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2019年 10月，新三板启动改革并
设立精选层；今年 2月份，上交所、深
交所分别公布科创板转板上市办法、
创业板转板上市办法，推进转板上市
平稳实施，提高直接融资包容度和覆
盖面，形成多层次资本市场协同发展
合力。

面对政策机遇，挂牌企业是留
在新三板晋级转板，还是摘牌重新
上市？

基于此，新三板转板上市战略意义
与价值座谈会举行，通过新三板转板上
市政策解读，鼓励挂牌企业抓住资本市
场改革重大机遇，并结合自身条件，选
择适合的上市路径。

河南证监局综合业务监管处处长
马小曼、郑州高新区管委会总金融师
李景辉、高新区管委会创新发展局金
融办主任王明章、高新区管委会创发
局上市负责人张崔威、郑州大学经济
法律研究中心副秘书长张彬，以及申万
宏源、文丰律所、致同会计师事务所、新
三板代表企业等嘉宾参加此次座谈会。
活动由王明章主持。

李景辉在开场致辞中表示，高新区
多年来高度重视金融和资本市场工
作，一手抓规范监管，一手抓繁荣发
展，搭建了各类服务平台，出台了一
系列政策，对接各类资源，积极培育
企业挂牌、上市。

“转板上市办法为新三板企业开辟
了一条全新的上市路径，实现了多层次
资本巿场的互联互通，对促进多层次资
本市场协同发展具有重要意义。”李景辉
说，“今年 3月，深交所河南基地也顺利
落户高新区，接下来，高新区将努力发挥
好政府的协调支撑作用，做好上市工作
的落地等各项支持措施，加快企业上市
步伐。”

活动邀请申万宏源研究所新三板
首席分析师刘靖、申万宏源投行部普惠
金融一部负责人胡晓明，分别以“精选
层挂牌精要及转板上市价值”“精选层
挂牌审核主要问题及案例分析”为主题
和大家进行了分享交流。
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今年初，沪深交易所新三板
公司转板办法的发布正式宣告新
三板直接转板上市终于“天堑变
通途”，新三板迎来转板实质性政
策利好。

为助推高新区新三板企业
的快速发展，推动新三板企业转
板精选层或 IPO上市，4月16
日，“新三板转板上市战略意义与
价值座谈会”在西美大厦举行。

本次活动由省金融局、河南
证监局、郑州高新区管委会主
办，深交所河南基地、郑州高新
区挂牌公司服务协会、申万宏源
证券河南分公司、河南文丰律师
事务所、郑州中汇梦创承办。
记者 孙庆辉
通讯员 张小飞 文/图

刘靖首先针对转板政策审核快、限
售短这两大看点进行了解释，“转板审
核为‘3+2’，即问询回复为 3个月＋交
易所决定 2个月，比 IPO‘3+3’快，且省
去了较长的证监会注册时间；限售短即
控股股东、实际控制人及其一致行动人
转板后锁定 12个月，加上其在精选层
锁定的12个月，总共锁定24个月，而非
36个月”。

通过图例分析，刘靖总结，精选层
股价与业绩具有明显相关性，在流动性
受限的情况下，业绩成为股价重要抓
手。即使无法转板的公司，在业绩回升
期，其股价也在上行，并且精选层估值
的头部效应比较明显。

“与科创板、创业板 IPO相比，新三
板企业挂牌精选层的时间相对较短，同
时，随着精选层价值的逐步显现，其市
场关注度会越来越高，往后将有更多的
企业转头申报精选层。”刘靖说。

在简要介绍精选层企业受理、审核
及完成情况后，胡晓明着重和大家分享
了精选层挂牌审核的主要问题，并借助
恒拓开源、利通科技两家企业问询情况
具体分析。他提出，业务与技术是问询
的核心关注点，市场空间、行业地位等

描述要有理有据，产品服务优势也需要
实例佐证。

“财务方面依然是工作量最大的，
经营数据波动、收入、毛利率、应收账
款、存货成本、客户等都是需要重点关
注的地方，尤其要说明重要财务指标和
同行对比情况以及产生差异的原因。”
胡晓明说，“募集资金和发行定价也是
必问项，比较关注的有募集资金投向合
理性、发行底价合理性、稳价预案等。”

至于企业是选择精选层转板上
市，还是直接 IPO，胡晓明给出了几点
建议，从确定性角度来看，精选层的成
功率肯定高于创业板；从时间成本角
度来看，精选层至少可以提前两年获
取募集资金；从减持税收成本的角度
来看，精选层转板上市路径或可大大
降低减持税收成本；就市盈率来说创
业板要高于精选层。

胡晓明强调，IPO市场始终有不确
定性，不管直接 IPO还是转板，都不建
议企业摘牌，继续待在新三板上始终多
一个选择。

自由交流环节，与会企业就两名老
师分享内容结合自身情况同各位专家
进行了提问沟通。

马小曼表示，新三板为主板输入了
大量的优质资源。在审在辅企业当中，
新三板的企业占比为 53.33%。希望挂
牌公司抢抓发展机遇，充分利用多层次
资本市场进行升层转板、上市融资。

企业在转板上市和直接 IPO间如何
抉择，马小曼建议企业都要基于自身的
基本情况审慎选择、量体裁衣。如果企
业能够以 2018、2019、2020三年数据为
报告期，符合主板或科创板条件的话，
还是鼓励企业去这两个板块，因为目前
主板和科创板排队的企业不是特别
多。另外，她还提醒企业要慎重选择券
商，不仅要看券商的规模，还要看辅导
自身企业团队的水平，千万不要因券商
水平不高而耽误了企业发展。

“转板制度之前，我们拥有的是一
个多板块的资本市场，转板制度的出
台打通了各个板块之间的流通渠道。”
张彬说，“在多层次资本市场下，可以
按照企业生命周期理论，从企业最初
需要资金的阶段到发展成熟期获得不
同层次资本市场的支持，从原来有很多
红绿灯的道路中变成高速公路，避免了
从先前摘牌到上市纯粹由制度导致的
成本发生，效率上得到了很大提升。”

文丰律师事务所律师朱奇慧表示，
从股转转到交易所，审核尺度、范围有
一定区别，二者对信息披露的核查要求
是不一样的，无论是 IPO还是转板，企
业一定要保持信息披露的完整性和一
致性。

张崔威表示，从发审制到注册制，
最大的变化就是市场化，其内核在于核
心竞争力，缺少核心竞争力难免会出现
破发现象。资本市场作为助推企业快
速发展的平台，新三板市场是一个很好
的平台，随着其制度的不断发展完善，
能够有效解决小微企业的快速增长。

靠体量冲刺资本市场的时代即将
过去，企业需认真思考在资本市场的定
位问题，根据资本市场变化，结合自身
做好板块选择和定位，把自己的核心竞
争力体现出来、核心价值做出来，才是
未来努力和发展的方向。

会后，高新区管委会、挂牌协会、申
万宏源证券、文丰律所等相关单位领导
和工作人员对信源信息和约克动漫两
家创新层企业进行了走访调研，走访团
队与企业负责人就企业基本情况、核心
技术、管理结构、产品优势、发展计划及
资本规划等方面展开了沟通交流。

共聚一堂 纵论新三板转板新机遇
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