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新三板基金周报（20180902）  

A、东源嘉盈对新三板投资的思考： 

一、新三板的定位决定现阶段在新三板的投资为类 PE 投资 

二、新三板类 PE 投资决定了投资的相对长周期和战略性配置特征 

三、目前，新三板一些标的已具 PE长期投资价值 

以 2018年中报盈利计算的市盈率估值看，新三板一些标的已具长期投资价值。 

表：2018年 8月 31日静态市盈率比较（2018年 TTM实现净利润超过 500万元，A股剔除银行、两桶油） 

项目 全部 A 股

（ 3145

家） 

创业板

（ 666

家） 

中 小 板

（ 814

家） 

上证 A 股

（ 1274

家） 

深 证 A

股（391

家） 

新 三 板

（ 3134

家） 

新三板创新层

（做市转让

299 家） 

市盈率 17.81  32.72  24.52  16.08  14.00  18.99  18.72  

四、专注于选择创新层做市类新兴行业的优质企业 

1、创新层代表了新三板中比较优质的企业群体 

2、做市体现了做市商对企业的认可度 

3、新兴行业更具成长性 

4、优质企业的考量 

从行业属性、市场空间、产品创新性、核心竞争能力、团队建设、研发投入、财务状况、

股权结构等多维度评判。 

五、投资新三板优质企业的盈利机会 

1、企业成长带来的机会 

2、企业被并购的机会 

3、企业 IPO的机会 

4、新三板制度继续完善带来的企业价值重估机会（比如精选层的推出伴随投资者门槛

降低及连续竞价交易制度的实施、公募基金及社保基金等机构资金准入、私募参与做市等等） 
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B、周报情况 

1、新三板市场数据 

●市场规模数据 

截至 2018年 8月 31日，新三板挂牌企业总数为 11011家，其中集合竞价交易的有

9818家，做市转让 1193家。本周为实施新的交易、分层等改革办法的第三十二周，新三

板挂牌企业总数又净减少 39家，挂牌企业数量已连续二十七周净减少，新三板继续提质增

效之旅；做市转让家数本周净减少 3家，经历前期做市商大批量退出做市后，做市转让仍

未进入一种相对均衡状态，做市转让尴尬局面还未改变。 

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 集合竞价 基础层 创新层 

挂牌公司家数 1193 9818 10075 936 11011 

当周新增家数 -3 -36 -38 -1 -39 

总股本（亿股） 1181.66 5255.12 5263.41 1173.37 6436.78 

流通股本（亿股） 751.64 2778.95 2758.37 772.23 3530.6 

 2017年以来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 27日至 8月 31日间，市场总成交数量环比增加 8.26%；总成交金额环比减少

7.83%。从交易方式看，集合竞价成交数量和成交金额分别环比减少 17.95%和 20.35%；做

市转让成交数量和成交金额分别环比大幅增加 92.5%和 44.07%；周市场总成交额又再创新

低，做市转让交易成交额大幅反弹但仍处相对低位状态，前期有大批做市商退出做市，做

市交易低迷状态能否彻底扭转还需观察一段时间。从做市转让交易金额前 20名情况看，占
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交易比重由上周的 44.62%降为 33.33%，说明本周做市成交大幅反弹是做市类股票普遍交易

额反弹所致，期待未来做市交易持续活跃。 

当周市场交易概览（累计数按新政实施后数据统计） 

项目 当周 比上一交易周增加% 本年累计 

成交数量（万股） 42402.37 8.26% 1447769.21 

其中：做市转让 17887.72 92.50% 529699.02 

集合竞价 24514.65 -17.95% 918070.19 

成交金额（万元） 132441.82 -7.83% 5783279.93 

其中：做市转让 40219.8 44.07% 1692718.56 

集合竞价 92222.01 -20.35% 4090561.37 

 2017年以来每周成交金额变化（单位：万元 剔除不完整周或不完整周为模拟交易额） 

 

           当周做市类交易额成交前 20名 

证券代码 证券名称 成交额(万元) 做市券商家数 占做市交易额比重 

831550.OC 成大生物 2,896.71 45 7.20% 

430223.OC 亿童文教 2,680.69 5 6.67% 

830881.OC 圣泉集团 1,516.28 30 3.77% 

430208.OC 优炫软件 859.31 13 2.14% 

833684.OC 联赢激光 695.80 22 1.73% 

832399.OC 宁波公运 605.30 5 1.50% 

831187.OC 创尔生物 539.94 6 1.34% 

833379.OC 源和药业 401.99 17 1.00% 

831562.OC 山水环境 388.80 7 0.97% 

834793.OC 华强方特 386.41 47 0.96% 

430088.OC 七维航测 377.33 8 0.94% 

837160.OC 凯诘电商 341.09 5 0.85% 

430225.OC 伊禾农品 330.47 7 0.82% 

830899.OC 联讯证券 290.23 50 0.72% 
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831171.OC 海纳川 259.66 3 0.65% 

830777.OC 金达莱 183.34 12 0.46% 

830833.OC 九生堂 183.16 4 0.46% 

430353.OC 百傲科技 158.78 16 0.39% 

430496.OC 大正医疗 158.06 8 0.39% 

830978.OC 先临三维 152.59 19 0.38% 

    13,405.92   33.33% 

●市场融资数据 

截止 9月 2日共有 27家企业发布了定向增发预案，预计募资 11.34亿元；实施完成

20家企业的定向增发，募资总额 5.34亿元，平均每家募资额约 2600万元，平均单家募资

额较上周继续下降，主要是本周仅昀丰科技募资过 2亿元，其余大多募资在 1000 万元左

右。 

2017年以来每周定增预案和实际定增募资情况变化图 

 

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) 

2018-09-02 27 27 18,938.02 11.34 20 20 9,611.90 5.34 

2018-08-26 23 23 21,209.83 27.46 23 23 17,409.61 7.74 

2、新三板指数分析 

本周为实施新的交易制度的第三十二周，当周三板成指下跌 0.47%，收于 981.45点；

三板做市指数下跌 0.69%，收于 770.17点。本周三板成指在周四再探新低 978.95点，并

在周五收于历史新低 981.45 点；三板做市指数延续下跌走势，在周五探至历史新低
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768.88点，且在周五收至历史新低 770.17点，总成交额大幅反弹。三板指数持续低迷的

根本原因在于三板流动性困境暂难以解决。 

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 981.45 -0.47 6,188.29 22,973.67 

899002.CSI 三板做市 770.17 -0.69 3,925.52 14,892.32 

2017年以来每周三板做市指数与做市转让总成交额走势对比图（剔除不完整周或不完整周为模拟交易额） 

 

盘后协议转让交易仍是交易主要力量。新政实施后第三十二周，盘后协议转让共成交

9.79亿元，占股转总成交 13.24亿元达约 73.94%。 

当周盘后协议转让成交情况（亿元） 

 日期 2018/8/27 2018/8/28 2018/8/29 2018/8/30 2018/8/31 合计 

盘后协议转让成交 1.79 1.34 1.35 2.44 2.87 9.79 

股转成交 2.53 1.93 2.19 3.08 3.51 13.24 

盘后协议转让占比 70.75% 69.43% 61.64% 79.22% 81.77% 73.94% 

当周创业板下跌1.03%，三板做市指数继续下跌0.69%，走势相对略强于创业板指数走

势，两者走势敞口略有收窄。 

当周三板做市指数继续下跌探出新低，A股主要指数普遍下跌调整，中小板指、上证

综指、深圳成指、创业板指分别下跌 0.12%、0.15%、0.23%、1.03%。本周 A股主要指数仅

在周一大幅反弹 2%左右，之后连续四天下跌调整，整体成交较上周有所增加，但市场整体

交易依然不够活跃。2018年 1-7月工业利润增速较上半年放缓，叠加中美贸易摩擦的因

素，市场对经济增长担忧情绪有所上升。中报业绩显示，全部 A 股除金融石油石化外整体
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业绩增速回落（中报归母净利润同比增长 21.06%，较一季报回落 1.43个百分点），从产

业链看，上游盈利回升，中游制造和下游消费盈利增速均有所回落，结构分化较为明显。 

从申万一级行业看，28个一级行业中仅7个行业上涨，上涨的行业中房地产涨幅超过

2%，休闲服务、国防军工涨幅超过1%；下跌行业中，钢铁跌幅超2%，建筑装饰、采掘、传

媒、机械设备、食品饮料、纺织服装、交通运输跌幅超过1%。下周，美国对中国2000亿美

元出口商品加征关税可能正式实施，市场仍将面临一定挑战。未来，中美贸易战升级程度

与可能的地缘政治危机将是影响市场的主要因素，国内各种定向降准、定向降息、增

值税下降、关税下调、更多领域的对外开放、理财新规细则出台去杠杆力度减缓以及财政

政策更加积极等政策组合拳预计对逐步改善市场悲观预期将继续起作用。 

三板做市指数与创业板指周线对比 

 

本周三板做市指数继续下跌但交易有所回升，由于仍暂无增量资金进入三板市场，维

持三板做市指数低迷状态还将持续一段时间的判断，但一些个股已表现出底部有所夯实的

特征，主要是估值优势及成长性较为明显，这类个股已开始率先逐步走出低迷的困境。 

主要指数涨幅图 
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当周申万一级行业涨跌幅表现 

 

2018年以来申万一级行业涨跌幅表现 

 

3、主要政策及事件 

（1）关于新三板改革，证监会的回复函明确了十大方向 

8 月 31日，证监会官网披露了对十三届全国人大一次会议 30份建议、及关于政协十三

届全国委员会第一次会议 23份提案的回复函。 

  其中，关于新三板市场的未来发展方向，证监会的回复明确了十大发展方向： 

一、再次明确新三板的定位 
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  关于新三板的战略定位。证监会强调，《国务院关于全国中小企业股份转让系统有关问

题的决定》(国发〔2013〕49 号，以下简称《国务院决定》)明确新三板是经国务院批准、依

据《证券法》设立的全国性证券交易场所。 

  新三板的战略定位就是服务全国的创新型、创业型、成长型中小微企业发展，在功能上

可以为企业提供公开转让股份、股权融资、债权融资、资产重组等服务，在投资者结构上建

立了与投资者风险识别和承受能力相适应的投资者适当性管理制度。目前，新三板在有效提

升金融服务实体经济能力、完善多层次资本市场体系、促进民间投资和中小微企业发展等方

面发挥了重要作用。 

  证监会强调，下一步，将按照党中央国务院的要求，在多层次资本市场的整体框架下，

坚持新三板战略定位，继续深化市场改革，提升市场配置资源的功能，更好地为企业融资发

展提供服务。 

  关于新三板的市场定位。证监会表示，坚持新三板主要为创新型、创业型、成长型中小

微企业服务的市场定位，进一步完善各项制度安排。 

二、 完善新三板制度建设 

  证监会指出，下一步，将指导全国股转公司持续评估、优化分层及相关配套制度，在防

控风险的基础上研究推进市场精细化分层，完善信息披露、发行、交易、投资者准入、监管

服务等方面差异化的制度安排，进一步提高新三板服务实体经济、服务供给侧结构性改革的

能力。 

  证监会还指出，将继续研究完善差异化信息披露制度与分类监管制度，持续优化新三板

市场分层及发行融资、投资者适当性等配套制度安排，监管与服务并举，进一步提高新三板

服务实体经济、服务供给侧结构性改革的能力。 

三、 增设“精选层” 

  证监会回复称，将对在创新层之上设置精选层的可行性与必要性进行深入论证。 

  四、 研究连续竞价可行性，新集合竞价制度运行效果需评估 

  证监会回复称，将在全面评估新交易制度运行情况的基础上，根据挂牌公司情况、市场

流动性变化等因素，结合市场分层，深入研究实施连续竞价的必要性和可行性，不断完善新

三板股票交易制度，促进市场交易功能发挥，助力中小微企业充分利用新三板市场平台发展

壮大。 
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  证监会进一步指出，新的集合竞价制度于 2018 年 1 月刚刚实施，在提升股价的公允性

方面发挥了积极作用，但其运行效果仍需进一步评估分析。 

五、 关于引入公开发行机制 

  证监会回复，下一步，将进一步深入研究论证有利于提高融资效率的发行制度改革措施，

结合精细化分层，研究推进配套发行融资制度，丰富新三板金融产品和机构投资者类型，以

满足不同成长阶段的企业的融资需求，有效服务于经济结构调整和转型升级的国家发展战

略。 

六、 丰富投资者类型 

  目前，已有近 200 家证券基金经营机构设立了以新三板股票为主要投资标的的资管产

品(包括基金公司及其子公司专户产品、证券公司资管计划)。 

  证监会指出，正在完善 QFII、RQFII制度规则，拟进一步扩大合格境外投资者和人民币

合格境外投资者的投资范围，允许投资新三板市场。 

  “随着新三板基础制度不断完善，相关功能不断健全，将会有越来越多的长期机构投资

者布局新三板。”证监会强调，下一步，将以投资者适当性制度为基础，积极研究发展机构

投资者队伍的政策措施，推动更多的长期机构投资者参与新三板市场。 

七、 降低投资者门槛，引入公募基金进入新三板仍有待评估 

  证监会指出，下一步，将根据新三板市场定位和发展实际，结合分层制度，不断完善新

三板投资者适当性管理制度，更好发挥新三板市场功能。 

  关于公募基金，证监会指出，由于其公众性、可赎回性且投资者风险承受能力较弱，现

有法规参考境外规定，要求公募基金投资于流动性较高的标准化证券。“目前，新三板挂牌

证券普遍面临交易不活跃、估值较困难、投资风险较高等问题，公募基金投资新三板挂牌证

券事宜有待进一步研究评估。” 

八、完善新三板股权激励制度 

  证监会回复称，为进一步规范和完善挂牌公司股权激励，正在研究制定非上市公众公司

股权激励相关规则，待相关规则发布后，开立“股份回购账户”以及“回购股份奖励员工”

非交易过户等问题将得到明确。 

九、对主办券商持续督导制度效果开展评估 

  证监会指出，将在充分调研、广泛听取市场意见的基础上，对主办券商持续督导制度实

施效果开展评估，结合精细化分层，不断优化完善持续督导制度。 
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  “下一步，将指导全国股转公司研究完善主办券商制度，加强主办券商业务培训，逐步

引导主办券商建立内部各部门的协同机制，提高其在投融资对接、规范运作、战略规划等方

面提供增值服务的能力，形成全链条服务体系，助力挂牌公司发展。” 

十、一贯支持区域性股权市场企业申请到新三板挂牌 

  证监会称，一贯支持符合条件的区域性股权市场企业利用新三板挂牌融资发展，区域性

股权市场的企业申请到新三板挂牌不存在障碍。“下一步，我会将继续推进多层次资本市场

建设，研究完善不同层次市场间的合作对接机制。” 

（2）股转暂停未披露 2018年半年度报告挂牌公司的股票转让 

截至2018年8月31日，尚有162家公司未能按期披露半年度报告，根据规定，股转决定

自2018年9月3日起暂停上述未按期披露半年报公司的股票转让。 

（3）新三板中报业绩分化、盈利增速下降 

截至 2018 年 8 月 31 日，10976 家新三板挂牌公司须披露 2018 年半年度报告，其 

中，10686 家企业已披露。除已提交终止挂牌申请的公司外，尚有 162 家公司未能按期 

披露半年度报告。 

统计显示，2018 年上半年，10686 家已披露中报的新三板企业共实现营业收入9812亿

元，归母净利润 458.31亿元，分别同比增长16.05%、3.63%，2017年该两项指标分别增长

20.39%、12.5%。受国家经济增速下行的影响，民营中小企业的经营环境与资金环境在今年

上半年均趋紧，新三板企业的营收增速以及归母净利润增速均下探至三年内的最低点。 

 


