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                 新三板基金周报（20190616）                 

                

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、科创板的落地给新三板中一些优质创新型企业带来直接转向科创板上市的机会 

表 科创板启动以来新三板中开始绽放的企业（日均成交额超 20万元 涨幅前 10）截至 2019年 6月 14日 

序

号 
证券代码 证券简称 

科创板宣布开设以来涨

幅（2018、11、5--） 

科创板制度正式落地以来

涨幅（2019、3、1--） 
备注 

1 830866.OC 凌志软件 209.85% 130.96% 停牌（拟科创板 IPO） 

2 830978.OC 先临三维 181.76% 60.48% 停牌（拟科创板 IPO） 

3 835737.OC 传神语联 138.25% 38.01% 停牌 

4 832422.OC 福昕软件 110.11% 62.25%  

5 830777.OC 金达莱 97.53% 0.00% 停牌（拟科创板 IPO） 

6 830843.OC 沃迪智能 95.53% 107.72%  

7 831628.OC 西部超导 86.41% 0.00% 停牌（拟科创板 IPO） 

8 835185.OC 贝特瑞 68.29% 42.58%   

9 430140.OC 新眼光 65.04% 45.14%   

10 430512.OC 芯朋微 60.98% 22.28% 退市 

  899002 做市指数 4.78% 2.44%   

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 

以 2018年报盈利计算的市盈率估值看，新三板一些标的具长期投资价值。 

表：2019年 6月 14日静态市盈率比较（2018年实现净利润超过 500万元，A 股剔除银行、两桶油） 

项目 全 部 A 股

（3083 家） 

创 业 板

（649家） 

中 小 板

（777家） 

上 证 A 股

（1273 家） 

深证 A 股

（384 家） 

新 三 板

（2688 家） 

新三板创新层（做

市转让 245 家） 

市盈率 19.61  36.76  24.94  17.91  16.30  17.46  18.83  

五、专注于选择创新层做市类新兴行业的优质企业 

六、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 2019 年 6月 14日，新三板挂牌企业总数为 9977家，其中集合竞价交易的有

9085家，做市转让 892 家。本周新三板挂牌企业总数减少 13 家，挂牌企业数量维持在万

家以下，新三板继续提质增效之旅；做市转让家数本周净减少 8家，做市转让家数继破千

家之后再下 900 以下台阶。科创板首批企业在 3月 22日开始获受理，至 6 月 16日，共有

123 家企业披露申报稿，其中，已有 9家上市审核获通过，且有 2家成证监会同意注册的

首批注册企业。科创板 13 日已正式开板，2个月内将迎首批注册挂牌企业。由于新增科创

板通道，新三板中一些科技创新型优质企业相继停牌，导致做市交易的成交从活跃趋于平

静。新三板将继续分化，优质企业增加了新的上市机会，这类企业未来流出的速度将明显

加快，对留在新三板的大多数平庸企业而言，估值将面临大的压力。 

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 892 9085 9280 697 9977 

当周新增家数 -8 -5 -13 0 -13 

总股本（亿股） 1003.26 5007.3 5103.77 906.79 6010.56 

流通股本（亿股） 650.61 2823.75 2883.32 591.04 3474.37 

 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 

6月 10 日至 6月 14日间，市场总成交数量环比增加 38.06%；总成交金额环比增加

7.6%。从交易方式看，集合竞价成交数量和成交金额分别环比增加 39.63%和 20.97%，做市
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转让成交数量和成交金额分别环比增加 35.02%和减少 8.52%。由于端午节假期，上周仅 4

个交易日，为方便对比，若取四日平均数模拟计算上周（五个交易日）情况，模拟市场总

成交数量环比增加 10.45%；模拟总成交金额环比减少 13.92%。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增加 11.7%和环比减少 3.23%；模拟做市转让成交数量和成

交金额分别环比增加 8.02%和减少 26.82%；模拟周市场总成交额转而下降，做市转让交易

模拟周成交额下降，主要是上周做市协议转让额大幅增加（其中君实生物一家协议转让额

达 2.26 亿元），盘中做市交易保持在相对低位水平，新三板仍处盘中交易低迷的尴尬状

态。预计该状态消失得等到科创板注册能批量拥抱未盈利的科创企业时出现。 

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 模拟上周 模拟环比增加 

成交数量（万股） 41334.16 38.06% 978591.72 37423.21 10.45% 

其中：做市转让 13735.88 35.02% 379967.76 12716.14 8.02% 

集合竞价 27598.27 39.63% 598623.96 24707.08 11.70% 

成交金额（万元） 124106.78 7.60% 3497916.22 144178.68 -13.92% 

其中：做市转让 47832.36 -8.52% 1639555.05 65361.05 -26.82% 

集合竞价 76274.42 20.97% 1858361.16 78817.63 -3.23% 

 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（盘中交易）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 

833330.OC 君实生物 2,992.74 98.50 30.38 0.64 6 11.90% 

833586.OC 雷诺尔 2,864.95 1,243.20 2.30 4.88 6 11.39% 

831550.OC 成大生物 1,815.39 87.80 20.68 1.82 40 7.22% 
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830881.OC 圣泉集团 1,650.24 187.57 8.80 5.18 30 6.56% 

430140.OC 新眼光 1,439.76 378.80 3.80 1.63 11 5.73% 

430208.OC 优炫软件 853.10 50.40 16.93 0.83 12 3.39% 

835185.OC 贝特瑞 693.39 52.10 13.31 0.84 16 2.76% 

430476.OC 海能仪器 664.93 196.80 3.38 -4.71 2 2.64% 

430074.OC 德鑫物联 653.48 72.10 9.06 19.37 15 2.60% 

831562.OC 山水环境 540.99 148.10 3.65 0.00 8 2.15% 

830899.OC 联讯证券 519.52 375.50 1.38 0.72 41 2.07% 

430609.OC 中磁视讯 436.25 59.50 7.33 -2.14 10 1.73% 

831287.OC 启奥科技 387.58 59.00 6.57 3.74 8 1.54% 

831698.OC 工大软件 359.03 54.20 6.62 -0.30 4 1.43% 

830809.OC 安达科技 341.24 182.72 1.87 8.95 4 1.36% 

833972.OC 司南导航 332.60 21.70 15.33 17.27 6 1.32% 

833694.OC 新道科技 320.52 90.60 3.54 -1.39 21 1.27% 

831049.OC 赛莱拉 300.99 53.05 5.67 -1.22 4 1.20% 

430353.OC 百傲科技 293.28 39.00 7.52 2.86 13 1.17% 

831445.OC 龙泰家居 266.27 42.40 6.28 3.78 3 1.06% 

  合计 17,726.25 3,493.04       70.49% 

●市场融资数据 

截止 6 月 16 日共有 16 家企业发布了定向增发预案，预计募资 7.4 亿元；实施完成 8

家企业的定向增发，募资总额 3.26 亿元。本周每家平均募资额为 4000 万元，较上周大幅

回升，主要是本周先锋科技一家募资达 1 亿元，而上周未有企业募资过 1 亿元，新三板已

度过约 2个月的融资相对困难阶段。 

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) 

2019-06-16 16 16 14,845.83 7.40 8 8 5,388.67 3.26 

2019-06-09 15 15 25,795.43 5.95 10 10 5,713.00 2.17 

2、新三板指数分析 

本周三板成指上涨 0.2%，收于 945.47点；三板做市指数上涨 0.56%，收于 760.4

点，三板指数结束连续七周下跌调整态势。三板指数过往持续低迷的根本原因在于三板流

动性困境暂难以解决。科创板稳步推进促使新三板中优质企业交易从快速活跃中趋于理

性，由于一些优质科创企业相继停牌，做市交易（特别是盘中做市交易）整体又回落至历

史低点水平，仅少数企业交易仍保持相对活跃。新三板市场自年初以来由沉寂状态逐渐苏

醒过来，已度过一轮寻找科创板潜力股的相对活跃状态周期，现已进入少量企业交易活跃

的低迷时期。 

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） 

 

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 945.47 0.20 8,316.54 32,105.60 

899002.CSI 三板做市 760.40 0.56 6,151.02 23,655.98 

盘后协议转让交易仍是交易主要力量。本周盘后协议转让共成交 8.77 亿元，占股转

总成交 12.41 亿元达约 70.67%。 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

200,000

700

750

800

850

900

950

1000

1050

1100

1150

1200

2
01

7
-1

-6

2
01

7
-2

-6

2
01

7
-3

-6

2
01

7
-4

-6

2
01

7
-5

-6

2
01

7
-6

-6

2
01

7
-7

-6

2
01

7
-8

-6

2
01

7
-9

-6

2
01

7
-1

0
-6

2
01

7
-1

1
-6

2
01

7
-1

2
-6

2
01

8
-1

-6

2
01

8
-2

-6

2
01

8
-3

-6

2
01

8
-4

-6

2
01

8
-5

-6

2
01

8
-6

-6

2
01

8
-7

-6

2
01

8
-8

-6

2
01

8
-9

-6

2
01

8
-1

0
-6

2
01

8
-1

1
-6

2
01

8
-1

2
-6

2
01

9
-1

-6

2
01

9
-2

-6

2
01

9
-3

-6

2
01

9
-4

-6

2
01

9
-5

-6

2
01

9
-6

-6

三板做市指数 做市转让成交金额



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

当周盘后协议转让成交情况（亿元） 

 日期 2019/6/10 2019/6/11 2019/6/12 2019/6/13 2019/6/14 合计 

盘后协议转让成交 1.32 2.33 2.50 1.53 1.09 8.77 

股转成交 2 3.15 3.26 2.13 1.86 12.41 

盘后协议转让占比 66.00% 73.97% 76.69% 71.83% 58.60% 70.67% 

当周创业板指上升2.68%，三板做市指数上涨0.56%，走势较创业板指数走势相对弱，

两者走势敞口扩大。 

当周三板做市指数微涨，相对弱于 A股主要指数。本周中小板指、创业板指、深圳成指、

上证综指分别上涨 2.92%、2.68%、2.62%、1.92%。在国家推出地方政府专项债券调整政策刺

激下，A股走出低迷格局，成交略有放大，日成交额平均回升至 4700亿元左右水平。 

三板做市指数与创业板指周线对比 

 
主要指数涨幅图 
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调整格局，由于国家调整地方政府债政策，加大政府投资的力度明显，市场转而回暖。 
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中美贸易第十一轮磋商结束，中美贸易谈判出现分歧，新一轮磋商日期难以确

定。中美均亮出底牌，双方分歧暂难以消除，且美方有继续极限施压的迹象，中美贸

易战仍有全面展开的可能，虽然中美贸易磋商可能还将继续，但中国已做好最坏结果

的准备。2019年中国各项稳增长的措施正加紧落地实施，随着国内更多领域的对外开

放、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、促进消费措施出台、粤港澳大湾区规划出台、科创板和注册制试点进程

加快、金融供给侧改革、全面降税、调整地方政府债等政策的实施，市场低迷的状态已有

所改善，政策底早已探明，市场底也已明朗，我们依然维持市场走牛特征不变的判断，虽

然中美贸易战升级已令A股市场承受较大压力。 

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）开板！科创板扬帆起航 

6月 13 日，科创板正式开板! 

  作为金融供给侧结构性改革的重要举措，扬帆起航的科创板不仅将为充满生机的科技创

新企业提供直接融资支持，更将成为一片“试验田”，引领全球第二大资本市场开启新一轮

改革征程。   

  2018年 11月 5日，国家主席习近平在上海举行的首届中国国际进口博览会开幕式上宣

布，将在上海证券交易所设立科创板并试点注册制。 

  200多天日夜兼程，呱呱坠地、朝气蓬勃的科创板向全球昭示了中国通过增量改革助力

科技创新的决心和信心。   

  “设立科创板并试点注册制，是深化资本市场改革开放的基础制度安排，是推进金融供

给侧结构性改革、促进科技与资本深度融合、引领经济发展向创新驱动转型的重大举措。”

证监会主席易会满在陆家嘴论坛上说，将坚持以增量改革带动存量改革，充分发挥科创板的

改革试验田作用，形成可复制、可推广的经验，以此带动资本市场全面深化改革，努力打造

一个规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场。 

  在中国资本市场新一轮改革中，设立科创板是一翼，试点注册制是另一翼，二者相辅相

成、相映生辉。 

  （2）刘鹤：加快推进股票发行上市、退市等基础制度改革 

6月 13 日，国务院副总理刘鹤在参加“第十一届陆家嘴论坛”时表示，加快推进股票

发行上市、退市等基础制度改革，以加强公司治理和信息披露为重点；以更加市场化便利

化为导向推进交易制度改革；加快提升中介机构能力。 

（3）再创历史！华兴源创、睿创微纳获证监会发科创板 IPO批文！ 

6月14日晚，证监会发布消息称，近日，证监会按法定程序同意苏州华兴源创科技股份

有限公司、烟台睿创微纳技术股份有限公司2家企业在科创板首次公开发行股票注册。上述

企业及其承销商将分别与上海证券交易所协商确定发行日程，并陆续刊登招股文件。 

从提交注册申请到证监会同意，这两家公司用了1天时间。根据制度安排，拿到注册同

意后，申报企业将进入询价发行阶段，询价结果满足条件即可挂牌上市。 

（4）新三板要约回购制度落地！  

http://www.chinaipo.com/Industry/78759.html
http://www.chinaipo.com/ipo/82119.html
http://www.chinaipo.com/ipo/82119.html
http://www.chinaipo.com/kechuangban/82184.html
http://www.chinaipo.com/kechuangban/82184.html
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为进一步完善新三板市场功能，为市场主体提供多元化服务，6 月 14 日，全国股转公

司发布《挂牌公司要约收购业务指引》《关于实施要约回购制度的公告》。 

  要约收购是由收购人按照同等价格、同一比例等相同的要约条件，面向公司全体股东公

开发出购买其所持有股份的收购方式。要约收购属于证券市场的基础性制度安排，通过要约

方式进行公司收购，具有收购效率高、平等对待所有股东等特点，有利于促进公司控制权的

有序转让，提高资源整合效率。 

  《非上市公众公司收购管理办法》中对新三板市场的要约收购制度有专章规定，相对于

上市公司实行强制要约收购制度，新三板实行以自愿要约收购为核心的制度安排；该办法同

时对要约收购的主要流程、信息披露，以及各方行为规范做了原则性规定。《挂牌公司要约

收购业务指引》是落实《非上市公众公司收购管理办法》中关于要约收购的规定，明确要约

收购中履约保证的办理、要约代码的发放、预受要约的申报和撤回等业务环节的落地操作安

排。此外，要约收购中涉及履约保证手续的办理、预受股份的临时保管、券款划付等事项，

由中国结算进行办理，中国结算北京分公司关于要约收购业务配套登记结算业务指南已制定

完成，相关业务指南将适时发布。 

  要约回购是挂牌公司进行股份回购的方式之一，在《挂牌公司回购股份实施办法》中已

有明确规定。要约回购涉及的履约保证、股份预受等环节的业务办理，适用《挂牌公司要约

收购业务指引》中相应条款的规定，《关于实施要约回购制度的公告》对此做了明确，挂牌

公司可以据此开展要约回购。 

  目前，市场各方准备工作正在积极推进。下一步，新三板还将持续推进深化改革各项措

施的落地实施，更好地服务于创新型民营中小微企业的发展成长。 

（5）开通科创板交易权限的投资者人数已超过 250万人 

截至目前，开通科创板交易权限的投资者人数超过了250万人，可参与科创板交易的资

金规模较大。同时，从首批科创板主题基金申购的情况来看，申购资金超过了1200亿元，

整体申购倍数超过了十倍，其中包括不具备科创板交易权限的小散户。 

（6）新规为地方政府债务“开大前门” 

6月10日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于做好地方政府专项债券发行及项

目配套融资工作的通知》，要求进一步健全地方政府举债融资机制，推进专项债券管理改

革，在较大幅度增加专项债券规模基础上，加强宏观政策协调配合，保持市场流动性合理

充裕，做好专项债券发行及项目配套融资工作，促进经济运行在合理区间。 

http://www.chinaipo.com/news/
http://www.chinaipo.com/hk/82593.html
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  与以往有关地方政府债管理的要求相比，《通知》为地方政府债务“开大前门”，亮点

颇多。 

  首先，根据此前有关规定，专项债属于债务性资金，不得作为项目资本金。而《通

知》放宽限制，允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金，此举体现积极的财政政

策，对金融市场形成利好，有利于经济增长和企业业绩提高。 

  其次，根据之前有关规定，金融企业除购买地方政府债券外，不得直接或通过地方国

有企事业单位等间接渠道，为地方政府及其部门提供任何形式的融资。《通知》调整了该项

政策，明确金融支持专项债券项目的标准——对收益兼有政府性基金收入和其他经营性专

项收入(包括交通票款收入等)，且偿还专项债券本息后仍有剩余专项收入的重大项目，可

由有关企业法人项目单位根据剩余专项收入情况向金融机构市场化融资。同时，鼓励和引

导银行机构以项目贷款等方式支持符合标准的专项债券项目。显然，此举意在积极鼓励金

融机构提供配套融资支持，有益于拓宽地方重点项目的资金来源渠道。 

  第三，经前期银行柜台销售试点后，《通知》明确，要落实完善相关政策，推动地方政

府债券通过商业银行柜台在本地区范围内向个人和中小机构投资者发售，并鼓励和引导商

业银行、保险公司、基金公司、社会保险基金等机构投资者和个人投资者参与投资地方政

府债券。此举不仅丰富地方债投资群体，也能有效增加广大群众的财产性收入来源。 

  无疑，《通知》的落地对于增加有效投资、优化经济结构、稳定总需求，促进经济持续

健康发展具有重要意义。一方面，有利于防止形成“半拉子”工程，有效解决在建项目后

续融资难问题，推进工程进度，尽快形成实物工作量。另一方面，在当前经济下行压力较

大、贸易摩擦加剧的情况下，做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作，有益于拉

动经济增长。   

  


