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国都证券新三板日报—9 月 1 日 

[table_news] 【行情速递】 

8 月 31 日，挂牌公司共计 3284 家，做市/协议分别为 726 家/ 2558

家。当日有成交股票 531 只，做市/协议分别为 398 只/ 133 只。

当日成交额 5.20 亿元，做市/协议分别为 2.49 亿元/ 2.71 亿元，市

场整体换手率为 0.23 %，做市/协议分别为 0.15 %/ 0.27 %。 

指数方面，三板成指收于 1464.76 点，下跌 0.48%；三板做市收

于 1493.84 点，下跌 0.23%。个股方面，成交额超过 1000 万元的

股票共 14 只，涨幅超过 100%的股票共 11 只。协议转让方式成

交额前三名：奥特美克、益善生物、陕西瑞科；做市转让方式成

交额前三名：云媒股份、格林检测、惠柏新材。 

【新股挂牌】 

8 月 31 日，共有 11 家新股挂牌企业，所属行业：制造业 5 家；

信息传输、软件和信息技术服务业 2 家；文化、体育和娱乐业 1

家；水利、环境和公共设施管理业 1 家；科学研究和技术服务业

1 家；金融业 1 家。 

【新增做市】 

8 月 31 日，共有 3 家公司由协议转让变更为做市转让。 

【定增动态】 

8 月 31 日，共有 16 家公司发布定增预案，募集资金 5.24 亿元，

发行 PE 中值 29 倍，发行 PB 中值 3 倍。 

【重要公告】 

达瑞生物、民基生态等发布对外投资公告；信源小贷、健耕医药、

倚天股份等发布关联交易公告。 

【市场要闻】 
【中金在线】新三板“易登难融”企业如何应对；【和讯】新三

板分层方案，十月见分晓。 
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指数名称 收盘 涨跌幅（%） 

上证综指 3205.99 -0.82% 

沪深300 3366.54 0.73% 

深证成指 10549.16 -2.32% 

中小板综 10434.44 -3.28% 

三板成指 1399.49 -1.04% 

三板做市 1396.13 0.07% 
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[table_content] 

一、行情速递 

8 月 31 日，挂牌公司共计 3359 家，做市/协议分别为 759 家/2600 家。当日有成交股票 502

只，做市/协议分别为 395 只/107 只。当日成交额 3.43 亿元，做市/协议分别为 1.94 亿元/1.48

亿元，市场整体换手率为 0.111%，做市/协议分别为 0.084%/0.130%。 

指数方面，三板成指收于 1399.49 点，下跌 1.04%；三板做市收于 1396.13 点，上涨 0.07%。

个股方面，成交额超过 1000 万元的股票共 8 只，涨幅超过 100%的股票共 2 只。协议转

让方式成交额前三名：恒信玺利、达仁资管、赛特斯；做市转让方式成交额前三名：明利

仓储、阿波罗、仁会生物。 

表 1：指数概况 

指数代码 名称 
最近 

成交价 
涨跌 涨跌幅 

成交量 

(万股) 

成交额 

(亿元) 

899001 三板成指 1399.49 -14.68 -1.04% 1931.84 1.64 

899002 三板做市 1396.13 1.03 0.07% 930.16 1.06 

资料来源：国都证券、全国中小企业股份转让系统 

 

图 1：三板成指日线  图 2：三板做市分时线 

 

 

 
资料来源：国都证券、全国中小企业股份转让系统  资料来源：国都证券、全国中小企业股份转让系统 

 

表 2：市场概况 

项目 做市转让 协议转让 合计 

挂牌公司家数 759 2600 3359 

当日新增家数 3 8 11 

总股本（亿股） 548.12 1187.03 1735.15 

流通股本（亿股） 259 383.45 642.45 

成交股票只数 395 107 502 

成交金额(万元) 19446.54 14847.26 34293.8 

成交数量 (万股) 2172.93 4980.28 7153.21 

成交笔数 6085 542 6627 

资料来源：国都证券、全国中小企业股份转让系统 

 



 
 

市场有风险，投资需谨慎                             第 3 页 研究创造价值 

 

表 3：挂牌公司协议方式行情涨幅前十 

证券代码 证券简称 
前收盘价 

（元/股） 

最近成交价 

（元/股） 

成交金额 

（万元） 

成交量 

（万股） 
涨跌幅 

832792.OC 鹿城银行 1.12 7.50 15.00 2.00 569.64% 

430428.OC 陕西瑞科 4.20 10.10 1.01 0.10 140.48% 

830789.OC 博富科技 4.00 6.50 0.65 0.10 62.50% 

430061.OC 富机达能 9.40 13.80 1.38 0.10 46.81% 

832057.OC 雅安茶厂 13.36 19.00 1.90 0.10 42.22% 

830952.OC 方兰德 10.55 15.00 1.50 0.10 42.18% 

831364.OC 丰汇医学 3.00 4.25 2.13 0.50 41.67% 

430021.OC 海鑫科金 18.00 25.00 125.00 5.00 38.89% 

430724.OC 芳笛环保 36.00 50.00 12.25 0.30 38.89% 

831433.OC 川东磁电 5.77 7.86 3.14 0.40 36.22% 

资料来源：国都证券、全国中小企业股份转让系统 

 

表 4：挂牌公司做市方式行情涨幅前十 

证券代码 证券简称 
前收盘价 

（元/股） 

最近成交价 

（元/股） 

成交金额 

（万元） 

成交量 

（万股） 
涨跌幅 

831823.OC 智冠股份 16.49 19.60 740.95 39.60 18.86% 

830898.OC 华人天地 5.35 6.26 13.70 2.50 17.01% 

832357.OC 益通股份 3.44 4.00 28.52 7.50 16.28% 

831320.OC 路骋国旅 15.50 18.00 28.16 1.80 16.13% 

430622.OC 顺达智能 12.00 13.89 31.71 2.40 15.75% 

831202.OC 摩德娜 3.58 4.03 16.61 4.30 12.57% 

831397.OC 康泽药业 12.99 14.55 146.55 10.60 12.01% 

831567.OC 南达农业 3.72 4.14 3.65 0.90 11.29% 

831178.OC 科马材料 9.00 10.00 17.30 2.00 11.11% 

831575.OC 光辉互动 12.90 14.30 12.38 0.90 10.85% 

资料来源：国都证券、全国中小企业股份转让系统 

 

表 5：挂牌公司成交金额前十 

证券代码 证券简称 
转让 

方式 

最近成交价 

（元/股） 

成交金额 

（万元） 

成交量 

（万股） 
涨跌幅 换手率 

总市值 

（亿元） 
市盈率 

832737.OC 恒信玺利 协议 5.40 2386.80 442.00 0.00% 8.19% 5.40 3 

831963.OC 明利仓储 做市 4.76 2225.67 470.00 2.81% 1.49% 17.37 87 

831639.OC 达仁资管 协议 26.28 2149.17 1600.20 3.51% 11.09% 47.30 124 

832800.OC 赛特斯 协议 41.00 2148.40 52.40 7.89% 0.70% 41.82 50 

832970.OC 东海证券 协议 1.77 1289.50 730.00 -17.67% 0.56% 29.56 3 

832568.OC 阿波罗 做市 35.50 1260.74 35.70 0.00% 0.65% 37.35 109 

830931.OC 仁会生物 做市 40.95 1089.74 26.90 4.46% 0.67% 44.22 -767 

430051.OC 九恒星 做市 10.53 1069.91 100.50 -7.63% 1.43% 8.94 104 

831971.OC 开元物业 协议 4.40 990.00 225.00 0.00% 71.05% 0.44 4 

831171.OC 海纳生物 做市 14.30 942.55 68.70 1.35% 1.33% 12.74 25 

资料来源：国都证券、全国中小企业股份转让系统、Wind 
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二、新股挂牌 

8 月 31 日，共有 11 家新股挂牌企业，所属行业：制造业 5 家；信息传输、软件和信息技

术服务业 2 家；文化、体育和娱乐业 1 家；水利、环境和公共设施管理业 1 家；科学研究

和技术服务业 1 家；金融业 1 家。 

表 6：新股挂牌 

证券代码 证券简称 
营业收入 

2014 年 

（百万元） 

净利润 

2014 年 

（百万元） 

所属行业 公司简介 

833468.OC 双剑股份 183.49 8.83 制造业 
公司专业设计、制造各类风机、压缩机、水轮发电机、润滑设备及

电器设备。 

833447.OC 凯力船艇 19.29 0.10 制造业 

公司致力于中小型多功能船舶建造,船舶主船体和上层建筑分段制

造、船舶货舱盖制造、船舶配套设备制造;大型钢结构、港口机械、

重型机械制造、桥梁钢构等重型工业。 

833338.OC 康爱瑞浩 10.24 -0.01 

科学研究

和技术服

务业 

公司主要从事增强型 CIK 等各类型免疫细胞技术培养、各类细胞因

子、各类免疫细胞处理试剂盒相关产品、高端个体化保健服务等业

务。 

833257.OC 鑫盛小贷 11.22 5.19 金融业 

公司主要是在国家法律、法规允许的范围内向中小企业、微型企业、

个体工商户、城镇居民、进城务工人员和涉及“三农”的企业发放

贷款及提供其他金融服务。 

833365.OC 民基生态 18.34 -4.28 

水利、环

境和公共

设施管理

业 

公司是集规划设计、投资建设、施工管理、专利技术及专利产品生

产研发和环保设施特许运营于一体的投资建设服务商,主营业务为

矿山生态修复。 

833419.OC 东仪核电 9.99 0.09 制造业 

公司是核工程项目自动化控制设备、电气设备的主要供应商之一，

主要从事核级（1E 级/反应堆安全壳内）自动化控制设备、电气设

备的研究开发、制造、销售及售后服务。 

833377.OC 童石网络 19.55 3.24 

文化、体

育和娱乐

业 

公司是中国移动互联网原创国漫内容供应商和运营商。 

833451.OC 璧合科技 38.51 -0.24 

信息传

输、软件

和信息技

术服务业 

公司是基于大数据技术,提供跨屏程序化广告投放策略和技术解决

方案的效果广告 DSP 公司。 

833448.OC 灵动微电 3.49 0.21 制造业 公司是专注于智能硬件芯片定制及应用方案服务的提供商。 

833420.OC 集趣股份 53.36 0.93 

信息传

输、软件

和信息技

术服务业 

公司是网络游戏运营商，通过代理或者联运等形式获得网络游戏的

经营权，利用自主开发的可同时支持移动端和 PC 端的跨界游戏运

营平台——百玩平台进行游戏发布和运营，并提供后续运营维护、

版本升级以及用户充值等服务。 

833453.OC 永创医药 23.87 0.24 制造业 
公司是集研发、设计、制造、销售于一体的综合性企业，产品有氯

苯系列、三氟甲苯系列、磷及其制品系列。 

资料来源：国都证券、全国中小企业股份转让系统、Wind 

 

三、新增做市 

8 月 31 日，共有 3 家公司由协议转让变更为做市转让。 

表 7：新增做市企业 

证券代码 证券简称 做市券商 所属行业 

831274.OC 瑞可达 
万联证券,中原证券,中信建投,天风证券,广

发证券 

计算机、通信和其他电

子设备制造业 

831876.OC 华辰股份 天风证券,方正证券 制造业 



 
 

市场有风险，投资需谨慎                             第 5 页 研究创造价值 

 

832320.OC 大富装饰 国信证券,中投证券,华安证券,国元证券 建筑业 

资料来源：国都证券、全国中小企业股份转让系统、Wind 

 

四、定增动态 

8 月 31 日，共有 16 家公司发布定增预案，募集资金 5.24 亿元，发行 PE 中值 29 倍，发

行 PB 中值 3 倍。 

表 8：定增预案 

证券代码 证券简称 发行对象 
发行 

价格 

增发 

数量 

（万股） 

预计 

募集资金 

(万元) 

每股

收益
(2014) 

发行
PE 

每股 

净资产
(2014) 

发行
PB 

所属行业 

832047.oc 联洋新材 
公司高管、核心

员工 
6.00  100.00  600.00  0.41  15  1.24  5  制造业 

430193.oc 搜装科技 合格投资者 9.10  797.87  7260.62  (0.41) -22  0.67  14  
信息传输、软件和

信息技术服务业 

833291.oc 森合高科 公司股东 1.50  700.00  1050.00  0.03  50  0.93  2  制造业 

833323.oc 好帮手 机构投资者 37.45  288.37  10800.09  0.15  249  7.46  5  制造业 

832516.oc 罗曼新材 机构投资者 4.95  114.00  564.30  0.57  9  2.24  2  制造业 

833039.oc 昶昱黄金 公司股东 1.00  1750.00  1750.00  0.14  7  1.07  1  批发和零售业 

430738.oc 白兔湖 公司股东 3.80  445.00  1691.00  0.20  19  2.06  2  制造业 

832218.oc 德长环保 
机构投资者、自

然人投资者 
7.80  980.00  7644.0  0.23  34  1.54  5  

水利、环境和公共

设施管理业 

832770.oc 赛格导航 

核心员工、公司

股东、机构投资

者、自然人投资

者 

4.50  673.24  3029.58  0.04  128  2.49  2  
信息传输、软件和

信息技术服务业 

430179.oc 宇昂科技 合格投资者 11.00  100.00  1100.00  0.35  31  1.14  10  制造业 

831147.oc 合建重科 合格投资者 4.00  600.00  2400.00  0.05  80  1.19  3  制造业 

830807.oc 恒瑞能源 
公司股东、公司

高管、核心员工 
2.10  426.30  895.23  0.27  8  1.40  2  

电力、热力、燃气

及水生产和供应

业 

833380.oc 起航股份 合格投资者 7.00  270.00  1890.00  0.23  30  1.77  4  
居民服务、修理和

其他服务业 

831152.oc 昆工恒达 机构投资者 4.50  150.00  675.00  0.06  75  1.32  3  制造业 

831407.oc 万泰中联 机构投资者 3.75 800 3000.00  0.17  22  1.24  3  
信息传输、软件和

信息技术服务业 

833286.oc 海斯比 合格投资者 12.5 646.4 8080.00  0.44  28  4.52  3  制造业 

资料来源：国都证券、全国中小企业股份转让系统、Wind 

 

五、重要公告 

达瑞生物、民基生态等发布对外投资公告；信源小贷、健耕医药、倚天股份等发布关联交

易公告。 

表 9：部分重要公告 

证券代码 公告标题 

832705.OC 达瑞生物:对外投资设立参股子公司的公告 
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831160.OC 晨龙锯床:关于关联方为公司银行借款提供担保及关联销售的公告 

831160.OC 晨龙锯床:未及时披露关联交易事项的情况说明 

831398.OC 东联动漫:对外委托贷款展期的公告 

430267.OC 盛世光明:北京盛世光明软件股份有限公司股权质押公告 

831607.OC 邦鑫勘测:关联交易公告(补发) 

833241.OC 和成显示:关于预计 2015 年度日常性关联交易的公告 

430483.OC 森鹰窗业:关于 2015 年中期利润分配预案的公告 

833345.OC 中标科技:2015 年半年度报告 

831883.OC 嘉翼精机:关于补充预计公司 2015 年日常性关联交易的公告 

832905.OC 信源小贷:关联交易公告 

833365.OC 民基生态:对外投资公告 

833092.OC 健耕医药:关联交易公告 

833345.OC 中标科技:第一届董事会第三次会议决议公告 

833345.OC 中标科技:第一届监事会第二次会议决议公告 

832343.OC 天秦小贷:天长市秦栏小额贷款股份有限公司 2015 年半年报 

430301.OC 倚天股份:关联交易公告 

831978.OC 金康精工:关于追加预计 2015 年度关联交易金额的公告 

资料来源：国都证券、全国中小企业股份转让系统、Wind 

 

六、市场要闻 

1. 【中金在线】新三板“易登难融”企业如何应对？ 

融资难是众多中小企业都逃不过的一个难题。作为降低融资成本、建立直接融资通

道的重要一环，新三板已成为中小企业直接融资的有力渠道。有数据显示，2013 年新三

板市场的融资额度是 10 亿元，2014 年是 130 亿元，而 2015 年上半年已经超过 300 亿元。

此外，目前披露发行预案的拟融资额度已经超过 600 亿元，换句话说，新三板全年直接融

资额度超过千亿元值得期待。 

  然而，据记者了解，在融资数额暴涨的背后，更多的中小企业在新三板挂牌容易，融

资却很难。问题背后存在着怎样的原因，又该如何解决？ 

  融资难度高于主板 

  新三板市场服务的对象是处于成长早期的高科技企业，这些企业的特征主要体现为公

司已经形成一定的经营和盈利模式，处于创业前期的快速发展阶段，迫切需要资金以扩大

生产规模，也需要引入战略投资者完善公司治理。 

  中国企业新三板上市促进会常任主席张国君简单解释了融资难的原因，起初新三板问

津者少，融资较为容易，可谓“饼小馅厚”，当人们认识到新三板的融资功能不亚于主板

市场的时候，新三板挂牌就出现了争先恐后的现象。于是排队者众多，市场出现拥堵，在

投资者数量不变、融资者数量剧增的情况下，就产生“饼大馅薄”的现状，导致企业在新

三板融资变得困难了。 

  由于新三板交易不完全是市场竞价交易，从信息披露的角度，上市公司和场外市场公

司对披露要求也有所差异。对投资者来讲，新三板市场的流动性不如交易所市场。 

  因为上市成本低，所以新三板的财务规范程度也并不高。中国人民大学金融信息中心

主任、教授杨健对《经济》记者表示，“目前新三板的财务公告仍然有缺陷，跟主板比质
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量、透明度不高，最重要的是，市值更多是被做市商炒起来的，不完全是市场机制产生的

公平价值。在中小板或者主板上市，对投资前景都有一个明显的预期，但是在新三板市场

不存在，很多挂牌新三板的企业只是为了对投资人有一个交代，安抚一下投资者的心理，

更何况目前还没有几家公司能够成功转板，所以说转板目前还只是故事。” 

  近一两年，新三板市场发展速度很快，但挂牌企业的生命周期也很短。李永森对记者

说，“挂牌企业的不确定性以及高于交易所市场的风险导致了生命周期很短暂。” 

   在发展过程中，新三板之所以能包容风险、包容创新，就是因为具有投资者适当性

制度，一定程度上把很多中小投资者挡在新三板之外，这把“双刃剑”造成了新三板市场

投资者进入量少，股权流动性差，导致多数挂牌企业融资诉求难以满足。 

  内外兼修引来投资人 

不可否认，新三板市场的确充斥着一定的投机性行为，过度强调如何追逐资本，这在

一定程度上，有些急功近利。董登新表示，一些主办券商，从自身利益最大化的角度，过

度包装挂牌企业，跟企业一起讲故事，在这个过程中，由于企业的过度包装导致市场参差

不齐。 

  新三板挂牌门槛虽然较低，但一切都要以提升挂牌企业自身质量为出发点，李永森也

表示，“不仅要满足挂牌要求，企业还应主动做到信息披露，提高财务的透明度，规范市

场运作，取得市场信任。在这种情况下，虽然新三板市场还面临着很多不确定性，但公司

的前景仍能给投资者以期望。” 

  不论是新三板，还是四板，对投资人来说，关注的一个重要因素就是转板，李永森表

示，通过自我提升，一旦达到交易所上市或者转板的条件，就有希望转到交易所市场成为

上市公司，新三板挂牌企业对投资者产生更大的吸引力，使股权获得了极大的流动性，企

业的价值也会随之提升。 

  除此之外，想要解决融资难问题，还要充分利用新三板市场带给企业的一项职能——

挂牌企业展示。董登新表示，通过更多的展现可以实现并购和被并购的可能，促使产业的

升级换代。 

  李永森也表示，交易所市场为企业并购重组提供了比较好的平台，新三板挂牌的企业

今后是否有可能通过重组、并购与交易所市场对接，无论是通过主板市场上市公司的吸收

合并，将新三板的挂牌企业并到交易所市场的上市公司，还是新三板通过自我实力的提升，

实现持有上市公司股权，都能实现在从新三板转向交易所市场交易，给投资者带来希望。 

  新三板市场对场外投资者的吸引力也在增强，未来投资者进入的积极性会不断提高，

新三板市场成熟以后，投资者门槛可能会降低，更多的企业会获得融资的机会。 

2.【和讯】新三板分层方案，十月见分晓？ 

关于新三板分层方案的消息成为近期新三板市场最为关注的热点。此前，有消息称

分层方案已通过证监会办公会，相关意见将在近期下发。但随后，股转系统通过微信发

布了澄清公告。燕赵都市报记者在走访中了解到，不论从企业、券商还是投资机构对于

新三板分层方案的出台早有预料，并相信“分层方案的出台是早晚的事”。据消息人士

透露，分层方案预计于 10 月份前后发布，并将向市场各界征求意见，但真正实施分层

会晚些时日。 
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分层机制成新三板市场政策红利 

  有消息人士对媒体透露，新三板分层管理方案有望在近期公开，其他制度可能无限

期推后。关于做市商扩围至非券商机构的方案和竞价交易的时间都未确定，转板、降低

门槛、公募基金进场等也并未推出时间表。就此而言，目前对于新三板市场流动性风险

的解决将独倚分层制度落地。 

实际上，早在 2014 年 12 月 25 日，证监会发布《关于证券经营机构参与全国股转

系统相关业务有关问题的通知》。该通知被新三板市场各方认为是重量级文件，其主要

内容包括，一是支持基金管理公司子公司、期货公司子公司、证券投资咨询机构等其他

机构开展推荐业务。二是支持基金管理公司子公司、期货公司子公司、证券投资咨询机

构、私募基金管理机构等机构在新三板开展做市业务。但开展做市业务的机构实缴注册

资本应不低于 1 亿元。三是允许主办券商探索股权支付、期权支付等新型收费模式。 

一位投资公司工作人员告诉记者，此次证监会对于新三板分层方案的设定也将成为

一个重要关注点。“虽然股转系统对网上的传言予以辟谣，但根据以往的经验来看，辟

谣往往也坐实了分层方案要出台的消息。”该工作人员说。 

如何分层成焦点 

 根据市场传称的分层方案，市场将分为创新层、培育层、基础层三个层次，其中

创新层为最高层。入选创新层，需要满足三项条件之中的一项。即最近 2 年平均净利润

不少于 2500 万，净资产收益率不低于 10%，最近 6 个月平均股东人数不少于 200 人；

或营业收入近 2 年复合增长率不低于 40%，收入平均不低于 5000 万，总股本不少于 3000

万元；或最近 6 个月市值不低于 6 亿，最近一期股东权益不少于 5000 万元，做市商不

少于 6 家。该方案一出即被股转系统辟谣。 

 股转系统监事长邓映翎此前也曾透露新三板分层设计思路，其指出新三板的分层

设计思路核心就是提供流动性。从邓映翎给出的信息可以看出，股转系统想要推的分层

目前有成长板和优选板，但也不限于仅有这两个板。 

 在分层机制上除了会考虑财务指标外，流动性和成长性也是重要关注点。“分层管

理可选择的标准很多，但活跃程度肯定是重要的参照标准。”一位券商界人士说。他表

示，其实新三板市场现在已经有了差异化的选择，比如在交易方式上可以选择做市转让

和协议转让，分层管理也会有多种标准。 

 新三板分层为哪般？ 

 截至 8 月 28 日，新三板企业数量已经达到 3348 家。业内人士认为，由于新三板

市场准入门槛比较低，导致挂牌企业在规模、盈利、股本等指标上存在较大差异，从动

态发展的角度来看，实施分层管理，有利于企业精准实现投融资对接，同时企业也很容

易通过分层找到市场中可比较的对象。从投资的角度来看，实施分层管理后，可以缩小

投资方投资标的范围，降低投资方标的搜集成本，从而引导投资与企业精准对接。 

 彭丽说：“投资者从几百个企业中进行挑选，肯定是不现实的。在分层之后，投资

人能够从分层代码中挑选自己感兴趣的行业。”在彭丽看来，分层必然会对企业的财务
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指标做进一步展现，增强股转系统对企业的监督和披露义务。彭丽表示，现在机构要投

资一个企业，提前要做专业评估。企业也要不断参加路演，供机构筛选。这对双方而言，

都是一个不小的成本支出。“其实，这也是投资人一直希望股转中心做的工作。而且，

对于企业未来转板而言，也会减少审核等步骤。”彭丽说。 

 河北大卓律师事务所品牌部主任李永卓认为，新三板分层必然会将财务指标作为

重点考核标准。李永卓说，如果将财务指标纳入分层机制，看似与股转中心的初衷相悖，

但是也只有财务指标才能对企业资质进行量化。“目前，新三板市场上的企业质量良莠

不齐，分层有助于投资者对企业进行更精确的判断。” 

  一位不愿具名的投资界人士告诉记者，新三板分层方案的出台不会对市场造成较大

影响。他表示：“分层之后，只是会出竞价交易系统而已，对现在的市场规则并不会带

来多大改变。” 

 分层或是基础制度完善的开始 

 什么是分层管理，其对新三板市场有何影响，之后又将迎来哪些制度创新，这些

问题尚没有得到官方回应。股转系统内部消息称，分层管理的思路是针对不同层次给予

“差异化的监管”以及“差异化的服务”。市场分层之后，将给予最高层次企业“准 IPO”

的发行待遇，首次发行可以突破单次发行 35 人的限制，相当于公开募集。 

“分层之后，随之而来的很可能就是转板机制的出台，新三板市场机制的完善速度

也将加快。”李永卓说，不少企业将新三板作为其进入中小板或创业板的中间环节。转

板之后，企业流动性必然加强，融资也更加便利。李永卓说：“股转系统对于新三板的

政策一直比较谨慎，但是对其的管理也肯定要从粗放型向精雕细琢转变。” 

  对于做市商扩围以及降低投资门槛等方面的制度改变，彭丽希望能够慢一些。彭丽

表示，虽然新三板市场迅速扩张，但是专业人员却走到了市场后面，“做市商的不活跃，

一方面是券商资金有限，另一方面是专业人员并没有掌握到机制的精髓，做市的人技术

水平不够。”而对于新三板的高门槛，彭丽认为，在当下制度建设不完善的情况下，让

机构进入市场进行布局，通过专业人士来规范市场、找到经验，有利于未来新三板市场

的良性发展。 

  上述券商界人士认为，由于新三板市场属于私募市场，流动性不强是必然的。另外，

符合券商做市的企业也相当有限。高门槛也正是为了保护投资者的利益。他表示：“新

三板市场是一个风险级别很高的市场，投资者还是要谨慎参与。” 

专业 PE 将在并购浪潮中大展身手 

 并购基金在今年的资本市场上呈现出前所未有的热度，除了券商系和私募基金谋

求向并购转型，大批上市公司也纷纷试水。对于 2015 年掀起的这轮并购基金浪潮，大

鸿基金总裁史洋受访时指出，基于产业结构调整和产权结构优化的大趋势，未来大鸿基

金不排除向并购基金方向发展。 

 表面上看来，上市公司与 PE 联手收购一家公司的控制权有非常明显的协同优势，

金融资本与产业资本相结合，优势互补，兼备了产业方面的战略思路和资本运作方面的
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经验。并购基金完全可以与行业中的龙头企业合作，发现标的并取得控制权，互相助力

实现资本增值。 

 但是这种专门的并购基金的涌现也体现了我国并购市场不够完善和成熟的现状。

在成熟市场上，相对于产业资本，专业的 PE 并购基金有非常明显的竞争优势。 

 因为上市公司在收购的时候，必须要考虑到标的公司被合并报表后对上市公司财

务情况的影响。其次，收购一家目前经营情况一般甚至亏损、但未来通过整合可能潜力

无限的企业，需要收购方在收购后花相当长的时间完成标的公司的战略转型，收购方需

要承担这个过程中的风险，忍受短期的压力，实现长期的价值提升。这些都导致了上市

公司在做出并购决策时不如 PE 迅速。而专业的 PE 基金由于具备整合和重组公司的丰

富经验，也会愿意在并购中付出更高的溢价。 

史洋同时预测，未来随着国企改制的不断深化，民企的转型，通过并购取得控制

权的机会将不断涌现，专业的 PE 基金将在中国正在兴起的这一轮并购浪潮中有所作为。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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