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资本市场创新求变进行时资本市场创新求变进行时

当古城香业启动新三板挂牌程序
时，公司董秘王坤可能没有料到，新三板
会一年内成长得如此之快。“完成股改之
后，公司于今年 7 月初挂牌新三板，并成
为首批 43只做市股票之一。”王坤表示。

古城香业只是新三板今年新增的逾
千家企业之一，目前新三板挂牌企业数
量突破 1500 家，较去年底的 355 家已翻
了两番。伴随着市场规模的急剧扩大和
融资额度的大幅增加，新的交易方式和
融资工具不断登场，市场发展也面临着
新的挑战。

融资功能初显

在今年初首批全国 266 家企业集体
挂牌后，新三板受理、审核企业挂牌申请
工作开始进入常态化，并在地域和行业
上实现深度覆盖。截至 12 月 22 日，新三
板挂牌企业数量已达 1521 家，一个初具
规模的新兴交易市场赫然呈现。

“新三板对挂牌准入不设财务门槛
和股权分散度指标，坚定守住公司准入 5
个方面的底线标准。”新三板副总经理隋
强表示。

在发行融资端，新三板对挂牌企业
的融资方式、融资规模、融资价格均不干

涉，由市场主体自主协商。截至 12 月 12
日，挂牌公司完成 280 次股票发行，融资
金额 119.67 亿元，是 2013 年全年股票融
资金额的 11.6倍。

据了解，除普通股融资外，新三板还
将提供优先股、公司债等多元融资工具，
进一步扩大企业的直接融资渠道。

间接融资方面，新三板今年新增合
作商业银行 15 家，合作银行总量达到 22
家。目前挂牌公司累计完成股权质押贷
款 120 笔，贷款总额 12.22 亿元，平均质
押率为 67.35%。

截至今年三季度末，11家合作银行共
向500余家挂牌公司提供贷款 118亿元。
据了解，企业挂牌一年后债务融资成本平
均为 7.2%，较挂牌当年下降 13.1 个百分
点，新三板综合金融服务平台功能初显。

交易制度翻新

完善交易功能提供适当的流动性，
是对证券交易场所的基本要求。此前，
由于新三板仅提供挂牌公司股票的协议
转让，导致市场流动性不足。今年 8 月，
新三板在我国证券市场首次引入做市制
度，市场交投活跃度明显提升。

截至 12 月 12 日，今年新三板市场股

票成交累计达 110.65 亿元，是去年全年
的 12.60 倍。从成交频率来看，今年 1 月
至7月，市场整体股票成交笔数合计3415
笔，而做市业务上线的 8 月，市场整体成
交笔数达到 9821 笔。在 9 月至 11 月的
59 个交易日里，平均每个转让日成交笔
数约788笔，新三板流动性明显改观。

目前，新三板能为挂牌企业提供做
市、协议及竞价 3 种转让方式。“做市商
具有价值发现功能，可以给公司提供相
对专业和公允的估值和报价服务，为公
司未来引入外部投资者、申请银行贷款、
进行股权质押融资等提供重要的定价参
考。”王坤表示，这为未来公司融资、并购
等创造了更为便利的条件。

与此同时，新三板正研究探索 PE、
VC、资产管理机构等非券商机构参与做
市业务的可能性。虽然竞价交易的推出
仍待时日，但目前新三板在抓紧完成竞
价转让交易系统的开发建设，明确竞价
转让的实施条件。

正研究市场分层

随着市场规模的不断增长，挂牌公
司在各方面已形成较大的差别，单一的
市场层次不能满足市场进一步发展的需

要。隋强表示，目前新三板正积极研究
和制定挂牌公司市场分层的具体方案，
待方案成熟后，将向全市场征求意见。

“从美国纳斯达克市场的经验上看，
它由场外市场发展而来，做市商与分层
是其两大基础性制度特色。这为新三
板发展提供了可资借鉴的经验。”申银万
国分析师李筱璇告诉记者。

值得一提的是，中国证监会新闻发言
人表示，正积极研究在创业板设立专门层
次，支持符合一定条件但尚未盈利的互联
网和科技创新企业在新三板挂牌一年后
到创业板上市。这意味着未来企业从新
三板转板至创业板的通道将会被打开，场
外市场和场内市场的联系将会更加紧密。

此外，由于中小微企业具有业绩波动
大、风险较高的特点，新三板当前执行了
严格自然人投资者的准入条件，个人投资
者 参 与 门 槛 上 是“500 万 元 证 券 类 资
产”。王坤认为，这一规定虽然较好地控
制了市场风险，有效防范风险外溢，但相
比于交易所市场，新三板这一门槛显得偏
高，制约了市场流动性的进一步提升。

据隋强介绍，新三板将结合市场的
功能定位、服务模式及监管体系进行深
入研究。这意味着，未来新三板个人投
资者参与的门槛有望适当降低。

1500余家中小企业竞上新三板
本报记者 何 川

本报讯 记者刘溟报道：上海期货交
易所日前发布《关于螺纹钢、热轧卷板、天
然橡胶和石油沥青连续交易上线运行有
关事项的通知》，这 4 个品种的连续交易
自 2014 年 12 月 26 日（周五）晚间起上线
运行。同时，上期所发布了《关于印发天
然橡胶、螺纹钢两个期货合约修订案的公
告》，对天然橡胶和螺纹钢期货合约的交
易时间进行了修订。因石油沥青和热轧
卷板合约上市之初已对连续交易时间进
行了制度安排，因此，此次修订不涉及这

两个品种。
据了解，上期所此次上线连续交易的

4个期货品种，开市时间均为 21:00，与目
前上期所已推出连续交易的品种保持一
致；收市时间上，石油沥青、螺纹钢和热轧
卷板定为次日1:00，与有色金属品种保持
同步，天然橡胶的收市时间定为23:00。

业内人士指出，在经济全球化、交易
网络化的背景下，境内外实体经济和期货
现货市场之间的互动不断加强，连续交易
已经成为全球期货市场发展的必然趋势，

这对于相关产业发展和期货市场国际化
具有重大意义。

新湖期货有限公司研究所所长李强
表示，这 4 个期货品种推出连续交易不仅
为投资者规避隔夜持仓风险提供了交易
平台，同时也为产业客户套期保值提供了
更灵活的选择，降低了贸易环节的风险敞
口，让期货市场更好地服务实体经济。

中钢期货有限公司首席风险官季新
华认为，这有利于丰富连续交易品种系
列，提升连续交易的策略组合丰富度，有

利于实体企业更好地管理库存和生产，提
高精细化经营能力。

海南天然橡胶产业集团股份有限公
司营销事业部期货业务经理苑尚宽认为，
天胶上线连续交易，既能更好地满足不同
投资者资产配置及投资需求，也为企业在
海外经营及“走出去”战略提供了风险对
冲平台。他同时表示，上期所将天然橡胶
连续交易的收市时间定为 23:00，这既考
虑了该期货品种的特性，又减少了交易时
间延长对产业客户交易习惯改变的影响。

中石油燃料油有限责任公司资源处
吕杰处长认为，沥青上线连续交易顺应了
实体经济全球化的现实需求，为实体经济
国际化提供了更为深入、广泛的价格发现
和风险管理服务，也将为日后原油期货上
市做好铺垫。

螺纹钢、热卷、天胶和沥青启动夜盘

四品种26日起在上期所连续交易

中国外汇交易中心的最新数据显示，23 日人民币对
美元汇率中间价报6.1230，较前一交易日下跌10个基点，
同日，即期汇率也继续维持最近几个交易日的弱势表现。

目前，在美元走强的大环境下，人民币汇率出现向下
调整并未大幅超出市场预期。对于明年的走势，有相当
数量的业内人士预测，人民币对美元汇率仍将保持基本
稳定，但双向波动、有升有贬的特征将更加突出。

摩根大通中国首席经济学家朱海斌认为，从推动汇
率波动的因素来看，近几个月我国贸易顺差的扩大，将对
人民币汇率形成支撑。今年前 11 个月的贸易顺差总额
为 3312 亿美元，远超去年全年的顺差 2590 亿美元与
2008 年的历史高点 2981 亿美元。从另一方面看，当前
部分制造业部门的产能过剩现象仍然严重，房地产市场
的调整也并未完成，因此短期内国内经济调整仍将持
续。经济的下行风险以及可能伴随的金融风险，是可能
导致人民币波动的主要因素。

人民币汇率继续小幅走低
本报记者 张 忱

本报北京 12 月 23 日讯 记者郭文鹃报道：投资者
入市热情依然高涨。来自中国结算公司最新数据显示，
上周（12 月 15 日至 19 日）新增 A 股开户数为 63.1641 万
户，较前一周小幅滑落，已是连续第三周保持在 50 万户
以上。另外，期末休眠账户也进一步降低至 7174.35 万
户，越来越多曾经离开的投资者重返市场。截至 19 日，
期末 A 股账户数达到 18065.25万户。

新开户数连续 3 周超 50 万户

年内 132 家企业申请并购重组
本报北京 12 月 23 日讯 记者温济聪报道：中国证

监会公布的最新《上市公司并购重组行政许可申请基本
信息及审核进度表》显示，截至 12月 23日，共有 132家企
业申请并购重组，涉及 43 家券商担当上市公司的独立财
务顾问。其中，西南证券、华泰联合、中信证券分别持有
14单、12单和 11单，位列前三位。


