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深圳創業板 10萬元以上，並且有兩年
投資經驗；

新三板、創業板、科創板
個人投資者門檻比較

北京新三板 精選層個人投資者需100
萬元以上，基礎層和創新
層分別要150萬元和200萬
元以上。三檔均要求投資
者有相應投資、工作和任
職經歷；

上海科創板 50萬元以上，並且有兩年
投資經驗。

註：貨幣單位為人民幣

整理：香港文匯報記者 李昌鴻

●徐東（左二）表示，新三板的投資門檻過
高，導致市場交易不活躍，企業也更難獲得
融資。

儘管新三板發展有近20年，但是因為門檻高交易
不活躍難以融資，很多公司沒有堅持住，近幾年更
有大量公司紛紛退市，共計多達4,300家。今年初剛
退市新三板的三上新材董事長徐東接受香港文匯報
訪問時稱，過去新三板的投資門檻過高，一般投資
者無法進入，致使成交低迷，也難起到再融資的功
能，他期望北交所能降低投資門檻，為在新三板上
市的企業帶來融資發展和創新的作用。

三上新材成交低迷主動退市
在深圳從事印刷包裝塑膠材料生產的三上新材，

其董事長徐東告訴記者，公司於2016年在新三板上
市，當時公司上下一片歡騰，許多員工都持有期
權，並吸引了一些戰略投資者。但是，隨着近幾年
來新三板的低迷和交易不活躍，企業估值偏低，加
上股價下跌，導致一些股東紛紛退出，公司只得贖
回這些股東的投資。

他認為，在新三板上市並沒有給公司帶來實質性
的利好，每年還要繳納固定的費用，公司只得決定
退市。在今年1月底，三上新材發布公告稱，主辦
券商華創證券向公司提交了終止股票掛牌的申請。
根據《全國中小企業股份轉讓系統業務規則（試
行）》的規定，公司決定自2021年1月27日起終止
其股票掛牌。

談到對新三板機制的建議，徐東希望可以適當降
低投資門檻。他表示，新三板的投資門檻最低一檔
三檔都要100萬元（人民幣，下同）以上資產方可
入市，一檔和二檔分別要求150萬元和200萬元，如
此高的門檻導致參與交易的人數很少，令市場交易
不活躍，流動性差，企業的估值無法體現，企業也
更難獲得融資。他期望北交所可以帶來新希望，為
在新三板上市的企業帶來融資發展和創新的作用。

他稱，「公司上新三板是我人生中最大的一次資本
布局，誰知經歷了六年，只差五個月就成功了，公
司倒在了黎明前的黑暗，真的令人無限惋惜啊。」

新三板較高峰減4300公司
而像三上新材退市的企業並不在少數，早在2016

年12月19日，隨着華夏旅遊、金象香山等17家公司
在新三板掛牌，新三板企業總數正式突破萬家，
2017年飆升到1.16萬家的峰值。但是經過四年來的
大浪淘沙，尤其是企業難以獲得融資和交易低迷，
大量新三板公司紛紛退市，截至目前，新三板上市
公司從2017年高峰時的1.16萬家降至目前僅有不足
7,300家，意味着有4,300家退出，不過，其中也有
部分企業因業績差被勸退的，但更多的還是感覺看
不到希望，像三上新材一樣主動退出。

統計顯示，今年上半年新三板全市場成交額600
億元，已是近年高點，與滬深交易所日均萬億元的
規模，相差甚遠。目前新三板合格投資者只有161
萬戶，投資新三板的公募基金規模在幾十億元數量
級別，整體市場資金量有限。

須嚴格規範上市公司質量
英大證券李大霄認為，隨着北交所對掛牌公司有

更嚴謹的要求，市場期望北交所將投資門檻降低，
目前具體政策仍未出台。他預計，未來北交所投資
門檻可能與科創板類似，需要50萬元資產，或者有
可能介於科創板50萬元和新三板精選層100萬元之
間。投資門檻的降低無疑會吸引大量投資者湧入，
只要保證上市公司質量，以嚴厲的規則規範其行
為，嚴打財務造假，投資者自然會積極參與，分羹
無數成長性高的企業帶來的高回報。

●香港文匯報記者 李昌鴻

香港文匯報訊（記者 馬曉芳、任芳頡 北京報
道）中國設立北京證券交易所的消息引起各界廣泛
關注。安永、普華永道、畢馬威等國際會計事務所
專家在服貿會期間接受香港文匯報訪問時表示，未
來北交所將有效發揮北京紐帶作用，貫通京津冀區
域發展，或將與滬深交易所形成內地資本市場三足
鼎立的格局。

普華永道：推動高質量發展
普華永道中國市場主管合夥人梁偉堅說，「未

來北交所的設立，將與滬深交易所、區域性股權
市場實現錯位發展與互聯互通，進一步推進內地
資本市場的發展。」他表示，設立北交所，聚焦
服務中小企業發展，將有效發揮北京紐帶作用，
貫通京津冀區域發展，實現「強鏈」、「補
鏈」，並進一步與滬深交易所、區域性股權市場
等形成合力，貫通南北，加強資本市場建設同
時，進一步促進金融、科技、產業發展的良性循
環，推動內地經濟高質量發展。

畢馬威：利好專精特新中小企
「北交所的成立將利好專精特新的中小企業，使

資源能夠更好向他們聚攏。」畢馬威中國副主席鄒
俊亦認為，北京證券交易所的成立建立在新三板深
化改革基礎上，這給內地創新型中小企業創造了非
常好的融資方式，讓他們有另外一個渠道去獲得資
金、資本，為企業未來成長提供更多資源。

安永：解決科技企業融資難
「目前科技型企業融資較難，投資活躍度不是很

高，北京證券交易所設立後，很多中小企業在融資
難上會得到很大改善，上市條件也會更加靈活。」
安永北京主管合夥人楊淑娟預期，北交所與上交
所、深交所一起，未來有機會形成內地資本市場三
足鼎立的格局。

三大會計師行：
資本市場三足鼎立

●畢馬威在服貿會展台。 記者馬曉芳 攝

●普華永道在服貿會展台。 記者任芳頡 攝

退市公司退市公司：：建議北交所降投資門檻建議北交所降投資門檻 外
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緩解監管擔憂
資本開放下香港更重要
香港文匯報訊 北交所以雷霆之速搭台組建，國際

投行花旗發表報告表示，北交所的設立提供了一個令
人欣慰的信息，即內地將繼續支持技術創新的中小企
業利用資本市場融資，高層金融官員的講話也緩解了
市場對內地資本市場是否仍可供外國金融機構投資的
擔憂，而在資本開放下，香港市場可發揮更重要的作
用。

繼續支持資本市場發展
中證監副主席方星海上周六表示，將堅定不移推進高水平對

外開放，要進一步推動資本市場制度性開放，落實合格境外投
資者新規，便利境外投資者配置人民幣資產。另外，方星海還
表示，香港A股指數期貨將於年內開始交易。
花旗認為，北交所和內地高級金融官員的政策聲明，旨在緩

解對近期監管限制的擔憂－北交所的成立和中證監對海外IPO
的評論表明內地將繼續支持資本市場的發展，以及將希望利用
各種資本市場來支持技術創新和創新的內地企業。
報告又指，考慮到內地公司根據新的美國《外國公司問責法

案》被迫退市的風險，香港市場對於內地公司在海外上市將變
得更加重要。但與此同時，內地對金融科技公司的監管不會有
任何放鬆，將有更多的法規出台，以補充該行業的現有監管法
規。

監管行動無礙開放進程
花旗認為，這些是旨在平息市場擔憂的另一套政策保證，內

地監管機構最近不僅對壟斷行為，而且對大型互聯網平台公司
的勞動法執行和不法行為進行了密集和廣泛的打擊。監管機構
關於金融開放和資本賬戶開放的聲明保持不變，表明近期的監
管行動不會破壞內地資本市場改革開放的進程。
花旗指出，雖然近期的市場擔憂和疲軟的情緒可能會有所緩

解，但鑒於近期內地政策意圖的不確定性導致市場劇烈反應的
背景，政府仍需要加強與市場的政策溝通。

北京證券交易所籌建中，並正就上市、交易及會員管理等基本業務

規則，向市場公開徵求意見，安永、普華永道、畢馬威等國際會計事

務所專家在服貿會期間就此接受香港文匯報訪問。其中，安永北京主

管合夥人楊淑娟分析了外國支持中小企業發展的經驗，認為北交所可

以借鑒國外資本市場的做法，建立從融資、交易、中介機構等環節都

符合小企業需求的制度安排，為小企業提供良好的資本市場服務。如

在政府監管層面，可借鑒美國證交會（SEC）設立專門的小企業政策

辦公室。 ●香港文匯報記者 馬曉芳、任芳頡 北京報道

「「中中小企業的融資是企業發展中的痛小企業的融資是企業發展中的痛
點問題點問題。」。」安永北京主管合夥人安永北京主管合夥人

楊淑娟在服貿會向記者表示楊淑娟在服貿會向記者表示，，從創新型中從創新型中
小企業發展規律來看小企業發展規律來看，，中小企發展技術路中小企發展技術路
線尚未定型線尚未定型，，盈利模式尚未穩定盈利模式尚未穩定，，尤其需尤其需
要資本的支持要資本的支持，，資本市場在這方面可以發資本市場在這方面可以發
揮重要作用揮重要作用，，這是國際市場的成熟經驗這是國際市場的成熟經驗。。
不少國家也專門定出支持中小企的融資措不少國家也專門定出支持中小企的融資措
施施，，服務於中小企業交易所的成功發展在服務於中小企業交易所的成功發展在
國外已有先例國外已有先例。。

美國多層次資本市場可借鏡美國多層次資本市場可借鏡
例如美國就長期重視為小企業營造一個例如美國就長期重視為小企業營造一個

良好的融資環境良好的融資環境，，建立了一套貫穿融資建立了一套貫穿融資、、
交易交易、、中介機構等各個環節全面服務小企中介機構等各個環節全面服務小企
的資本市場體系的資本市場體系。。美國美國19331933年通過的年通過的《《證證
券法券法》，》，就充分考慮了中小企的特殊性就充分考慮了中小企的特殊性，，
專門設置專門設置33(b)(b)和和44((22))條款條款，，賦予賦予SECSEC豁免小豁免小
額證券發行和私募證券發行註冊義務的權額證券發行和私募證券發行註冊義務的權
力力。。而而20122012年出台的年出台的JOBSJOBS法案法案（（JumpJump--
start Our Business Startups Actstart Our Business Startups Act），），放寬放寬、、
簡化和降低了發展階段的成長企業實施簡化和降低了發展階段的成長企業實施
IPOIPO和公開披露的相關要求和標準和公開披露的相關要求和標準；；通過通過
修改現行法律法規修改現行法律法規，，放寬對網上小額融放寬對網上小額融
資資、、小額公開發行的限制條件小額公開發行的限制條件；；放寬了部放寬了部
分私募發行註冊豁免的限制條件分私募發行註冊豁免的限制條件。。該法案該法案
在制度層面推動了發行市場的分層發展在制度層面推動了發行市場的分層發展，，
成為美國多層次資本市場發展的一個分水成為美國多層次資本市場發展的一個分水
嶺嶺。。
多年來多年來，，全球主要證券交易所也謀求改全球主要證券交易所也謀求改

革革，，調整資本市場的法規調整資本市場的法規、、規則規則、、理念和理念和
體制體制，，在支持中小企業上市方面也積極採在支持中小企業上市方面也積極採
取新舉措取新舉措。。其中其中，，美國資本市場的創業板美國資本市場的創業板
和和OTCOTC市場服務於高成長型的中小企和處市場服務於高成長型的中小企和處
於初創階段的中小微企於初創階段的中小微企。。另外另外，，還建立相還建立相
對獨立小企業服務的資本市場對獨立小企業服務的資本市場，，從融資從融資、、
交易交易、、中介機構等環節都有符合小企業需中介機構等環節都有符合小企業需
求的制度安排求的制度安排，，為小企業提供良好的資本為小企業提供良好的資本
市場服務市場服務。。同時同時，，政府和機構對中小企融政府和機構對中小企融
資還有實際的有力支持資還有實際的有力支持，，如如SECSEC設有專門設有專門
的小企業政策辦公室的小企業政策辦公室。。
美國納斯達克成立之初針對創新型中小美國納斯達克成立之初針對創新型中小

企企，，並同時有場內場外交易並同時有場內場外交易。。目前納斯達目前納斯達
克已成為全世界各國創新型成長型企業的克已成為全世界各國創新型成長型企業的
重要選擇重要選擇。。另一方面另一方面，，紐交所的高增長板紐交所的高增長板
市場市場（（NYSE ArcaNYSE Arca））也制定了適用於規模也制定了適用於規模
比較小企業上市的標準比較小企業上市的標準。。納斯達克與紐交納斯達克與紐交
所的差異化良性競爭對美國證券市場持續所的差異化良性競爭對美國證券市場持續
繁榮起了重要作用繁榮起了重要作用。。

星實行保薦人負責上市監管星實行保薦人負責上市監管
新加坡則針對高增長和科技創新企業新加坡則針對高增長和科技創新企業，，

推出針對中小企業的上市板塊推出針對中小企業的上市板塊，，該國該國20072007
年推出年推出「「凱利板凱利板」」市場市場，，實行由保薦人負實行由保薦人負
責的上市監管制度責的上市監管制度，，大幅降低上市門檻大幅降低上市門檻，，
沒有任何財務指標要求沒有任何財務指標要求，，沒有具體的資本沒有具體的資本
規模限制規模限制，，上市審批程序縮短至上市審批程序縮短至55至至66周周。。
目前凱利板已發展為全球最具流動性的成目前凱利板已發展為全球最具流動性的成
長型上市平台之一長型上市平台之一。。20192019年年，，新加坡金融新加坡金融
管理局推出資本市場津貼管理局推出資本市場津貼（（GEMSGEMS），），未未
來來33年在新加坡交易所完成年在新加坡交易所完成IPOIPO的企業的企業，，
如果屬於高增長型行業或新興科技行業如果屬於高增長型行業或新興科技行業，，
可以獲得最高可以獲得最高5050萬至萬至100100萬坡元不等的資萬坡元不等的資
助助。。

北交所進一步細分資本市場北交所進一步細分資本市場
設立北交所是內地資本市場差異化的補設立北交所是內地資本市場差異化的補

充和市場定位的進一步細分充和市場定位的進一步細分，，也是內地資也是內地資
本市場改革發展邁出的又一關鍵一步本市場改革發展邁出的又一關鍵一步，，
「「北交所也是對國際經驗的借鑒和發北交所也是對國際經驗的借鑒和發
展展。」。」楊淑娟認為楊淑娟認為，，北交所可以借鑒國外北交所可以借鑒國外
資本市場支持中小企業融資的經驗資本市場支持中小企業融資的經驗，，建立建立
相對獨立的小企業服務資本市場相對獨立的小企業服務資本市場，，建立從建立從
融資融資、、交易交易、、中介機構等環節都符合小企中介機構等環節都符合小企
業需求的制度安排業需求的制度安排，，為小企業提供良好的為小企業提供良好的
資本市場服務資本市場服務。。比如比如，，在政府監管層面在政府監管層面，，
可借鑒美國證交會可借鑒美國證交會（（SECSEC））設立專門的小設立專門的小
企業政策辦公室企業政策辦公室。。
她說她說，，北交所可在北京更好服務中小企北交所可在北京更好服務中小企

業業，，通過資本市場培育通過資本市場培育，，更多支持中小型更多支持中小型
企業融資企業融資，，降低其資產負債率降低其資產負債率，，增加融資增加融資
渠道渠道，，有助自身產業發展有助自身產業發展，，股權融資加債股權融資加債
權融資對整個企業來講信用風險也會降權融資對整個企業來講信用風險也會降
低低。。

●楊淑娟指北
交所可借鑒國
外資本市場
的經驗，為
小企業提供
良好的資本
市場服務。
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●北京證券交
易所籌建中，並正

就上市、交易及會員管
理等基本業務規則，向
市場公開徵求意見。圖
為北京金融街。
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