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证券时报记者 赵春燕

在挂牌企业超过万家之后，新

三板正在告别“冲量”时代，今年以

来挂牌增速趋缓， 同时， 伴随

IPO

审批加速， 一批企业开始从新三板

转战

A

股，而预期中的新三板配套

制度还未到来……券商的业务亦面

临着较大调整。

4

月

27

日，在由证券时报主办

的第二届“中国新三板做市商峰会”

上，永安期货总经理葛国栋、申万宏

源证券场外市场总部总经理徐业

伟、 安信证券中小企业融资部总经

理李杰、 东北证券股转业务总部总

经理胡乾坤以及华龙证券新三板管

理总部总经理吕红贞针对新三板再

分层、企业转战

IPO

以及券商业务

调整等热点问题进行了分析。

等分层还是IPO？

对于新三板分层的问题， 葛国

栋表示， 优秀的期货公司进入创新

层之后有利于业务提升， 也有利于

得到更多的资源、更好的配置，也

有利于企业吸引更多的人才。

徐业伟表示， 针对目前的

IPO

及转板预期， 对很多企业的

建议是“一颗红心，两手准备”。

“如果新三板再分层，且配套

措施及时推出， 那么很多企业就

需要调整战略了， 最好不要给

IPO

的堰塞湖添堵。 ” 徐业伟认

为，“资本市场不是越大越好，流

动性也不是越高越好， 适合自己

的才是最好的。不过，进入顶层市

场， 挂牌企业在享受更多政策红

利的同时， 肯定也会有不一样的

监管要求。如何适应监管要求，对

于这些企业来说会是一个挑战。”

胡乾坤表示， 新三板市场再

分层并没有对证券市场发展方向

有大的改变， 其价值和意义在于

它能够让不同的层次有不同的制

度供给， 在制度供给之下企业有

更多选择，留在新三板。

胡乾坤还强调， 新三板需要

一个投资闭环和一个好的生态。

李杰亦提到新三板形成独特

的投资闭环的重要性，“我曾经跟很

多企业家和投资人聊过， 投资人如

果拿出

1

亿元投

A

股市场，五六年

以后会变成

4～5

亿元， 他觉得

LP

满意之后接着投这个市场， 投资的

闭环会形成。 而新三板市场是我拿

1

亿元投资，之后变成

2

亿元，但是

闭环没有形成。 这就是不转板企业

被放弃投资的原因， 所以新三板很

需要形成三板独特的投资闭环。 ”

券商业务如何应对

新三板市场挂牌企业家数达到

1

万家之后， 大部分券商都放慢了

冲量的脚步。新形势下，券商业务会

如何调整？

徐业伟表示， 申万宏源也已经

放慢了脚步， 加之监管趋严，“使我

们有时间也有必要回头看看以前冲

量时代走过的路，总结经验和教训，

这对券商来说是最大的机遇之一，

使我们在低头拉车的同时也能抬头

看路，稍事休息。 ”

李杰认为， 商业不变的逻辑就

是客户体验价值的提升， 作为金融

企业的服务人员， 围绕客户诉求做

好客户体验是一直不变的逻辑，新

三板企业目前的诉求有两点， 规模

大的要去

A

股，规模小的需要融资。

“如果企业大了要去

A

股市场，我们

应该满足它的诉求。 我们要顺应市

场做好对客户的服务， 这是不变的

商业逻辑。 ”

胡乾坤表示， 东北证券的新三

板业务有两个核心，“一是以客户为

核心，重点服务高层的中小企业，围

绕它的需求展开服务； 二是全业务

链，挂牌只是第一步，通过督导，使

企业符合市场监管的状态， 为它提

供融资、做市、并购重组和

IPO

转板

和未来的运作。 ”

吕红贞表示， 当前新三板发展

中碰到的短期困难及发展中的问

题，是“成长中的烦恼”，券商唯一能

做的就是积极应对。 同时，她呼吁监

管层和相关部门能够尽快推出配套

政策，让挂牌企业能够分享到新三板

市场带来的红利，也为中介机构有更

大的动力和更扎实的业务抓手。

冲量时代结束 券商新三板业务谋求转型

见习记者 王玉玲

新三板做市商制度自

2014

年

8

月正式实施以来，初始的

10

个月

对新三板市场流动性在一定程度上

改善明显。但自去年四季度以来，做

市企业数量增速明显放缓； 今年以

来，做市企业数量呈现负增长态势。

4

月

27

日，在由证券时报主办

的第二届“中国新三板做市商峰会”

上， 多位新三板市场中做市一线的

业务负责人现身说法， 还原新三板

做市的真实情况。

做市业务面临挑战

东方证券股权投资与交易业务

总部总经理、 做市业务负责人姚春

潮提出了做市商目前面临的四点困

惑与挑战。第一是退出难。新三板成

立以来只有

16

家企业成功转板，

80

多家企业在

IPO

排队审核，超

过

400

家企业尚在辅导期。 第二，

投资者门槛太高，要有

500

万元证

券类资产。 第三，市场面临的供求

关系严重失衡。 第四，

IPO

发行常

态化。一些好企业不愿意到新三板

挂牌，即使挂牌也不愿意做市。

在企业对于做市的态度上，

中信证券做市业务负责人张剑霞

也有同样的感受，“我们接触到的

很多企业， 在做市上处于观望态

度。 ” 张剑霞认为， 如果做市和

IPO

过渡衔接的问题能够平稳解

决，包括精选层能够推出的话，挂

牌企业的态度肯定就会完全不一

样。 毕竟不是所有企业都适合

IPO

，只要把企业的顾虑打消，企

业可以在三板里得到发展， 得到

融资和成长。

广州证券做市业务负责人文进

也提出做市商面临的最大的问题是

做市价值没有被市场认可。“无论是

做市转协议的企业数量增多， 还是

协议转做市的数量减少， 如果客户

的基础越来越薄弱， 这确实是对业

务最大的挑战。 ”

做市商谋转型

IPO

进入常态化之后， 做市商

更需要考虑未来的发展， 也即做市

商的盈利模式问题。

“一、二级市场价差的红利已经

消失了， 做市商的发展路径在哪

里？”张剑霞认为，从国外来看，有些

券商做市商的特点是以价值投资为

主，即团队有价值发现的能力，可以

挖掘到一些潜力股。

另外一条途径是， 做市商实际

上是资本中介， 通过提供中介服务

赚到钱。“一些新三板企业对资本的

了解程度是远远不够的， 但他们的

需求又远远超过了

A

股市场， 他们

对中介机构和做市商非常依赖。 所

以， 做市商除了在场内提供报价服

务之外， 还有很多延伸业务可以

做。 ”张剑霞表示。

金元证券做市商部董事总经理

何旭认为， 新三板还是在向好的方

向发展。“新三板从

15%

的换手率到

2016

年年底

23%

的换手率，这意味

着新三板的退出时间在缩短。 原来

15%

的换手率意味着需要

6～7

年才

能从市场退出， 上升到

23%

以后只

需要

3～5

年就能退出。 ”

何旭认为未来做市商的角色会

发生改变，“现在的做市商业务是

‘交易

+

通道

+

定价’， 而未来会转型

成‘投资

+

自营’。 ”

证券时报记者 吴海燕

自全国股转系统去年

12

月中

旬发布首批私募做市试点名单至

今，已经

5

个月有余。首批十家试点

私募做市商仍在焦急等待着股转系

统现场验收。

近日， 首批试点私募之一的中

科招商常务副总裁、 中科沃土基金

董事长朱为绎在由证券时报主办的

第二届“中国新三板做市商峰会”上

透露， 该公司目前已搭建私募做市

团队

20

余人， 且已建好了系统、租

好了场地，与结算券商签署了协议，

正等待私募现场验收尽快落地。

焦急等待现场验收

作为首批十家试点私募做市商

的成员， 同创伟业和中科招商备受

“煎熬”。

同创伟业做市业务部董事总经

理贾超表示， 该公司已经完成了机

构、 人员、 技术系统等前期准备工

作， 急切盼望股转系统尽快完成私

募现场验收。

朱为绎分析， 私募做市试点仍

未落地， 反映出监管部门对私募

做市较为谨慎。

据贾超透露， 之所以申请成

为新三板做市商， 是希望利用做

市业务带动该公司原来的

PE/VC

及现阶段的投行业务， 实现全业

务链联动。

不过， 新三板做市商扩容仍

在继续。目前

91

家券商组成做市

商群体， 十家私募已确认为首批

试点做市商。 正积极争取成为第

二批私募做市试点机构的达仁资

管和信中利依然看好做市业务。

达仁资管执委会委员、 副总

裁李学军坦言， 私募做市投入资

金暂时低于券商， 但私募更注重

于挖掘做市企业的价值， 私募做

市商越多， 就越容易给新三板带

来机会。

信中利董事、 高级合伙人徐

海啸则表示， 希望第二批私募做

市申请尽快开始， 该公司十分看

好做市业务，将积极争取。

投资拟IPO挂牌企业

新三板分层制度落地近一

年， 相关配套政策红利尚未出台，

越来越多的优质新三板企业陆续奔

赴

A

股

IPO

。 多家私募股权投资机

构今年在加大对新三板的布局同

时， 重点抓住拟

IPO

挂牌企业的投

资机会。

朱为绎认为， 新三板企业拟

IPO

的这一轮热潮蕴含着新投资机

会， 私募应抓住这一投资机会，“要

把更多的优质企业推到

A

股去。 只

有这样， 股转系统和监管部门才会

高度重视新三板市场的发展， 想办

法留住这些企业。 ”

在

IPO

越来越强的虹吸效应

下，新三板危机开始隐现，逐渐倒逼

监管部门出台利好政策。 在朱为绎

看来，只有新三板市场完善了，当进

水口小于出水口， 才能最终解决

“

IPO

堰塞湖”问题。朱为绎也提醒，

私募投资机构应警惕部分 “打着

IPO

旗号去融资”的挂牌企业。

李学军表示，今年聚焦“新农合

医疗、 新能源、 环保、

TMT

电子行

业”等领域的新三板公司，抓住被上

市公司并购或拟

IPO

机会，选择行

业和管理团队，判断其盈利模式。

徐海啸则透露， 信中利将聚焦

高新技术企业， 今年会关注人工智

能、大数据、云计算等行业。

据专注二级市场的挂牌私募机

构菁英时代董事副总裁郑宇冰介

绍， 该公司目前已开始布局新三板

业务，关注医疗健康行业。

而同创伟业的投资方向由三类

组成。据贾超介绍，目前投资第一类

是有转板的企业，会精挑细选，避免

遭遇“集邮地雷”；第二类是对于目

前还达不到

IPO

条件， 可以在三板

上进行很好发展的企

业； 第三类是着重于

未来可能会成为新兴

行业龙头的企业，进

行长期培育。

新三板的

机遇和挑战

制度完善

及业务突围

私募做市

及投资策略
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