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 投资标的标准：看价值，也要看企业价格 

按照的研究体系以及自动估值模型，不管已经挂牌还是没有挂牌的新三板公

司，只要资料齐全，输入代码或者基本资料，一秒钟就能自动计算出公司的

估值。公司调研是研究中的另一侧重点。我们很多研究员会从行业的角度进

行深入地实地研究，全面考察后给出一个像尽职调查一样接地气的分析。这

个主观的研究结合客观的估值模型得到我们对公司的评价。 

好公司也并不全等于投资标的，根据价值评判投资标的的同时也要看标的公

司的股价。好公司和股价之间需要权衡，如果好公司估值过高，或是在很短

的时间内翻 N 多倍，入市点位不一定能跟得上。 

企业进入创新层只是一个加分项，并不意味着市值能立刻翻几倍。我们还需

要通过客观、深入、全面的分析，考察企业的实质盈利价值，才能给它定价，

以及确定是否值得投资。此外，我们在选企业的时候，其所在行业及行业壁

垒占有相当大的权重。 

 新三板市值管理需要专业中介机构 

分层以后，基础层企业在寻找未来的出路和发展时，需要重视优化市值管理

方式。市值管理和企业进创新层是联系在一起的，企业进创新层有利于市值

管理，好的市值管理有助于企业进入创新层。 

新三板的投资者门槛要求很高，通过传统的方法去影响市场得到的效果会非

常地不理想，其中必须得有专业的中介机构去完善投资者关系。 

有价值的企业首先应做好基本功，在明确价值点或者如何提升的情况下，如

果是金子，我们会给你提炼出来，这是我们的责任。 

 做市制度仍在初级阶段，未来需在数量、机构等方面完善 

新三板目前最主要的问题是流动性的问题，亦即所谓的交易制度问题，也是

证监会包括股转公司着力解决的问题。做市商制度刚刚引进中国，比较年轻、

幼稚，尽管国外有成功的经验，我们也不否定这个制度只是在其发展的初级

阶段。在庞大且快速成长的新三板市场里面，处于初级阶段的制度难以担当

重任。 

因此，现有的做市商制度应该继续完善、加强，并大力地发展。做市商的数

量需要扩展，同时做市商的机构或角色属性也可以适当地从单纯的券商扩展

至其他的金融机构。 

 风险提示 

经济增长水平低于预期，金融市场转型不及预期。 
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一、投资标的标准：看价值，也要看企业价格 

2015 年是新三板最火热、最受关注的一年，尽管市场波动十分剧烈，挂牌、交易、

定增以及并购方面相对于 2014 年均有了质的提升。2016 年 5 月正式实施全国股转系统

分层，分层以后如何挑选价值企业进行投资，我们联讯证券有自主独立的投资标准。 

我们有一套自己的研究体系以及估值模型，是一套用 A 股几十个指标进行回归以后

对新三板具有有效性且重要的指标给予一定的权重，综合起来建立的自动估值体系。换

句话说，不管已经挂牌还是没有挂牌的新三板公司，只要资料齐全，输入代码或者基本

资料，一秒钟就能自动计算出公司的估值。 

公司调研是研究中的另一侧重点。我们很多研究员会从行业的角度进行深入地实地

研究，全面考察后给出一个像尽职调查一样接地气的分析。这个主观的研究结合客观的

估值模型得到我们对公司的评价。 

好公司也并不全等于投资标的，根据价值评判投资标的的同时也要看标的公司的股

价。好公司和股价之间需要权衡，如果好公司估值过高，或是 在很短的时间内翻 N 多倍，

入市点位不一定能跟得上。当然，也有的投资说法是宁愿好公司也不要便宜的公司。 

企业进入创新层只是一个加分项，并不意味着市值能立刻翻几倍。我们还需要通过

客观、深入、全面的分析，考察企业的实质盈利价值，才能给它定价，以及确定是否值

得投资。另外，创新层从三个维度选出了几百家优质的新三板企业，投资者在选择投资

标的时，应该注意标的所符合的维度。 

我们在选企业的时候，其所在行业及行业壁垒占有相当大的权重。比如说仍然处在

风口浪尖的传媒互联网行业，从短期甚至中期的发展来看，这个行业的火热趋势有持续

性。但如果从长期的价值投资来看，我想你应该清楚自己的资产组合，篮子里面大概是

什么样的配置了。 

二、新三板市值管理需要专业媒介机构 

分层以后，进入创新层的企业最乐观的数据是 500 家，既使是这样，还有 90%以上

的“兄弟们”会分在基础层，其中还有两三千家基本上没有交易，这些企业在寻找未来

的出路和发展时，需要重视优化市值管理方式。 

新三板中存在一些比较激进的甚至有些过分的市值关系。比如很多挂三板的企业都

有一些机构跟企业去做宣传，可以帮企业做 K 线图和股价，然后在股价做到一定程度的

时候以一个很高的价格去做定向增发，从而在市场上圈钱。我们认为，如果想做的话，

要规范和科学。 

市值管理和企业进创新层是联系在一起的，企业进创新层有利于市值管理，好的市

值管理有助于企业进入创新层。但要看企业是符合哪一个维度进入的，我们仍会用自己

比较行之有效的估值体系评价企业真正加了多少分，而不会只是因为进了创新层就给出

几倍或更高的估值。 

新三板的投资者门槛要求很高，通过传统的方法，比如像对待股市的散户用传言、

消息这样去影响市场，最后达到的效果会非常地不理想，其中必须得有专业的媒介机构

去完善投资者关系，好比 IR 会议中投资机构和有专业经验的分析师的关系。当然新三板

的分析师和二级市场有所区别，新三板是 VC 甚至天使的指标再加上二级市场原有的指

标结合在一起的。我们分析师会根据联讯的估值体系结合深入地公司调研，给出客观的
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判断，甚至对企业进行深入地辅导或者咨询，帮助企业寻找价值提升点。同时我们也会

对投资机构更清楚地去介绍和展现企业的价值。在这个过程当中我们可以发挥一定作用。 

在去年 11 月份的时候（即政策刚刚筛选的时候），我们已经在已经上市的五千多家

挂牌企业中预测了 270 家能够进入创新层的企业，现在看来应该是在 270-500 家之间。

有价值的企业首先应做好基本功，在明确价值点或者如何提升的情况下，如果是金子，

我们会给你提炼出来，这是我们的责任。在甄选 270 家进入创新层企业的同时，我们也

根据自己的估值体系选出 270 家可能进不了创新层但有实际价值的企业，并面向社会、

潜在的机构投资者和合格的投资者进行了推荐。投资者可以关注。 

三、做市制度仍在初级阶段，未来需在数量、机构等方面完善 

新三板目前最主要的问题是流动性的问题，亦即所谓的交易制度问题，也是证监会

包括股转公司着力解决的问题。做市商只是解决这个流动性问题当中现在起码体现得比

较充分的一个部分，这个制度本身应该是比较成熟的，在国外运行得也是比较成功的，

引进到中国仍需要一定过程。 

从做市商的数量和做市股票的数量来看，新三板发展的程度跟纳斯达克相比差距还

很大。做市商制度刚刚引进中国，比较年轻、幼稚，尽管国外有成功的经验，我们也不

否定这个制度只是在其发展的初级阶段。在庞大且快速成长的新三板市场里面，处于初

级阶段的制度难以担当重任。 

因此，现有的做市商制度应该继续完善、加强，并大力地发展。做市商的数量需要

扩展，同时做市商的机构或角色属性也可以适当地从单纯的券商扩展至其他的金融机构。

目前做市商做市的规模远远不能满足市场的需求。如果引入更多的机构投资者，把做市

业务做大，流动性自然而然会增强。从券商的做市角度来看，大家知道做市风险是比较

低或者比较明确的，做法趋于一致。这块如果有其他的，比如说一些配套（刚才提到的

一些估值和更多的信息披露），还有我理解的市值管理，挂牌企业跟投资者之间有更密切

的信息的沟通和互动，才能对企业的价值进行一个更充分的评估和展现。 

四、风险提示 

经济增长水平低于预期，金融市场转型不及预期。 

 

（注：本报告根据作者在 2016 年 2 月 27 日新三板投资前瞻高峰论坛发言整理） 
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