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金融投资报记者近日从全国股转公司获悉，为实现北交所与新三板创新层、基础层
的一体发展和制度联动，更好地促进创新资本形成，着力构建投早、投小、投创新
的市场生态，全国股转公司修改了《全国中小企业股份转让系统投资者适当性管理
办法》（以下简称《办法》），将创新层投资者准入资金门槛由150万元调整为10
0万元，《办法》已于发布之日起实施。

新三板急需增加流动性

新三板设立之初，自然人投资者门槛均为500万元（均为人民币），由于进入门槛
过高，导致市场参与人数极其有限，市场交易十分清淡。2019年将自然人投资者门
槛从500万元分别调整至基础层200万元、创新层150万元。精选层设立后，将精选
层的资金门槛确定为100万元。从而带动了新三板投资者开户数的增加，以及换手
率的提高。

“尽管拥有150万元金融资产的人数不少，但分流它的金融投资渠道也不少，A股
、H股、基金、银行理财、信托等，在哪个渠道都可以投资，而且风险并不一定比
新三板高。因此，降低进入门槛后的流动性不足依然饱受诟病。”云资本老总皮任
远表示。

这样一组数据真实地反应了投资者进入门槛的高低，与市场参与人数、成交额、换
手率之间的因果关系。

从市场参与人数看，2020年末，新三板个人投资者户数为165.8万户。而科创板由
于其资金门槛仅为50万元，使其在2021年7月末时的累计开户数已高达789万户，
是新三板的4.76倍；从市场成交额看，2020年新三板市场成交总额1294.64亿元，
仅相当于近期A股单日成交金额的10％左右；从换手率看，2020 年新三板整体换
手率9.9％，虽然2020年7月至今精选层换手率上升到140％，但相较于同期上交所
主板和科创板 194.1％和307.7％的换手率仍存在较大差距。

更为关键的是，由于新三板市场交易不活跃，影响到挂牌企业的估值发现，投资者
特别是机构投资者一看交易量就“打退堂鼓”，挂牌公司再融资难、再融资贵等问
题无法得到解决。为此，经证监会批准，全国股转公司将创新层的准入门槛由原来
的150万元降为100万元。“对于像我这样的散户来说，意义太大啦！我已经在证
券公司开户了，等北交所一开市，就可以炒一把了。”成都投资者刘远力见到金融
投资报记者时高兴地说。

根据《办法》，北交所开市后，具有新三板交易权限的投资者，其交易权限范围将
包含北交所股票。“考虑到北交所‘专精特新’的定位和吸引力，预计开通北交所
户数或在332万户至789万户之间，相比现在有数倍的增长空间。”有业内人士表
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示。

100万资产+证券投资经验

《办法》规定，投资者参与创新层股票交易应当符合下列条件：实收资本或实收股
本总额100万元人民币以上的法人机构；实缴出资总额100万元人民币以上的合伙
企业；申请权限开通前10个交易日，本人名下证券账户和资金账户内的资产日均人
民币100万元以上（不含该投资者通过融资融券融入的资金和证券，以下均同），
且具有《办法》第六条规定的投资经历、工作经历或任职经历的自然人投资者。

《办法》规定，投资者参与基础层股票交易应当符合下列条件：实收资本或实收股
本总额200万元人民币以上的法人机构；实缴出资总额200万元人民币以上的合伙
企业；申请权限开通前10个交易日，本人名下证券账户和资金账户内的资产日均人
民币200万元以上，且具有《办法》第六条规定的投资经历、工作经历或任职经历
的自然人投资者。

自然人投资者参与挂牌公司股票交易的，应当具有2年以上证券、基金、期货投资
经历，或者具有2年以上金融产品设计、投资、风险管理及相关工作经历，或者具
有《证券期货投资者适当性管理办法》第八条第一款第一项规定的证券公司、期货
公司、基金管理公司及其子公司、商业银行、保险公司、信托公司、财务公司等，
以及经行业协会备案或者登记的证券公司子公司、期货公司子公司、私募基金管理
人等金融机构的高级管理人员任职经历。

公司挂牌时的股东、通过定向发行、股权激励持有公司股份的股东等，如不符合其
所持股票市场层级对应的投资者准入条件的，只能买卖其持有或曾持有的挂牌公司
股票。因挂牌公司市场层级调整导致投资者不符合其所持股票市场层级对应的投资
者准入条件的，只能买卖其持有或曾持有的挂牌公司股票。

再考虑到北交所中小企业股票的市值较小，个股的股价波动风险可能大于现有A股
交易，投资者应该认识到机会与风险并存。有市场人士还提醒，北交所的公司退市
节奏会大于现有A股，投资者应该抛弃“炒差”陋习。

券商要当好入市“带路人”

根据《办法》，作为投资者进入证券市场“带路人”的主办券商，一是要了解投资
者的身份、财务状况、证券投资经验等相关信息，评估投资者的风险承受能力和风
险识别能力，有针对性地开展风险揭示、投资者知识普及、投资者服务等工作，引
导投资者审慎参与挂牌公司股票交易等相关业务。
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二是认真审核投资者提交的相关材料，并要求首次委托买入挂牌公司股票的投资者
，以纸面或电子形式签署挂牌公司股票交易风险揭示书，风险揭示书应当充分揭示
挂牌公司股票交易风险。“投资者未签署风险揭示书的，主办券商不得接受其申购
或买入委托。”全国挂责任故事相关负责人称。

三是向客户讲解全国股转系统业务规则和风险特点，提示参与挂牌公司股票交易可
能面临的风险。同时，建立投资者评估数据库，结合所了解的投资者信息和投资者
参与挂牌公司股票交易的情况，及时对评估数据库进行更新，留存评估结果备查。

四是妥善保管投资者的档案资料、业务办理、投资者服务过程中风险揭示的语音或
影像留痕，保存期限不得少于20年。应当为投资者提供合理的投诉渠道，指定专门
部门受理投诉，妥善处理与投资者的矛盾和纠纷，并认真做好记录。

主办券商发现客户存在异常交易行为或者违法违规行为时，应当及时提醒客户并向
全国股转公司报告。全国股转公司对存在异常交易行为的投资者采取监管措施的，
主办券商应当及时与投资者取得联系，告知其有关监管要求和采取的监管措施。

主办券商应当按照全国股转公司的要求报送投资者适当性管理相关信息，并配合中
国证监会及其派出机构、全国股转公司等监管机构对其投资者适当性管理执行情况
进行检查，如实提供投资者开户资料、资金账户情况等信息，不得隐瞒、阻碍和拒
绝。

本文源自金融投资报
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