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【导语】 

2015 年， 新三板上“最闪亮的星群”非 PE 板块莫属。经历了挂牌热、定增热，再到

年末证监会暂停 PE 挂牌和融资，PE 板块的起落都牵动了无数人的眼光。 

新三板上的 PE 企业约有 26 家，目前已披露 2015 年年报的有 22 家（截至到 4 月 17

日），他们的整体营收是 99 亿，平均每家营收 4.5 亿。99 亿的收入都是从哪些地方赚到的？

项目收益率是否如传说中的那么高呢？新三板研究极客研究 22 家 PE 的成绩单，发现了一些

有趣的事实。 

 

一、22 家 PE 企业成绩单：总体成长性和盈利性良好 

1、年入 99 亿，8 家进入潜在创新层名单 

已经披露年报的 22 家新三板 PE 企业，15 年合计实现营业收入 98.75 亿，相比 14 年的

38.61 亿营收，增长约 1.5 倍。其中营业收入前三甲分别是九鼎集团的 25.26 亿，中科招商的

24.3 亿和硅谷天堂的 16.4 亿。 

18 家实现营收增长，其中营业收入增长率超过 100%的多达 12 家，占比 54.5%，菁英时

代更是以 3963.27%营收增长率拔得头筹。 

8 家进入潜在创新层名单，分别是九鼎集团、硅谷天堂、信中利、同创伟业、久银控股、

思考投资、浙商创投、天图投资。 

从归母净利润来看，17 家实现净利润的增长，13 家净利润增长率破百。中科招商、硅谷

天堂、九鼎集团、信中利和天图投资领跑净利润前五名，其中“状元”中科招商净利润达到

11.25 亿，堪称“最赚钱”PE，前十名的净利润都在 8000 万以上。 

总体来看，由于 2015 年国内私募股权投资市场的火热和政策的利好，PE 企业总体上取得
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了不俗的成绩，体现了良好的成长性和盈利性。 

 

图表 1  PE 企业总体表现不俗，中科招商以 11.25 亿净利润领跑 

证券代码 证券简称 

15 年营收

（万元） 

营业收入

增长率(%) 

15 年归母净

利（万元） 

归母净利

增长率(%) 

市盈率

（TTM）

（截至

4.16） 

832168.OC 中科招商 242994.78 158.78 112483.38 211.24 26.75 

833044.OC 硅谷天堂 164037.30 341.78 75923.34 424.83 58.38 

430719.OC 九鼎集团 252555.78 266.93 58085.44 66.47 176.38 

833858.OC 信中利 80262.18 240.21 53833.47 498.71 33.54 

833979.OC 天图投资 65232.64 237.34 45481.51 485.03 22.89 

833880.OC 中城投资 86210.11 -8.28 23279.47 7.05 0.00 

832793.OC 同创伟业 21975.14 109.87 8401.27 118.42 104.75 

831639.OC 达仁资管 4212.04 76.96 8199.72 548.76 88.52 

833998.OC 久银控股 14765.17 177.28 8103.67 181.53 0.00 

834089.OC 浙商创投 15318.88 49.46 8009.61 49.23 132.89 

833899.OC 菁英时代 7519.43 3963.27 5915.98 4448.84 84.61 

833565.OC 协和资产 5088.16 22.95 3758.31 135.75 11.80 

831896.OC 思考投资 8134.71 489.04  3694.43 834.38 19.33  

833962.OC 方富资本 4578.79 138.79 2722.06 404.53 71.68 

833502.OC 联创投资 5207.19 36.90 2174.08 25.97 0.00 

833732.OC 合晟资产 2855.09 370.85 1434.29 200.22 0.70 

834502.OC 富海银涛 2706.78 -28.90 1137.30 -33.03 0.00 

833838.OC 美世创投 727.74 -6.38 912.55 -32.65 1003.57 
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833689.OC 架桥资本 2053.45 23.99 421.33 -40.34 371.17 

835075.OC 清源投资 2732.97 11.16 336.21 126.78 0.00 

834606.OC 拥湾资产 247.50 -82.50 297.01 -65.64 0.00 

834401.OC 激创投资 697.25 114.39 -171.15 -188.49 -501.60 

资料来源：Wind，广证恒生 

 

2、融资规模媲美主板 

去年整个新三板上的定增总额为 1216.45 亿元，已披露年报的 22 家 PE 企业中，有 12 家

在去年完成了定增，共募集资金 300.79 亿元，占据了 24.73%。也就是说，12 家 PE 企业的融

资总额占到市场总融资额的 1/4。 

从规模来看，PE 企业的定增已经向百亿级迈进，强大的融资能力是其他企业无法望其项

背的。实施 4 次定增，共募资 108 亿的中科招商成功夺得 2015 年“定增王”桂冠。PE“老大

哥”九鼎集团以 100 亿创下了新三板单次定增金额最高的记录。而主板去年最大的定增实施

是包钢股份的 298 亿，如果把新三板定增第一的中科招商放到主板可以排第 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。 

从实施定增的企业来看，则存在“内部分化”的现象。从下图可以看出，PE 板块绝大部

分的定增来自于中科招商、九鼎集团、天图投资、硅谷天堂、达仁资管、同创伟业等几家规

模大、实力强的老牌 PE 企业。仅定增前三甲就已经占据募资总额的 82.33%。 

图表 2  中科、九鼎现百亿级定增，12 家企业融资总额占市场总额的 24.73% 

 

资料来源：Wind，广证恒生 
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3、16 家 PE 企业贡献新三板总市值的 18.4%，包揽新三板市值前三甲 

截至 4 月 16 日，已披露年报的 22 家 PE 企业市值合计已经达到 2517.17 亿元（剔除 6 家

无数据），占新三板市场总市值的 18.4%。其中九鼎集团以 1024.5 亿市值遥遥领先，与硅谷天

堂、中科招商成为 PE 板块“三巨头”。      

图表 3  16 家 PE 企业占市场总市值 18.4%，九鼎集团 1024.5 亿遥遥领先 

 

资料来源：Wind，广证恒生 

新三板研究极客对截至 4 月 16 日，新三板上市值前 10 名的企业进行排名，九鼎集团、

硅谷天堂、中科招商包揽了前三名的宝座，另外，信中利也跻身前十，排名第九。市值前十

名的企业中 PE 占据 4 席。  
图表 4. 新三板市值前 10 名的企业中 PE 企业占据 4 席，包揽前三位 

排名 证券代码 证券简称 总市值（亿元）（截至 4.16） 

1 430719.OC 九鼎集团 1024.50 

2 833044.OC 硅谷天堂 443.21 

3 832168.OC 中科招商 300.85 

4 835337.OC 华龙证券 243.76 

5 833868.OC 南京证券 217.71  

6 834338.OC 恒大淘宝 198.37  
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7 430127.OC 英雄互娱 191.28 

8 830838.OC 新产业 185.20 

9 833858.OC 信中利 180.54 

10 832970.OC 东海证券 172.85  

数据来源：Wind，广证恒生 

 

二、漂亮成绩单从何而来？ 

PE 企业给我们带来了一份漂亮的成绩单，高收入、高增长、高定增、高市值，PE 们如

何做到的呢？  

1、业务模式不同，收入结构也不尽相同 

新三板研究极客选取了 2015 年净利润排名前十的 10 家 PE 企业，根据年报的信息，对他

们的主要收入来源进行了梳理，看看结果是否符合你的猜想呢？ 

图表 5. 业务模式不同，各个 PE 的收入构成也不尽相同 

金额 

（万元） 

占比 金额 

（万元） 

占比 金额 

（万元） 

占比 金额 

（万元） 

占比

（%) 

No.1 中科招商 

公允价值变动收益 投资管理业务收入 投资收益   

184653.17 75.99% 45852.3 18.87% 12489.3 5.14%   

No.2 硅谷天堂 

投资收益 超额业绩收入 投资管理业务收入 顾问费收入 

133942.62 81.65% 12615.25 7.69% 9215.00 5.62% 7323.99 4.46% 

No.3 九鼎集团 

其他业务收入 投资收益 投资管理业务收入 手续费及佣金收入 

90388.82 35.79% 80515.37 31.88% 63926.86 25.31% 11549.35 4.57% 

No.4 信中利 

公允价值变动收益 投资收益 咨询业务收入 投资管理业务收入 

66344.64 82.66% 9584.02 11.94% 3781.70 4.71% 523.84 0.65% 

No.5 天图投资 

公允价值变动收益 投资收益 管理费收入   

56708.12 86.93 7967.39 12.22 557.13 0.85   

No.6 中城投资 

投资管理业务收入 顾问费收入   

76130.80 88.3% 4804.90 5.57%     

No.7 同创伟业 

投资管理业务收入 投资收益     

19764.25 89.94% 2786.59 12.68%     
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No.8 达仁资管 

顾问费收入 管理人报酬收入 利息收入   

3363.71 81.8% 631.11 15.35% 114.14 2.78%   

No.9 久银控股 

顾问费收入 业绩报酬收入 基金管理费收入   

7443.46 50.41% 1445.95 37.45% 1445.95 9.79%   

No.10 浙商创投 

项目投资收益 基金管理费收入 其他服务费收入   

7408.23 48.36 4618.47 30.15 3183.36 20.78   

数据来源：Wind，广证恒生 

由于业务模式不同，各个 PE 的收入构成也不尽相同。总的来说，PE 公司的收入来源主

要由基金管理费，公允价值变动收益和投资收益，顾问费及咨询费等几个模块构成。其中，

公允价值变动收益和投资收益主要来自公司自有资金的直投项目。 

从收入的主要来源来看，我们可以把上述 PE 分成两类，一类是以公允价值变动及投资收

益为主，一类是以投资管理顾问服务为主体的。 

一类是公允价值变动及投资收益占主体。典型代表是前五位的中科招商、硅谷天堂、九

鼎集团、信中利、天图投资。与去年相比，这几家企业都出现了管理费收入比重下降，直投

项目收益占比上升的趋势。 

以中科招商为例，其 15 年的公允价值变动收益占到总收入的 75.99%，主要是由于公司阳

光举牌，所持有的上市公司股票市值上涨所致。与之相似，信中利的公允价值变动收益也达

到 82.66%，比 2014 年增长 461.31%，得益于自有资金投资项目增多。 

一类是投资管理顾问服务收入占主体。像中城投资、同创伟业、浙商创投，主要依赖于

其基金管理费收入，同创伟业的基金管理费占到主营收入的 89.94%。而达仁资管和久银控股，

收入主要来源于投资顾问费，其中达仁资管的投资顾问收入也是占到主营收入的 81.8%。 

 

2、项目收益可观，6 家代表企业平均退出 IRR 31.87% 

从退出渠道来看，PE 的退出渠道不断多元化。IPO、新三板挂牌、并购、股权转让、管

理层收购、资产重组等是 PE 最主要的退出方式。其中，随着新三板发展速度加快，挂牌企业

数量增长，新三板已经成为 PE 非常重视的退出渠道。 
图表 6.  6 家代表企业的平均退出 IRR 为 31.87% 

公司名称 在管项目数量 投资金额（亿

元） 

退出项目数量（成

立至 2016.1） 

退出金额（亿

元） 

退出 IRR

（%） 

中科招商 201 166.8 32 30.6 27.2 

九鼎集团 199 152.4 42 50.9 33.2 

同创伟业 153 39.8 29 18 36 

硅谷天堂 111 60.6 73 70.1 31.1 

信中利 77 17.5 5 2.1 26.5 

架桥资本 40 4 5 1.4 37.2 
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数据来源：国金证券《年度其他金融行业研究：收益改革，私募股权投资迎来黄金发展期》，广证恒

生 

 

从退出项目的数量来看，成功退出项目最多的是硅谷天堂，达到 73 个，退出金额总计 70.1

亿。九鼎集团和中科招商分别以 42 和 32 个退出项目紧随其后。 

从内部收益率（IRR）角度，退出 IRR 最高的是架桥资本的 37.2%。上述 6 家企业的平均

IRR 为 31.87%，IRR 波动范围在 25%—40%之间。总体上收益率都较为可观。 

 

3、“新三板+PE”的模式找对路子，为 PE 带来新的支持  

PE 板块之所以能够在 2015 年取得漂亮的成绩单，更深层的原因是新三板为它们提供了

成长的土壤，新三板+PE 模式的完美结合，使 PE 较好地避开以往的短板。 

新三板为 PE 企业提供了两个方面的主要支持。 

第一个是资金，挂牌新三板为 PE 企业拓宽了融资渠道。PE 企业通过成立基金进行募

资，通常会有基金周期的限制，目前市场上人民币基金的募集多以“3+2”、“5+2”为

主，时间较短。而挂牌新三板后，作为公司进行融资，可以获得长期资本进行业务拓展，打

破基金周期的限制。前文统计的 PE 们定增规模达到百亿，足以看出新三板为 PE 企业发展

壮大所做的资金支持。 

第二个是退出渠道。由于国内 IPO 发行缓慢，PE 机构很多前期基金面临到期却无法按

时退出的窘境，LP 流动性需求迫切。挂牌新三板后，LP 通过定增将基金份额置换为公司股

权，提前获得流动性，为 LP 退出开辟了新通道。 

 

【结语】 

新三板研究极客在 2月 4日撰文提到，2015年，与新三板结合的创新模式重塑了 PE业。

如今，PE 板块大多年报已出，从年报中我们再次印证，2015 年 PE 的高位增长，离不开新三

板这个平台的支持。 

然而，2016 年，新三板 PE 板块目前正面临着挂牌和融资的暂停。 

证监会治理和规范趋严下的 PE 板块，如何面对后续的融资和退出问题？16 年还能保持

高位增长吗？  

关注新三板的你怎么看？欢迎留言，跟我们聊聊你的看法吧！ 

 

【相关文章】 

1、新三板 PE 行业，由好时代进入坏时代了吗？ 

 

数据支持：黄斯恬、邓玲 
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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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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 
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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。 

 

重要声明及风险提示： 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何

投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）各部门及分

支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资者阅读本

报告时，我公司及其关联机构可能已经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，或者可能正在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。法律法规

政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能在

本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有限

公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进行

有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

  

 


