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 ■11 月 27 日的新三板做市指数最终报收于 1459.09 点，下跌 2.37%。（安信新

三板诸海滨团队）成指指数最终报收于 1458.11 点,下跌 1.24%。市场总成交

金额为 12.57 亿元。其中做市转让成交 8.76 亿元，协议转让部分 3.81 亿元。

新挂牌公司共计 28 家，新转为做市转让的公司共计 2 家。截止 27 日，共有

4359 家挂牌企业，有 992 家做市企业。 

估值方面：新三板整体估值为 33.57X，做市转让整体估值 42.95X，协议转让

整体估值 20.89X。共有 757 只股票发生成交，其中做市转让 579 只，市场整

体换手率为 0.27%。 

 

■11 月 27 日定增情况： 

 颁布定增预案的公司共有 10 家：北汽天华（430079）、博信资

产（834395）、盛景网联（833010）、富泰和（834044）、东展科

博（430192）、美福润（833784）、毅康股份（833144）、童石网

络（833377）、天丰电源（832283）、佳奇科技（834061）。 

 

■重要公司公告： 

 文广农贷（831618）、盛景网联（833010）、威丝曼（833957）、

新翔科技（833554）、禾健股份（833045）。 
 

■新三板重要新闻： 

 风云再起资金抢筹创新层加剧转板通道建设 

 新三板优先股发行加速中 5 家企业公布预案 

 

 安信新三板诸海滨团队也将在日后为您带来后续的分析，请密

切关注。 

 

■风险提示：系统性风险 
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1. 市场回顾 
11 月 27 日的新三板做市指数最终报收于 1459.09 点，下跌 2.37%。（安信新三板诸海滨团

队）成指指数最终报收于 1458.11 点,下跌 1.24%。市场总成交金额为 12.57 亿元。其中做

市转让成交 8.76 亿元，协议转让部分 3.81 亿元。新挂牌公司共计 28 家，新转为做市转让

的公司共计 2 家。截止 27 日，共有 4359 家挂牌企业，有 992 家做市企业。 

估值方面：新三板整体估值为 33.57X，做市转让整体估值 42.95X，协议转让整体估值

20.89X。共有 757 只股票发生成交，其中做市转让 579 只，市场整体换手率为 0.27%。 

 

表 1：11 月 27 日指数概况 

代码 名称 最新价 涨跌 涨跌幅 

899001 三板成指 1459.09 -35.45 -2.37% 

899002 三板做市 1458.11 -18.32 -1.24% 

数据来源：安信证券研究中心，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 992 3367 4359 

当日新增家数 0 28 28 

成交股票只数 579 178 757 

成交金额（万元） 87586.17 38154.3 125740.47 

待挂牌总家数 - - 241 

申报中总家数 - - 1832 

数据来源：安信证券研究中心，choice 数据 

 

表 3：11 月 26 日新挂牌 

证券代码 证券简称 主营产品 主办券商 

834462.OC 欧佩股份 旅游文化、酒店用品的生产、研发以及销售等 华泰证券 

834275.OC 中科药源 精细化工中间体的研究、生产和销售等 华龙证券 

834500.OC 猫诚电商 
主要产品包括饼干、糕点、 

糖果、巧克力、坚果等 
国金证券 

834430.OC 东福科技 电子产品、通讯设备之周边应用材料的研发、生产及销售等 东吴证券 

834200.OC 天子股份 柑橘类鲜果销售及果汁囊胞、淀粉糖产品等 国泰君安 

834447.OC 格林生物 
针剂、固体制剂、合剂等药品的生产和销售以及创新药及仿制药的

研发等 
中泰证券 

834443.OC 华路时代 信息技术外(ITO)服务、业务流程外包(BPO)服务领域等 国泰君安 

834296.OC 宝胜电气 变压器、高低压开关柜、充气环网柜、箱式变电站、母线槽等 广发证券 

834475.OC 三友科技 有色金属电化学冶金专用新型电极材料、冶金机械设备等 兴业证券 

834362.OC 润和天泽 立体绿化工程设计、施工、养护,室内绿化产品等 国海证券 

834526.OC 新视文化 科普展览展馆的策划、设计、展品制作、布展和运营维护等 光大证券 

834334.OC 朔方科技 农副食品的研发、生产加工及销售等 东兴证券 

834442.OC 中泰传媒 广告媒体资源的开发与经营,广告设计制作和活动策划等 华鑫证券 

834440.OC 怡丽科姆 公司目前主要从事光学级功能性聚酯薄膜的研发、生产与销售等 财通证券 

834424.OC 美乐雅 荧光产品、吹泡玩具的研发、设计、生产和销售;LED 发光玩具等 西部证券 

834383.OC 都邦药业 大输液产品的研发、生产和销售等 招商证券 

834133.OC 卓杭科技 手机游戏的研发等 招商证券 

834234.OC 易观亚太 
以互联网+创新咨询、运营提升和职业教育为一体的 

平台服务提供商等 
兴业证券 
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834418.OC 好买财富 各类基金产品一站式销售服务,发行和管理 FOF 等私募基金产品等 华泰证券 

834211.OC 大卫之选 食品、酒类等产品的互联网销售和为品牌商提供互联网营销服务等 申万宏源 

834352.OC 贵太太 茶油类产品为主的食用植物油(半精炼、全精炼)研发、生产和销售等 光大证券 

834458.OC 海天磁业 粘结钕铁硼磁体元件及部件的研发、生产和销售等 国信证券 

833988.OC 中成发展 风电设备紧固件的研发、生产和销售等 德邦证券 

834264.OC 华通设备 高低压开关柜、电力系统二次保护控制设备和元器件装臵等 申万宏源 

834026.OC 武新股份 粒化高炉矿渣粉研制、生产、销售等 长江证券 

833848.OC 光宇股份 LED 光源器件封装和 LED 照明产品的研发、生产和销售等 西部证券 

834121.OC 润紫源 石斛和白芨等兰科植物的育苗、种植、加工等 申万宏源 

834350.OC 博圣云峰 为客户提供社会化公共关系服务,包括社会化传播、社会化营销等 恒泰证券 

数据来源：安信证券研究中心，wind 资讯 

 

表 4：交易金额前十 

序号 代码 名称 现价 
交易金额

（万股） 

交易金额

（万元） 

 

转让方式 
所属行业 

（wind 三级） 

1 830899.OC 联讯证券 2.82 20278.12 6866.30 做市 资本市场 

2 831963.OC 明利仓储 6.70 11383.27 1654.40 做市 商业服务与用品 

3 832168.OC 中科招商 27.64 8899.90 339.00 协议 多元金融服务 

4 832950.OC 益盟股份 23.97 4787.02 198.70 做市 软件 

5 831358.OC 新华环保 11.90 3391.50 285.00 协议 机械 

6 833677.OC 芯能科技 13.01 2600.00 199.90 协议 
半导体产品与半导体

设备 

7 830881.OC 圣泉集团 9.74 2572.97 263.52 做市 化工 

8 833044.OC 硅谷天堂 30.00 2356.45 78.50 协议 多元金融服务 

9 831850.OC 分豆教育 16.41 1895.83 113.75 做市 互联网软件与服务Ⅲ 

10 430130.OC 卡联科技 9.19 1891.54 203.25 做市 电子设备、仪器和元件 

数据来源：安信证券研究中心，choice 数据 
 
表 5：涨跌幅前十 

序号 代码 名称 现价（元） 涨跌幅（%） 
所属行业 

（wind 三级） 

1 430714.OC 奇才股份 5.40 15.88% 电气设备 

2 832043.OC 卫东环保 3.40 14.48% 机械 

3 430649.OC 绿清科技 3.71 12.08% 能源设备与服务 

4 831837.OC 硕泉园林 2.90 9.43% 建筑与工程Ⅲ 

5 831603.OC 金润和 4.36 9.00% 电子设备、仪器和元件 

6 831787.OC 高和机电 4.00 8.70% 金属、非金属与采矿 

7 830935.OC 伊帕尔汗 3.78 8.00% 化工 

8 832316.OC 添正医药 7.70 7.99% 医疗保健设备与用品 

9 831524.OC 康耀电子 7.76 7.93% 电子设备、仪器和元件 

10 831523.OC 亚成生物 4.20 7.42% 食品 

数据来源：安信证券研究中心，choice 数据 

 

表 6：11 月 26 日股权质押 
名称及代码 股东名称 质押权人 质押股数

(万股) 

质押期限 质押事由 

830849.OC平原

非标 
孙罡 

百瑞信托有限责任公

司 
5139 

2015-11-19/2016-11

-25 
借款 

832068.OC苏变

电气 
屠昌益、屠刚 

徐州市国盛投资担保

有限公司 
5135 2015-11-26 起 贷款 

831025.OC万兴

隆 
何杰钊 招商银行佛山支行 1000 

2015-11-1/2016-11-

1 
贷款 

430488.OC东创

科技 
曾善平 

浙江连枝网络科技有

限公司 
200 2015-11-25 起 个人融资 

832421.OC恐龙

谷 

云南世界恐龙

谷旅游股份有

富滇银行昆明华山支

行 
5610 

2015-11-26/2018-11

-25 
贷款 
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限公司 

831107.OC金科

信息 
何志坚 

中国建设银行福州市

南门支行 
1070 

2015-11-23/2016-11

-22 
贷款 

830867.OC全华

光电 
姚涛 

武汉农村商业 

银行光谷分行股份有

限公司 

378 
2015-11-23/2016-11

-22 
贷款 

数据来源：安信证券研究中心，全国中小企业股份转让系统 

 
 

2. 定增 
北汽天华（430079） 

募资 5.2 亿元 

公司拟发行股票数量不超过 5200 万股，发行价格为人民币 10 元/股，预计募集资金总额不超过

5.2 亿元人民币。发行对象为井冈山北汽（景德镇）新能源投资中心（有限合伙）及其他符合规

定的投资者。 

博信资产（834395） 

募资 3 亿元 

本次实际发行股票数量不超过 532.58 万股，发行价格为人民币 56.33 元/股，募集资金总额不

超过 3 亿元，发行对象为符合规定的投资者。 

盛景网联（833010） 

募资 2.29 亿元 

本次实际发行股票数量不超过 414.83 万股，发行价格为人民币 55.2 元/股，募集资金总额不超

过 2.29 亿元，发行对象为马鞍山融慧鼎嘉投资管理中心（有限合伙）。 

富泰和（834044） 

募资 1.5 亿元 

本次发行股票数量 2429 万股，发行价格为人民币 6.175 元/股，募集资金总额为 1.5 亿元，发

行对象为包括深圳市高新投创业投资有限公司、徐造坤在内的 22 名符合规定的投资者。 

东展科博（430192） 

募资 1.26 亿元 

本次实际发行股票数量不超过 4200 万股，发行价格为人民币 3 元/股，募集资金总额不超过 1.26

亿元，发行对象为符合规定的投资者。 

美福润（833784） 

募资 7233 万元 

本次实际发行股票数量不超过 267.89 万股，发行价格为人民币 27 元/股，募集资金总额不超过

7233 万元，发行对象为北京玺金隆德投资中心（有限合伙）、西藏信托-天运 10 号新三板金融

投资集合资金信托计划、九江鹊山天枢创业投资中心（有限合伙）及陈晓松等 4 人。 

毅康股份（833144） 

募资 6440 万元 

本次实际发行股票数量不超过 4600 万股，发行价格为人民币 1.4 元/股，募集资金总额不超过

6440 万元，发行对象为符合规定的投资者。 

童石网络（833377） 

募资 6004.8 万元 

本次实际发行股票数量不超过 556 万股，发行价格为人民币 10.8 元/股，募集资金总额不超过

6004.8 万元，发行对象为符合规定的投资者。 

天丰电源（832283） 

募资 6000 万元 

本次实际发行股票数量不超过 300万股，发行价格为人民币 20元/股，募集资金总额不超过 6000

万元，发行对象为符合规定的投资者。 
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佳奇科技（834061） 

募资 5600 万元 

本次实际发行股票数量不超过 400 万股，发行价格为人民币 7-14 元/股，募集资金总额不超过

5600 万元，发行对象为符合规定的投资者。 
 

 

3. 重要挂牌公司公告 
文广农贷（831618） 

9900 万元设立合伙企业 

本公司拟与江苏铃鹿文化发展有限公司、南京金光美亚影视投资基金企业（有限合伙）共同出

资设立江苏虎哥文化创业投资基金合伙企业（有限合伙）。江苏虎哥文化创业投资基金合伙企业

（有限合伙）注册地为江苏省镇江市京口区新民洲青春路 319 号，注册资本为人民币 2 亿元，

其中本公司出资人民币 9900 万元，占注册资本的 49.50%，普通合伙江苏铃鹿文化发展有限公

司出资人民币 200 万元，占注册资本的 1.00%；有限合伙南京金光美亚影视投资基金企业（有

限合伙）出资人民币 9900 万元，占注册资本的 49.50%。本次对外投资构成关联交易。本次对

外投资成立该合伙企业是公司经营战略的一部分，是为了改变公司单一的经营模式的现状，提

高抗风险能力，寻找新的利润增长点。 

盛景网联（833010） 

2900 万元增资子公司 

本公司拟将子公司广州盛屹投资管理有限公司注册资本增加到人民币 3000 万元，即广州盛屹

投资管理有限公司新增注册资本人民币 2900 万元，其中公司认缴出资人民币 2900 万元，本次

对外投资不构成关联交易。本次对外投资是公司业务发展的需要，也是公司提升市场竞争力保

持持续盈利能力的重要举措，从公司长期发展来看，对公司的业绩提升、利润增长带来正面影

响。 

威丝曼（833957） 

签订 59 万元销售合同 

近日，珠海威丝曼服饰股份有限公司已分别与 ITXTRADINGS.A.、爱特思亚太企业管理有限公

司签订销售合同，合同金额分别为美元 40 万元和人民币 19 万元。本次交易对方与公司不存在

关联关系，本次交易不构成关联交易。该合同将对公司 2015 年度和 2016 年经营业绩产生积极

的影响。 

新翔科技（833554） 

6000 万元收购众诚智能 100%股权 

本次交易系向标的公司的全体股东发行股份及支付现金购买标的公司 100%的股权。本次交易

的标的公司为众诚智能，本次交易的标的资产为众诚智能 100%的股权。经双方协商，众诚智

能本次交易前的评估作价为 6000 万元。本次交易完成后，公司资产规模得到较大提高，为公

司长远的战略发展提供保障。 

停牌 

禾健股份（833045） 

 

4. 新三板重要新闻 
 

风云再起资金抢筹创新层加剧转板通道建设 

【导语】此次政策利好的出台令各方对新三板市场重燃希望，多数观点认为，此次分层制落

地与转板预期再起将解决部分优质股流动性问题，但后续市场分化将会更加明显。 

新三板政策利好‚靴子‛接连落地。上周，证监会明确提出新三板分层制度以及研究挂牌公

司转板创业板试点。11 月 24 日，新三板分层意见征求方案发布，分层细则出台。与此同时，

新三板行情涨势再起，市场热情一触即发，不少资金对可能符合创新层标准的创新层概念追

捧有加。据悉，已有投资机构计划通过抱团投资、设立主题投资基金等方式来增强市场竞争
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实力、抢夺具备转板潜力的优质股筹码。 

值得注意的是，此次政策利好令各方对新三板市场重燃希望，多数观点认为，此次分层制落

地与转板预期再起将解决部分优质股流动性问题，但后续市场分化将会更加明显。不过也有

投资机构人士对上述政策反应冷淡，称‚三板的流动性难题、估值过高等根本性问题仍未解

决，新三板投资产品的集中退出风险爆发时点正在接近，资金进场动力不强。‛另有券商新三

板投行业务人士表示，由于对融资功能定位的强调，新三板交易属性弱化将成为长期趋势，

机构投资者集中在前端投资的态势短期也并未发生改变。 

风云再起资金抢筹创新层概念 

在政策利好落地之前，新三板二级交易市场已经出现重新活跃的迹象。首先是罕见的‚十连

阳‛，11 月 4 日至 11 月 17 日期间，新三板做市指数从 1323.66 点稳步上涨至 1460.05 点，

涨幅达到 10.3%，期间有多只个股的涨幅超过 30%，做市交易的成交量也急剧放大，从

77400.57 万元增长到 168125.19 万元，翻了一倍以上。缩量调整两连阴后，受政策利好落地

的影响，新三板做市指数又重拾升势，11 月 23 日，指数大涨 3.64%，全市场成交额暴增达

到 17.13 亿元，创近 7 个月以来的新高，已接近 4 月份新三板高位时的成交量。11 月 24 日，

新三板做市指数继续收红，收报 1494.63 点，刷新 8 月 19 日以来的收盘高点。 

在券商人士看来，三板市场行情启动主要原因在于此前市场低迷走势维持较久，部分做市股

估值已经出现明显下调，回归到合理价位，从技术层面而言，跌幅较深的、尤其是流动性较

好的个股反弹力度较大。‚很多做市股已经跌破发行价，甚至跌到比券商拿票的价格还要低，

对投资机构而言，部分优质股的买入成本较低，交易动力较强。‛某券商投行业务相关负责人

说。 

与此同时，政策红利推动的流动性改善成为推动行情上涨的重要因素。‚利好政策对于准备复

苏的新三板市场来说就是一剂催化剂，在经历此前大幅调整之后，市场整体估值下调，加上

此前横盘阶段套利者的离场，整体将会走出稳步上升的态势，对市场上涨的持续性还是抱有

乐观期待。‛ 

熟悉新三板投资的机构人士分析，目前市场交易量的放大主要由两类资金主导。一方面，此

前在市场高位阶段发行新三板投资基金或资管产品开始建仓；另一方面，在新三板估值下跌、

政策利好的刺激下，短期套利资金再度返场，重新加入新三板的交易队伍。从卖方力量来看，

此前被套牢的做市商或投资机构，在看到手中做市股重新涨回卖出心理价位，进行统一的抛

售操作，或者对资金重新进行调配，卖出原有的持仓股，将资金转移至其他做市商集中、交

易量庞大的‚热门股‛中。 

由于市场对分层制度已有预期，已有投资机构的资金率先对符合当前‚创新层‛标准的企业

进行布局。股转系公司最新统计显示，根据目前挂牌企业情况，预计将有 500 至 600 家企业

进入创新层。‚分层出现之后，很多企业的估值面临重估，而且不少具备条件的企业也会有可

能进入转板通道，所以有机构资金在分层制正式发布之前已经提前建仓，从当前分层预期兑

现引发的上涨行情来看，越早建仓就意味着获得的浮盈越多。‛上述投资机构人士表示。另据

了解，由于当前资金对分层级转板概念的追捧热度提升，已有机构计划成立相关概念基金，

专投符合创新层条件和转板潜力的优质股。 

不过，也有观点认为，上述提前布局的投资机构风险性也会较高。目前，分层制度的具体分

层标准已向社会征求意见，其中包含三套标准，而各家做市商以及投资机构对可能入选创新

层的企业范围认定并不统一，赌创新层和转板的风险较高。‚企业基数较大、信息披露有限、

机构研究功底不深，都可能导致最后的投资失败，这也意味着今后机构的投资研究能力将成

为机构间竞争的核心内容。‛熟悉新三板业务券商人士说。 

‚马太效应‛或加剧转板通道搭建引猜测 

值得注意的是，对于此次利好政策落地的影响，包括做市商、基金、投资机构等在内的市场

各方观点分歧较大。有乐观人士称，此次既有符合市场预期的部分，也有超出预期的部分，

政策刺激将带动流动性改善。‚交易低迷的时候已经过去了，后面的改善会是一个持续的过程。‛

相关人士表示，分层制度落地会改善新三板市场的流动性，伴随公募基金等机构投资者入场

的预期，长线资金将会开始进场。‚从体量上来讲，规模较小的公募基金差不多也有两到三亿，
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大则上百亿，在全市场来看体量都是比较有优势的，公募基金进场会比降低 500 万元门槛更

有利于新三板市场。‛ 

不过，也有不少观点认为，对新出台的政策不宜过分期待，短期来看，新三板存在的整体流

动性困境并没有得到根本解决。‚在机构投资者为主的三板市场，各方目标几乎趋同而缺乏对

手盘，通过交易获得价差利润难度仍然较大，意味着市场赚钱效应并不高，而企业高估值的

问题也没有得到解决，此时参与投资并非合适的切入点，市场泡沫仍然存在。‛上述投资机构

人士表示，由于流动性问题存在导致不少个股‚有价无市‛，加上新三板市场供给量不断增加，

企业退出较少，如果出现新三板投资产品‚退出集中到期‛时点，场内资金将再次出现‚多

杀多‛的局面。 

对于‚救援资金‛进场的情况，来自做市商和投资机构方面却均表示谨慎态度。‚如果资金是

来自公募基金，这需要首先解决基金设立的投资者门槛和三板市场基金运行成本的问题，加

上市场流动性折价和企业估值均偏高，市场缺少赚钱效应，资金进场动力并不强烈；如果是

来自券商自身对三板的投入，则需要看明年整体资本对在各个业务部门的分配比例，如果自

营、经纪等其他业务占据的资金量较高，券商还需要先解决资本金不足的问题，然后才能考

虑加大三板的投入；更为重要的是，三板市场的收益回报周期较长、可实现浮盈卖出的企业

较少，连续盈利不达要求也会制约券商对新三板放大投入的决心。‛黄斌表示。 

此外，分层和转板政策的后续实施和影响也成为诸多券商机构关注的重点。业内人士认为，

分层制度实施无疑将令新三板市场‚二八分化‛格局变得更为严重，即分层以后，挂牌企业

间的分化会加剧，基础层的企业因享受不到创新制度的红利，流动性更加堪忧，届时僵尸股

遍地的情况将难以避免。对此，股转系统公司总经理谢庚在 11 月 24 日召开的新闻发布会上

表示，新三板挂牌企业结构分化是市场自然选择的结果，一方面，创新层企业不意味着受优

待，监管标准严于基础层，一旦相关指标达不到要求，两年之后就会被强制‚退级‛；另一方

面，层级不是僵化的，基础层企业也有‚晋级‛机会。 

在转板试点方面，部分券商认为转板通道搭建也需要时间，不同交易所之间需要进行利益权

衡，试点推出时间恐短时难定。‚转板制和注册制均属于资本市场重要改革，两者会否出现同

时推进。如果转板实施，直接 IPO 的通道和转板的两条通道是分开审核还是并行操作，而在

并行过程中，是不是还会参照‘拉链式交通’的方式发行。‛黄斌分析，由于券商内部对这种

转板通道的搭建和猜测非常多，意味着转板试点短期内可能难以成行。 

安信证券新三板研究负责人诸海滨分析，尽管此次政策明确提及转板试点，但转板通道究竟

会如何，相关企业所要满足的条件和标准并不明晰，预计能够转板的数量不会太多，难度也

基本类似首次公开发行。招商证券研究报告则预计转板将随注册制改革同行，否则在 IPO 仍

将排队审核的制约下，所谓转板与此前的挂牌公司走独立的 IPO 申请通道发行并无本质区别。 

优中选优投资前端化趋势加强 

‚新三板最坏的时候已经过去了。虽然市场低迷了很长一段时间，但新三板基金的募集并没

有停止。只不过之前市场还没有稳定下来，下跌趋势没有改变，所以包括一些三四月份发行

的基金在内，很多新基金还没怎么建仓。‛付柏瑞表示，10 月底市场明显企稳，较之前已处

于相对低位，且政策预期逐渐明朗，对机构来说正是建仓的好时机。黄斌介绍，相比此前低

迷时期，做市商交易的量也开始加大，此前每日交易笔数最低仅有十几笔，而现在新三板的

交易员每日交易笔数已经超出千笔数据，交投活跃提升可见一斑。 

付柏瑞认为，分层制度落地最大的意义就是对投资的指向性，未来新三板投资必须要优中选

优，4 月份之后的深跌就是一次深刻的风险教育，未来无论是散户还是机构都需要相对谨慎，

以长线投资的角度看个股和投资。‚现在 4000 多只股票，如果要一一研究是有困难和壁垒的。

分层标准出来后，大部分资金都只会买分层中最好的公司。基本上只投我们认为最好的，因

为整个新三板市场已经是一个黑马市场，我们不需要再寻找黑马，而是要找白马，投最受机

构认可的公司。‛ 

不过，新三板有可能成为白马的好公司筹码现已难以寻觅，有些价格已经高得棘手。目前看

来，机构投资者发掘未挂牌企业的热情仍将延续。‚投资未挂牌的公司更复杂，我们在投一级

市场的公司之前至少要调研 10 次，同时还会帮公司引入一些资源。主要投二级市场也看好的
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方向，两手一起抓。‛付柏瑞说。 

上述投行人士看来，当前多数机构投资者集中在前端拟挂牌项目和定增融资，而少数套利资

金集中在二级市场的格局并未打破，新三板市场长期的交易属性将会弱化，新三板投资市场

将越来越适合长期投资者而并非短期套利者，‚交易层面利润空间不高、溢价有限，只有参与

较早的机构才能获得好的回报，尤其是在资金围堵创新层和转板概念的个股时期，二级市场

抢夺筹码的难度非常大，且成本较高，更多机构更愿意去定增融市场或企业 Pre-IPO 阶段拿

货。‛ 

一位新三板投资经理表示，与今年年中时的市场相比，其对未来两年的市场更有信心。‚我们

之前一直比较谨慎，到现在手里的钱还没投完。已经挂牌的公司大概占仓位的六七成，选的

公司质地相对较好，交易量都比较大，并且去年年底就进去了，所以不太担心价格炒得过高。

因为我们的资管计划时间只有两年，所以投的很多拟挂牌公司今年或明年上半年就会挂牌，

方便退出，剩余的资金也主要投向这些拟挂牌企业，利润相对丰厚，时间也不会拖得很长。‛ 

 

新三板优先股发行加速中 5 家企业公布预案 

【导语】目前新三板已公布的发行预案 5 家企业中，包括 1 家金融机构，3 家类金融机构，1

家普通企业。其中鑫庄农贷属于金融机构，诚信小贷、思考投资、中国康富均属于类金融机

构，中视文化为非金融机构。 

新三板挂牌企业非公开发行优先股趋势有加速之势，11 月 26 日，浙江思考投资管理股份有

限公司发布《非公开发行优先股预案》，这是自《全国中小企业股份转让系统优先股业务指引

(试行)》9 月 22 日发布以来，第五家公布发行预案的企业。 

据《证券日报》记者梳理，目前已公布发行预案的 5 家企业中，包括 1 家金融机构，3 家类

金融机构，1 家普通企业。其中鑫庄农贷属于金融机构，诚信小贷、思考投资、中国康富均

属于类金融机构，中视文化为非金融机构。 

‚目前发行预案的企业属于金融机构或者类金融机构的居多，这符合企业发行优先股的诉求。

对于投资人来说，优先股相当于固定收益投资产品。‛对外经贸大学金融与投资研究中心主任

宋国良在接受《证券日报》记者采访时表示。 

思考投资是一家专注于通过股市一级半市场(大宗交易平台)进行投资的阳光私募投资管理机

构，主营业务是对‚阳光私募基金‛的投资进行管理。据思考投资发行预案，本次优先股拟

融资规模不超过 2015 年经审计的净资产的 50%且不超过 2 亿元。所募集资金将在扣除发行

费用后，全部用于公司业务发展，上市公司资产并购业务等。 

在此之前，11 月 20 日，融资租赁企业中国康富披露非公开发行优先股预案，拟以 100 元/股

的价格，向不超过 200 名合格投资者发行不超过 1500 万股优先股，募集不超过 15 亿元用于

拓展公司市场化业务及补充流动资金。为截至目前发行规模最大的企业。 

一位业内资深人士表示，‚优先股的属性介于普通股和债券之间，更接近于债券。对于企业来

说，发行优先股可以不改变企业实际控制人的控股权，未来新三板金融机构、类金融机构将

成为发行优先股主力。‛ 

 ‚收入比较稳定，并且规模相对比较大的企业将会热衷于发行优先股。‛宋国良称。 

与上市公司发行优先股比较，新三板发行优先股最大的亮点是实行备案制，而上市公司发行

优先股是公开发行，还要受到价格的限制。 

 ‚商业银行等金融机构更适合发行优先股融资，但不排斥其他行业企业发行优先股。‛全国

股转系统有关负责人此前表示，商业银行等金融机构，可以发行优先股补充一级资本，满足

资本充足率的监管要求；资金需求量较大、现金流稳定的公司，发行优先股可以补充低成本

的长期资金，降低资产负债率，改善公司的财务结构；创业期、成长初期的公司，股票估值

较低，通过发行优先股，可在不稀释控制权的情况下融资；进行并购重组的公司，发行优先

股可以作为收购资产或换股的支付工具。 

全国股转系统公司副总经理隋强 11 月 24 日表示，将完善优先股的规则体系和技术支持，制

订优先股发行备案文件的审查要点和审查工作流程，加快优先股转让涉及的技术系统开发测

试等工作，尽快实现转让功能。 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A—正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B—较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

Table_A utho rState me nt  

 分析师声明 

诸海滨、桑威分别声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来
源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依

据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称‚本公司‛）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称‚本公司‛）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为‚安信证券股份有限公司研究中心‛，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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