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（一）市场分层管理的发展历程

一、规则修订背景

海量市场 分层管理 差异显著

市场分层是新三板的一项基础性制度，基本理念是通过市场化机

制遴选和聚集不同类型的企业，在不同层次匹配差异化的制度安排，

实现对挂牌公司的分类管理，降低投资者信息收集成本。



（一）市场分层管理的发展历程

2016年5月

• （试行）颁布

• 形成“基础层-

创新层”的市场

结构。

2017年12月

• 调整创新层的进

入和退出条件；

• 初步实现差异化

制度安排。

2019年12月

• 新三板改革的枢

纽型制度安排。

一、规则修订背景



（二）全面深化改革背景下的分层制度完善

一、规则修订背景
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（一）修订思路

二、修订思路和规则框架

新设精选层，形成“精
选层-创新层-基础层”
的三层次市场结构。

科学合理的设
置条件，配套
完善调整机制

配合全面深化
新三板改革，
丰富市场层级

充分发挥市
场分层制度
的枢纽功能

精选层和创新层重点围绕财务和市
值指标，综合运用盈利能力、成长
性、市场认可度、研发能力等多元
化标准，提升对优质企业的覆盖面；
配套完善各层级的调整程序，形成
进退有序的市场格局。

原则性规定各层级的差
异化制度安排，进一步
明确市场预期，提升对
优质企业的吸引力。



基础层

企业满足基本的挂牌条

件，对公众化水平不作

要求。

√  投资者“高门槛”

√  低频竞价+做市

√  定向发行

创新层

企业具备较好的财务状况，

或较高的市场认可度，达

到一定的公众化水平。

√  投资者“中门槛”

√  高频竞价+做市

√  定向发行+公开发行

精选层

企业经营业绩突出，或创

新能力强，完成公开发行，

达到较高的公众化水平。

√  投资者“低门槛”

√  连续竞价

√  定向发行+公开发行

√  转板上市

（一）修订思路

二、修订思路和规则框架



二、修订思路和规则框架

第一章
总则：层级设置、标准制定、层级调整、差异化制度
安排等原则性规定。

第二章
各层级的进入条件：基础层、创新层和精选层的具体
进入条件，以及不得进入相应层级的负面情形。

第三章
各层级的退出情形：各层级定期退出和即时退出的具
体要求。

第四章 层级调整机制和程序：明确不同情形下的层级调整具
体要求。

第五章
附则：重点明确相关财务指标和术语的具体含义和计
算口径。

（二）规则框架
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三、规则修订的主要内容

 市场结构及路径

申请挂牌公司

挂牌同时定向发行
公开发行

精选层

符合
挂牌条件 基础层

降层+符合
创新层条件

降层+不符合
创新层条件

符合
创新层条件

降层

创新层 转
板 交易所
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三、规则修订的主要内容—各层级的进入—基础层

申请挂牌公司 基础层 创新层 精选层

新增企业

存量企业

 基础层的企业来源

——符合挂牌条件，但未进入创新层的，自挂牌之

默默 日起进入基础层。

——未进入创新层或精选层的，进入基础层。



申请挂牌公司 基础层 创新层 精选层

三、规则修订的主要内容—各层级的进入—创新层

股权分散度条件 公司治理规范性财务条件 融资条件

进入
条件

负面情形



申请挂牌公司 基础层 创新层 精选层

存量挂牌公司进入创新层 挂牌同时进入创新层

财务条件
(三选一)

最近2年净利润均≥1000万+净资产收益率≥8%+股本2000万 同

最近2年营收平均≥6000万+年均复合增长率≥50%+股本2000万 同

最近有成交的60个交易日平均市值≥6亿+股本5000万

（做市公司，做市商≥6家）

挂牌即做市+6家做市商+库存
股均来自于定向发行+定向发

行市值≥6亿+股本5000万

财务条件 最近一年期末净资产不为负值 发行后满足

股权分散度 合格投资者人数≥50人 发行后满足

公司治理 公司治理机制健全，设立合格董秘。 同

融资条件 挂牌以来定向发行累计≥1000万 挂牌同时定向发行≥1000万

三、规则修订的主要内容—各层级的进入—创新层



负面清单

 衔接公开发行并进入精选层的负面情形；保持内部层级管理逻辑的一致性。

最近12个月内或层级调整期间出现以下情形的，不得进入创新层：

1、【犯罪或重大违法】挂牌公司或其控股股东、实际控制人涉及贪污贿赂犯罪、侵犯财产犯罪或
破坏社会主义经济秩序犯罪，或存在“5个安全”+欺诈发行+信披违法的重大违法行为；

2、【行政处罚或公开谴责】挂牌公司或其控股股东、实际控制人，董监高被公开谴责或行政处罚；

3、【立案】被司法机关立案侦查或被证监会立案调查。

4、【失信】挂牌公司或其控股股东、实际控制人被列入失信被执行人情形未消除；

5、【定期报告披露不及时】未按期披露年报、半年报；

6、【非标意见】最近2年曾出具非标准审计意见；（根据标准2进入的为最近3年）

调整安排 存量：每年4月30日启动；增量：挂牌同时定向发行完成后即进入创新层

申请挂牌公司 基础层 创新层 精选层

三、规则修订的主要内容—各层级的进入—创新层



基础层 创新层 精选层

三、规则修订的主要内容—各层级的进入—精选层

精选层
的进入

精选层条件的设置

精选层层级调整安排

挂牌公司进入精选层的路径

第一部分

第二部分

第三部分



基础层 创新层 精选层

三、规则修订的主要内容—各层级的进入—精选层

01

03

0
20

4

主体条件 财务条件

公众化水平负面情形



基础层 创新层 精选层

三、规则修订的主要内容—各层级的进入—精选层

挂牌满12个月 创新层公司

 在全国股转系统连续挂牌满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。



精选层条件的设置思路

三、规则修订的主要内容—各层级的进入—精选层

• 市场评价：公发市值；

• 财务表现：盈利能力、收入
增长、研发投入等多元指标，
综合评价。

标准设置

数值选取

• 多层次资本市场：错位发展

• 新三板市场内部：层级递进



定位 指标搭配 公发市值条件 财务条件

标准1 盈利性
市值+净利润+净

资产收益率
2亿元

最近2年净利润均≥1500万元，加权平均净资产收益率平均
≥8%。

或者最近1年净利润≥2500万元，加权净资产收益率≥8%。

标准2 成长性
市值+营业收入+
营收增长率+经营

活动现金流
4亿元

最近2年营业收入平均≥1亿，且最近1年营收增长率≥30%，
经营活动现金流净额为正。

标准3
研发成果
产业化

市值+营业收入
+研发投入比例

8亿元
最近1年营业收入≥2亿元，最近2年研发投入合计占营收比
例合计≥8%

标准4 研发能力 市值+研发投入 15亿元 最近2年研发投入合计≥5000万元。

基础层 创新层 精选层

三、规则修订的主要内容—各层级的进入—精选层



三、规则修订的主要内容—各层级的进入—精选层

标准1

（盈利能力）

“市值+净利润+净资产收益率”

1、财务指标为主，市值取底线要求；
2、最近2年盈利标准：创新层条件递进提高；
3、或者最近1年盈利标准：达到一定盈利能力的企业，
个别年份的盈利波动不影响对企业质量的判断；
4、ROE指标的选取。



三、规则修订的主要内容—各层级的进入—精选层

标准2

（成长性）

“市值+营业收入+营收增长率+经营
活动现金流”

1、营收及增长：企业经过一段时间高速增长后，允
许增长率放缓（较创新层）；
2、经营活动现金流：保证收入质量。



三、规则修订的主要内容—各层级的进入—精选层

标准3

（研发成果产

业化初具规模）

“市值+营业收入+研发强度”

1、营收及研发强度：企业具有较强的研发能力，且
研发投入已转化为经营成果，体现为较高的营收要求，
但不对盈利做要求。



三、规则修订的主要内容—各层级的进入—精选层

标准4

（市场高度认可、

研发能力强）

“市值+研发投入”

1、市值：衔接科创板。
2、研发投入：适用于研发型企业，具有较大规模的
持续研发投入，但不对企业财务状况做要求。



公众化
水平

（一）最近1年期末净资产≥5000万元；

（二）发行的股份≥100万股，发行对象≥100人；

（三）发行后股本总额≥3000万元；

（四）发行后股东人数≥200人；公众股东持股占发行后股本总额≥25%，股本总额超4亿

元的≥10%；

 Tips:公众股东不包括：1、持股10%以上的股东及其一致行动人；2、公司董监高及其

关系密切的家庭成员，董监高可直接或间接控制的法人或其他组织。

基础层 创新层 精选层

三、规则修订的主要内容—各层级的进入—精选层



负面清单
（第17条）

 （一）最近3年内不存在以下情形：

1、【犯罪或重大违法】挂牌公司或其控股股东、实际控制人涉及贪污贿赂犯罪、侵
犯财产犯罪或破坏社会主义经济秩序犯罪，或存在“5个安全”+欺诈发行+信披违法的
重大违法行为。（和创新层进入的负面情形一致）

2、【非标意见】被出具非标准审计意见；

 （二）最近12个月内不存在以下情形：（和创新层进入的负面情形一致）

1、【行政处罚或公开谴责】公司或其控股股东、实际控制人，董监高被公开谴责或
行政处罚；

2、【立案】司法机关立案侦查或证监会立案调查；
3、【定期报告披露不及时】未按期披露年报、半年报；
4、【失信】挂牌公司或其控股股东、实际控制人被列入失信被执行人情形未消除。

 （三）【特殊要求】中国证监会和全国股转公司规定的，对挂牌公司经营稳定性、直
接面向市场独立持续经营的能力具有重大不利影响、或其他损害公司利益的情形。

基础层 创新层 精选层

审核
问答

三、规则修订的主要内容—各层级的进入—精选层



基础层 创新层 精选层

三、规则修订的主要内容—各层级的进入—精选层

进层途径

01
OPTION

02
OPTION

03
OPTION
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基础层 创新层 精选层

三、规则修订的主要内容—各层级的退出—精选层

1、设置降层机制的考虑：维护市场各层级的稳定
运行和企业整体质量

2、降层情形的设置：总体上与进入条件对应设置，
包括财务状况恶化、公众化水平不足以支撑公司
股票继续在精选层挂牌交易、未能规范运作受到
违法违规处理等。

3、降层机制安排：“定期退出+即时退出”两类



基础层 创新层 精选层

定期退出
（第20条）

 财务类

1、最近2年净利润＜0，且营业收入均＜5000万元；

或最近1年净利润＜0，且营业收入＜3000万元（仅标准4进入的除外）；

2、最近1年期末净资产＜0；

3、最近1年被出具否定意见或无法表示意见。

三、规则修订的主要内容—各层级的退出—精选层



即时退出
（第21条）

 （一）交易类

1、连续60个交易日收盘价低于每股面值；

2、连续60个交易日股东人数均低于200人；

3、公众股东持股比例连续60交易日低于25%；股本总额超4亿元，连续60日<10%；

4、股票交易市值连续60个交易日均低于5亿元（仅标准4进入的适用）。

 （二）规范类

1、未按期披露年报、半年报；

2、更正年报导致不符合进层时条件、或触发定期退出的情形；

3、公司进层后，最近24个月内被2次公开谴责或行政处罚，或受到刑事处罚。

基础层 创新层 精选层

三、规则修订的主要内容—各层级的退出—精选层



定期退出
（第18条）

1、（新增）最近2年净利润＜0，且营业收入均＜3000万元；

或最近1年净利润＜0，且营业收入＜1000万元（仅市值标准进入的除外）；

2、最近1年期末净资产为负；

3、最近1年被出具否定意见或无法表示意见。

基础层 创新层 精选层

三、规则修订的主要内容—各层级的退出—创新层



即时退出
（第19条）

1、连续60个交易日合格投资者人数少于50人；

2、股票连续60个交易日每日收盘价均低于每股面值；

3、未按期披露年报、半年报；

4、挂牌公司进层后，最近24个月内被采取2次公开谴责或行政处罚，或被刑事处

罚；

5、更正年报导致不符合进层时条件，或触发定期退出情形；

6、不符合条件，但依据虚假材料进入的；

7、股票交易市值连续60个交易日均低2亿元（仅市值标准进入的适用）。

基础层 创新层 精选层

三、规则修订的主要内容—各层级的退出—创新层



基础层 创新层 精选层

三、规则修订的主要内容—各层级的退出—层级调整

启动时间：1、定期：每年4月30日
2、即时：情形认定之日起5个交易日

降层安排：
1、精选层：符合创新层进入条件，调入创新层，不符合的，
则调入基础层。
2、创新层：调入基础层

精选层的降层风险警示

精选层和创新层的降层“冷却期”
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三、规则修订的主要内容—差异化制度安排

投资者适当性条件

《投资者适当性管理办法》

股票交易方式

《股票交易规则》

融资制度

《公开发行规则》

《定向发行规则》

精选层实行转板上市

公司监管

《信息披露规则》

《公司治理规则》

市场服务
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PPT背景图片：www.1ppt.com/beijing/      PPT图表下载：www.1ppt.com/tubiao/      
优秀PPT下载：www.1ppt.com/xiazai/        PPT教程： www.1ppt.com/powerpoint/      
Word教程： www.1ppt.com/word/              Excel教程：www.1ppt.com/excel/  
资料下载：www.1ppt.com/ziliao/                PPT课件下载：www.1ppt.com/kejian/ 
范文下载：www.1ppt.com/fanwen/             试卷下载：www.1ppt.com/shiti/  
教案下载：www.1ppt.com/jiaoan/        PPT论坛：www.1ppt.cn
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