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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

1、我们基于以下逻辑构建套利策略：（1）现有初次分层标准达

成难易程度不一，部分条件达成较易；（2）如果某公司暂不满足

的条件较容易达成，应与已满足条件的公司不存在系统性估值差

异；（3）较易达成条件的公司与已满足条件的公司之间潜在的估

值差距还未被市场系统反映出来。（4）同一基本面的公司在分层

前后应该有套利机会，以反映层次变动的预期。 

2、我们依照上述逻辑依次进行分析，最后通过比较不同组合的

之间估值差异反映是否存在投资机会。 

3、综合而言，基于标准一及标准三的套利策略估值差异明显，

具有明显的套利空间。对于标准三我们提醒特别关注，因为标准

三的条件是所有标准中可操作空间最大的，因而理论上而言应该

是预期差最小、估值差异最小的一组，但是现实中仍然表现出明

显的估值差异。标准二基本不具有套利空间，一方面由于这组是

成长性条件达成困难，另一方面是由于需要对 15年财务指标做

出预测可能存在较大误差。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

  

[table_research] 

 分析师:于建科 

执业证书编号：S1220515090003 

TEL：（86755）83456386 

E-mail：yujianke@foundersc.com 

 

联系人：周华仙 

Email:zhouhuaxian@foundersc.com 

 

联系人：刘浩 

Email:liuhao0@foundersc.com 

 

 

重要数据（2015-12-01） 

[table_important] 挂牌公司数（家） 4407 

总股本（亿股） 2485.02 

流通股本（亿股） 897.82 

成交笔数（笔） 12879 

成交金额（万元） 76065.13 

成交数量（万股） 14246.88 

[table_stockTrend]  

 [table_reports] 新三板指数表现 

 

    

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 

方正证券研究所证券研究报告 

 

[table_report] 

基于现有创新层标准的套利策略 

 

新三板行业策略报告 
新三板行业报告 

2015.12.02  

 

新三板行业 
 

http://www.hibor.com.cn/


 
 

研究源于数据        2         研究创造价值 

 

[table_page]  
 

1．分层制度揭开面纱，部分细节有待明确 

11 月 24 日，股转公司发布《全国股转系统挂牌公司分层方案

（征求意见稿）》公开征求意见（以下简称《意见稿》）。文中对分

层标准做出具体规定，总结如下： 

图表 1：分层制度构成 

首

次

分

层

标

准 

净利润+净资产收

益率+股东人数 

（1）最近两年连续盈利，且平均净利润不少于 2000 万元（净利润以扣除非经常性损益前后孰

低者为计算依据）； 

（2）最近两年平均净资产收益率不低于 10%（以扣除非经常性损益前后孰低者为计算依据）； 

（3）最近 3个月日均股东人数不少于 200 人。 

营业收入复合增长

率+营业收入+股本 

（1）最近两年营业收入连续增长，且复合增长率不低于 50%； 

（2）最近两年平均营业收入不低于 4000 万元； 

（3）股本不少于 2000 万元。 

市值+股东权益+做

市商家数 

（1）最近 3个月日均市值不少于 6亿元； 

（2）最近一年年末股东权益不少于 5000 万元； 

（3）做市商家数不少于 6家。 

在达到上述任一标准的基础上，须满足最近 3个月内实际成交天数占可成交天数的比例不低于 50%，或者挂牌以来

（包括挂牌同时）完成过融资的要求，并符合公司治理、公司运营规范性等共同标准。 

维

持

标

准 

净利润+净资产收

益率+股东人数 

最近两年连续盈利，且平均净利润不少于 1200 万元（净利润以扣除非经常性损益前后孰低者

为计算依据）；最近两年平均净资产收益率不低于 6%（以扣除非经常性损益前后孰低者为计算

依据） 

营业收入复合增长

率+营业收入+股本 

最近两年营业收入连续增长，且复合增长率不低于 30% 

市值+股东权益+做

市商家数 

最近 3个月日均市值不少于 3.6 亿元 

层

次

调

整 

每年 4月 30 日之后层级调整时，全国股转系统根据维持标准，从创新层挂牌公司中自动筛选出不符合维持标准的

挂牌公司，如果第一年不符合的，公司应当及时发布风险揭示公告，第二年仍不符合的，则将被调整到基础层；同

时，全国股转系统根据分层标准，从基础层挂牌公司中自动筛选出符合创新层标准的挂牌公司，并确定创新层最终

名单。 

资料来源：《公开意见》 方正证券研究所 

根据意见稿，创新层一种可能的划分过程如下： 

图表 2：创新层划分过程 

 

资料来源：方正证券研究所  

2.基于初次分层标准的套利策略主要思路 

（1）现有初次分层标准达成难易程度不一，部分条件达成较易 
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现有初次标准包含三种，每种又分别有三个指标。依逻辑而言，

满足指标越多，缺少指标越少，越容易达标某套标准；不同指标的

完成困难程度不同，因此不同标准同时缺乏一个指标，但是却可能

导致完成程度完全不一致。 

图表 3：重新分类后的指标 

  标准一 标准二 标准三 实现途径 

 

财务 

指标 

 

成长性 

指标 
 

最近两年营业收入连

续增长，且复合增长率

不低于 50%； 

 经营实现或业绩调节 

规模性 

指标 

最近两年连续盈利，

且平均净利润不少于

2000 万元（净利润以

扣除非经常性损益前

后孰低者为计算依

据）； 

最近两年平均营业收

入不低于 4000 万元； 

 

 经营实现或业绩调节 

效率性 

指标 

最近两年平均净资产

收益率不低于 10%（以

扣除非经常性损益前

后孰低者为计算依

据）； 

  经营实现或业绩调节 

股权 

指标 

规模性 

指标 
 股本不少于2000万元。 

最近一年年末股东

权益不少于5000万

元； 

送转 

结构性 

指标 

最近 3 个月日均股东

人数不少于 200人。 
  

定增、活跃交易实现、增加

做市商，协议转让 

市值 

指标 
市值指标   

最近 3个月日均市

值不少于 6亿元； 
价值发现，维持或活跃交易 

交易 

指标 

做市商    
做市商家数不少于

6家。 
变动做市商 

共同指标 

在达到上述任一标准的基础上，须满足最近 3个月内实际成交天数占

可成交天数的比例不低于 50%， 

市场实现 

公司推动市场接受 或者挂牌以来（包括挂牌同时）完成过融资的要求，并符合公司治理、

公司运营规范性等共同标准。 

资料来源：方正证券研究所  

（2）如果某公司暂不满足的条件较容易达成，应与已满足条件的

公司不存在系统性估值差异。 

我们以标准三为例，需要满足做市商不少于六家。目前众多新

三板公司出于节省股权等目的，没有选择六家及及以上的做市商，

本质上不是做市商不认可公司的基本面，因此对于这类企业而言增

加做市商难度较低。 
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图表 4：标准三中做市商要求 

 

资料来源：方正证券研究所 

基于此，至少在某公司暂不满足的条件同时该条件较容易达成

时，应与已满足条件的公司不存在系统性估值差异。 

（3）潜在的估值提升还未被市场系统反映出来。 

我们构建两个组合，第一组合是对应特定标准已达标的公司组

合（我们统一命名为组合 1），第二组合是特定标准下某条件暂不满

足的公司组合（我们统一命名为组合 2）。我们依次比较这两组合之

间的估值差异来分析投资机会。 

（4）同一基本面的公司在资本市场不同层次市场的市场表现可能

有质的变化。 

以兴柜市场为例，可以视为强制性预备市场，因此只要满足上

柜条件上轨不会存在疑问，因此可以认为预期差最为狭窄的，但是

从台湾市场历年的情况来看，兴柜与上柜市场之间的市盈率也存在

系统性差异。 

图表 5：台湾资本市场结构和主要市场市盈率差异 

 
 

资料来源：方正证券研究所 

更为关键的是在公司达到层次变动条件后与实际发生层次变动

之间应该会存在一定的时滞，如果市场是有效的，那么这段时间里

该公司股价应该有明显的估值抬升现象。 

http://www.hibor.com.cn/


 
 

研究源于数据        5         研究创造价值 

 

[table_page]  
 

3、基于初次分层标准的套利策略 

3.1 基于标准一的套利策略 

3.1.1 标准一内容及算法 

图表 6：标准一具体内容 

 

资料来源：方正证券研究所 

    标准 1 计算方法如下： 

   （1）日均股东人数的计算方法：我们汇总从 2015 年 8 月 27 日

到 2015 年 11 月 26 日所有交易日的股东数，求出日均股东人数。 

   （2）2015 年净利润的算法：我们假设 2015 年上半年的净利润

占2015全年总利润的比例和2014年上半年占2014年全年净利润的

比例是一致的。基于此假设，我们利用 2014 年上半年净利润，2014

年净利润，2015 年上半年净利润数据，估算出 2015 年全年净利润 

   （3）最近两年平均净资产收益率的计算方法：利用估算出的

2015 年净利润除以 2015 年半年报净资产，得出 2015 年的 ROE，再

与 2014 年的平均 ROE 求平均值。 
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图表 7：股东人数分布、净利润分布、净资产收益率分布 

  

 

 

资料来源：方正证券研究所 

3.1.2 标准 1 下的组合 1 

按照我们的计算方法，标准 1 三个条件均满足的组合 1 共有 78

家挂牌公司。 

图表 8：标准一下的组合 1 

430002.OC 中科软 430759.OC 凯路仕 430305.OC 维珍创意 831068.OC 凌志环保 

430005.OC 原子高科 830771.OC 华灿电讯 430369.OC 威门药业 831074.OC 佳力科技 

430011.OC 指南针 830777.OC 金达莱 430418.OC 苏轴股份 831178.OC 科马材料 

430037.OC 联飞翔 830815.OC 蓝山科技 430441.OC 英极股份 831187.OC 创尔生物 

430051.OC 九恒星 830818.OC 巨峰股份 430485.OC 旭建新材 831329.OC 海源达 

430071.OC 首都在线 830822.OC 海容冷链 430496.OC 大正医疗 831377.OC 有友食品 

430074.OC 德鑫物联 830837.OC 古城香业 430505.OC 上陵牧业 831379.OC 融信租赁 

430084.OC 星和众工 830850.OC 万企达 430515.OC 麟龙股份 831392.OC 天迈科技 

430088.OC 七维航测 830866.OC 凌志软件 430518.OC 嘉达早教 831550.OC 成大生物 

430130.OC 卡联科技 830879.OC 基康仪器 430523.OC 泰谷生物 831698.OC 工大软件 

430140.OC 新眼光 830881.OC 圣泉集团 430539.OC 扬子地板 831790.OC 凯德科技 

430141.OC 久日新材 830899.OC 联讯证券 430556.OC 雅达股份 831873.OC 环宇建工 

430149.OC 江仪股份 830964.OC 润农节水 430558.OC 均信担保 831888.OC 垦丰种业 

430174.OC 沃捷传媒 830966.OC 苏北花卉 430607.OC 大树智能 831890.OC 中润油 

430208.OC 优炫软件 830985.OC 浙江力诺 430609.OC 中磁视讯 831920.OC 车头制药 

股东人数分布    净利润分布    

净资产收益率分布    

http://www.hibor.com.cn/
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430223.OC 亿童文教 830999.OC 银橙传媒 430618.OC 凯立德 831961.OC 创远仪器 

430225.OC 伊禾农品 831028.OC 华丽包装 430622.OC 顺达智能 832023.OC 田野股份 

430229.OC 绿岸网络 831053.OC 美佳新材 430623.OC 箭鹿股份 832149.OC 利尔达 

430253.OC 兴竹信息 831061.OC 中瀛鑫 430659.OC 江苏铁发 832399.OC 宁波公运 

430726.OC 津宇嘉信 832666.OC 齐鲁银行     

资料来源：方正证券研究所  

3.1.3 标准 1 下的组合 2 

经过计算，满足标准 1 中的条件 1 和条件 2 且条件三股东人数

大于 100 的公司有 147 家。经过进一步筛选，第一个组合 2（条件 3

不满足）有 69 家。 

图表 9：标准一下的组合 2（条件 3 不满足）有 69 家 

430014.OC 恒业世纪 830944.OC 景尚旅业 430476.OC 海能仪器 831439.OC 中喜生态 

430097.OC 赛德丽 830970.OC 艾录股份 430508.OC 中视文化 831450.OC 金宏气体 

430103.OC 天大清源 830988.OC 兴和股份 430555.OC 英派瑞 831710.OC 昊方机电 

430120.OC 金润科技 831008.OC 百华悦邦 430596.OC 新达通 831713.OC 天源环保 

430139.OC 华岭股份 831031.OC 诚盟装备 430656.OC 财安金融 831823.OC 智冠股份 

430159.OC 创世生态 831036.OC 裕国股份 430657.OC 楼兰股份 831839.OC 广达新网 

430212.OC 六合伟业 831117.OC 维恩贝特 430682.OC 中天羊业 831850.OC 分豆教育 

430260.OC 布雷尔利 831150.OC 金越交通 430721.OC 瑞杰塑料 832041.OC 中兴通科 

430330.OC 捷世智通 831159.OC 安达物流 430737.OC 斯达科技 832168.OC 中科招商 

430334.OC 科洋科技 831171.OC 海纳生物 830819.OC 致生联发 832250.OC 铜都流体 

430338.OC 银音科技 831180.OC 华苏科技 830828.OC 万绿生物 832257.OC 正和药业 

430374.OC 英富森 831215.OC 新天药业 830830.OC 新昶虹 832327.OC 海颐软件 

430376.OC 东亚装饰 831227.OC 宜运股份 830838.OC 新产业 832354.OC 益运股份 

430422.OC 永继电气 831242.OC 特辰科技 830858.OC 华图教育 832715.OC 华信股份 

430431.OC 枫盛阳 831265.OC 宏源药业 830885.OC 波斯科技 832910.OC 伊赛牛肉 

430432.OC 方林科技 831405.OC 赞普科技 830894.OC 紫竹桩基 832971.OC 卡司通 

830925.OC 鄂信钻石 833374.OC 东方股份 830916.OC 公准股份 833272.OC 金塔股份 

830936.OC 约克动漫       

资料来源：方正证券研究所  

经过计算满足标准 1 中的条件 1 和条件3 且不满足条件 2 有 10

家。 

图表 10：标准一下的组合 2（条件 2 不满足）有 10 家 

430065.OC 中海阳 430719.OC 九鼎投资 830958.OC 鑫庄农贷 

430075.OC 中讯四方 830796.OC 云南路桥 831029.OC 银丰棉花 

430318.OC 四维传媒 830931.OC 仁会生物   

430383.OC 红豆杉 830955.OC 大盛微电   

资料来源：方正证券研究所  

经过计算满足标准 1 中的满足条件 2 和条件 3 的，不满足条件

1 的有 25 家。 
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图表 11：标准一下的组合 2（条件 1 不满足）有 25 家 

430016.OC 胜龙科技 430549.OC 天弘激光 430346.OC 哇棒传媒 831118.OC 兰亭科技 

430082.OC 博雅英杰 430592.OC 凯德自控 430359.OC 同济医药 831417.OC 峻岭能源 

430083.OC 中科联众 430620.OC 益善生物 430362.OC 东电创新 831523.OC 亚成生物 

430161.OC 光谷信息 430686.OC 华盛控股 430394.OC 伯朗特 832398.OC 索力得 

430177.OC 点点客 430753.OC 琼中农信 430430.OC 普滤得   

430222.OC 璟泓科技 830790.OC 希迈气象 832634.OC 赛特电工   

430289.OC 华索科技 830937.OC 信达智能 832419.OC 路斯股份   

资料来源：方正证券研究所  

3.1.4 套利机会研判 

图表 12：标准一套利 

组合类别 估值 估值差 是否套利机会 

组合 1 68.73   

组合 2（不符合条件 1） 48.95 40.41% 是 

组合 2（不符合条件 2） 182.22（剔除九鼎投资、仁

会生物）27.68 
-165.12%（59.73%） 

否（是） 

组合 2（不符合条件 3） 34.81 49.35% 是 

资料来源：方正证券研究所  

3.2.基于标准二的套利策略 

3.2.1 标准二内容及算法 

图表 13：标准二具体内容 

 

资料来源：方正证券研究所 

针对标准二，假设按照此前数据（资产负债表、利润表按照 2015

月 6 月 30 日及其之前数据来算）没有进入创新层的样本进行挖掘： 
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图表 14：营业收入分布（2014）、14/13 年营业收入增速%分布（2014） 

  

资料来源：方正证券研究所 

 

3.2.2 标准 2 下的组合 1 

图表 15：标准二下的组合 1 

831330.OC 普适导航 831983.OC 春盛中药 831030.OC 卓华信息 430362.OC 东电创新 

831533.OC 绩优股份 832163.OC 巨潮科技 430154.OC 中科通达 830783.OC 广源精密 

430236.OC 美兰股份 832412.OC 同益物流 430196.OC 宣爱智能 831093.OC 鑫航科技 

430356.OC 雷腾软件 832570.OC 蓝海科技 430394.OC 伯朗特 430562.OC 安运科技 

430247.OC 金日创 832689.OC 德尔能 430603.OC 回水科技 430751.OC 赛格微 

430355.OC 沃特能源 430730.OC 先大药业 430736.OC 中江种业 831735.OC 国瑞升 

833451.OC 璧合科技 832760.OC 上海君屹 830821.OC 雪郎生物 831917.OC 中电红石 

831126.OC 元鼎科技 833048.OC 米米乐 832482.OC 菁茂农业 832718.OC 玖隆再生 

831244.OC 星展测控 831120.OC 达海智能 830944.OC 景尚旅业 832834.OC 林江股份 

831346.OC 木联能 430366.OC 金天地 430074.OC 德鑫物联 833180.OC 瀚丰矿业 

430664.OC 联合永道 430208.OC 优炫软件 430090.OC 同辉信息 833420.OC 集趣股份 

资料来源：方正证券研究所 

3.2.3 标准 2 下的组合 2 

对于符合条件 1、2，条件 3 不符合的情况，则考察截止 2015

月 6 月 30 日最新股本+资本公积金数据，若其高于 2000 则有可能

通过转股本达标。 

图表 16：标准二下的组合 2（条件 3 不符合） 

831330.OC 普适导航 430562.OC 安运科技 831917.OC 中电红石 832718.OC 玖隆再生 

831533.OC 绩优股份 430751.OC 赛格微 831983.OC 春盛中药 832760.OC 上海君屹 

430236.OC 美兰股份 831126.OC 元鼎科技 832163.OC 巨潮科技 832834.OC 林江股份 

430356.OC 雷腾软件 831244.OC 星展测控 832412.OC 同益物流 833048.OC 米米乐 

430247.OC 金日创 831346.OC 木联能 832570.OC 蓝海科技 833180.OC 瀚丰矿业 

430355.OC 沃特能源 831735.OC 国瑞升 832689.OC 德尔能 833420.OC 集趣股份 

833451.OC 璧合科技 430664.OC 联合永道 430730.OC 先大药业   

资料来源：方正证券研究所 

条件 2、3 符合，1 不符合，则通过推算 2015 年营业收入来计

算，具体推算方法为：（2013 年下半年收入/2013 年上半年收入+2014

年下半年收入/2014 年上半年收入）*2015 年上半年收入+2015 年上

14/13 年营业收入增速      营业收入    

http://www.hibor.com.cn/


 
 

研究源于数据        10         研究创造价值 

 

[table_page]  
 

半年收入，筛选得出预计会达标的标。 

图表 17：标准二下的组合 2（条件 1 不满足） 

831120.OC 达海智能 430154.OC 中科通达 430736.OC 中江种业 430074.OC 德鑫物联 

430366.OC 金天地 430196.OC 宣爱智能 830821.OC 雪郎生物 430090.OC 同辉信息 

430208.OC 优炫软件 430394.OC 伯朗特 832482.OC 菁茂农业   

831030.OC 卓华信息 430603.OC 回水科技 830944.OC 景尚旅业   

资料来源：方正证券研究所 

条件 1、3 符合，2 不符合，则按照上述方法推算 2015 年收入

筛选出标的为： 

图表 18：标准二下的组合 2（条件 2 不满足） 

430362.OC 东电创新 830783.OC 广源精密 831093.OC 鑫航科技 

资料来源：方正证券研究所 

3.2.4 套利机会研判 

图表 19：标准二套利 

组合类别 估值 估值差 是否套利机会 

组合 1 50.86   

组合 2（不符合条件 1） 52.37 -2.97% 否 

组合 2（不符合条件 2） 114.30 -118.25% 否 

组合 2（不符合条件 3） 30.21（剔除零市值后，54.98） 73.57%（51.90%） 是(否） 

资料来源：方正证券研究所 

3.3 基于标准三的套利策略 

3.3.1 标准三内容及算法 

图表 20：标准三具体内容 

 

资料来源：方正证券研究所 

市盈率计算公式为 2015 年 11 月 30 日的市值除以 2014 年的净

利润，平均市盈率的计算则是所有公司的市值加总除以净利润加总。

时间区间为 2015 年 8 月 27 日到 2015 年 11 月 26 日。 
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图表 21：市值分布与净资产分布 

  

  

资料来源：方正证券研究所  

3.3.2 标准三下组合 1 

其中符合条件的有 83 家，即 3 个月(2015 年 8 月 27 日到 2015

年 11 月 26 日）日均市值大于等于 6 亿元，2015 年半年报净资产大

于等于 5000 万元，做市商家数大于等于 6 家。 

图表 22：标准三下组合 1 

430037.OC 联飞翔 830815.OC 蓝山科技 430357.OC 行悦信息 831455.OC 粤林股份 

430051.OC 九恒星 830818.OC 巨峰股份 430358.OC 基美影业 831496.OC 华燕房盟 

430062.OC 中科国信 830819.OC 致生联发 430362.OC 东电创新 831562.OC 山水园林 

430065.OC 中海阳 830837.OC 古城香业 430366.OC 金天地 831688.OC 山大地纬 

430074.OC 德鑫物联 830855.OC 盈谷股份 430374.OC 英富森 831873.OC 环宇建工 

430130.OC 卡联科技 830866.OC 凌志软件 430383.OC 红豆杉 831963.OC 明利仓储 

430140.OC 新眼光 830879.OC 基康仪器 430394.OC 伯朗特 831988.OC 乐普四方 

430141.OC 久日新材 830881.OC 圣泉集团 430432.OC 方林科技 832023.OC 田野股份 

430174.OC 沃捷传媒 830899.OC 联讯证券 430462.OC 树业环保 832041.OC 中兴通科 

430177.OC 点点客 830916.OC 公准股份 430505.OC 上陵牧业 832136.OC 蓝天园林 

430208.OC 优炫软件 830964.OC 润农节水 430515.OC 麟龙股份 832196.OC 秦森园林 

430222.OC 璟泓科技 830978.OC 先临三维 430518.OC 嘉达早教 832244.OC 佳瑞高科 

430223.OC 亿童文教 830999.OC 银橙传媒 430523.OC 泰谷生物 832675.OC 福达合金 

430240.OC 随视传媒 831068.OC 凌志环保 430549.OC 天弘激光 832698.OC 青雨传媒 

430244.OC 颂大教育 831242.OC 特辰科技 430596.OC 新达通 832710.OC 志能祥赢 

430253.OC 兴竹信息 831265.OC 宏源药业 430609.OC 中磁视讯 832773.OC 寰烁股份 

做市净资产      

做市市值      

净资产      

市值      
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430305.OC 维珍创意 831377.OC 有友食品 430618.OC 凯立德 832950.OC 益盟股份 

430318.OC 四维传媒 831379.OC 融信租赁 430707.OC 欧神诺 832960.OC 望变电气 

430323.OC 天阶生物 831397.OC 康泽药业 430719.OC 九鼎投资 833014.OC 中标集团 

430339.OC 中搜网络 831439.OC 中喜生态 430759.OC 凯路仕 833290.OC 瑞必达 

430346.OC 哇棒传媒 831450.OC 金宏气体 830777.OC 金达莱   

资料来源：方正证券研究所 

3.3.3 标准三下组合 2 

满足条件 1 和条件 2 的有 395 家，3 个月日均市值大于等于 6

亿元，2015 年半年报净资产大于等于 5000 万元。 在这 395 家公司

当中，除去符合条件的 83 家之外的剩余 312 家平均市盈率为 46.05。 

图表 23：标准三下组合 2（不满足条件 3，包括协议和做市公司） 

430002.OC 中科软 831456.OC 森瑞新材 830838.OC 新产业 832305.OC 东利机械 

430005.OC 原子高科 831504.OC 中晟光电 830849.OC 平原非标 832308.OC 旺盛园林 

430011.OC 指南针 831544.OC 北超伺服 830851.OC 骏华农牧 832317.OC 观典航空 

430017.OC 星昊医药 831546.OC 美林数据 830858.OC 华图教育 832325.OC 捷尚股份 

430019.OC 新松佳和 831550.OC 成大生物 830859.OC 金旭农发 832334.OC 金呢股份 

430021.OC 海鑫科金 831566.OC 盛世大联 830865.OC 南菱汽车 832336.OC 广顺小贷 

430024.OC 金和网络 831568.OC 张铁军 830885.OC 波斯科技 832357.OC 益通股份 

430035.OC 中兴通融 831576.OC 汉博商业 830904.OC 博思特 832379.OC 鑫融基 

430047.OC 诺思兰德 831583.OC 未来宽带 830931.OC 仁会生物 832390.OC 金海股份 

430055.OC 达通通信 831592.OC 北方嘉科 830933.OC 纳晶科技 832397.OC 恒神股份 

430056.OC 中航新材 831601.OC 威科姆 830944.OC 景尚旅业 832399.OC 宁波公运 

430071.OC 首都在线 831609.OC 壹加壹 830948.OC 捷昌驱动 832413.OC 亿盛担保 

430075.OC 中讯四方 831621.OC 中镁控股 830952.OC 方兰德 832422.OC 福昕软件 

430082.OC 博雅英杰 831626.OC 胜禹股份 830955.OC 大盛微电 832451.OC 神州电子 

430088.OC 七维航测 831628.OC 西部超导 830968.OC 华电电气 832453.OC 恒福股份 

430103.OC 天大清源 831633.OC 那然生命 830970.OC 艾录股份 832458.OC 红枫种苗 

430107.OC 朗铭科技 831639.OC 达仁资管 830980.OC 日懋园林 832469.OC 富恒新材 

430120.OC 金润科技 831651.OC 保通食品 830993.OC 壹玖壹玖 832491.OC 奥迪威 

430142.OC 锐新昌 831672.OC 莲池医院 831000.OC 吉芬设计 832495.OC 精铟海工 

430159.OC 创世生态 831687.OC 亨达股份 831008.OC 百华悦邦 832502.OC 圆融科技 

430175.OC 科新生物 831698.OC 工大软件 831009.OC 合锐赛尔 832514.OC 华旺股份 

430176.OC 中教股份 831710.OC 昊方机电 831019.OC 博硕光电 832528.OC 斯迈柯 

430183.OC 天友设计 831713.OC 天源环保 831021.OC 华雁信息 832532.OC 大亚股份 

430210.OC 舜能润滑 831725.OC 凌志股份 831030.OC 卓华信息 832540.OC 康沃动力 

430213.OC 乐升股份 831733.OC 宏图物流 831036.OC 裕国股份 832547.OC 利策科技 

430225.OC 伊禾农品 831758.OC 意欧斯 831039.OC 国义招标 832563.OC 帮豪种业 

430229.OC 绿岸网络 831776.OC 中云创 831049.OC 赛莱拉 832568.OC 阿波罗 

430263.OC 蓝天环保 831787.OC 高和机电 831057.OC 多普泰 832582.OC 众源新材 

430309.OC 易所试 831790.OC 凯德科技 831063.OC 安泰股份 832585.OC 精英科技 

430324.OC 上海致远 831791.OC 雪银矿业 831067.OC 根力多 832586.OC 圣兆药物 
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430335.OC 华韩整形 831796.OC 汉镒资产 831082.OC 汇鑫嘉德 832606.OC 日立信 

430338.OC 银音科技 831822.OC 米奥会展 831083.OC 东润环能 832620.OC 中安股份 

430353.OC 百傲科技 831827.OC 宝来利来 831084.OC 绿网天下 832650.OC 奔腾集团 

430359.OC 同济医药 831832.OC 科达自控 831087.OC 秋乐种业 832657.OC 光合文旅 

430369.OC 威门药业 831850.OC 分豆教育 831088.OC 华恒生物 832665.OC 德安环保 

430377.OC 海格物流 831866.OC 蔚林股份 831090.OC 锡成新材 832666.OC 齐鲁银行 

430393.OC 三景科技 831888.OC 垦丰种业 831098.OC 通利农贷 832705.OC 达瑞生物 

430405.OC 星火环境 831890.OC 中润油 831099.OC 维泰股份 832708.OC 三力制药 

430421.OC 华之邦 831891.OC 行动教育 831101.OC 奥维云网 832737.OC 恒信玺利 

430422.OC 永继电气 831896.OC 思考投资 831117.OC 维恩贝特 832766.OC 沃格光电 

430431.OC 枫盛阳 831900.OC 海航冷链 831120.OC 达海智能 832786.OC 骑士乳业 

430445.OC 仙宜岱 831920.OC 车头制药 831131.OC 宏泰矿业 832792.OC 鹿城银行 

430460.OC 太湖股份 831950.OC 亚太能源 831139.OC 江西广蓝 832793.OC 同创伟业 

430463.OC 春茂股份 831961.OC 创远仪器 831144.OC 欣影科技 832800.OC 赛特斯 

430465.OC 东方科技 831967.OC 坦博尔 831171.OC 海纳生物 832821.OC 金丹科技 

430470.OC 哲达科技 831979.OC 林格贝 831173.OC 泰恩康 832852.OC 百川导体 

430483.OC 森鹰窗业 831999.OC 仟亿达 831175.OC 派诺科技 832862.OC 惠柏新材 

430493.OC 新成新材 832008.OC 金天铝业 831180.OC 华苏科技 832896.OC 道有道 

430510.OC 丰光精密 832010.OC 亘古电缆 831184.OC 强盛股份 832898.OC 天地壹号 

430516.OC 文达通 832026.OC 海龙核科 831199.OC 海博小贷 832899.OC 景津环保 

430532.OC 北鼎晶辉 832028.OC 汇元科技 831200.OC 巨正源 832910.OC 伊赛牛肉 

430545.OC 星科智能 832051.OC 经证投资 831208.OC 洁昊环保 832912.OC 西科种业 

430551.OC 林产科技 832063.OC 鸿辉光通 831215.OC 新天药业 832938.OC 国林实业 

430556.OC 雅达股份 832080.OC 七色珠光 831222.OC 金龙腾 832970.OC 东海证券 

430558.OC 均信担保 832083.OC 奥默医药 831226.OC 聚宝网络 833017.OC 力诺特玻 

430564.OC 天润科技 832123.OC 环球石材 831235.OC 点米科技 833044.OC 硅谷天堂 

430566.OC 虹越花卉 832130.OC 圣迪乐村 831262.OC 广建装饰 833047.OC 天堰科技 

430588.OC 天松医疗 832135.OC 云宏信息 831274.OC 瑞可达 833081.OC 顺博合金 

430591.OC 明德生物 832143.OC 海昌华 831277.OC 钢钢网 833098.OC 新龙股份 

430605.OC 阿科力 832149.OC 利尔达 831284.OC 迈科智能 833147.OC 华江环保 

430607.OC 大树智能 832168.OC 中科招商 831287.OC 启奥科技 833156.OC 中南卡通 

430621.OC 固安信通 832184.OC 陆特能源 831314.OC 深科达 833171.OC 福建国航 

430622.OC 顺达智能 832185.OC 双建管桩 831321.OC 顺电股份 833209.OC 苏州园林 

430633.OC 卡姆医疗 832188.OC 科安达 831327.OC 飞翼股份 833210.OC 兆丰小贷 

430657.OC 楼兰股份 832218.OC 德长环保 831344.OC 中际联合 833233.OC 鸿丰小贷 

430659.OC 江苏铁发 832219.OC 建装业 831354.OC 话机世界 833260.OC 万辰生物 

430675.OC 天跃科技 832220.OC 海德尔 831357.OC 黄国粮业 833263.OC 大承医疗 

430678.OC 蓝波绿建 832223.OC 配天智造 831370.OC 新安洁 833266.OC 生物谷 

430736.OC 中江种业 832238.OC 康泰股份 831372.OC 宝成股份 833272.OC 金塔股份 

830771.OC 华灿电讯 832246.OC 润天智 831378.OC 富耐克 833283.OC 盛瑞传动 

830789.OC 博富科技 832265.OC 芍花堂 831380.OC 地矿股份 833286.OC 海斯比 
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830793.OC 阿拉丁 832268.OC 鑫秋农业 831392.OC 天迈科技 833300.OC 利树股份 

830796.OC 云南路桥 832276.OC 翔宇药业 831398.OC 东联教育 833311.OC 万容科技 

830798.OC 中外名人 832283.OC 天丰电源 831399.OC 参仙源 833323.OC 好帮手 

830800.OC 天开园林 832287.OC 金凯光电 831402.OC 帝联科技 833362.OC 海通发展 

830809.OC 安达科技 832292.OC 曙光电缆 831403.OC 庆功林 833393.OC 速达科技 

830822.OC 海容冷链 832296.OC 天维尔 831413.OC 中创股份 833429.OC 康比特 

830829.OC 华精新材 832300.OC 宏源车轮 831430.OC 天易股份 834019.OC 大自然 

资料来源：方正证券研究所 

组合 2（不符合条件 3，做市公司）准符合条件的有 164 家（做

市公司）市盈率为 49.35。 

图表 24：标准三组合 2（不符合条件 3，做市公司） 

430024.OC 金和网络 831274.OC 瑞可达 830822.OC 海容冷链 831979.OC 林格贝 

430055.OC 达通通信 831284.OC 迈科智能 830849.OC 平原非标 831999.OC 仟亿达 

430071.OC 首都在线 831287.OC 启奥科技 830851.OC 骏华农牧 832008.OC 金天铝业 

430082.OC 博雅英杰 831314.OC 深科达 830858.OC 华图教育 832026.OC 海龙核科 

430103.OC 天大清源 831327.OC 飞翼股份 830865.OC 南菱汽车 832063.OC 鸿辉光通 

430120.OC 金润科技 831354.OC 话机世界 830885.OC 波斯科技 832123.OC 环球石材 

430159.OC 创世生态 831357.OC 黄国粮业 830931.OC 仁会生物 832130.OC 圣迪乐村 

430176.OC 中教股份 831370.OC 新安洁 830933.OC 纳晶科技 832149.OC 利尔达 

430183.OC 天友设计 831372.OC 宝成股份 830944.OC 景尚旅业 832184.OC 陆特能源 

430225.OC 伊禾农品 831378.OC 富耐克 830948.OC 捷昌驱动 832185.OC 双建管桩 

430229.OC 绿岸网络 831392.OC 天迈科技 830955.OC 大盛微电 832218.OC 德长环保 

430263.OC 蓝天环保 831430.OC 天易股份 830968.OC 华电电气 832220.OC 海德尔 

430309.OC 易所试 831456.OC 森瑞新材 830970.OC 艾录股份 832238.OC 康泰股份 

430324.OC 上海致远 831544.OC 北超伺服 830980.OC 日懋园林 832265.OC 芍花堂 

430338.OC 银音科技 831546.OC 美林数据 831000.OC 吉芬设计 832276.OC 翔宇药业 

430353.OC 百傲科技 831566.OC 盛世大联 831009.OC 合锐赛尔 832287.OC 金凯光电 

430359.OC 同济医药 831568.OC 张铁军 831019.OC 博硕光电 832292.OC 曙光电缆 

430369.OC 威门药业 831583.OC 未来宽带 831021.OC 华雁信息 832296.OC 天维尔 

430377.OC 海格物流 831601.OC 威科姆 831030.OC 卓华信息 832308.OC 旺盛园林 

430405.OC 星火环境 831621.OC 中镁控股 831036.OC 裕国股份 832317.OC 观典航空 

430422.OC 永继电气 831628.OC 西部超导 831039.OC 国义招标 832357.OC 益通股份 

430431.OC 枫盛阳 831651.OC 保通食品 831049.OC 赛莱拉 832397.OC 恒神股份 

430460.OC 太湖股份 831672.OC 莲池医院 831067.OC 根力多 832422.OC 福昕软件 

430463.OC 春茂股份 831687.OC 亨达股份 831082.OC 汇鑫嘉德 832451.OC 神州电子 

430465.OC 东方科技 831710.OC 昊方机电 831083.OC 东润环能 832453.OC 恒福股份 

430493.OC 新成新材 831713.OC 天源环保 831084.OC 绿网天下 832458.OC 红枫种苗 

430510.OC 丰光精密 831733.OC 宏图物流 831090.OC 锡成新材 832491.OC 奥迪威 

430532.OC 北鼎晶辉 831758.OC 意欧斯 831098.OC 通利农贷 832502.OC 圆融科技 

430545.OC 星科智能 831776.OC 中云创 831101.OC 奥维云网 832532.OC 大亚股份 

430556.OC 雅达股份 831787.OC 高和机电 831117.OC 维恩贝特 832547.OC 利策科技 
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430558.OC 均信担保 831790.OC 凯德科技 831120.OC 达海智能 832563.OC 帮豪种业 

430588.OC 天松医疗 831822.OC 米奥会展 831131.OC 宏泰矿业 832568.OC 阿波罗 

430591.OC 明德生物 831827.OC 宝来利来 831144.OC 欣影科技 832585.OC 精英科技 

430607.OC 大树智能 831850.OC 分豆教育 831171.OC 海纳生物 832586.OC 圣兆药物 

430622.OC 顺达智能 831866.OC 蔚林股份 831173.OC 泰恩康 832665.OC 德安环保 

430633.OC 卡姆医疗 831890.OC 中润油 831175.OC 派诺科技 832708.OC 三力制药 

430675.OC 天跃科技 831891.OC 行动教育 831180.OC 华苏科技 832786.OC 骑士乳业 

830771.OC 华灿电讯 831900.OC 海航冷链 831184.OC 强盛股份 832862.OC 惠柏新材 

830789.OC 博富科技 831920.OC 车头制药 831200.OC 巨正源 832938.OC 国林实业 

830793.OC 阿拉丁 831950.OC 亚太能源 831208.OC 洁昊环保 833272.OC 金塔股份 

830800.OC 天开园林 831961.OC 创远仪器 831226.OC 聚宝网络 833362.OC 海通发展 

资料来源：方正证券研究所 

满足条件（2）与（3）的有 141 家，其中准符合条件的有 58

家 （满足做市商大于等于 6 家，最近一年股东权益大于等于 5000

万元，但是不满足条件一，即 3 月日均市值小于 6 亿）平均市盈率

为 19.19。 

图表 25：标准三组合 2（不符合条件 1，做市公司） 

430084.OC 星和众工 830966.OC 苏北花卉 430595.OC 唐人通服 831207.OC 南方制药 

430161.OC 光谷信息 830985.OC 浙江力诺 430637.OC 菱博电子 831239.OC 云南文化 

430226.OC 奥凯立 830988.OC 兴和股份 430644.OC 紫贝龙 831331.OC 华奥科技 

430238.OC 普华科技 831005.OC 华维电瓷 430646.OC 上海底特 831386.OC 风华环保 

430260.OC 布雷尔利 831028.OC 华丽包装 430682.OC 中天羊业 831406.OC 森达电气 

430289.OC 华索科技 831029.OC 银丰棉花 430686.OC 华盛控股 831417.OC 峻岭能源 

430334.OC 科洋科技 831031.OC 诚盟装备 430726.OC 津宇嘉信 831597.OC 苍源种植 

430418.OC 苏轴股份 831053.OC 美佳新材 430737.OC 斯达科技 831757.OC 振华股份 

430430.OC 普滤得 831061.OC 中瀛鑫 830782.OC 泰安众诚 831808.OC 神元生物 

430452.OC 汇龙科技 831074.OC 佳力科技 830813.OC 熔金股份 831823.OC 智冠股份 

430475.OC 陆道股份 831085.OC 博冠股份 830827.OC 世优电气 831839.OC 广达新网 

430476.OC 海能仪器 831118.OC 兰亭科技 830828.OC 万绿生物 831844.OC 会友线缆 

430496.OC 大正医疗 831147.OC 合建重科 830850.OC 万企达 832157.OC 龙华薄膜 

430511.OC 远大股份 831178.OC 科马材料 830958.OC 鑫庄农贷 832801.OC 思坦仪器 

430555.OC 英派瑞 831195.OC 三祥科技     

资料来源：方正证券研究所 

满足条件（1）和条件（3）的只有一家（不满足条件 2）：新道

科技（833694），其最新市盈率（2015 年 11 月 30 日）为 26。 

3.3.4 套利机会研判 

图表 26：标准三套利 

组合类别 估值 估值差 是否套利机会 

组合 1 69.25   

组合 2（不符合条件 1） 19.19 72.29% 是 

组合 2（不符合条件 2） 26 62.45% 是 
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组合 2（不符合条件 3） 49.35 28.74% 是 

资料来源：方正证券研究所 

4、总结 

综合而言，基于标准一及标准三的套利策略估值差异明显，具

有明显的套利空间。对于标准三我们提醒特别关注，因为标准三的

条件是所有标准中可操作空间最大的，因而理论上而言应该是预期

差最小、估值差异最小的一组，但是现实中仍然表现出明显的估值

差异。标准二基本不具有套利空间，一方面由于这组是成长性条件

达成困难，另一方面是由于需要对 15 年财务指标做出预测可能存在

较大误差。 

我们本文只放松单一条件，没有考虑双重条件，一方面是因为

放松双重条件将导致疑似组合数量迅速增加，另一方面是因为需要

财务数据的预测，误差将迅速放大。 

此策略的应用需要满足一系列条件，比如流动性的支持、市场

环境等，有可能并不满足。 

未来计划在上述组合中进一步自下而上精选标的。 

 

[table_reportInfo] 

http://www.hibor.com.cn/


 

研究源于数据        17         研究创造价值 

 

[table_page1] 贵研铂业季报点评 
 

  

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三

方的授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比

较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告
仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的

情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

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。在任何情况下，本公司、本公司

员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在

法律许可的情况下，本公司及其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。在法律许可的情况下，本公

司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。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“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 

 北京  上海  深圳  长沙  

地址： 北京市西城区阜外大街

甲34号方正证券大厦8楼

（100037） 

上海市浦东新区浦东南

路360号新上海国际大厦

36楼（200120） 

深圳市福田区深南大道

4013号兴业银行大厦201

（418000） 

长沙市芙蓉中路二段200

号华侨国际大厦24楼

（410015） 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail： yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 

http://www.hibor.com.cn/

