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               新三板基金周报（20190908） 

 

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 

四、科创板正式交易以来新三板开启新一轮寻“宝”（主板或科创板潜力股）之旅 

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 9 月 6 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--） 

科创板正式交易

以来涨幅

（2019、7、22-

-） 

备注 

1 832149.OC 利尔达 45.93% 52.71% 57.60%  

2 430428.OC 陕西瑞科 246.22% 111.89% 49.06%  

3 430676.OC 恒立数控 28.87% 31.95% 44.00%  

4 831550.OC 成大生物 125.54% 85.79% 37.82% 终止 H股发行 

5 430601.OC 吉玛基因 154.10% 93.55% 37.26%  

6 830931.OC 仁会生物 30.88% 30.88% 33.62%  

7 830944.OC 景尚旅业 48.87% 98.00% 31.56%  

8 831265.OC 宏源药业 26.07% 26.52% 27.44%  

9 833972.OC 司南导航 90.64% 67.24% 23.27%  

10 430300.OC 辰光医疗 45.03% 63.12% 22.42%  

 899002.CSI 做市指数 6.77% 4.26% 2.62%  

五、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 2019年中报（净利润超过 500万元的企业数量明显减少）盈利计算的市盈率（TTM）

估值看，新三板一些标的具长期投资价值。 

表：2019年 9月 6日静态市盈率比较（2019中报后全年 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

（3008 家） 

创 业 板

（623家） 

中 小 板

（741家） 

上 证 A 股

（1275 家） 

深证 A 股

（369家） 

新 三 板

（2606 家） 

新三板创新层（做

市转让 175家） 

市盈率 20.41  42.12  27.80  18.09  16.96  15.58  13.15  

六、专注于选择创新层做市类新兴行业的优质企业 

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；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 9月 6日，新三板挂牌企业总数为 9286家，其中集合竞价交易的有 8510

家，做市转让 776家。本周新三板挂牌企业总数减少 12家，挂牌企业数量即将跌破 9000

家水平，新三板继续提质增效之旅；做市转让家数本周净减少 15家，做市转让家数跌破

800家后继续快速减少。科创板首批企业在 3月 22日开始获受理，至 9月 6日，共有 152

家企业披露申报稿，其中，有 46家上市审核获通过，当中的 33家已获注册，并自 7月 22

日起陆续实现上市。由于新增科创板通道，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 776 8510 8598 688 9286 

当周新增家数 -15 3 -11 -1 -12 

总股本（亿股） 931.86 4833.39 4868.11 897.15 5765.25 

流通股本（亿股） 608.55 2760.6 2784.35 584.8 3369.14 

 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 

9月 2日至 9月 6 日间，市场总成交数量环比减少 44.84%；总成交金额环比减少

25.64%。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 59.26%和 39.4%，做
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市转让成交数量和成交金额分别环比减少 14.89%和 10.63%。周市场总成交额较大幅度下

降，做市转让交易周成交额转而下降，主要是本周做市协议转让额继续增加（做市协议转

让额本周 30587 万元，而上周为 24228万元），而盘中交易较大幅度回落。剔除协议转让

因素，周市场总成交额下降约 33%，做市交易下降 23%。做市的盘中交易中成大生物一家

成交 2.29亿元，剔除这一数据，做市的盘中交易整体仍处低位水平，新三板流动性困境

仍存，做市交易制度即将变革为混合做市交易制度的消息值得期待。 

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） 35439.4 -44.84% 1518179.84 

其中：做市转让 17769.07 -14.89% 567999.63 

集合竞价 17670.33 -59.26% 950180.21 

成交金额（万元） 146553.16 -25.64% 5573347.21 

其中：做市转让 84248.09 -10.63% 2515611.14 

集合竞价 62305.07 -39.40% 3057736.07 

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 

831550.OC 成大生物 22,905.66 763.64 30.00 2.17 40 42.69% 

830899.OC 联讯证券 4,298.57 2,685.70 1.60 1.91 38 8.01% 

830881.OC 圣泉集团 2,432.39 284.33 8.55 1.30 31 4.53% 

834511.OC 凯歌电子 1,816.31 637.10 2.85 0.00 2 3.38% 

430208.OC 优炫软件 1,656.21 159.76 10.37 0.78 11 3.09% 

835092.OC 钢银电商 1,566.72 289.10 5.42 -0.36 3 2.92% 

835185.OC 贝特瑞 1,495.70 103.05 14.51 -3.03 15 2.79% 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

20
17

-0
1-

06

20
17

-0
2-

06

20
17

-0
3-

06

20
17

-0
4-

06

20
17

-0
5-

06

20
17

-0
6-

06

20
17

-0
7-

06

20
17

-0
8-

06

20
17

-0
9-

06

20
17

-1
0-

06

20
17

-1
1-

06

20
17

-1
2-

06

20
18

-0
1-

06

20
18

-0
2-

06

20
18

-0
3-

06

20
18

-0
4-

06

20
18

-0
5-

06

20
18

-0
6-

06

20
18

-0
7-

06

20
18

-0
8-

06

20
18

-0
9-

06

20
18

-1
0-

06

20
18

-1
1-

06

20
18

-1
2-

06

20
19

-0
1-

06

20
19

-0
2-

06

20
19

-0
3-

06

20
19

-0
4-

06

20
19

-0
5-

06

20
19

-0
6-

06

20
19

-0
7-

06

20
19

-0
8-

06

20
19

-0
9-

06

股转成交金额 做市转让成交金额



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

831019.OC 博硕光电 1,420.10 1,763.90 0.81 -3.70 3 2.65% 

430609.OC 中磁视讯 1,147.23 195.70 5.86 -12.07 11 2.14% 

833330.OC 君实生物 1,036.61 29.30 35.38 -1.69 6 1.93% 

430140.OC 新眼光 848.15 254.30 3.34 -1.71 11 1.58% 

831723.OC 恒晟农贷 717.79 721.40 0.99 0.00 2 1.34% 

834082.OC 中建信息 690.84 49.55 13.94 -2.21 11 1.29% 

830931.OC 仁会生物 674.98 23.70 28.48 10.75 4 1.26% 

430074.OC 德鑫物联 549.83 61.10 9.00 -1.21 13 1.02% 

833586.OC 雷诺尔 533.88 293.40 1.82 0.00 6 0.99% 

832149.OC 利尔达 383.72 207.14 1.85 2.60 4 0.72% 

430223.OC 亿童文教 355.69 40.80 8.72 -7.42 5 0.66% 

833682.OC 福特科 346.10 64.10 5.40 5.52 15 0.64% 

834295.OC 虎彩印艺 340.03 74.00 4.60 0.00 3 0.63% 

  合计 45,216.51 8,701.07       84.26% 

●市场融资数据 

截止 9 月 8 日共有 10 家企业发布了定向增发预案，预计募资 3.14 亿元；实施完成 4

家企业的定向增发，募资总额 0.43 亿元。本周每家平均募资额与上周接近也处低位水平，

主要是本周与上周类似，各家募资额均小，最高的募资仅 2300 万元。 

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) 

2019-09-08 10 10 7,607.98 3.14 4 4 961.16 0.43 

2019-09-01 13 13 18,372.52 12.11 7 7 2,501.37 0.66 
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2、新三板指数分析 

本周三板成指微跌 0.13%，收于 916.65点；三板做市指数微涨 0.13%，收于 773.17

点。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

市交易整体又回落至低位水平，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，至 2019 年 3月末已度过一轮寻找科创板潜力股的相对活跃状

态周期，后进入极少数企业交易活跃的低迷时期。科创板已在 7月 22日开锣交易，首批

挂牌企业交易火爆，激发新三板中部分科创板潜力股盘中交易又开始趋于活跃，新三板自

此已经重新开启新一轮寻宝（科创板潜力股）之旅。 

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 916.65 -0.13 13,168.23 60,644.41 

899002.CSI 三板做市 773.17 0.13 10,847.38 51,172.46 

盘后协议转让交易重要度继续下降。本周盘后协议转让成交 7.93亿元，占股转总成

交 14.66亿元比重降至 54.09%。 

当周盘后协议转让成交情况（亿元） 

 日期 2019/9/2 2019/9/3 2019/9/4 2019/9/5 2019/9/6 合计 

盘后协议转让成交 1.54 1.26 1.48 1.22 2.43 7.93 

股转成交 2.79 2.54 2.82 2.86 3.65 14.66 

盘后协议转让占比 55.20% 49.61% 52.48% 42.66% 66.58% 54.09% 

当周创业板指大幅反弹5.05%，三板做市指数微涨0.13%，走势较创业板指数走势明显
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弱，两者走势敞口再度大幅扩大。 

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

上证综指分别大幅上涨 5.05%、5.01%、4.89%、3.93%。整周市场在憧憬国内进一步降准及中

美贸易谈判确认在 10 月初重启高级别磋商等有利因素影响下，A 股不断走强，成交也明显

回升，周四沪深两市成交额达约 8000 亿元，市场呈现活跃状态。周五晚间央行果然宣布降

准消息，A股将迎来资金面更为宽松的时期。 

三板做市指数与创业板指周线对比 

 
主要指数涨幅图 

   

从申万一级行业看，28个行业有26个行业上涨，仅农林牧渔、食品饮料2个行业走弱；

涨幅超过4%的行业达14个，其中通信涨幅达11.29%，电子、计算机涨幅超9%，市场整体走

强。 
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G20 峰会中美两国元首达成一定共识，但中美贸易第十二轮磋商无实质结果，下

一轮磋商已确认将于 10 月初在美继续。美国继续极限施压，中美贸易谈判虽将继续，

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、多次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

创板快速推进、金融供给侧改革、全面降税、调整地方政府债、鼓励并购重组、证金公司下

调转融资费率、央行改革完善 LPR形成机制、提振消费等政策的实施，政策底早已探明，市

场底也已明朗，我们依然保持市场相对乐观的判断，虽然 A股市场在内外因素下依然要承受

着较大压力。 

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 

 

11.29%

9.83%

9.28%

6.95%

6.48%
6.14%

5.95%

5.38% 5.33%

4.54%
4.22% 4.16% 4.10% 4.07% 3.91% 3.83% 3.73%

3.44% 3.35% 3.32% 3.16%

2.69% 2.61%

1.96% 1.82%

0.52%

-0.24%

-1.04%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

本周涨跌幅

70.28%

54.56%
51.99%

47.62%
45.70%

44.07%
42.24%

31.79%

28.67% 28.59%

24.55%

21.16% 19.99% 19.50% 19.29%
18.03% 18.02%

15.88%
12.93% 12.74% 12.50% 12.09% 11.43% 11.37%

8.52% 7.41%

0.84%

-2.67%

-15.00%

-5.00%

5.00%

15.00%

25.00%

35.00%

45.00%

55.00%

65.00%

75.00%

年初至今



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

3、主要政策及事件 

（1）降准，2019 年内第三次！这次央行释放资金约 9000亿元 

9月 6日晚，中国人民银行宣布，决定于 2019年 9月 16日下调金融机构存款准备金率! 

  央行表示，为支持实体经济发展，降低社会融资实际成本，决定于 2019年 9月 16日全

面下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点(不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司)。 

  在此之外，为促进加大对小微、民营企业的支持力度，再额外对仅在省级行政区域内经

营的城市商业银行定向下调存款准备金率 1 个百分点，于 10 月 15 日和 11 月 15 日分两次

实施到位，每次下调 0.5个百分点。 

  中国人民银行表示，将继续实施稳健的货币政策，不搞大水漫灌，注重定向调控，兼顾

内外平衡，加大逆周期调节力度，保持流动性合理充裕，保持广义货币 M2 和社会融资规模

增速与名义 GDP 增速基本匹配，为高质量发展和供给侧结构性改革营造适宜货币金融环境。 

此次降准释放长期资金约 9000 亿元，其中全面降准释放资金约 8000 亿元，定向降准

释放资金约 1000亿元。 

此次降准前高层已连连发声。 

9月 4日晚的国务院常务会议已经透露降准信号。会议内容显示： 

  在货币政策表述上，会议强调要及时运用普遍降准和定向降准的工具，其中“普遍降准”

措辞超市场预期。过去两年，国务院常务会议曾有两次提出降准之后不久，央行就宣布了降

准举措。 

9月 5日，国务院金融稳定发展委员会召开全国金融形势通报和工作经验交流电视电话

会议。刘鹤指出： 

  金融管理部门要强化监管责任，加大逆周期调节力度，下大力气疏通货币政策传导机制，

加强金融与财政政策配合，支持愿意干事创业、有较好发展潜力的地区和领域加快发展; 

  支持银行更多利用创新资本工具补充资本金，引导金融机构增加对制造业、民营企业中

长期融资;稳妥化解局部性、结构性存量风险; 

加快补齐监管制度短板，大幅提高违法违规成本;深化金融改革开放，为实体经济发展提

供动力支持，落实好各项开放举措，以开放促进改革创新、促进高质量发展。 

9月 6日，国家发展改革委副主任、国家统计局局长宁吉喆在中国发展高层论坛 2019年

专题研讨会上表示，下一步中国将加大力度做好“六稳”工作，加大逆周期调节力度，及时

运用普遍降准和定向降准等工具。 

http://www.chinaipo.com/mvm/91672.html
http://www.chinaipo.com/Industry/93169.html
http://www.chinaipo.com/Industry/93123.html
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（2）股转总经理徐明：500万门槛一定要降，新三板投资者适当性管理制度非改不可 

9月 6日上午，全国中小企业股份转让系统有限责任公司总经理徐明在出席第二届投服

论坛时表示，新三板投资者 500万元的资本门槛一定要降低，新三板的投资者适当性管理制

度已经到了非改不可的程度。 

  目前，新三板市场投资者的适当性门槛为 500万元人民币金融资产。设立之初，考虑主

要服务对象是创新型、创业型、成长型民营中小微企业，风险相对较高，设置了较高的投资

准入要求。 

  徐明说，不可否认，这一要求在市场发展初期，对于增加市场韧性，守住不发生系统性

风险的底线等发挥了积极的作用。但这一极高的投资者门槛很难适应目前新三板市场发展的

需要，不但到了非改不可的程度，而且新三板市场也具备了降低投资者门槛的现实基础。 

  一方面，和沪深证券市场一亿多投资者相比，新三板市场的高门槛将绝大多数投资者拒

之门外，合格投资者仅仅只有区区几十万人数，面对近万家挂牌公司，平均每家挂牌公司仅

有数十名投资者。过少的投资者使挂牌公司的融资极其困难、市场的流动性严重枯竭、交易

的连续性无法进行，资本市场的基本功能受到了极大的制约，新三板市场的发展受到了很大

的影响。 

  另一方面，经过近七年的发展，新三板的公司质量、公司治理、信息披露、公司的规范

程度均有不同程度的提高，相应的法律法规和自律规则不断健全和完善，投资者的专业知识、

法律意识和风险意识得到提高，监管能力、水平和力度也在不断的加强。新三板投资者门槛

的降低具备了现实的条件。因此，应尽快将 500万的投资者准入门槛降低。 

  徐明表示，与沪深市场不同的是，新三板市场的挂牌公司近万家，是一个海量的市场，

是全球挂牌公司最多的证券交易场所。目前，近万家挂牌公司，无论在财务指标和成长性方

面，还是股权分散度和公司治理水平等方面，都差异较大。2018 年年报显示，新三板 9290

家挂牌公司中，净利润大于 3000 万元的高盈利公司有 940 家，占比超过 10%，平均净利润

为 7872.59 万元，同时新三板也有 2500 余家亏损公司。这些公司的细分特征和风险层次明

显不同，非常有必要为之匹配差异化的投资者适当性管理安排。 

（3）第 13 轮中美经贸高级别磋商 10月举行 商务部：力争取得实质性进展 

9月 5日上午，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘

鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方同意 10 月初在华盛顿举行第

十三轮中美经贸高级别磋商，此前双方将保持密切沟通，工作层将于 9 月中旬开展认真磋

http://www.chinaipo.com/news/93266.html
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商，为高级别磋商取得实质性进展做好充分准备。双方一致认为，应共同努力，采取实际行

动，为磋商创造良好条件。商务部长钟山、中国人民银行行长易纲、国家发改委副主任宁吉

喆等参加通话。 

随后，商务部新闻发言人高峰在例行新闻发布会上表示，双方工作层将就第十三轮中美

经贸高级别磋商的具体安排进行讨论。在双方工作层充分准备的基础上，十月初举行的第十

三轮中美经贸高级别磋商将力争取得实质性的进展。 

（4）两部门发文明确部分先进制造业增值税期末留抵退税政策 

9月4日，财政部、税务总局发布关于明确部分先进制造业增值税期末留抵退税政策的

公告 。自2019年6月1日起，同时符合以下条件的部分先进制造业纳税人，可以自2019年7

月及以后纳税申报期向主管税务机关申请退还增量留抵税额：增量留抵税额大于零;纳税信

用等级为A级或者B级;申请退税前36个月未发生骗取留抵退税、出口退税或虚开增值税专用

发票情形;申请退税前36个月未因偷税被税务机关处罚两次及以上;自2019年4月1日起未享

受即征即退、先征后返(退)政策。 

（5）李克强：“卡脖子”问题根子在基础研究薄弱 

基础研究决定一个国家科技创新的深度和广度，‘卡脖子’问题根子在基础研究薄

弱。”李克强总理在9月2日主持召开的国家杰出青年科学基金工作座谈会上指出。 

李克强指出，要大力弘扬科学家精神，尊重科研规律，遵守科学伦理，既鼓励奇思妙

想，又力戒浮躁，坚持严谨求实。 
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