议业务模式转型

随着新三板最终分层方案规则和创新层企业名

单即将公布，不少做市商对分层后的市场充满期待。

中山证券做市部负责人表示， 作为一家民营中

小券商， 公司拿出了 1/4 的净资产投入新三板做市

业务，希望能从新三板市场中分一杯羹。

不少券商表示，新三板分层之后，做市商可能要

改变此前新三板简单的“打法” ，向全产业链综合服

务商转型是一个方向。

一直强调走精品做市商路线的东方证券股权投

资部总经理姚春潮表示， 由于公司一直定位为精品

做市商，此前业务方向打下了基础，因此，新三板分

层前后定位不会有很大变化。

“从去年下半年开始，我们就定位不再追求做

市企业数量，而追求质量。 ” 姚春潮表示，东方证券

还坚持做全产业链服务，从新三板企业挂牌开始，到

做市、融资和并购，以及帮助企业通过做市商的研究

服务，提升企业价值。

广发证券新三板做市业务负责人胡继峰也认

为，做市商应该给挂牌企业提供高标准的综合服务。

做市本身只为企业提供市场定价和部分解决流动性

问题， 只有整合券商各项资源才能为企业提供综合

服务， 这体现了资本市场对企业发展全方位的支持

和促进。 （胡飞军）

2016中国做市峰会成功举行

做市商集体

为新三板建言献策

� � � �日前， 由证券时报主办的 2016 中国做市峰会

在重庆举行。 在此次峰会上，70 多家做市商、近 50

家新三板挂牌金融类企业， 以及投研机构， 齐聚一

堂，为新三板的交易机制出谋献策。

此次峰会上，国内 80 余家做市商当中的 70 多

家派代表参加， 其中，95%以上是做市业务的一线

业务负责人。 此外， 券商高管亦对此次峰会高度重

视，包括五矿证券总裁赵立功、国元证券副总裁沈和

付、 浙商证券副总裁周跃、 东海证券副总经理向在

国、中山证券副总裁胡映璐、恒泰证券副总经理朱德

新、 中原证券副总裁赵丽峰等在内的公司高管出席

了此次峰会。

证券时报副总编辑宫云涛在致辞中表示， 新三

板市场生机勃勃，挂牌企业总数已超 7000 家，远高

于沪深两市的上市公司总和。 作为中国多层次资本

市场的重要一环， 新三板在资本市场的地位可谓是

举足轻重。 证券公司也纷纷扩大了推介挂牌业务团

队规模，并要求各地分公司全员承揽项目，不断追加

自家券商的做市规模。总而言之，新三板业务已然成

为我国证券公司最重视的业务之一。

宫云涛说，今年，在新三板市场监管方面，全国

股转系统“由量转向质” ，全国股转系统也在为做市

商扩容、做市企业的分层做准备，规范做市业务，加

速制定分层规则。

宫云涛表示，新三板做市机制推出近两年，在这

两年中做市业务面临不少的瓶颈和困惑，例如，做市

规模不断提升，但是做市人手匮乏，做市业务的考核

和同行之间的资源严重不匹配， 做市商的盈利目标

和市场活跃度缺乏有机融合。

此外，值得一提的是，在政策方面，降低投资者

的门槛、扩大做市队伍等政策虽然讨论过很多次，但

是落地还有时间。在当前的市场环境下，做市商实际

上已经成为市场诟病和压力承受的主要对象， 他们

不仅缺少内外沟通协调的平台， 也缺乏与市场各交

易环节坦诚沟通的机会。

对于新三板市场存在的上述问题，宫云涛说，为

此，证券时报发起了这次做市峰会，目标就是希望创

造一个开放式的沟通平台，让大家畅所欲言，为新三

板市场的交易制度、制度建设出谋献策。

据了解，今年 4 月初起，证券时报旗下官方微

信号———券商中国发起了 “2016 最受投资者欢迎

的新三板金融机构”评选的微信投票。 据统计，此微

信评选投票吸引了数十万名粉丝进行投票， 投票总

数高达数万票。经过近 10 天的激烈角逐，10 家新三

板金融机构在 70 家候选公司当中脱颖而出， 获选

“最受投资者欢迎的新三板金融机构”称号。

在此次 2016 中国做市商峰会上， 还进行了

“2016 最受投资者欢迎的新三板金融机构” 颁奖

盛典。 在数百位行业精英的共同见证下，达仁资管、

金茂投资、东海证券、永安期货、架桥资本、硅谷天

堂、九鼎集团、中科招商、华龙证券、鹿城银行等十家

新三板金融机构获得 “2016 最受投资者欢迎的新

三板金融机构”称号。 （梁雪）

新三板并购元年已至

并购高峰期

尚待一两年

对于挂牌企业数已经超 7000 家的新三板市

场而言，2016 年将成为并购元年已是业内共识。

那么， 并购的难点何在？ 投资机构如何看待并购

机会？ 新三板企业应该如何去做并购？ 在日前举

行的 2016 中国做市峰会上， 来自私募股权投资

机构（PE）、券商资管、研究机构的人士对此进行

了讨论。

新三板并购元年成共识

同创伟业合伙人张文军介绍， 同创伟业去年发

行过一只新三板基金， 目前已经投资了 20 多个项

目。虽然对新三板市场整体看好，但是目前新三板确

实出现了一些流动性方面的问题， 新三板基金投资

的项目，下一步如何退出让人困扰。

张文军表示，首发（IPO）是传统退出方式中最

好的一种， 不过目前 IPO 越来越困难，“其次就是

并购，也是传统的退出方式。并购也是我们在新三板

板块着力点， 希望我们投资的企业和上市公司或新

三板的一些优质公司进行合并、重组，以此来取得企

业的价值增长。 ”

九鼎投资副总裁游弋洋表示，2015 年下半年

新三板并购机会就开始显现，“新三板给并购提供

了一个非常好的工具化平台。 ”

并购难点主要在两端

对于新三板市场并购的难点，安信证券新三板研

究团队负责人诸海滨表示， 这主要在两端，“从目前

接触到的企业和投资人的两端来看，新三板企业的大

部分董事长对自己企业未来还非常乐观，绝大部分认

为自己是并购的主体而不是被并购的对象。 ”

“新三板分层出来之后，随着一部分企业进入创

新层，我相信下一轮并购潮中，A股公司和新三板公司

可能会形成一个新的共识———在两端共识形成的基础

上，新三板的并购数量会大幅增加。 ”诸海滨表示。

浙商证券资管公司总经理助理陈旻介绍， 新三

板应该是未来五年中国整个资本市场变革的核心阵

地所在，2016 年将是新三板并购的起点，“不过，高

峰期可能要过一到两年才能到达。 因为现在多数的

新三板企业家非常舍不得自己的‘孩子’ ，更希望去

并购别人。 可能等大家对创新层的期望慢慢回落以

后，才会更好地正视企业在行业中的地位。 ”

新三板企业要不要去做并购？

张文军表示，新三板的并购重组主要分两块，一

是真正的市值管理类并购，二是在产业链上的并购，

“我们希望新三板市值管理类的并购能够多一些，

这样我们投资这个市场就会获得更多信心， 也能得

到更多退出机会。 ”

他说， 单纯依靠沪深交易所的上市公司并购新

三板公司，这种做法不会长久，“还是希望新三板自

己的企业相互并购， 然后有一些优质的新三板企业

可以反过来并购 A 股公司，在这样的情况下，一个

市场化的市场才能够真正地繁荣起来。 ”

不过，浙商资管陈旻则建议，新三板企业不要去

做太多的并购，这方面应与 A 股公司有区别。 因为

很多 A 股公司都是创业成功的企业，需要转型做外

延的收购并购，对新三板企业来说，最有价值的是把

企业自身的业务做深做细。 (赵春燕)

挂牌金融机构

价值显现

做市商谋求新出路

随着新三板分层步伐的加快， 市场各方对于这

一即将改变市场格局的制度有不同预期。 在证券时

报社主办的 2016 新三板做市峰会上，围绕“分层后

新三板挂牌金融企业和主办券商策略及流动性解决

之道”的主题展开了热烈讨论。

多位与会嘉宾表示， 新三板分层将令更多投资

者及从业人员了解挂牌金融机构的真实价值， 改变

私募股权投资机构（PE）的工作方式及盈利模式，

为建立投资退出通道提供制度支持。 而对于分层后

的做市商而言， 数以亿计的沉淀资金或得以流动起

来，其组织职能及功能定位将逐渐明晰。

分层利好挂牌金融机构

纵观新三板挂牌企业 2015 年的业绩， 金融机

构再次体现了在这个市场的特殊性。 利润最多的前

十家企业中，金融机构占据 8 席，而挂牌金融机构数

量占新三板市场比例还不到 3%。

对于分层后挂牌金融机构的发展前景， 达仁资

管直投部总经理黄洪俊表示，机遇和挑战并存，“可

以让更多的投资者和从业人员了解金融企业的真实

价值，同时也对挂牌金融机构的规范性、合规性提出

了更高的标准和要求。 ”总体而言，分层后 PE 机构

的盈利模式、投资方式、并购重组的方式都会发生变

化，工作效率将大幅提高。

金茂投资副总裁张钰则从挂牌金融机构所投资

的新三板企业角度分析，分层后，若金融机构所投资

的企业进入了创新层， 则意味着进入一个好的资本

市场平台，企业能够更好地展现自己，企业股权价值

得以更好体现。

对于分层制度迟迟未落地， 永安期货副总经理

叶元祖表示 “很可惜” ， 新三板亟需解决流动性难

题，“如果说没有流动性，就没有交易，再怎么做市

值管理也没用。 ” 而未来的分层标准将引导企业往

创新发展，可以降低投资者信息搜集的成本。

“如果创新层中可以进行交易制度、融资制度

等机制改革，有了创新层，就有很多人愿意留在新三

板这个市场， 也可以吸引更多的优秀企业进入新三

板市场。 ”叶元祖说。

新三板做市商的困惑与出路

各家券商做市规模逐渐加大，投入越来越多。国

信证券场外市场部总经理鲁先德开始“诉苦” ，尽管

监管层乐于看到做市商的持续投入， 但做市商的做

市业务变得越来越重，沉淀资金越来越多，“为什么

沉淀下来，因为转不动，流动不起来。 ” 鲁先德甚至

判断称，若新三板流动性难题不解决，券商的新三板

做市业务投入甚至会超过直投业务。

针对财通证券投行三部总经理黄著文抛出的

“做市券商是新三板流动性的提供者， 那谁给流动

性的提供者提供流动性呢？ ”这一问题，做市商大佬

们开启了向监管部门“喊话”模式。

一是现有政策对于做市商的具体组织职能及

操作细则上还不明晰。 鲁先德表示，做市商在具体

操作上有很多困惑和分歧。 “新三板本身就是包容

的，也可以包容，我们先摸索着干，但是这里面干了

快两年了， 我想很多制度上面应该有一个完善比较

的过程。 ”

二是在投入上亿元资金后，市场预期仍不明朗。

黄著文建议，新三板市场可优先解决三大问题，“第

一个是降门槛，投资者标准降低；第二是扩容，扩大

做市商；第三个放宽监管环境。 ” （吴海燕）
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证券时报副总编辑宫云涛为最受投资者欢迎新三板金融机构颁奖。


