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新三板 1 号基金周报 20170813 

1、新三板市场数据 

●市场规模数据 

截至 2017 年 8月 11 日，新三板挂牌企业总数为 11415 家，其中协议转让的方式交易

的有 9911 家，做市转让 1504 家。当周净增加挂牌企业 102 家，新三板挂牌企业数量继续回

到攀升的状态。做市转让家数又减少 1家，做市转让制度尴尬境地依然保持。 

                            当周新增挂牌公司概况 

项目 按转让方式 按市场分层 合计 

做市转让 协议转让 基础层 创新层 

挂牌公司家数 1504 9911 10027 1388 11415 

当周新增家数 -1 103 102 0 102 

总股本（亿股） 1520.18 5172.32 5292.44 1400.05 6692.5 

流通股本（亿股） 924.91 2224.76 2352.06 797.62 3149.67 

       2017 年每周挂牌企业家数和做市转让企业家数变化图

 

●市场交易数据 

8 月 7日至 8月 11 日间，市场总成交数量环比减少 8.39%；成交金额环比减少 12.77%；

市场活跃度开始下降。做市成交数量、成交金额环比也大幅下降，做市类股票活跃度又出现

转折并明显减弱。 

1,400

1,450

1,500

1,550

1,600

1,650

1,700

9,400

9,600

9,800

10,000

10,200

10,400

10,600

10,800

11,000

11,200

11,400

11,600

挂牌企业家数 做市转让家数



深圳市东源嘉盈资产管理有限公司                                                   

当周市场交易概览 

项目 当周 比上周增加% 本年累计 

成交数量（万股） 65863.06 -8.39% 2652002.72 

  其中：做市转让 24337.37 -23.85% 1077616.41 

        协议转让 41525.69 3.99% 1574386.31 

成交金额（万元） 320256.69 -12.77% 14625875.38 

  其中：做市转让 104314 -19.42% 5894803.19 

        协议转让 215942.69 -9.15% 8731072.19 

    2017 年以来每周成交金额变化（单位：万元） 

 

●市场融资数据 

截止 8月 13 日共有 57 家企业发布了定向增发预案，预计募资 39.15 亿元；实施完成

40 家企业的定向增发，募资总额 17.08 亿元。实际融资额有所增加，增发预案的融资需求

也有所回升。 

2017 年以来每周定增预案和实际定增募资情况变化图 
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当周定增统计 

  

截止日期 

新增预案 实施完成 

增发次

数 

增发家

数 

增发数量

(万股) 

预计募资

(亿元) 

增发次

数 

增发家

数 

增发数量

(万股) 

募资总额

(亿元) 

2017-08-13 57 57 43,040.50 39.15 40 40 24,548.87 17.08 

2017-08-06 51 51 38,378.74 23.41 37 37 25,134.33 10.79 

2、新三板指数与估值变化 

●新三板指数分析 

当周三板成指上涨 0.48%，收于 1243.48 点；三板做市指数下跌 0.41%，收于 1023.32

点。整周三板做市指数继续走低，再创出近两年半的新低 1021.17 点（离 2015 年 1 月 12

日的最低点 991.47 仅 29.7 点），萎靡走势依然蔓延。而当周创业板上涨 1.31%，三板做市

指数走势继续体现出三板政策未有新变化下的弱势特征，做市商仍经受着煎熬和挑战。 

当周新三板指数概况 

证券代码 证券简称 周收盘价 周涨跌幅% 周成交量（万股） 周成交额（万元） 

899001.CSI 三板成指 1243.48  0.48  41513.55  230504.52  

899002.CSI 三板做市 1023.32  -0.41  21117.23  95159.17  

三板做市指数与创业板指周线对比 

 

●新三板估值分析 

据万得统计，8月 4日，新三板市场市盈率(TTM) 41.72 倍，市净率(LF) 2.66 倍，新

三板创新层市盈率(TTM) 32.91 倍，市净率(LF)1.97 倍。 
  估值横向比较 

2017-07-07 新三板创新层 新三板 中小企业板 创业板 上证 A 股 深证 A 股 

市盈率（TTM） 32.31 41.26 39.71 48.17 15.89 35.06 

市净率（LF） 1.97 2.66 3.68 4.29 1.69 3.13 
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三板创新层市盈率（周）与创业板市盈率（周）变化图（TTM,整体法） 

 

    从上图中看出创业板估值呈明显回落态势，但新三板创新层估值始终保持在33倍市盈率

附近，两者估值差距还在缩小进程中。新三板创新层整体估值优势并不明显，这也是三板做

市指数跌跌不休的根本原因所在。 

3、主要政策及事件 

（1）全国股转公司副总经理隋强：优化新三板制度设计 释放市场积极效应 

8 月 8日，在“新三板万里行”大型调研活动的启动仪式上，全国股转公司副总经理隋

强指出，新三板市场的发展不仅有效拓宽了资本市场对不同发展阶段企业的覆盖，让数以万

计的中小微企业走上了持续规范的道路，更通过制度创新和市场化机制帮助大量中小微企业

解决了融资难题。 

隋强指出，全国股转系统(俗称“新三板”)创设的目的，就是为创新型、创业型、成长

型中小微企业的发展提供服务。“这是新三板市场始终不变的初心。” 

  隋强正面回应了市场人士普遍关心的分层问题。隋强表示，分层制度自 2016 年 6 月实

施，起步阶段划分为创新层和基础层，发挥了很好的引导效应，创新层企业从融资到交易等

各方面都体现了更高的效率。随着新三板进入万家时代，不同企业之间的异质性程度越来越

高。目前股转公司正在认真检视分层制度的设计，未来会进一步优化和调整。 

  对于前一段时间市场热议的新三板市场定位问题，隋强表示，自国务院发布《关于全国

中小企业股份转让系统有关问题的决定》以来，新三板市场的定位就是明确的，即建设独立

的公开市场。经过四年多的实践，新三板市场的基本框架已经勾勒完成，下一步要夯实基础，
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把服务中小微企业发展落到实处。“新三板改革的目标，就是既要有苗圃功能，又要发挥土

壤功能，着力支持那些创新能力强、发展前景广阔、诚实守信、专注主业的挂牌企业成为中

国资本市场上一片亮丽的风景”。 

（2）全国股转系统信息研究部副总监李萌：新三板制度的推进不应操之过急 

“在新三板市场刚起步的时候，一项新制度推进的间隔时间一般是一年左右，而新三板

这个市场的规模越来越大，制度推进的间隔时间会越来越长。从这个角度来看，我们对新三

板市场的制度推进要求不应操之过急。”在 “新三板万里行”联合调研启动仪式上，全国

股转系统信息研究部副总监李萌女士做出上述表示。 

“从行业看，与主板市场不同的是，新三板的制造业挂牌公司中，先进制造业的比例达

到四分之三，而主板上市公司大多都是钢铁、煤炭等传统制造业企业为主。这也就是意味着，

新三板这些先进制造业企业是我们目前经济发展的方向，也是中国未来宏观经济发展的潜力

所在。”李萌对新三板的未来持乐观态度。 

（3）股转再推信披化差异 IT 企业“尝鲜” 

8 月 9日晚间，全国股转系统发布实施《全国中小企业股份转让系统公开转让说明书信

息披露指引第 7号—软件和信息技术服务公司（试行）》。 

  这也是全国股转系统继制定并且发布了包括证券公司、私募基金管理机构、期货公司、

保险公司及保险中介、商业银行及非银行支付机构《公开转让说明书》信息披露要求后在差

异化信息披露层面的再一次尝试。 

  《指引》发布后，新三板差异化信息披露再进一步。 

  全国股转系统表示，此次《指引》是在多方调研并听取投资者需求和意见的基础上制定，

强调通过制定信息披露规范性要求，引导软件和信息技术服务行业申请挂牌公司向公众充分

展示其竞争优势、发展潜力、业务风险等。  

  毫无疑问，针对垂直行业推出差异化信息披露制度是大趋势。 

（4）新三板 1317 家公司公布半年报 9 家公司净利润过亿 

截至 11 日，新三板挂牌公司已达 11415 家。其中，已有 1317 家公司披露了 2017 年中

报，新三板目前公布中报企业数量占比 11.5%。其中，980 家企业实现上半年盈利，803 家

企业 2017 年上半年利润实现增长。 

http://www.chinaipo.com/
http://www.chinaipo.com/
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在这些已披露半年报的新三板企业中，有 9 家企业 2017 年上半年净利润过亿元。这 7

家新三板公司分别是：永安期货、皖江金租、圣泉集团、大运汽车、垦丰种业、国都证券、

东海证券、欢乐互娱和庞森商业。 

（5）九鼎等 5家类金融公司信披违规，集体被罚 

8 月 8日，九鼎、思考投资、达仁资管、ST 昌信、福能租赁等五家类金融公司，集体披

露被股转采取自律监管措施的决定公告，原因均为信披违规。  

一般的新三板挂牌公司均只需披露年报和中报，季报自愿披露。但股转规定挂牌私募机

构、非“一行三会”监管的其他具有金融属性企业必须披露季度报告，披露时间为每个季度

结束后的一个月内。 

以上被处罚的公司均因未在 4 月 28 日前披露 2017 年一季报，违反了股转的相关规定，

构成信披违规，公司董事长、董秘均被点名处罚。 

（6）大额并购再现 A 股公司淘金新三板 

近期，上市公司天泽信息(300209.SZ)发布公告拟以 33.99 亿元收购新三板挂牌企业有

棵树(836586.OC)99.99%股权，引发市场强烈关注。据悉，此次收购也成为新三板史上第三

大收购案。 

  有关资料显示，目前新三板史上交易规模最大的并购案是去年南洋股份以 57.5 亿元收

购天融信 100%的股权。除此之外，正在实施阶段的深装总以 48.2 亿元借壳 ST 云维排名第

二。 

  近一段时间逐渐“收缩”的新三板再度引起 A股上市公司的青睐，在挂牌数量逐渐减少

的情况下，部分有价值的新三板企业开始显露峥嵘。数据显示，截至目前，今年已有 70 多

起上市公司并购新三板企业的案例，涉及金额接近 300 亿元。   

    4、热点探讨：对新三板摘牌潮的三点思考（新三板在线） 

纵观世界各国证券市场，挂牌上市和摘牌退市，本是正常事。但是如果挂牌数小于摘牌

数，而且摘牌数在不断地扩大，其势越演越烈，几乎可以用一个浪潮来形容，这就不正常了。 

  新三板摘牌数 2015 年退市 13 家,2016 年退市 53 家,2017 年上半年退市 150 家。2017

年下半年仅 7月份，就有多达 91 家退市摘牌了。业内惊呼，新三板摘牌潮来临了。 

  一个新兴证券市场，靠着拥有数千万家中小企业的规模和巨量社会资本的投资需求这些

充沛资源，靠着政府层面大力推介特别是各地方政府的挂牌补贴，在短短三年内形成了一个

万家挂牌规模的市场。曾几何时，全国各地的中小企业蜂拥而上，为了争取在新三板挂牌，

http://www.chinaipo.com/
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四处奔波不遗余力。全国股转系统在最多时曾经每月挂牌达到 300 多家。然而来也凶猛去也

迅速。2016 年下半年开始，挂牌企业热情骤减，至 2017 年上半年挂牌企业不仅没有热情，

数量也迅速下跌。相伴而起的是摘牌的声音渐渐响起，随之越来越响。 

  这种情形说是偶然，其也必然。我们共同思考三个问题。 

第一个问题的思考：摘牌的原因? 

  挂牌企业对摘牌的原因，在公告中通常都是以一句为战略发展需要概括之。监管部门对

摘牌的原因解释，偶尔传出的信息也是轻描淡写。市场舆论对摘牌原因的分析仁者与智者各

有见地。通常有 IPO 转板摘牌说，不适应监管说、融资难说、经营困难说、违规违纪说等等。 

  尽管摘牌原因各不相同。但是，在各种各样的原由当中挂牌企业其实都有一个共同的心

事。就是对新三板这个平台的失望，甚至绝望。企业挂牌承载着诸多期待，诸如规范管理，

增强商誉等等。然后有一个大家都心知肚明的愿望，那就是融资。而新三板的融资自 2015

年中旬火了之后，快速冷却，渐渐步入融资难，融资太难的通道。即便是融资很火的那些日

子，能够大把融资的也主要是做私募搞金融的挂牌公司，而实业公司大多束手无策。 

  一个企业挂牌需耗时半年以上，所花费用，至少在 300 万以上，如果补交税，再加上旅

差接待费等。少则四五百万，多则千万以上都有。挂牌投入了要有产出。能否融到资是关键。

现在是融不到资了，一方面还要交纳不菲的管理费，规范之后税收不能少。这种投入和产出

匹配的状态哪家企业能乐意呢? 

  有句成语说得好，鱼逐水草而居，鸟择良木而息。平台不好，企业离你而去，再正常不

过了。优质企业离你而去，可以转 IPO，质量稍微差的企业离你而去，为的是减少负担少添

烦恼。 

  新三板市场平台吸引力在减少乃至消耗殆尽，是摘牌潮的根本原因。 

第二个思考的问题：摘牌的后果。 

  摘牌会产生不良后果，摘牌潮，后果很严重。 

  除了挂牌企业违规犯纪被强制摘牌外，其他所有摘牌行为，都是对新三板市场这个平台

表达的一种强烈不满。即使企业转板它处诸如进行 IPO，其摘牌行为也是对这一平台的失望。

更遑论其他摘牌的决定与行为。摘牌潮是对市场平台严重不满的情绪宣泄。市场平台的公信

力由此受到伤害。没有吸引力更没有公信力的市场平台，谁能不弃之呢?有些企业无意留在

新三板，本可以将代码或壳资源转让出去，也可变现几百万以减少损失，但就是难捺心中愤

懑，一摘了之。 
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  摘牌潮是对投资者的辜负与蔑视。新三板设立以来，许多投资者怀抱着对国家设立这一

市场平台的信任，怀着对投资新兴产业高新技术企业以获取回报的期待，解囊投之，一个摘

牌把投资者给玩进去了。这是摘牌潮的第二种伤害。 

  摘牌对中介机构监管层乃至中央政府都是一种伤害。想当初，国务院发文鼓励，股转公

司大力宣传，中介机构拼命地推荐撮合，到如今，新三板似如 1999 年创办的香港创业板。

流动性匮乏，僵尸股遍地，老千横行。公众远离之，怒指其为“粪坑”。如此局面，摘牌潮

的一波再来一波的持续。市场形同虚设，这是摘牌潮的第三种伤害。 

第三个思考的问题：摘牌潮的应对。 

  摘牌潮水般的而去和挂牌潮水般的而来，都是不正常的，都是违背市场规律的扭曲行为。 

  解决摘牌潮的问题，依靠市场或舆论的力量等，都仅仅是倒逼问题的解决，解决这一问

题的主角应该也只有监管层，有三招。 

  一是正本清源。就是不忘初心，回归到问题产生的本源上着手。要严格按照 2013 年 12

月 1 日国务院所颁发的《关于全国中小企业股份转让系统的有关问题》文件精神上来。该文

件明确将新三板定位为全国性证券交易场所。既然是全国性交易场所，它应该是独立的市场。

任何将新三板市场误导为预备板或蓄水池等之类的说法都是不负责任的，都是对这个法规文

件原意的曲解。 

  二是做好供需平衡。企业的挂牌数量多少，供应的股票多少，应该也必须与投资者的数

量多少，提供的资金多少相匹配。只有匹配，才不至于产生供需失衡。由于市场是准入制，

也就是说挂牌企业达到标准，得到批准的，实际上是由监管层说了算，而投资者也必须达到

一定的标准才能进入，实际上也是由监管层说了算的。所以这个市场是一个封闭的市场，而

封闭的市场更是必须有供需之间的相对平衡。买的人多了，价格节节攀升，卖的人多了，价

格节节下跌。在市场中，只能是买的和卖的相对大致的匹配，这就叫市场的生态平衡。监管

层要做的是符合价值规律的事情，符合规律办事，在股票供应多的时候要增加投资的供应，

而在投资资金供应多的时候，要增加股票的供给。由此价格虽然围绕着价值在上下波动，但

是不至于产生价格严重偏离价值，以致违背规律，最后走入市场的死胡同。 

  三是纠正监管过度。对中小企业的监管，与对大中型企业的监管是不一样的，中小企业

承受力低，抗风险能力较差，成长中更需要的是扶持，是宽容。目前市场监管的许多措施都

是多余的，繁杂的，不应该有的。比如披露细则的繁杂，定增手续的繁杂，议事规则的繁杂。

消除过度监管，就是减轻挂牌企业的负担。 
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  5、基金策略 

专注于创新层做市类标的，投资于流动性相对好、估值相对合理的细分行业领先企业。 

运作理念：视投资人为股东，把产品当作公司运作。坚持稳健风格，追求绝对回报。 

当周本基金小幅增加仓位，增持了部分 A 股，也继续在三板低迷期耐心增持三板股票，

但增持 A 股时机偏早，加上三板做市指数继续下跌，本周基金净值下降约 1%。配置中三板

类股票主要集中在创新层的医药、先进制造业、信息技术等领域，A股主要集中在环保、国

企改革类标的上。下周拟继续在三板中逐步增加仓位、A股将灵活调整配置。 

 


