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【导语】 

上周四，广证恒生发布了专题文章《流动性已到“冰点”，99 家新三板企业选择离开！》谈

到了新三板现在十分沉重的一个话题：市场流动性又到了寒冬，越来越多的明星企业想要离

开新三板！而在短短三个工作日内，又增加了 4 家新三板企业开始接受 IPO 辅导，累计企业

达到 103 家。 

其实在这之前，已经出现了 11 起新三板企业成功上市的例子。这些曾经的新三板企业，

在成功“转板”后，他们在 A 股上都过得如何呢？企业的估值、融资规模和股票的流动性得

到了多达程度的改善？让我们来看看这 11 家成功“转板”的企业在 A 股和新三板时的状况

对比。 

一、11 家成功“转板”企业概览 

大家经常谈到的转板一般有两类。 

第一类是通过 IPO“转板”上市，挂牌公司向中国证监会申请首次公开发行股票并上市

前，向全国股转系统申请暂停股份转让，如果中国证监会核准挂牌公司首次公开发行股票申

请，全国股转系统将终止其股票挂牌，随后企业股票便可在 A 股中进行交易。但此类“转板”

并非真正意义上的转板制度。 

第二类则是新三板直接对接 A 股，新三板企业无需经过 IPO 的阶段，直接进入 A 股市场

进行交易，这是真正意义上的转板制度。某些资本市场已经实行了转板制度，例如美国的纳

斯达克和台湾的兴柜市场。 

如今在新三板中已成功实现“转板”的 11 家企业都是通过第一类成功实现上市。仍未有

一家企业是通过第二种方式实现真正的转板。 
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图表 1  11 家成功“转板”企业概览 

新三板证券代码 证券简称 挂牌日期 摘牌日期 挂牌时间长度（年） 所属行业 

430007.OC 久其软件 2006/9/7 2009/7/29 2.9 信息技术 

430006.OC 北陆药业 2006/8/28 2009/9/29 3.1 医疗保健 

430001.OC 世纪瑞尔 2006/1/23 2010/12/6 4.9 信息技术 

430023.OC 佳讯飞鸿 2007/10/26 2011/4/20 3.5 信息技术 

430008.OC 紫光华宇 2006/8/30 2011/9/28 5.1 信息技术 

430012.OC 博晖创新 2007/2/16 2012/5/10 5.2 医疗保健 

430045.OC 东土科技 2009/2/18 2012/8/29 3.5 信息技术 

430030.OC 安控科技 2008/8/20 2014/1/9 5.4 信息技术 

430049.OC 双杰电气 2009/2/18 2015/4/20 6.2 工业 

430040.OC 康斯特 2008/12/26 2015/4/22 6.3 信息技术 

430018.OC 合纵科技 2007/9/19 2015/6/1 7.7 工业 
 

数据来源：广证恒生，Wind 

11 家成功“转板”的新三板企业分别为久其软件、北陆药业、世纪瑞尔、佳讯飞鸿、紫

光华宇（已更名为“华宇软件”）、博晖创新、东土科技、安控科技、双杰电气、康斯特以及合

纵科技。 

上述企业均是在 2009 年或之前就已经在新三板上挂牌，属于最早一批的新三板企业。在

这段时间仅有北京中关村科技园的企业能挂牌新三板，因此这 11 家企业全是所属行业均为高

新技术产业，其中有 7 家企业是属于信息技术行业，2 家属于医疗保健业，2 家属于工业（电

气设备）。 

统计发现他们在新三板的挂牌时间平均有 4.9 年。其中久其软件时间最短，但也在新三

板挂牌了将近 3 年，而和新三板感情最深的莫过于合纵科技，总共在新三板中挂牌了 7.7 年。 

二、“转板”后估值水平显著上升 

PE（即市盈率）是反应企业估值水平最直观的指标。我们采用了企业在“转板”前最后

一个成交日的 PE 作为企业在新三板上的估值水平，采用企业在 2016 年 2 月 29 日的 PE 作为

在 A 股的估值水平，并进行了对比。 

其中 PE 变化幅度最大的是康斯特。康斯特在新三板最后一个成交日的 PE 仅为 1.74，如

今在 A 股中 2016 年 2 月 29 日的估值为 64.8，是当时在新三板时估值的 37.2 倍。从图表二中

可看出 11 家企业在 A 股的最新 PE 比在挂牌新三板时上升了许多。 
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图表 2 “转板”企业的 PE 上升幅度巨大 

 

数据来源：广证恒生，Wind 

随着 PE 的显著上升，企业的总市值也是水涨船高。康斯特的总市值涨幅最大，从 0.18 亿

元涨至 29.05 亿元，涨了 150 多倍。而涨幅最小的世纪瑞尔也达到了原本在新三板时市值的

5.42 倍。现在总市值最高的是华宇软件，达到了 110.15 亿元。可以看出，A 股市场的估价明

显比新三板市场的要高出不少。 

此处我们暂定不考虑不同时间点中国资本市场整体估值水平的变化。 

图表 3  11 家成功“转板”企业市值对比 

证券代码 证券简称 于 A 股 2016-02-29 总市

值（亿元） 

于新三板摘牌时总市值 

（亿元） 

倍数 

002279.SZ 久其软件 91.19 6.86 13.29 

300016.SZ 北陆药业 71.52 2.80 25.55 

300150.SZ 世纪瑞尔 54.11 9.99 5.42 

300213.SZ 佳讯飞鸿 54.63 6.17 8.85 

300271.SZ 华宇软件 110.15 6.11 18.04 

300318.SZ 博晖创新 55.11 5.38 10.25 

300353.SZ 东土科技 63.50 5.21 12.18 

300370.SZ 安控科技 37.85 5.28 7.17 

300444.SZ 双杰电气 49.76 9.03 5.51 

300445.SZ 康斯特 29.05 0.18 158.22 

300477.SZ 合纵科技 41.65 5.42 7.68 
 

数据来源：广证恒生，Wind 

三、11 家“转板”企业融资能力大幅提升 

上述企业在“转板”前有 5 家公司在新三板上进行过融资，其中融资总金额最高的是世纪

瑞尔，但也仅募集到了 8700 万元的资金。 

而在转到 A 股之后，企业的融资能力明显得到了大幅的提升。11 家企业中上市以来募集
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总金额最低的是康斯特，为 1.84 亿元；募集总金额最高的是久其软件，为 15.35 亿元。而不管

是康斯特还是久其软件在新三板挂牌的时间里，并未进行过融资。 

图表 3  11 家成功“转板”企业募集总金额对比 

证券代码 证券简称 上市以来募集总金额（百万） 新三板募集资金总额（百万） 

002279.SZ 久其软件 1535.10 0.00 

300016.SZ 北陆药业 553.62 66.63 

300150.SZ 世纪瑞尔 1154.65 87.00 

300213.SZ 佳讯飞鸿 582.00 0.00 

300271.SZ 华宇软件 863.08 31.85 

300318.SZ 博晖创新 1046.40 0.00 

300353.SZ 东土科技 922.05 0.00 

300370.SZ 安控科技 502.28 0.00 

300444.SZ 双杰电气 418.32 72.00 

300445.SZ 康斯特 184.82 0.00 

300477.SZ 合纵科技 275.86 30.00 
 

数据来源：广证恒生，Wind 

2015 年以来新三板的融资问题已经得到了很大程度的改善。2015 年新三板有 1875 家企

业发起了 2490 起定增，实际募集约 1217 亿元的资金，其中单笔额度最大的融资为九鼎投资

发起的 100 亿定增。这 11 家优秀企业中许多是在 2012 年前就成功“转板”上市的，在新三板

的融资金额不高很大程度上受到当时新三板市场环境的影响。 

四、A 股流动性要优于新三板 

流动性是当下所有新三板人最关注的问题之一。高流动性可以让企业的估值更加准确，投

资者在考虑投资的时候也不需要过于担忧退出问题。在这一方面，A 股市场的流动性大幅优

于新三板。 

这 11 家企业在新三板企期间的日均换手率基本上都处于 1%左右的水平，而上市后的日

均换手率均得到了及大幅度的提升。合纵科技是 11 家企业中最晚“转板”至 A 股的企业，其

换手率的改善最为明显，从 0.49%上升至 12.59%。 

日均成交额的提升也非常明显。在新三板挂牌时期，11 家企业的日均成交额均在十万元

级别左右，最高的是东土科技，日均成交 351.15 万元。11 家企业在“转板”后至今的日均成

交额大多达到了亿元级别，最差的佳讯飞鸿也有 5651.08 万元。 
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图表 4  11 家企业“转板”前后换手率及日均成交额对比 

证券代码 证券简称 
上市期间日均

换手率(%) 

新三板期间日

均换手率(%) 

上市期间日均成

交额(万元） 

新三板期间日均

成交额（万元） 

002279.SZ 久其软件 5.22 0.75 10449.68 83.82 

300016.SZ 北陆药业 3.14 0.26 8127.31 16.50 

300150.SZ 世纪瑞尔 3.66 1.16 8609.25 132.02 

300213.SZ 佳讯飞鸿 3.86 0.18 5651.08 29.40 

300271.SZ 华宇软件 4.43 0.83 10753.52 148.81 

300318.SZ 博晖创新 5.66 1.33 7978.34 109.45 

300353.SZ 东土科技 10.05 1.53 14596.43 351.15 

300370.SZ 安控科技 8.61 1.64 12157.64 63.93 

300444.SZ 双杰电气 14.18 1.27 27485.09 133.85 

300445.SZ 康斯特 9.64 5.96 11180.09 59.54 

300477.SZ 合纵科技 12.59 0.49 13890.99 84.05 
 

数据来源：广证恒生，Wind 

五、“转板”虽好，所需成本可不小 

从 11 家已经“转板”的企业的估值、融资能力和股票流动性的改善程度来看，“转板”为

企业带来的好处是巨大的。高估值，高额融资，高流动性可以帮助企业在资本市场加速发展，

也难怪如此多优秀的新三板企业希望前往 A 股发展。 

但通过 IPO 通道“转板“上市所需要的时间成本可不小。11 家企业中从 IPO 申请日到正

式上市的日期的时间跨度平均为 2.19 年。其中合纵科技早在 2010 年 3 月 25 日就提交了 IPO

申请，但直至 2015 年 6 月 10 日才正式上市，前后总计花费了 5.19 年的时间。 

除了时间成本外，处于 IPO 排队的企业不能进行诸如融资或者并购等可能改变企业原来

股权架构的资本运作，这可能会让企业错失良好的发展时机，也是不得不考虑的机会成本。 

注册制预期让许多企业认为 IPO 排队时间或将会缩短，上市速度或将加快。但就在 2016

年 2 月 26 日，证监会发言人邓舸在答记者问中说道：“注册制改革是我国资本市场改革的方

向，改革的制度设计必须充分考虑我国市场的环境和条件，这一工作需要一个较长的时间过

程。”  

 “转板”虽好，可是时间成本和机会成本也是企业需要考虑的问题。 

 

数据支持：付珞珈，陆彬彬 
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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。团队已推出了日报、周报、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，5 年策略研究经验，1 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（新三板研究教育行业负责人，高级分析师）：荷兰代尔夫特理工大学硕士，曾就职比

利时 IMEC 研究所。2013 年中国证券报“金牛分析师”第一名团队核心成员, 对 TMT、电子

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

出具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推

荐的证券不存在利害关系。 
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市场有风险，投资需谨慎。 

 

  

 


