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本报记者 昌校宇

近年来，作为多层次资本市场的重要组成
部分，区域性股权市场在落实地方政府扶持中
小微企业政策措施、拓宽中小微企业融资渠道、
支持创新创业等方面发挥了积极作用。同时，
该市场仍面临股权融资功能不强、企业信息披
露可追溯性不足、运营机构定位和模式不清晰
等发展瓶颈，亟待突破和解决。

《证券日报》记者从业内独家获悉，随着资
本市场全面深化改革持续推进，为进一步提升
区域性股权市场对中小微企业的服务能力，监
管部门拟就市场发展痛点堵点及潜在问题向
业界摸底，从政策方面破题或许已并不遥远。

因地制宜
提供资本市场基础服务

区域性股权市场是近十年发展起来的新兴
市场，2017年迈入规范发展轨道；2020年 3月 1
日起实施的新《证券法》，在法律层面明确区域
性股权市场为非公开发行证券的发行、转让提
供场所和设施的功能定位，为其发展奠定法治
基础。

目前，全国共有 35家区域性股权市场运营
机构，基本形成“一省一市场”格局。截至 2021
年底，区域性股权市场共服务中小微企业18.68
万家，累计实现各类融资 1.66万亿元。粤开证
券首席经济学家、研究院院长罗志恒认为，作为
多层次资本市场体系的“塔基”，区域性股权市
场根据地方经济发展情况及产业特点，因地制
宜为中小微企业提供资本市场基础服务和综合
金融服务，成绩斐然。

具体来看，在多地政府对区域性股权市场
重视程度持续提升的基础上，部分运营机构不
断增加孵化培育力度，推动辖区内高质量企业
加速进场。

注重质量双升的湖南股权交易所（下称“湖
南股交所”）依托控股股东湖南财信金控集团金
融业务全牌照的优势，打造湖南省中小微企业
的“成长助推器、资金加油站、上市孵化港”。湖
南股交所董事长包爽介绍，截至2022年8月底，
湖南股交所挂牌企业总数为990家。其中，专精
特新“小巨人”企业 135家，2021年营收超亿元
企业 52家，净利润超千万元企业 45家。此外，
湖南股交所已培育5家托管企业实现 IPO上市，
逾40家挂牌企业正在筹备新三板挂牌或上市工
作。

青岛蓝海股权交易中心通过建立分类分层
综合服务体系及差异化服务供给制度，努力提
高挂牌企业质量。其相关负责人举例说，主要
服务地方政府上市挂牌后备培育库入库企业的

“上市培育板”，已吸引“隐形冠军”企业、高新技
术企业、“瞪羚企业”等90家优质企业登陆；重点
服务“专精特新”入库企业的“专精特新专板”，
现入选国家级“专精特新”企业服务平台，截至8
月底，聚拢相关企业537家。

另有部分运营机构侧重促进金融支持创新
体系的资源要素集聚，并“兑现”了部分企业的
融资期待。

“两条腿走路”更稳。浙江省股权交易中心
（下称“浙股交”）通过可转债融资及配套投资为浙
江省中小微科创企业提供投融资服务。一方面，
与浙江省地方政策性担保公司试点合作，配套直
接融资增信服务，为企业发行可转换为股票的“可
转债+担保”产品，一年期票面利率控制在5%左
右，有效帮助其低成本解决经营资金。另一方面，
以旗下具有私募基金牌照的坤鑫投资为基石，搭
建基金投资管理平台，增加“专精特新”等重点挂
牌企业融资供给。目前已建设有海创投基金、湖
州凤凰助力基金等服务专门领域的基金。截至今
年7月末，管理基金11只，基金规模达33.74亿元。

专属信贷产品是云南省股权交易中心有限

公司（下称“云南股交”）的特色服务，其相关负
责人表示，云南股交与云南省农信社、邮储银行
云南省分行分别开发了基于股权质押增信的信
贷产品“云股贷”，首单“七彩云股贷”产品已于
今年7月底落地，贷款金额为1000万元。

罗志恒表示，“区域性股权市场通过自身平
台优势整合区域内的金融要素，为中小微企业提
供必要的发展资金，帮助其解决融资难问题。”

还有部分运营机构通过份额转让试点，为
股权投资和创业投资有效有序退出探索出一条
新路径。2020年 7月 15日召开的国常会提出，
在区域性股权市场开展股权投资和创业投资份
额转让试点。证监会分别于 2020年 12月份和
2021年11月份，批复同意在北京股权交易中心
（下称“北股交”）、上海股权托管交易中心（下称
“上股交”）开展私募股权和创业投资份额转让
试点。

北股交相关负责人表示，“北股交自2020年
底开展基金份额转让业务试点以来，交易规模
突破60亿元大关，交易标的权属涉及财政、央企
国企、商业银行、民营机构等多个类型，实现了
服务私募基金类型的全覆盖，充分激活了科创
资本的有效流动。”

上股交党委书记、总经理张云峰介绍，“自
2021年12月2日上海私募股权和创业投资份额
转让平台上线试运营以来，截至目前，平台已上
线18单份额转让项目，转让份额总计达14.27亿
份；已成交13单，成交总份数为11.99亿份，成交
总金额约为11.68亿元。”

证监会市场监管二部主任王建平此前表
示，下一步，要大力培育专业化私募股权二级市
场机构投资者，支持区域性股权市场与各类机
构加强合作，鼓励通过区域性股权市场提供份
额转让等综合服务。

部分运营机构通过拟上市培育孵化，规范
企业经营披露，改善治理结构，最终推动企业转
板进入全国性证券交易场所。

2021年 10月份，北股交正式运营“全国股
转系统 北京证券交易所北京服务基地”，挖掘
培育后备企业资源，构建北交所和全国股转系
统服务区域经济新平台。北股交相关负责人介
绍，“在为拟挂牌上市企业及新三板摘牌企业提
供服务中，基地重点在绿色通道及股份托管服
务方面为企业搭建‘双向’转板通道，帮助企业

‘上得去，下得来，回得了’。”
为区域内中小微企业提供质优价廉的资本

市场服务，是新疆股权交易中心的重点工作。其
执行董事、总经理钱炜表示，新疆股权交易中心
现存挂牌展示、托管企业近千家，累计有42家服
务企业在新三板挂牌，11家服务企业实现上市。

发挥塔基作用
遭遇“成长烦恼”

值得肯定的是，区域性股权市场已初具规
模，服务中小微企业、支持科技创新的包容度和
覆盖面持续拓展。但也要看到，市场仍存在法
律法规体系不完善、融资功能无法充分发挥、运

营机构持续经营能力弱等“成长烦恼”。
其中，区域性股权市场在发展方向和监管

安排等方面缺少相关法律法规支撑，在实践中
面临诸多问题和困惑，各市场之间又缺乏系统
性和连贯性。

未赋予登记结算机构明确法律地位，导致
股权登记法律效力不足，这是湖南股交所在实
际运营中“难施拳脚”的一大主因。包爽坦言，

《证券法》明确了区域性股权市场系非公开发行
证券的合法交易场所，但作为配套的登记结算
机构未定位为证券登记结算机构，不具有对抗
第三方的公示效力，无法同中国证券登记结算
有限责任公司享有明确的法律地位，导致登记
结算机构公信力无法充分发挥。

罗志恒则认为，区域性股权市场尚缺乏完
善的法律法规和制度体系，“一方面，各地区域
性股权市场没有统一自律监管的力度和监管措
施，监管主体权责不清。另一方面，各地区域性
股权市场根据地方经济发展情况、政府支持力
度、自身发展思路，设置特色板块，板层数从2到
15不等，与之相应的挂牌条件、信息披露要求也
不尽相同，形成了各地运营机构‘各自为政’、监
管协调难度大及发展差异大的局面。”

区域性股权交易市场相互割裂也是张云峰
的直观感受，他认为，“这一局面不利于资源聚
集及发挥市场功能，放开或部分放开区域限制，
或是解决资源聚集问题的重要举措。”

此外，由于区域性股权市场融资产品工具
偏少，专业化中介服务机构及私募股权基金为
代表的机构合格投资者聚集培育不足等，导致
市场融资功能发挥不足。

罗志恒介绍，根据相关规定，在区域性股权
市场发行或转让证券的，限于股票、可转换为股
票的公司债券以及国务院有关部门按程序认可
的其他证券，不得违规发行或转让私募债券；同
时，区域性股权市场由于缺乏开展综合服务的
相关牌照，其服务中小微企业职能、扩展融资渠
道、实现资产增值的作用不能得到很好发挥；此
外，区域性股权市场没有被纳入统一的资本市场
税收优惠范围内，挂牌企业、投资者涉及的股权
转让、股息红利尚无政策文件提供税收优惠，一
定程度上降低了企业挂牌和投资者交易的积极
性。

“资本市场的核心功能在于解决企业融资，
在风险可控的前提下做大直接融资规模，助力
实体经济发展。在现行监管政策下，叠加融资
工具有限、直接融资功能不足，绝大部分中小企
业难以充分利用区域性股权市场进行融资。”钱
炜如是说。

在包爽看来，融资、转让业务没有形成闭
环。市场参与者难以享受资本市场同等税收优
惠政策，市场运行和交易成本较高，对市场主体
吸引力不够；私募股权投融资生态尚未形成，私
募股权投资、创业投资等专业机构参与较少，市
场活力不足。

在持续推动功能发挥的过程中，部分市场运
营机构造血功能差、有效服务能力弱、收入不足
等问题突出，导致未形成良性循环的市场生态。

罗志恒介绍，“部分区域性股权市场的发
展很大程度上依赖地方政府的支持，自身商
业模式和商业逻辑没有形成，持续经营和发
展能力不足，个别运营机构甚至面临一定
生存压力。”

多位业内人士也在采访中提及上述情
况。张云峰透露，“由于部分区域性股权市场功
能发挥不佳，不能满足企业、投资者、中介机构
等市场参与主体的需求，企业托管、挂牌或更多
靠政府的行政推动和资助的吸引。此外，另有
部分区域性股权交易市场亏损运营，甚至有机
构主要是靠股本金理财收益等实现盈利的。”

此外，记者在采访中注意到，区域性股权市

场与全国股转系统、证券交易所间的合作，主要
体现为培育基地、宣传推介、路演等方面，有效
的上升机制和通道尚未形成。

从制度层面看，钱炜介绍，新三板内部层次
间、新三板与京沪深交易所之间均有完善的连
接通道及制度规范，而区域性股权市场与全国
性证券交易场所、新三板之间尚无明确的转板
制度规定。

从实操层面看，北股交相关负责人介绍，北
交所公司只需停牌即可申请转板至沪深交易
所，无需先摘牌或退市，即使转板未成功仍可在
原市场继续交易流通。而区域性股权市场挂牌
企业有转板需求时，如转至新三板，需先摘牌后
再申请在新三板挂牌。同时，在审核阶段，企业
股权（股份）在区域性股权市场交易转让的合法
合规性也是重点关注问题。相较于企业直接申
请新三板挂牌，流程上更为复杂，或不能体现多
层次资本市场阶梯上升体系的价值，降低了企
业进入区域性股权市场接受规范辅导的意愿。

“企业转板的操作条件与流程以及配套的
法律法规、监管规定、信息披露、结算系统、信息
数据的衔接等均有待完善。”罗志恒认为，各运
营机构在分层设置、挂牌条件等方面均有所差
异，加大了制定区域性股权市场与新三板市场
之间转板制度的难度。

进一步推进法治建设
成业界“最期待”

区域性股权市场的健康稳定发展需要各方
共同发力，《证券日报》记者从业内独家获悉，监
管部门正就区域性股权市场发展痛点、堵点及潜
在问题向业界摸底，有望加快“破题”。同
时，结合市场及自身运行实际情况，业
界对未来各有期待。

其中，进一步优化顶层
设计、推进法治建设，成为
业界“最期待”。

钱炜表示，“希望
尽快推动顶层制定

适合场外市场特点、促进市场发展的监管法规
及配套政策，同时给予区域性股权市场创新特
色化服务手段的支持政策。”

包爽直言，希望有关部门能明确将区域性股
权市场配套的登记结算机构定性为“非上市公司
证券登记结算机构”，可直接在登记结算机构办
理非上市公司的股权质押登记，并将相关出质信
息在国家企业信用信息公示系统显示，这能有效
解决目前因非上市股份公司股权信息不对称引
发的股权出质登记障碍，保障登记结算机构办理
非上市股份公司股权出质登记的公信力。

加强中层设计，下好规划设计“先手棋”成
为业界共识。

在探索建立多层次资本市场互联互通机制
方面，张云峰表示，希望选择尽职调查全面、审核
严格、信息披露充分、运营规范、监管严格的少数
区域性市场，按照共管互信、介绍上市、快速保荐
的基本方法，积极推动建设区域性股权交易市场
与全国性证券交易场所之间的转板机制。

拓宽上升空间需要建立与之相匹配的统一
标准。罗志恒建议，“探索建立全国35家区域性
股权市场运营机构统一的分层模式，将分层模
式规范化，包括板层设置、挂牌条件、摘牌条件、
升降板层条件、信息披露、违规处理等方面，减
小差异化、打造标准化，为企业转板进入新三板
市场制定良好的对接基础。”

基层探索是区域性股权市场的发展要素。
云南股交相关负责人坦言，运营机构可通

过探索成熟有效的商业模式、增强企业培育服
务能力等，建立吸引优质中小微企业入板的名
片，从而提高持续运营能力。

区域性股权市场担纲支持中小微企业发展
业界热盼建立分层晋层标准化模式

昌校宇

虽然已服务18.68万家中小微企业，但
区域性股权市场仍感到“存在感不强”。

探究区域性股权市场不温不火的成
因，或许缘于区域性发展的特质，令诸多市
场参与者很难跨地域了解标的企业的“成
色”；或是因为定位于服务中小微企业的私
募股权市场，所以入驻企业多为中小微甚至
小微企业，难以形成有影响力的“托举”……

作为多层次资本市场体系中的一支

重要力量，与京沪深交易所、新三板等拥
有明确的功能定位、完善的规则体系相
比，区域性股权市场让人感觉“欠点火
候”，但实际上，其作用和实力不容小觑。

目前，区域性股权市场已初具规模，并
在中小微企业股权交易和融资，科技创新和
民间资本，支持实体经济薄弱环节等方面发
挥积极作用。

为了更好的向大家呈现区域性股权市
场的多维镜像，我们近期与近10家有代表性
的运营机构沟通交流，清晰地感受到，作为
多层次资本市场的坚实“塔基”和培育中小
微企业成长的“苗圃”，区域性股权市场可

以向下扎根，夯实发展基础，从而拥有
向上生长、提高投融资服务的能力。

中小企业联系千家万户，是推动创
新、促进就业、改善民生的重要力量。
将与中小微企业适配性更强的区域性
股权市场，推至资本市场“舞台中央”正
当时。

浩渺行无极，扬帆但信风。在监
管层和市场各方共同努力下，笃定
前行的区域性股权市场，将继续
在平稳基础上求新、在服务实
体的宗旨下谋进，未来必将
创造更多可能。

奋力向下扎根 方有向上生长力量
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