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【导语】 

 

这是最好的时代，这是最坏的时代；这是光明的季节，这是黑暗的季节；这是希望之春，

这是失望之冬——狄更斯《双城记》 

关注新三板的您，一定知道，2015 年是新三板 PE 板块的“黄金时代”，挂牌的 PE 机构

已达 25 家，数量占比不足新三板挂牌企业总数百分之一，但融资规模达三百亿。 

而发展最好的时代，也有最坏的时候。PE 们融资后的资金投向引人注目，而这种“挂牌

PE 一业独大、新 PE 扎堆抢滩登陆”的局面在 2015 年 12 月份被暂停了。 

回顾新三板 PE 板块，到底 PE 们有多火？凭什么模式火起来的？为什么火着火着被暂停

了？到底暂停是好是坏？PE 们进入了坏时代了吗？请听广证恒生为您解读。 

 

一、 新三板 PE 板块的 2015 年 

1、融资忙，11 家 PE 融走市场 25%的资金 

2015 年新三板完成的定向增发为 1216.45 亿元，而 PE 板块里产生的 20 次定增，就募集
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了 300.59 亿元，占到整个市场约 25%，体量之巨，不可小觑，这仅仅来自于 11 家 PE 公司。

就已完成的单次定增看，历时 6 个月，九鼎集团的 100 亿定增，成为了新三板史上“单次定增

之最”。而“2015 新科定增王”却不是它，而是定增了 4 次、募集了 108 亿的中科招商。2015

年，前十大定增实施中 PE 占 6 席，私募定增已向百亿级别挺进。年内最大的主板定增实施

是包钢股份的 298 亿，如果把新三板定增第一放到主板可以排第 6，倘若按此类比，各 PE 机

构在三板上的融资规模已达主板级。 

而对比 A 股，新三板的定增流程更加便捷，因此 PE 们定增速度相当快，例如天图投资

11 月 14 日完成 26.83 亿的定增，马不停蹄，一个月后的 12 月 23 日完成第二笔定增，两者相

差不到 10 天。 

图表 1  PE 板块定增超 300 亿元，占到 2015 年新三板定增 1216 亿元的近 25% 

 

资料来源：Wind，广证恒生 

2、业绩红，市盈率领跑新三板 

根据新三板 PE 板块中已经发布 2015 年中报的 11 家，5 家实现营收增长，分别是九鼎投

资、中科招商、同创伟业、达仁资管和硅谷天堂。 

根据 2015 年中报数据，硅谷天堂成为目前来说最赚钱的 PE，以营业收入（8.19 亿元）、

归母净利润（6.81 亿元）夺冠。而中科招商和九鼎集团也拿出了不错的业绩，分别以 7.57 亿

元和 4.75 亿元的营业收入领跑。同创伟业虽然比“前三甲”稍逊一筹，但与去年同期相比营业

收入增长 169%。而剩下的 7 家“有点心塞”，业绩相比平淡。  

从市盈率指标看，这 11 家 PE 们的加权平均市盈率（TTM，2015 年中报，市值加权平均）

高达 181 倍,领跑整个新三板市场平均市盈率 47.27 倍（TTM，2015 年中报，市值加权平均）。  
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图表 2 这 11 家 PE 企业表现不俗，硅谷天堂领跑（2015 年中报，单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，广证恒生 

 

图表 3 新三板 PE 企业经营情况（取自 2015 年中报，剔除无数据企业） 

证券代码 证券简称 营业收入（亿

元） 

营业收入 

同比（%） 

归母净利润

（亿元） 

归母净利润

同比（%） 

市盈率（TTM，

2015 年中报） 

833044.OC 硅谷天堂 8.19 693.85 6.81 21046.83 52.09 

832168.OC 中科招商 7.57 65.63 3.52 85.13 82.64 

430719.OC 九鼎集团 4.75 179.04 1.87 304.28 207.84 

832793.OC 同创伟业 1.24 169.39 0.59 298.73 137.56 
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1.64 
 

198.63 

834395.OC 博信资产 0.30 
 

0.08 
  

831639.OC 达仁资管 0.21 140.9722 0.30 518.50 190.92 

834606.OC 拥湾资产 0.02 
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831896.OC 思考投资 0.01 -83.6359 0.01 -49.53 40.29 

资料来源：Wind，广证恒生 

 

3、市值高，挂牌数量占 0.1%的 PE 贡献了约 17%的市值 

拿到 2015 年初和年末的两份市值排行榜，笔者发现，年初市值排行榜 TOP10 中只有九

鼎集团一家 PE，而年末已经有 6 家 PE 冲进市值排行榜 TOP10，而这 6 家上榜企业市值高达

2565.14 亿元，占新三板市场总市值的 16.73%，也就是挂牌总数 0.1%的企业占据了约 17%的

市值。其中九鼎集团（原九鼎投资）、中科招商、硅谷天堂稳坐前三把交椅。 

图表 4 挂牌数量占 0.1%的 PE 企业贡献了约 17%的市值（2015 年 12 月 31 日） 

年初市值排行榜前十 

（2015 年 1 月 1 日统计） 

年末市值排行榜前十 

（2015 年 12 月 31 日统计） 

排名 证券代码 证券简称 市值(亿元) 排名 证券代码 证券简称 市值(亿元) 

1 430719.OC 九鼎集团 195.54 1 430719.OC 九鼎集团 1024.65 

2 831550.OC 成大生物 99.00 2 832168.OC 中科招商 432.24 

3 830838.OC 新产业 74.20 3 833044.OC 硅谷天堂 428.44 

4 430002.OC 中科软 46.47 4 832970.OC 东海证券 184.70 

5 830931.OC 仁会生物 35.87 5 833858.OC 信中利 180.54 

6 430618.OC 凯立德 35.56 6 834089.OC 浙商创投 169.71 

7 830899.OC 联讯证券 32.42 7 830838.OC 新产业 148.16 

8 831090.OC 锡成新材 31.12 8 833979.OC 天图投资 144.86 

9 430017.OC 星昊医药 30.90 9 832898.OC 天地壹号 127.10 

10 830777.OC 金达莱 28.32 10 834793.OC 华强文化 116.00 

资料来源：Wind，广证恒生 

 

 

二、新三板+PE 四大模式 
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目前 PE 公司还无法登陆主板市场进行融资，而资金问题又是其心腹大患，新三板的融

资功能可以很好地解决这一问题。新三板让 PE 们找到了合适的发展模式。笔者通过归纳总

结发现目前新三板 PE 们主要有四种发展模式：  

 

 九鼎集团：快准狠逆袭主板，大资管帝国雏形初成 

作为 PE 中首家拥抱新三板的，也是最成功的，九鼎集团（原九鼎投资）无疑是行业标

杆。尽管是老牌私募股权机构，九鼎集团的抱负和格局却并不保守，它恰到好处地抓住了新

三板这一战略风口，解决自身融资需求。2015 年通过定增拿到 100 亿，迅速进军基金、控股

证券、拿下期货、收购保险，拿下多块金融牌照，打造大资管帝国。 

而它显然把目光放得更远，2015年 5月迅速出资 41.5 亿元收购中江集团，间接手握A 股

上市公司中江地产，成为首家控股主板上市公司的新三板企业，也是国内 PE 机构首次控股

主板上市公司，九鼎集团刷新市场对 PE 机构的世界观。  

 

 中科招商：家大业大，举牌不断 

2015 年的关键词之一就是“举牌”，而举牌的对象成了 A 股上市公司们，既有险资宝能系

举牌万科，也有中科招商斥资 40 亿举牌 16 家上市公司。 

中科招商是何许人？中科招商管理资金庞大，投资队伍庞大。2015年中报显示，仅上半

年投资项目11家，金额2.46亿元。公司所投资的企业不但覆盖了各种行业，更是不断布局文

化消费、健康医药、节能环保等重点行业。今年的动作也很活跃，108亿的四轮融资、90亿元

的拟募集公司债以及4亿美金的海外投资。 

想必大家对中科招商在去年A股深度回调期举牌上市公司记忆犹新。这也是中科招商战
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略部署的一部分，公司迅速出手的16家，多属于小盘股，市值中低，主营业务分散，但与中

科招商库存项目在产业上吻合度高，模式以及前景被中科招商长期看好。而举牌背后是一招

“布局产业集群”的棋子，借控股上市公司，形成产业集群，从而实现扩大家业。因此，中科

招商走的是“融资+举牌”的路子。 

 

 同创伟业：布局有方，以直投收益支撑公司利润 

不同于中科招商和九鼎投资的全覆盖布局，同创伟业的布局是“小而美”——先缩小，聚

焦国家重点支持的七大新兴产业，再选美，找新兴行业的领军企业；最后再找投球手，即投

资企业的管理团队。同创伟业一直致力于新兴产业的“全产业链”投资，敢于大量布局企业

早期投资。从 2015 年年中报看，同创伟业共投资了 150 个早期项目，以最高项目收益率打响

行业名头。 

 

 硅谷天堂：不走寻常路，创“PE+上市公司”新模式 

 “PE+上市公司”并购新模式是， PE 充当 GP（普通合伙人）与上市公司/上市公司大股

东/其关联公司，一起做并购基金的发起人，成立有限合伙制并购基金。2015 年 3 月硅谷天堂

携手亿童文教，一开新三板“PE+上市（挂牌）公司”并购的先例。而并购这条矿脉，也为硅谷

天堂带来了 2015 年上半年业绩大涨 210 倍的好成绩。目前，硅谷天堂形成了“产业整合并购、

创业投资、资本管理”三大业务并进的基础架构。 

 

三、2016 年，构建新的生态环境  

好和坏从来都是相对的。好的时代太快到来，也可能带来坏的症状。 

2015 年，与新三板结合的创新模式重塑了 PE 业。市场能热，却不能过热。 

在 2015 年 12 月 25 日证监会新闻发布会上，证监会副主席方星海针对私募机构的原话：

“2015 年以来，私募基金管理机构在新三板市场上频繁融资，融资金额和投向引起了社会广

泛关注和质疑，需要加强对此类私募基金管理机构的监管。暂停私募基金管理机构在全国股

转系统挂牌和融资之后，将对前期融资的使用情况开展调研。” 

而彼时，仍有 20 多家 PE 正在排队挂牌新三板。 

暂停新 PE 的进入，下一步是调查融资较大的公司，标准则是 1 亿元以上的融资规模。

而大多数的 PE 们融资就超过 1 亿元。 

那么如何看待这一次的“冰封”呢？到底是好是坏？ 
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我们先回看此次证监会暂停的原文件——证监会 12 月 25 日答记者问的原文。 

 再次重申，新三板应该是中小微企业的新三板！根据股转系统的官方定义，新三板以“小

额、快速、按需”的融资机制为中小微企业提供资本市场服务，也就是说，无疑，PE 已经成

为新三板上非常重要的板块，然而新三板还有大量有直接融资需求的创新型、创业型、成长

型中小微企业。 

没有无缘无故的风，也没有无缘无故的冰封。显然，PE 们在新三板频繁融资，挂牌数量

激增，引起市场和监管部门的关注。 

不仅是现有的私募公司监管收紧，私募公司的新注册也面临收紧。如 1 月 9 日北京工商

局发文，暂停在京私募公司的登记注册。 

1 月 15 日，证监会发布了《证监会 2015 年私募基金检查执法情况通报》，通报显示当前

私募基金领域存在着登记备案信息失真、资金募集行为违规等五类的违法违规问题，甚至涉

嫌了非法集资犯罪。 

那我们可以得出，证监会这次暂停，旨在遏制私募基金风险事件的高发态势。 

进一步说，证监会的暂停挂牌的言下之意是？ 

规范，规范，再规范。PE 们的挂牌和融资需要“规范”。 

 

【点评】 

此次的暂停，是给了新三板市场一段冷静思考的时间。我们得以回顾新三板的应有面貌

是什么，同时也给了 PE 们一次回归理性的机会，PE 们的健康发展要和新三板“为创新型、

创业型、成长型中小微企业服务”的定位一致。暂停并不等于永久停止，发现问题就暂停治理，

等解决了再开放市场，这未尝不是一件好事。 

 

特别感谢：邓玲、倪庚 

 

新三板团队介绍： 
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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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