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                  新三板基金周报（20200802） 

---精选层表现低于市场预期 新三板普现调整 

A、东源嘉盈对新三板投资的思考：  

一、2020年 7月 27日精选层正式挂牌开市，新三板投资进入二级市场投资（精选层）

和类 PE投资（创新层与基础层）新时代 

二、新三板全面深改正式实施及精选层挂牌开市引发部分挂牌公司交易活跃、价值重

估 

表  全面深改正式实施以来(2019、12、30-)新三板中表现活跃的企业（日均成交额超 20万元） 

序

号 
证券代码 证券简称 

日均成交额

（万元） 

涨幅 
序

号 
证券代码 证券简称 

涨幅 日 均 成 交

额 （ 万

元） 

1 835185.OC 贝特瑞 2864.24 153.79% 1 837344.OC 三元基因 912.55% 156.79 

2 834082.OC 中建信息 1492.41 49.70% 2 873286.OC 鲁铭高温 705.41% 23.32 

3 831550.OC 成大生物 1132.73 19.47% 3 838804.OC 恒泰科技 680.09% 80.87 

4 430335.OC 华韩整形 1078.31 81.48% 4 872808.OC 曙光节能 504.46% 24.14 

5 830899.OC 粤开证券 722.50 5.56% 5 833189.OC 达诺尔 481.61% 22.01 

6 832317.OC 观典防务 620.24 118.00% 6 832047.OC 联洋新材 411.05% 60.60 

7 831129.OC 领信股份 587.31 19.35% 7 836464.OC 华成智云 391.72% 28.81 

8 430005.OC 原子高科 516.56 44.78% 8 839167.OC 同享科技 385.27% 205.60 

9 831961.OC 创远仪器 504.01 152.39% 9 837023.OC 芭薇股份 350.00% 23.76 

10 430609.OC 中磁视讯 469.86 -28.34% 10 833234.OC 美创医疗 329.69% 40.56 

 899002.CSI 做市指数 19,244.65    899002.CSI 做市指数 26.03%  

三、精选层估值提升，目前新三板估值较科创板、创业板、中小板具相对优势 

表：最新市盈率比较（2019年报实现净利润超过 500万元，A 股剔除银行、两桶油） 

项目 全部 A 股

（3304

家） 

上证 A 股

（1422

家） 

深证 A 股

（388

家） 

科创板

（134

家） 

创业板

（683

家） 

中小板

（811

家） 

新三板

（2519

家） 

新三板创新

层（909

家） 

新三板精

选层（32

家） 

市盈率 26.06 21.96 21.12 113.19 59.57 38.01 19.03 19.51 32.67 

四、现阶段我们专注于选择创新层做市类新兴行业的优质企业进行投资，逐步将延伸

至精选层标的 
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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 2020 年 7 月 31 日，新三板挂牌企业总数为 8509 家，其中精选层 32 家、创新层

1156 家、基础层 7321 家，新三板延续提质增效之旅。7 月 27 日，首批 32 家精选层企业集

中挂牌上市，新三板正式具有场内市场（精选层）与场外市场（创新层、基础层）功能，

首优质企业在新三板绽放的时代已经来到！ 

                    当周新增挂牌公司概况 

项目 精选层 创新层 基础层 合计 

公司家数 32 1156 7321 8509 

当周新增家数 32 -32 -9 -9 

●市场交易数据 

本周市场成交额大幅飙升 286%，市场成交量上升 97.7%，主要是本周精选层正式开板

上市，精选层成交额达 90 亿元，占新三板总成交额的 76%，精选层已成新三板的主要战

场。 

本周做市转让盘中交易集中度转而上升（但成交价普遍下跌），做市交易额成交前 20

名占比为 69.58%，成交独大的个股依然为中建信息，其占比为 12.26%。中建信息已连续

三周位列做市转让交易额榜首位置。 

当周市场交易概览 

项目 本周 比上周增减（%） 本年累计 

成交数量（万股） 128440.16 97.70% 1524924.91 

其中：精选层 67020.5 -- 67020.5 

创新层 32551.55 -18.19% 674068.69 

基础层 28868.11 14.64% 783835.72 

成交金额（万元） 1183444.26 286.21% 7292578.82 

其中：精选层 905096.76 -- 905096.76 

创新层 191823.36 -15.65% 4167326.16 

基础层 86524.14 9.52% 2220155.9 

                         当周做市类交易额（盘中交易）成交前 20名 

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 

中建信息 15,495.01 528.64 29.31 -2.33 18 12.26% 

华韩整形 12,131.40 608.19 19.95 -21.47 10 9.60% 

康乐卫士 8,936.78 248.15 36.01 6.01 5 7.07% 
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华岭股份 7,126.18 909.47 7.84 -18.62 17 5.64% 

利尔达 4,719.32 1,003.47 4.70 -23.83 9 3.73% 

中讯四方 4,412.31 1,239.63 3.56 8.31 7 3.49% 

ST中磁 4,365.41 2,774.61 1.57 98.88 3 3.45% 

海钰生物 4,265.50 734.37 5.81 -8.26 11 3.38% 

先临三维 4,014.83 680.86 5.90 -12.45 9 3.18% 

领信股份 3,762.11 770.08 4.89 -22.39 7 2.98% 

粤开证券 2,482.51 1,470.67 1.69 -1.74 30 1.96% 

精晶药业 2,194.49 631.44 3.48 -22.15 8 1.74% 

亿玛在线 2,146.04 374.52 5.73 -24.27 6 1.70% 

航天华世 1,928.03 596.40 3.23 -7.47 4 1.53% 

新道科技 1,878.87 362.45 5.18 -8.44 24 1.49% 

民生科技 1,792.93 89.60 20.01 -11.13 3 1.42% 

宏源药业 1,618.60 220.54 7.34 -4.79 11 1.28% 

合佳医药 1,606.06 191.12 8.40 -20.42 5 1.27% 

启奥科技 1,542.62 118.27 13.04 -17.57 8 1.22% 

天地壹号 1,508.14 82.30 18.32 -9.89 5 1.19% 

合计 87927.12 13634.8    69.58% 

2、新三板指数分析 

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） 

 

本周三板成指下跌 1.96%，收于 1023.1点，虽连续六周站在千点之上，但站稳千点位

置似乎有点难度。三板做市指数大幅下跌 5.93%，收于 1121.13点。本周精选层正式挂牌

上市，首日精选层个股基本高开低走，远低于市场预期，且收盘大面积破发（32只有 21

只破发），引发新三板其它股票纷纷下跌调整，致三板做市指数大幅下挫，拟转层至精选

层的做市类个股下跌幅度大。虽然后面交易日精选层在“取消公募基金投资新三板比例限

制；推行加入做市商的交易机制；推出相关指数方便 ETF投资；吸引社保、保险、企业年

金等长期资金投资新三板”的消息影响下大多精选层个股反弹，但新三板创新层、基础层

的个股基本处调整状态，做市类股票处于量稳价跌的状态。 
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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 1,023.10  -1.96  31,886.95  180,248.74  

899002.CSI 三板做市 1,121.13  -5.93  22,245.78  121,901.92  

当周创业板指大幅反弹6.38%，三板做市指数大幅下跌5.93%，走势较创业板指数走势

明显弱，两者走势敞口大幅扩大，估值差异幅度也大幅扩大。年初以来涨幅显示创业板指

继续大幅领先于三板做市指数，中小板指与深圳成指亦再度开始领先三板做市指数。 

当周三板做市指数大幅下挫，走势全面弱于 A 股主要指数，主要在于精选层上市表现

远低于市场预期拖累三板做市指数表现。A 股本周大幅反弹，中美时政冲突影响减弱，而

国内经济复苏已渐入正轨，国内大循环与国际国内双循环相互促进的经济蓝图也渐渐打开，

加上资金面的宽松，A 股重回上升轨道，虽然本周欧洲股市下跌调整，美国股市小幅上扬，

A 股已表现出独立于外围股市走势的特征。本周创业板指、中小板指、深圳成指、上证综

指分别上涨 6.38%、6.23%、5.43%、3.54%，A股市场日均成交额降至 1.02万亿附近。 

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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1、 主要政策及事件 

（1） 精选层首日表现远低于市场预期 

精选层首日32只个股平均涨幅-10.99%，21只跌破发行价，日均换手率16.66% 

截至 2019 年 7 月 27 日收盘，首批 32 家精选层挂牌企业在上市首日总体涨跌幅

平均值为-4.37%，中位数为-10.99%，远低于市场预期。10 家精选层企业上涨，其中

涨幅最高的是同享科技，达 55.40%，21 家精选层企业下跌，其中跌幅最高的是泰祥

股份，为-20.83%，分化相对明显。 

按开板首日收盘价进行测算，32 家精选层新股市盈率均值为 27.45 倍，中值为

25.66 倍，以二级市场可比企业为基准，相对市盈率均值为 0.67，中值为 0.62，有

所折价，位于市场预期的 0.62-0.96 倍的下限附近，总体合理。 

26 家企业首日收盘价均低于其此前于创新层停牌前收盘价，转层投资将回归理

性 

32 家精选层新股中首日收盘价相较其此前于创新层二级市场收盘价折价均值为

15.89%，中位数为 20.88%，仅有 6 支首日收盘价高于其此前于创新层二级市场收盘

价。受此影响，三板做市指数当日大幅下挫 7.36%。这或将倒逼转层投资回归理性。 

（2）精选层开市一周：有个股已大涨 99% 还有 13 只个股破发 

精选层首批个股经历了大面积破发、九成上涨、全线大涨、涨跌不一、二成下

跌的一周。数据显示，五个交易日中，精选层成交额为 90.51 亿元，股累计涨幅均值为

12.69%，整体运行趋于平稳。 

得益于精选层的交易，当周新三板市场交易额环比增长 286.21%，达 118.34 亿元，

精选层 90.51 亿元的交易额占了上周新三板全市场交易额的 76.48%。 

从个股表现来看，截至 7 月 31 日，19 只个股较发行价上涨，其中，同享科技、

殷图网联、永顺生物三只股票已较发行价上涨 99.21%、74.35%和 73.49%。仍有 13 只处于

破发状态。 

从首日的交易情况来看，市场暂时只能接受精选层企业 20-30 倍的估值水平，

市场参与增量资金不足，与发行打新的火爆场景形成了鲜明反差。 

随着精选层公开发行常态化和注册制加紧推进，市场在发行定价环节的作用将

会更加突出。从好的方面来看，精选层企业的股价尚未透支，没有形成很大的泡沫，

依然具备较好的投资机会。 
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但破发的出现，必然会对后续公司质量提出更高的要求。而前期多数参与新股

认购的资本被套牢，也将对后续精选层定价和发行形成考验。同时也会逐渐培养投

资者的风险意识，增强市场认识。 

（3）新三板市场将迎一些政策利好 

新三板将迎多项举措进一步改善市场流动性，具体包括在精选层引入做市商，精选层

混合交易制度已启动技术准备；优化公募基金入市，不再限制公募基金投资新三板股票比

例等；编制精选层投资型指数等指数，引导市场开发指数基金和ETF产品；畅通社保、保

险、养老金、企业年金等各类中长期资金投资新三板的渠道。 

7月 31 晚间，证监会发布了《监管规则适用指引——机构类第 1号》（简称《指

引》），明确将在新三板公开发行中先行先试有关保荐+直投的制度创新，放开有关投资

比例和投资时点限制，促进新三板市场持续健康发展。 

《指引》主要内容包括以下两个方面：一是放开保荐机构直接投资新三板精选层公司

的时点限制，即可以“先保荐、后直投”。发行人拟在全国股转系统公开发行并在精选层

挂牌的，在保荐机构对发行人提供保荐服务前后，保荐机构或者控股该保荐机构的证券公

司，及前述机构的相关子公司，均可对发行人进行投资。 

二是新三板保荐不受持股 7%的限制。指引明确规定，保荐机构推荐发行人在沪深主

板、中小板、创业板、科创板发行上市，保荐机构及其控股股东、实际控制人、重要关联

方持有发行人股份合计超过 7%，或者发行人持有、控制保荐机构股份超过 7%的，保荐机

构应联合 1家无关联保荐机构共同履行保荐职责，且该无关联保荐机构为第一保荐机构；

而发行人拟在全国股转系统公开发行并在精选层挂牌的，不适用前述规定，即不受持股

7%的比例限制。 

（4）北斗三号全球卫星导航系统正式开通 

7月31日，国家领导人宣布，北斗三号全球卫星导航系统正式开通。要推广北斗系统应

用，做好确保系统稳定运行等后续各项工作，为推动我国经济社会发展、推动构建人类命

运共同体作出新的更大贡献。 

（5）中共中央政治局召开会议 决定召开十九届五中全会 分析研究当前经济形势和

经济工作 

中共中央政治局 7 月 30 日召开会议，决定今年 10 月在北京召开中国共产党第十九届

中央委员会第五次全体会议，主要议程是，中共中央政治局向中央委员会报告工作，研究
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关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议。会议分析

研究当前经济形势，部署下半年经济工作。 

会议指出，当前经济形势仍然复杂严峻，不稳定性不确定性较大，我们遇到的很多问

题是中长期的，必须从持久战的角度加以认识，加快形成以国内大循环为主体、国内国际

双循环相互促进的新发展格局，建立疫情防控和经济社会发展工作中长期协调机制，坚持

结构调整的战略方向，更多依靠科技创新，完善宏观调控跨周期设计和调节，实现稳增长

和防风险长期均衡。 

会议强调，做好下半年经济工作，要坚持稳中求进工作总基调，坚持新发展理念，更

好统筹疫情防控和经济社会发展工作，坚持以供给侧结构性改革为主线，坚持深化改革开

放，牢牢把握扩大内需这个战略基点，大力保护和激发市场主体活力，扎实做好“六稳”

工作，全面落实“六保”任务，推动经济高质量发展，维护社会稳定大局，努力完成全年

经济社会发展目标任务。 

会议指出，要确保宏观政策落地见效。财政政策要更加积极有为、注重实效。要保障

重大项目建设资金，注重质量和效益。货币政策要更加灵活适度、精准导向。要保持货币

供应量和社会融资规模合理增长，推动综合融资成本明显下降。要确保新增融资重点流向

制造业、中小微企业。宏观经济政策要加强协调配合，促进财政、货币政策同就业、产业、

区域等政策形成集成效应。 


