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新三板 1 号基金周报 20171015 

1、新三板市场数据 

●市场规模数据 

截至 2017年 10月 13日，新三板挂牌企业总数为 11608家，其中协议转让交易的有

10177家，做市转让 1431家。当周净增加挂牌企业 14家，新三板挂牌企业数量保持净增

长。做市转让家数继续又减少 5家，做市转让家数持续下滑势头并未改变，做市制度面临

严峻考验，变革呼声增大。 

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 1431 10177 10232 1376 11608 

当周新增家数 -5 19 14 0 14 

总股本（亿股） 1451.06 5374.25 5407.6 1417.7 6825.31 

流通股本（亿股） 918.2 2388.52 2481.03 825.69 3306.72 

 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 

10月 9日至 10月 13日间，市场总成交数量环比大幅减少 25.82%；总成交金额环比

大幅减少 34.82%，国庆后首周三板交易显得冷清。做市成交数量环比减少 16.6%、成交金

额环比减少 9.85%；协议转让成交数量、成交金额分别环比大幅减少 29.61%、41.85%，协

议转让的活跃度本周明显下降。 
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当周市场交易概览 

项目 当周 比上一交易周增加% 本年累计 

成交数量（万股） 66738.96 -25.82% 3210603.23 

其中：做市转让 21860.19 -16.60% 1267768.87 

协议转让 44878.76 -29.61% 1942834.36 

成交金额（万元） 313993.06 -34.82% 17567990.48 

其中：做市转让 95354.08 -9.85% 6727532.79 

协议转让 218638.97 -41.85% 10840457.69 

2017年以来每周成交金额变化（单位：万元） 

 

●市场融资数据 

截止 10月 15日共有 42家企业发布了定向增发预案，预计募资 24.11亿元；实施完

成 44家企业的定向增发，募资总额 25.05亿元。国庆后首周增发预案的融资需求和实际融

资额均有所下降。 

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) 

2017-10-15 42 42 31,449.38 24.11 44 44 46,111.66 25.05 

2017-10-01 80 80 72,084.88 41.98 67 67 82,883.24 51.72 

2、新三板指数与估值变化  

●新三板指数分析 

当周三板成指下降 2.36%，收于 1274.8点；三板做市指数上升 0.32%，收于 1011.91

点。整周三板做市指数除周一微弱走跌外，其它几天持续弱势上涨，当周红盘收市。做市

指数在上一交易周创出收市新低 1004.56点（也创出近两年半的新低点 1002.81点，离

2015年 1月 12日的最低点 991.47仅 11.34点）后，本周虽然成交低迷，但个股活跃，做

市指数走强，做市指数筑底的趋势已经显现。我们观察的主要做市类标的股价走势基本触

底，伴随三板红利已开始有所兑现，预计三板做市指数基本见底特征明显，三板中一些个

股将迎来较好表现。当周创业板大涨 3.17%，三板做市指数走势明显弱于创业板指数走

势，体现出三板政策未有大变化下三板做市指数的弱势上涨特征，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 1,274.80 -2.36 47,487.41 238,676.88 

899002.CSI 三板做市 1,011.91 0.32 19,616.15 86,373.43 

三板做市指数与创业板指周线对比 
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2017年每周三板做市指数与做市转让成交金额走势对比图（剔除不完整周） 

 

在三板市场相对低迷情况下，有些做市商或机构苦中作乐，在交易中添加些乐趣成

份，如长时间挂520手交易单现象，这多少显示出做市商或机构的无奈与苦涩, 也显示坚守

及乐观的信心。 

  

●新三板估值分析 

据万得统计，10 月 13日，新三板市场市盈率(TTM) 40.64倍，新三板创新层市盈率

(TTM) 30.91倍。新三板创新层市盈率与创业板市盈率之间今年年初以来持续收敛后在 8

月下旬开始持续有扩散的倾向。 
  估值横向比较 

项目 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） 30.91 40.64 42.49 55.56 16.38 37.34 

市净率（LF） 3.35 3.33 3.96 4.76 1.75 3.34 

2017年以来三板创新层市盈率（周）与创业板市盈率（周）变化图（TTM,整体法） 
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3、主要政策及事件 

（1）宏源药业因上市过程中成本核算不规范等遭行政监管 

10 月 12日，宏源药业(831265)遭证监会行政监管。公告显示，该公司在申请首次公开

发行股票并上市过程中，成本核算不规范，财务会计基础薄弱，留存危险废弃物处置不符合

相关法律要求且未披露由此产生的处置费用对经营成果的影响被行政监管。公司表示在完成

整改并符合上市条件后将择机重新申报 IPO。 

（2）新三板转板：前三季 17家过会 排队时间缩短 

2017年共计有 17 家新三板企成功过会，平均排队时间 1.14年，通过率 80.95%。其中，

排队时间最短的为药石科技（837311.OC），公司申报上市时间为 2017年 3月 19 日，过会

时间为 2017年 9月 27 日，排队时间仅半年左右。 

截至 9月底，共计有 537家新三板公司公告接受 IPO辅导。 

（3）新三板正在回暖，今年前三季度融资近千亿 

2017 年第三季度，新三板共完成 353.12 亿元定增融资，环比增长 4.48%，同比增长

58.4%。今年前三季度，新三板共完成 979.87亿元融资，较去年同期上涨 11.90%。 

  数据显示，投资机构定增参与度正在上升。第三季度，投资公司认购金额占比近 4 成。

深创投、中小企业发展基金、青岛海尔等“热情高涨”。 

  同时，大额融资和高价发行又开始显现，齐鲁银行等三家金融类公司拟融资总额高达 84

亿元，高思教育发行价高达每股 600元。拟融资金额于三季末再攀新高，尚待实施的定增预

案融资金额高达 1300 余亿元。 

  尽管新三板市场的交易数据和做市指数依旧不理想，但作为前瞻性数据的融资规模的上

扬，显示新三板在一定程度上得到机构认可，市场正在回暖。 

（4）安永：三季度上交所以 56宗 IPO领跑全球市场 

10 月 9 日安永发布《2017 年第三季度全球 IPO 市场调研报告》，数据显示，全球 IPO

市场继续保持强劲。受改革提振，大中华区交易所 IPO活动保持增长态势，其中以中国内地

证券交易所表现为亚太区最为活跃，上海证券交易所以 56 宗 IPO(占全球交易数量的 17%)

领跑全球市场。安永预计，经过前三季度的强劲表现后，今年年底全球 IPO 将有望创 2007

年以来最佳表现。 

（5）新三板股权质押规模创新高 

http://www.chinaipo.com/
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今年以来，新三板市场日均成交额仅为 9.37 亿元。同时，挂牌企业数量和融资需求急

速扩大，而定增融资遇冷。资金紧张的大股东们转而寻求以股权质押方式进行融资。今年以

来，新三板共发生 3194笔股权质押，创下历史新高。 

  股权质押市场持续火热的同时，风险提示不断。全国股转系统近日要求挂牌公司自查股

权质押、冻结情况。企业股权质押补充披露公告近期扎堆发布，监管效果初步显现。 

（6）新三板交易制度改革 流动性成关注重点 

近日新三板交易系统或行情系统里增加了交易多种交易类型。有些系统则增加的时间较

早，而有些系统才刚刚增加。这些交易包括大宗交易单元，竞价交易单元等。而“非连续竞

价交易”或称“不连续竞价交易”的实施也成为市场讨论的焦点。 

   （7）“大发审委”正式亮相，审核效率或继续提速 

  近日，证监会公示第十七届发审委 63 名委员的名单，而从本次发审委开始，不再区分

创业板和主板发审委，两者合并后市场将本届发审委称为“大发审委”。 

  新发审委接下来的审核重点，成为市场关注的话题。多名投行人士表示，监管层的从严

审核态度将会保持。新发审委增加了专职发审委员人数，并且多来自监管层，预计审核效率

或继续提速。 

   

4、热点讨论:安信证券分析三板成指“失真” 

三板成指与三板综指的分化为哪般?近期为何在做市指数整体下行情况下，三板成指却

创出近一年新高?背后原因是什么?安信证券研究发现这可能与三板成指的编制规则以及协

议转让方式的收盘价原则等因素导致失真有关。 

  原因 1：三板成指采用流通股本加权，大权重公司异常波动影响大：根据《全国中小企

业股份转让系统成份指数编制细则》，三板成指的加权方法主要围绕流通股本加权。当前三

板成指中共有 2154 只样本股，我们根据流通股本加权算出三板成指成分股排名前 20 的权

重。这批公司的涨跌对指数影响较大，以 9 月 20 日为例，当日新三板综合指数当日涨幅为

2.38%。究其原因前 20权重股中的英雄互娱(430127.OC)和川山甲(836361.OC)涨幅分别高达

83.44%和 41.18%，这批公司的异常交易价格导致了指数失真。 

  原因 2：涨幅较高的权重股成交额却很小，协议转让机制导致价格形成波动大，加大指

数失真：分析 9 月 20 日涨幅排名靠前的成分股发现，部分个股虽然涨幅高达 50%以上，但

是成交金额却并没有想象中那么大，以指数贡献点排名靠前的英雄互娱(430127.OC)、川山

http://www.chinaipo.com/
http://www.chinaipo.com/
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甲(836361.OC)、天图投资(833979.OC)为例，成交金额分别为 62万元、4万元、97 万元。

同时这几个公司还有一个共同点是均为协议转让方式(前 20 权重股中 15 只为协议转让)。

根据指数计算规则，成份股涨跌幅采取收盘价计算，而协议转让的股票以当日最后 30 分钟

转让时间的成交量加权平均价为当日收盘价。但我们发现，部分协议转让公司收盘前 30 分

钟仅有一笔交易，所以，协议转让成交笔数过少导致收盘价失真进而导致个股涨跌幅失真从

而影响指数。 

指数计算规则或还需完善：当前规则下的协议转让收盘价可能会给指数带来部分失真的

问题，我们用均价来测算个股涨跌幅。可以看到，采用 2017年 9月 20日的均价测算的涨跌

幅对于部分个股而言，当日涨幅就没有那么大了。当前协议转让价格失真问题持续存在，未

来指数计算方法以及个股收盘价的确定可能都需要持续改革完善。具体提出两条对指数计算

方法的建议供参考：1)改用全日成交均价测算个股涨跌幅;2)适当延长收盘价的计算时间，

比如采取收盘前 1小时的交易量加权平均价格作为收盘价。 

 

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。 

当周本基金仓位继续增加 12%，本周基金净值上升约 1.5个百分点，基金净值出现向好

的趋势。 

三板：鉴于判断三板做市指数基本见底，本周小幅增加仓位，继续在相对低位的品种中

增加配置，三板持股品种（创新层的医药、先进制造业、信息技术、消费等领域个股）大多

有较好表现。 

A 股：鉴于宏观经济形势相对平稳且政治环境较好，判断在全球股指不断向好情况下 A

股市场也将迎来较好表现，本周较大比例增持 A 股非银金融类品种，A 股配置集中在环保、

非银金融及国企改革类品种上。 

基金仓位已至上限，下一步将视市场状况在品种间作调整。 


