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新三板基金周报（20190106）  

A、东源嘉盈对新三板投资的思考： 

一、新三板的定位决定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、科创板的推出将给新三板中一些优质创新型企业带来直接转板的机会 

四、新三板是个尚待完善发展的市场，制度的缺陷致创新层做市类一些个股估值偏低 

五、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：2019年 1月 4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 16.04  28.98  21.07  14.75  12.59  18.31  17.72  

六、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。 

七、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（科创板的推出将增加优质公司上市的选择机会） 

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） 

八、伴随大量投资新三板的前期基金到期清盘，2019年上半年是长期资金配置新三板

的良好时机 
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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 2019年 1月 4日，新三板挂牌企业总数为 10684家，其中集合竞价交易的有

9601家，做市转让 1083家。本周为实施新的交易、分层等改革办法的第四十九周，新三

板挂牌企业总数净减少 7家，挂牌企业数量已连续四十四周净减少，新三板继续提质增效

之旅；做市转让家数本周又净减少 3家，经历前期做市商大批量退出做市后，目前做市转

让家数减少的势头继续有趋缓的迹象。股转系统已公布对新三板市场股票定向发行制度、

并购重组制度、做市商制度等存量制度进行优化改革的方案，但对新三板市场稳定及做市

转让优化所起作用尚未显现。上交所即将推出科创板并试点注册制，对新三板中优质科创

企业来讲增加了新的上市机会，但对大多数平庸的新三板企业而言，估值仍将面临大的压

力。 

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 1083 9601 9770 914 10684 

当周新增家数 -3 -4 -7 0 -7 

总股本（亿股） 1119.43 5205.39 5164.81 1160 6324.81 

流通股本（亿股） 725.17 2841.75 2789.7 777.22 3566.92 

 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 

由于元旦假期，本周交易日仅 3天，1月 2日至 1月 4日间，市场总成交数量环比减

少 51.92%；总成交金额环比减少 61.77%。从交易方式看，集合竞价成交数量和成交金额分
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别环比减少 48.89%和减少 63.5%，做市转让成交数量和成交金额分别环减少 61.16%和减少

54.14%。周市场总成交额大幅减少，做市转让交易周成交额也大幅下降。若取三天交易日

平均数模拟计算一周五天的交易情况，则模拟市场总成交数量环比减少 19.87%；模拟总成

交金额环比减少 36.28%。从交易方式看，模拟集合竞价成交数量和成交金额分别环比减少

14.81%和减少 39.17%，模拟做市转让成交数量和成交金额分别环减少 35.27%和减少

23.57%。模拟周市场总成交额与模拟做市转让交易周成交额依然下降，只是下降幅度略缩

小。新的一年第一周交易显得清谈,做市交易也落入低迷状态，前期交易略有活跃的趋势暂

又中断。 

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 
模拟当周 模拟比上一交

易周增加% 

成交数量（万股） 31331.23 -51.92% 31331.23 52218.717 -19.87% 

其中：做市转让 6258.1 -61.16% 6258.1 10430.167 -35.27% 

集合竞价 25073.13 -48.89% 25073.13 41788.55 -14.81% 

成交金额（万元） 100279.45 -61.77% 100279.45 167132.42 -36.28% 

其中：做市转让 22306.19 -54.14% 22306.19 37176.983 -23.57% 

集合竞价 77973.26 -63.50% 77973.26 129955.43 -39.17% 

 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) 

成交量

(万股) 
成交均价 涨跌幅(%) 

做市券商家

数 

占做市交

易额比重 

830899.OC 联讯证券 624.80 482.10 1.30 5.60 48 2.80% 
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833330.OC 君实生物 508.24 27.37 18.57 0.42 5 2.28% 

830881.OC 圣泉集团 455.34 53.72 8.48 -0.47 30 2.04% 

430618.OC 凯立德 442.21 243.80 1.81 -0.55 3 1.98% 

831550.OC 成大生物 413.37 31.70 13.04 2.35 44 1.85% 

831628.OC 西部超导 351.12 34.70 10.12 -4.36 20 1.57% 

430208.OC 优炫软件 323.29 25.30 12.78 0.87 12 1.45% 

833173.OC 赢鼎教育 284.11 72.60 3.91 5.25 2 1.27% 

833581.OC 长城华冠 256.42 39.20 6.54 -16.01 7 1.15% 

834793.OC 华强方特 197.57 18.00 10.98 -0.81 44 0.89% 

830978.OC 先临三维 188.21 44.70 4.21 -1.64 17 0.84% 

430512.OC 芯朋微 179.85 12.00 14.99 -3.47 3 0.81% 

831378.OC 富耐克 144.72 38.80 3.73 -0.27 8 0.65% 

831562.OC 山水环境 144.13 52.50 2.75 -6.00 7 0.65% 

836414.OC 欧普泰 140.73 21.70 6.49 -4.56 2 0.63% 

835185.OC 贝特瑞 123.67 16.30 7.59 3.47 13 0.55% 

430225.OC 伊禾农品 117.46 18.60 6.31 0.32 5 0.53% 

830866.OC 凌志软件 96.56 39.49 2.44 -5.43 6 0.43% 

430021.OC 海鑫科金 88.70 62.70 1.41 3.60 6 0.40% 

832645.OC 高德信 86.47 10.70 8.08 0.25 12 0.39% 

  合计 5,166.96 1,345.98       23.16% 

●市场融资数据 

截止 1 月 6 日共有 9 家企业发布了定向增发预案，预计募资 14.14 亿元；实施完成 7

家企业的定向增发，募资总额 9.6 亿元，平均每家募资额约 13700 万元，平均单家募资额

大幅回升，主要是本周募资企业少且中建信息一家募资达 5.87 亿元，还有芳源环保、北京

大源分别募资 1.48、1.01 亿元，而上周 20 家募资企业中仅欧码软件一家募资过亿元为

2.25 亿元。 

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) 

2019-01-06 9 9 39,390.65 14.14 7 7 9,984.42 9.60 

2018-12-30 35 35 228,892.24 39.92 20 20 11,900.03 6.91 

2、新三板指数分析 

本周为实施新的交易制度的第四十九周，当周三板成指微涨 0.04%，收于 955.2点，

虽未创历史收市新低，但在周四探至历史新低 953.64点；三板做市指数下跌 0.75%，收于

713.52点，创历史收市新低，并在周五探至历史新低 711.26点。本周三板成指与三板做

市指数继续回落并探历史新低，交易亦异常清淡。三板指数长期持续低迷的根本原因在于

三板流动性困境暂难以解决。股转系统存量制度改革的实施预计逐步对市场活跃将起一定

促进作用，但在未解决引入新的投资者队伍这一活水前，新三板流动性困境估计还将持续

存在一段时间。2018年年末股转系统公布了《挂牌公司回购股份实施办法》，股份回购有

了明确指引后，预计不少资金面良好的公司将会采取回购，三板指数进一步下跌的动能将

减弱，市场成交也将更为活跃。 

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 955.20 0.04 3,234.12 12,388.49 

899002.CSI 三板做市 713.52 -0.75 2,026.64 6,136.75 

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。新政实施后第四十九周，盘后协议转让共成交

8.33亿元，占股转总成交 10.03亿元达约 83.05%。 
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当周盘后协议转让成交情况（亿元） 

 日期 2019/1/2 2019/1/3 2019/1/4 合计 

盘后协议转让成交 1.79 2.60 3.94 8.33 

股转成交 2.26 3.36 4.42 10.03 

盘后协议转让占比 79.20% 77.38% 89.14% 83.05% 

当周创业板指下跌0.43%，三板做市指数回落0.75%，走势较创业板指数走势相对弱，

两者走势敞口略有扩大。 

当周三板做市指数弱于于A股主要指数，本周上证综指、中小板指、深圳成指分别上涨

0.84%、、0.62%、0.29%，创业板指下跌0.43%。本周上证综指、中小板指、深圳成指均再探

四年来新低，在苹果调低财年业绩预期致美国股市暴跌情况下A股市场一度恐慌探底，周五

有消息传出中国将降低存款准备金，市场在探底后迅速回升，当日涨幅超2%。本周主要影

响A股市场的因素是美国股市在苹果业绩不达预期下暴跌及中国央行将降存款准备金（周五

晚间中国人民银行宣布降低存款准备金1个百分点）。  

三板做市指数与创业板指周线对比 

 

从申万一级行业看，28个一级行业有21个行业上涨，其余7个行业下跌。上涨的行业中

国防军工涨幅超6%，主要是英国有声音传出要在南海增加基地可能导致区域冲突压力增

加；其余上涨的行业中非银金融涨幅超4%，计算机涨幅超3%，电气设备、有色金属涨幅超

2%，农林牧渔、商业贸易、传媒、房地产、机械设备、建筑装饰、通信、银行、家用电器

涨幅超1%；下跌的行业中休闲服务跌幅超3%，医药生物跌幅超2%，其余行业跌幅较小。医

药生物行业前期大幅调整短暂停顿后又开始陷入下跌，其跌势尚未有停止迹象。 

下周美国代表团将来中国进行贸易细节磋商，在3月2日前中美贸易能否达成成

果仍是市场最为关切的事件；中国央行已宣布下调存款准备金率，2019年稳增长的
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措施已开始落地，接下来“更大规模减税、更明显降费”的举措也将预期推出。随着国

内各种稳经济措施、更多领域的对外开放、理财新规细则出台去杠杆力度减缓、降低存款

准备金比率、财政政策更加积极等政策组合拳以及A股纳入罗素指数、MSCI纳入因子继续

提高、《公司法》修改、股票回购规模持续扩大、民营经济的支持力度加大等政策的实施，

市场低迷的状态预计将有一定改善，政策底已探明，但国际市场波动调整的压力又将使市

场底盘磨过程更具复杂性。 

主要指数涨幅图 

 

当周申万一级行业涨跌幅表现 

 

2019年以来申万一级行业涨跌幅表现 
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3、主要政策及事件 

（1）央行降准：货币宽松加码 

2019 年 1 月 4 日央行宣布，下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，其中，2019 年 1

月 15日和 1月 25日分别下调 0.5个百分点。同时，2019年一季度到期的中期借贷便利(MLF)

不再续做。 

据央行测算，此次降准释放资金约 1.5 万亿元，综合考虑即将开展的 TMLF、普惠金融

定向降准考核标准调整，以及置换一季度到期的 MLF，净释放长期资金约 8000 亿元。 

  （2）央行划定 2019 年九方面重点工作，涉及利率并轨、存款保险、金融科技监管

等。 

1 月 3日至 4日，2019年中国人民银行工作会议在京召开。会议总结 2018年主要工作，

分析当前经济金融形势，部署 2019年重点工作。   

  会议要求，2019年，坚持以供给侧结构性改革为主线，实施稳健货币政策，加强市场预

期引导，继续打好防范化解重大风险攻坚战，深化金融改革开放。具体来说，会议主要从金

融服务实体经济、防范化解金融风险、做好外汇管理与服务、推动金融机构改革等九大方面

细化了工作目标。 

  （3）李克强：进一步采取减税降费措施 运用好全面降准、定向降准工具 

2019 年新年伊始，李克强总理于 1 月 4 日接连考察中国银行、工商银行和建设银行普

惠金融部，并在银保监会主持召开座谈会。总理强调，要加大宏观政策逆周期调节的力度，

进一步采取减税降费措施，运用好全面降准、定向降准工具，支持民营企业和小微企业融资。 

4、复盘新三板的 2018 年 
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