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热点追踪

2019 年 12 月 27 日，全国股转公司发布实施首批全面深化新三板改革有关业务规则共

计 7 件，其中包括《分层管理办法》、《股票交易规则》、《投资者适当性管理办法》3 件

基本业务规则，《特定事项协议转让细则》、《股票异常交易监控细则》2 件业务细则，以

及《投资者适当性管理业务指南》、《特定事项协议转让业务办理指南》2 件业务指南。

其中，《分层管理办法》中增设了精选层，同时优化了基础层和创新层的制度，明确了

挂牌公司进入各层级的标准，完善了层级调整机制。

新三板的分层级市场

全国股转系统设置基础层、创新层和精选层，符合不同条件的挂牌公司分别纳入不同市

场层级管理，精选层为公众化水平较高的优质企业，创新层为初具规模尚处于高速成长的企

业，基础层为基本满足挂牌条件的中小企业。随着层级的上升，市场交易功能增强，同时对

于企业的财务状况要求变高，监管标准也更为严格。

新三板还设置了“定期+临时”的分层调整机制。定期退出方面为每年 4 月 30 日启动

定期分层调整工作，降层主要情形是公司业绩大幅下滑、期末净资产为负值等财务方面的原

因；临时退出方面主要由公众化水平不够或公司未能规范运作时触发，当触发相应层级即时

退出情形时，会在 5 个交易日内启动即时层级调整工作。

各层级市场定位及路径

基础层定位于企业规范，在匹配基本融资交易功能和较高的投资者适当性要求的基础上

实施底线监管，体现新三板市场对于中小企业的包容性。
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创新层定位于企业培育，在挂牌公司满足分层标准的基础上匹配较为高效的融资交易功

能，帮助企业抓住发展机遇期做大做强。

精选层定位于企业升级，要求挂牌公司通过公开发行提升公众化水平，并在匹配高效融

资交易制度的同时对标上市公司从严监管，使新三板在服务企业的发展周期覆盖面上实现了

有效拓展。

各层级路径如下图所示：

各层级市值以及财务条件

基础层



情形一：满足申请挂牌条件，但未能进入创新层的公司，进入基础层。新三板挂牌条件

为：

（一）公司应在每一个会计期间内形成与同期业务相关的持续营运记录，不能仅存在偶

发性交易或事项；

（二）最近两个完整会计年度的营业收入累计不低于 1000 万元；因研发周期较长导致

营业收入少于 1000 万元，但最近一期末净资产不少于 3000 万元的除外；

（三）报告期末股本不少于 500 万元；

（四）报告期末每股净资产不低于 1 元/股。

情形二：创新层挂牌公司降层至基础层。

情形三：精选层挂牌公司降层，且不符合创新层条件，进入基础层。

创新层

情形一：已挂牌公司进入创新层，需要满足公司挂牌以来完成过定向发行股票（含优先

股），且发行融资金额累计不低于 1000 万元；最近一年期末净资产不为负值；以及下列条

件之一：

（一）最近两年净利润均不低于 1000 万元，最近两年加权平均净资产收益率平均不低

于 8%，股本总额不少于 2000 万元；

（二）最近两年营业收入平均不低于 6000 万元，且持续增长，年均复合增长率不低于

50%，股本总额不少于 2000 万元；

（三）最近有成交的 60 个做市或者集合竞价交易日的平均市值不低于 6 亿元，股本总

额不少于 5000 万元；采取做市交易方式的，做市商家数不少于 6 家。

情形二：申请挂牌公司直接进入创新层，需要符合挂牌条件以及以下条件：



（一）符合情形一中所列条件中的（一）或（二）；或者在挂牌时即采取做市交易方式，

完成挂牌同时定向发行股票后，公司股票市值不低于 6 亿元，股本总额不少于 5000 万元，

做市商家数不少于 6 家，且做市商做市库存股均通过本次定向发行取得；

（二）完成挂牌同时定向发行股票，且融资金额不低于 1000 万元；

（三）最近一年期末净资产不为负值

情形三：精选层挂牌公司降层，且符合创新层条件的，进入创新层。

精选层

连续挂牌满 12 个月的创新层挂牌公司，可以申请公开发行并进入精选层，需要满足下

列四套标准之一：

标准一，针对已有稳定高效盈利模式的盈利型公司：市值不低于 2 亿元，最近两年净利

润均不低于 1500 万元且加权平均净资产收益率平均不低于 8%，或者最近一年净利润不低

于 2500 万元且加权平均净资产收益率不低于 8%；

标准二，针对盈利模式清晰，业务快速发展的成长型公司：市值不低于 4 亿元，最近两

年营业收入平均不低于 1 亿元，且最近一年营业收入增长率不低于 30%，最近一年经营活

动产生的现金流量净额为正；

标准三，针对具有一定研发能力且研发成果已初步实现业务收入的研发型企业：市值不

低于 8 亿元，最近一年营业收入不低于 2 亿元，最近两年研发投入合计占最近两年营业收

入合计比例不低于 8%；

标准四：针对市场认可度高、研发创新能力强的创新型企业：市值不低于 15 亿元，最

近两年研发投入合计不低于 5000 万元。

修订《分层管理办法》的意义



修订后的《分层管理办法》，设立精选层，明确精选层入层条件，优化创新层条件，完

善层级调整机制，丰富差异化制度安排。此后，新三板市场将形成“基础层-创新层-精选层”

的三层市场结构，畅通企业递进式发展路径，精准满足不同类型、不同发展阶段企业的差异

化需求，更好地发挥新三板服务中小企业和民营经济的作用。
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