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【前言】 

2014 年 8 月 25 日刚上线的新三板做市商制度一直被寄予厚望。年初交投的异常活跃更是让投资者将

新三板比作“中国的纳斯达克”。然而自从 4 月份成交额达到 328.02 亿元的峰值后便逐月回落，近几个月

更是深陷流动性困境。在此背景下，做市商策略是否已有所变化？不同的券商有不同的做市风格，对于企

业而言，根据自身特点和要求选择适合自己的优质做市商意义重大。 

 

【新三板做市成交日渐冷清】 

    首先，我们先来看一下今年以来做市板块的成交情况，以及做市商和做市企业的变化态势。 

经历过 2015 年 3 月和 4 月的小高峰之后，新三板做市交易活跃度逐月下降，9 月成交量为 18.13 亿

元，成交额为 79.51 亿元，创下了 4 月份以来的新低，相比今年 4 月份的高峰期分别减少了 48.96%和

78.69%。 

图表 1  4 月成交额达到 328.02 亿元的峰值，随后逐月回落 

 

资料来源：股转系统，广证恒生 

 

从做市商的角度来看，2014 年 8 月 25 日做市商制度上线时一共有 44 家做市商，月均新增 3-4 家左

右，今年 7 月初以来就一直定格在 78 家没有变化。 
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图表 2  做市商数量自 7 月起没有增加 

 

资料来源：股转系统，广证恒生 

 

另一方面，做市企业数量却保持较高的增长速度，最近半年更是月均超过 100 家。截至到 2015 年 11

月 11 日，做市企业已近 1000 家，相比年初的 122 家已增长了 8 倍有余。 

图表 3  近半年来月均新增做市企业超过 100 家，一直保持较高增速 

 

资料来源：股转系统，广证恒生 

 

在流动性逐月下降的背景下，一方面是做市商数量增长有限，另一方面却是做市企业大幅增加，供求

双方的均衡悄然转变。在此背景下，做市商做市策略已经发生了较大变化：主导做市策略逐渐受冷落，精

品做市商也在小幅减少，预计短期内做市商会更多的采用跟随做市策略。 
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【做市策略可分为主导、精品和跟随做市】 

做市商做市策略大体可以分为 3 类：主导做市，跟随做市和精品做市。 

一般情况下，对于某一只做市标的，拿到最多库存股的做市商定义为主导做市，其他的做市商为跟随

做市。当一家做市商采用主导做市的标的超过 50%时定义该做市商采用主导做市策略；当一家做市商采用

主导做市的标的低于 50%时定义该做市商采用跟随做市策略； 

理论上，做市标的越多，总成交额越大，但是平均下来每一只标的流动性不一定很充足，因此我们引

入平均成交额来解决这个问题。当做市标的数量较少，但旗下平均每家企业的周均成交额超过做市商平均

水平的为精品做市策略。 

 

【做市蛋糕被瓜分，采用主导做市策略占比大幅下降】 

伴随着做市环境的变化，券商做市策略同时在不断变化。笔者通过比较分析新三板高峰期（2 月至 5

月）和平缓期（6 月至 9 月）两个时期的做市商排名和做市相关数据，判断做市商策略的变化方向和预测

未来趋势。为了讨论方便，我们暂且将 2 月至 5 月和 6 月至 9 月这两个时期分别命名为基期 1 和基期 2。 

广证恒生研究发现基期 1 采用主导做市策略的做市商有 17 家，采用跟随做市策略的有 56 家。基期 2

中，采用主导做市企业仅有 8 所，占比减少了 13%，采用跟随做市的有 70 所，较基期 1 大幅增加。 

 

图表 4  基期 2 采用主导做市策略占比大幅下降 

基期 1                                        基期 2 

资料来源：Choice 数据库，广证恒生 

通过前后对比，可以发现主导做市策略占比大幅减少，从基期 1 的 23%下跌至基期 2 的 10%。数额上

看，基期 2 主导做市商在减少 9 所。其中，申万宏源、中信证券、广发证券和银河证券一直采取主导做市

策略不变。 
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作为新三板市场的领跑者，申万宏源很早就布局新三板，是全国首批获得新三板挂牌业务资格的券商

之一，连续多年拿下新三板推荐挂牌企业第一名。目前申万宏源的累计推荐挂牌企业数超 370 家，高居榜

首，约占 10%！考虑到具有挂牌业务资格的券商一共 80 家之多，这个市场占有率相当高！截至 11 月 6 已

有 122 家做市企业，排名第三，其中申万宏源 80 次担任主办券商，占 65.57%。其主导做市企业占比从基

期 1 的 55%上升至基期 2 的 58.33%。可见申万宏源是典型的“主导做市”券商！ 

中信证券选择做市项目的条件相对较高，尤其是对成长性的要求较高，也是典型的“主导做市”券商。

之前中信证券对外披露了选择公司的 6 个条件：第一，最近两年连续盈利且最近一年净利润不少于 500 万

元；第二，最近一年营业收入不低于 5000 万元；第三，最近一期净资产不小于 2000 万元；第四，最近两

年净利润增长率不低于 30%，且预计未来三年营业收入平均增长率不低于 30%；第五，挂牌公司所属行业

符合“两高六新”的，优先考虑；第六，信息科技、生物与新医药行业的拟做市标的，净利润和营业收入

指标可适当放宽，但必须具备更加显著的成长性。可见，中信证券对项目的要求相对比较高。 

跟随做市的代表有天风证券，主导做市率为 27.45%，但天风证券做市企业有 122 家之多，做市企业数

排名并列第三。同时，天风证券的做市能力也位居前列，月均总成交额长期排名前 10 以内。今年年初天风

证券以“天风模式”闻名业界。所谓“天风模式”，是指具有做市资格的证券公司在企业做市后，以从二级

市场买入的方式获得做市库存股，从而成为企业后续做市商的模式。“天风模式”就是很典型的跟随做市策

略，能够快速加入优质做市标的行列。 

广州证券是另一家采用跟随做市策略的代表性券商。去年做市商制度刚推出时，广州证券旗下做市标

的数量一直领跑各大券商，在业界一举成名！这得益于广州证券战略布局较早，充分把握了新三板提供的

弯道超车绝佳机会，目前广州证券做市企业 114 家。广州证券的做市企业总股本接近 150 亿股，做市企业

总市值超过 1500 亿元，均排名前列。 

图表 5  基期 2 采用精品做市策略占比略微下降 

  
基期 1                                         基期 2 

资料来源：Choice 数据库，广证恒生 

采用精品做市策略券商略微下降，基期 2 精品做市商较基期 1 占比减少了 4%。但是，也有几家做市
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商加入了精品做市的队列中，如中信证券，中山证券、东莞证券和渤海证券。而一直坚持精品做市策略的

有东方证券、招商证券、江海证券、海通证券和华融证券等。 

东方证券是精品做市的代表，东方证券的做市特色是“淡化数量，强调质量，注重投后管理。”今年 8

月 27 日，东方证券首席投资官齐蕾在接受《21 世纪经济报道》采访时称，东方证券到今年年底时做市业

务规模将达到 30 亿元。另外，根据 Choice 数据库统计，东方证券拥有做市商中最大的总库存股数量，达

1.67 亿股。截至 11 月 6 日，东方证券仅有 81 家做市企业，排名 17，但月均总做市成交额一直保持在前 5，

可见东方证券旗下标的活跃度有多高。 

另外一家典型“精品做市商”是海通证券。按库存股累积估算，海通证券做市投资额排名第 4，达到

3.53 亿元。截至 11 月 6 日，海通证券仅有 89 家做市企业，排名 12。但自 5 月以来，海通证券月均成交额

一直保持前 10 行列，平均每只标的流动性相对不错。 

 

【总结】 

新三板自 4 月高峰以来交易平缓，券商的做市策略悄然改变。广证恒生研究发现采取主导做市策略的

券商数量大幅下降，精品做市商数量也略微下降，采用跟随策略的做市商大幅提升。新三板分层制度尚未

推出，流动性能否加强仍不可预料，预计短期内做市商会倾向采用跟随做市策略，短期内还将是“跑马圈

地”时代。此外，根据日常与各大做市商的交流发现，东方证券等精品做市策略模式日益受到业界重视，

经历了做市数量大扩容之后精品做市策略或许会被更多做市商尝试。 

 

 

数据支持：伍卓伦 
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新三板团队介绍： 

在新三板进入历史机遇期之际，广证恒生在业内率先成立了由首席研究官领衔的新三板研究

团队。新三板团队依托长期以来对资本市场和上市公司的丰富研究经验，结合新三板的特点

构建了业内领先的新三板研究体系。团队已推出了周报、月报、专题以及行业公司的研究产

品线，体系完善、成果丰硕。 

广证恒生新三板团队致力于成为新三板研究极客，为新三板参与者提供前瞻、务实、有效的

研究支持和闭环式全方位金融服务。 

 

团队成员： 

袁季（广证恒生总经理兼首席研究官，新三板研究团队长）：从事策略研究逾十年，在趋势

判断、资产配置和组合构建方面具有丰富经验，研究突出有效性、前瞻性和及时性，曾获

“世界金融实验室年度大奖——最具声望的 100 位证券分析师”称号、中国证券业协会课题

研究奖项一等奖和广州市金融业重要研究成果奖，携研究团队获得 2013 年中国证券报“金

牛分析师”六项大奖。 

赵巧敏（新三板研究副团队长，高端装备行业负责人）：英国南安普顿大学国际金融市场硕

士，6 年行业研究经验。具有跨行业及海外研究复合背景。曾获 08 及 09 年证券业协会课题

二等奖。 

肖超（教育行业研究负责人，高级分析师）：荷兰代尔夫特理工大学硕士，5 年证券研究经

验，2013 年获中国证券报“金牛分析师”行业第一名，对行业发展及公司研究有独到心得与

积累。 

陈晓敏（新三板医药生物研究员）：西北大学硕士，理工科和经管类复合专业背景，在

SCI、EI 期刊发表多篇论文。3 年知名管理咨询公司医药行业研究经验，参与某原料药龙头

企业“十三五”战略规划项目。 

温朝会（新三板 TMT 研究员）：南京大学硕士，理工科和经管类复合专业背景，七年运营

商工作经验，四年市场分析经验，擅长通信、互联网、信息化等相关方面研究。 

黄莞（新三板研究员）：英国杜伦大学金融硕士，负责微信公众号“新三板研究极客”政

策、市场等领域研究，擅长数据挖掘和案例分析。 

林全（新三板环保行业研究员）：重庆大学硕士，机械工程与工商管理复合专业背景，积累

了华为供应链管理与航天企业精益生产和流程管理项目经验，对产业发展与企业运营有独到

心得。 

 

联系我们： 

邮箱：huangguan@gzgzhs.com.cn 

电话：020-88836112 
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广证恒生： 

地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 63 楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 

 

股票评级标准： 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具
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