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一、热点评论 

联讯证券根据上半年新三板市场的表现，以及对市场的理解和判断，给出了下半年

新三板市场的十大展望和猜想。今日首先推出十大猜想的上半部分，请投资者明日继续

关注。 

1、监管继续强化，特别是针对创新层的监管将尤为严格 

2016 年上半年对于挂牌企业而言，最大的感受不是制度红利的推出，而是加在其头

顶上监管“紧箍咒”的锁紧。这次监管风暴来势汹汹，愈演愈烈。从资金占用核查到私

募机构整改，从强化信息披露到连续发布年报问询函，监管层正在全方位的强化对挂牌

企业的监管。 

我们预计，这种高压式的监管还仅仅是开始，监管层对新三板特别是创新层企业的

监管要求势必要趋同于 A 股上市公司。创新层企业在出现问题后还将收到相应处罚，这

充分体现在《分层管理办法》当中入选创新层的“共同标准”细则上，与《分层方案（征

求意见稿）》相比，《分层管理办法》大幅增加了“共同标准”的篇幅，内容直指监管层

面。一旦创新层企业违反了这些规定，受到股转系统或证监会各类处罚，就将被直接从

创新层中剔除。因此，创新层企业在享受政策红利之前，将受到更加严格监管措施的洗

礼。 

严格的监管举措表明了监管层的态度和决心，监管先行将成为贯穿 2016 年新三板

市场的主题。在挂牌企业数量愈发庞大的情况下，强化监管将是监管层规范市场，促进

新三板健康发展的不二选择。 

2、制度红利推出愈加谨慎，大宗平台有望年前推出 

上半年的最后时刻，期待已久的分层终于正式推出实施，但由于缺少后续配套政策

的跟进，创新层企业并未充分感受到分层前后的差异性，挂牌企业尚未真正享受到分层

制度落实带来的政策红利。就目前情况而言，可以说创新层的推出并未达到监管层和市

场的预期效果，这种高期待值下的巨大心理落差，将使得监管层调整策略，在考虑改革

推出制度红利时采取更加谨慎的态度，进行反复论证。 

因此，我们预计新三板后续新政出台的节奏将有所放缓，目前加速推出政策红利的

时机尚不成熟。实际上，新三板当前所面临的考验是一批早期投资基金即将到期解禁，

对二级市场可能将造成一定的冲击，如何处置投资基金的推出问题成为了摆在监管层面

前的当务之急。在这种背景下，引入大宗交易制度成为了监管层的首选。在大宗交易制

度下，大宗交易的成交量和成交金额不纳入实时行情和指数的计算，因此，大宗交易制

度的引入可以起到稳定市场交易价格的作用，将投资基金和大股东大量减持对市场股价

的冲击降至最低。 

3、挂牌速度趋缓，年底达到一万家不容乐观 

截至当前，挂牌企业数量已接近 7800 家，较去年年底增加了 2600 余家，从数字上

分析似乎到年底之前完成剩余 2200 家企业挂牌，突破一万家大关应该不难。但事实上，

新增挂牌企业的速度近期已逐渐放缓。6 月份新增挂牌企业数量仅有 249 家，与 5 月份

相比减少了一半。7 月份截至到 12 日，当月挂牌企业数量仅有 74 家，挂牌频率继续下

滑。 
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一方面，由于随着监管层对挂牌企业审核逐渐趋紧，券商业务风险提升以及人工成

本增加，主办券商推荐挂牌费用随之上涨。同时，随着监管的趋严，主板券商也变得越

来越谨慎。一些主办券商实际已提高了内部立项审核标准，包括对拟挂牌企业的收入、

净利润、规模、行业等进行了事前筛查，以便提高主办券商推荐挂牌的成功率。另一方

面，目前新三板市场交投低迷，流动性不足，融资功能减弱，一些企业挂牌新三板却不

能达到其预期目的，这种现状也使得一批企业对新三板望而却步。由此，我们认为一些

计划登陆新三板的企业挂牌积极性正在下降，挂牌频率逐渐下滑不可避免，年底实现一

万家挂牌企业的目标存在较大难度。 

4、退市常态化，市场优胜劣汰 

2016 年上半年，特别是近一个月内新三板退市案例数量陡增，大部分是由于挂牌企

业经营管理不善，不符合信息披露及监管要求而选择退市，万洲电气、华夏科创等挂牌

企业还向股转系统主动申请摘牌，这种情况是在过去年份少有的。6 月 30 日，新三板还

首次出现了两家挂牌企业被强制摘牌的案例，实施强制摘牌，是新三板加强监管的一项

重要举措。 

自从去年以来，新三板迎来了大扩容，由于挂牌门槛偏低，部分企业虽然已经挂牌，

但规范意识较差，不能适应后续的监管规则，这种严格化的信息披露要求和高压式的监

管甚至成为了这些企业的负担，对于部分企业而言与其在新三板“站桩”耗费资源不如

主动退出，因此我们预计未来新三板企业退市将实现常态化，这是解决挂牌企业质量参

差不齐、保证新三板健康发展的有效手段。退市的常态化还需要政策层面的配合，股转

系统将加快制定出台挂牌公司终止挂牌的实施细则，建立常态化退出机制，实现市场优

胜劣汰，提高挂牌公司整体质量。 

5、二级市场维持弱势格局，整体行情难现 

新三板交投市场在 2015 年 4 月份之后便早于 A 股市场进入熊市，三板做市指数从

最高点 2673.17 点一路下跌至 1133.00 点，区间最大跌幅达到了 57.6%。今年上半年至

今，三板做市指数还未曾出现过像样的反弹，指数多次走出连续阴跌的行情，并屡创自

去年 7 月 8 日以来的新低。 

目前，新三板交投市场相对封闭。对外而言，受外部环境影响微弱，缺乏与 A 股市

场的联动效应；对内而言，无视创新层推出等政策利好的刺激，难以止跌。因此，在这

种情况下，我们预计新三板二级市场下半年仍将维持弱势格局，难以形成整体性上涨行

情，投资者对优质个股投资机会的把握就显得更加重要。 

7 月 18 日，联讯创新层跌幅为-1.04%（相对于 6 月 24 日基准日，下同）。 

图表 1：联讯创新层行情 
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数据来源：联讯证券新三板研究院 

 

联讯创新做市跌幅为-1.82%； 

联讯创新盈利跌幅为-0.52%； 

联讯创新成长跌幅为-1.03%； 

联讯创新资本跌幅为-1.62%； 

联讯交易 100 跌幅为-0.67%； 

联讯交易 500 跌幅为-1.27%。 

图表 2：联讯创新做市行情  图表 3：联讯创新盈利行情 

 

 

 
资料来源：联讯证券数据来源：联讯证券新三板研究院  资料来源：联讯证券数据来源：联讯证券新三板研究院 

 

图表 4：联讯创新成长行情  图表 5：联讯创新资本行情 
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资料来源：联讯证券数据来源：联讯证券新三板研究院  资料来源：联讯证券数据来源：联讯证券新三板研究院 

 

图表 6：联讯交易 100 组合  图表 7：联讯交易 500 组合 

 

 

 
资料来源：联讯证券数据来源：联讯证券新三板研究院  资料来源：联讯证券数据来源：联讯证券新三板研究院 

 

 

图表 8：联讯各行业创新层行情 

 证监会门类行业  创新层行情（环比上一交易日涨跌幅） 二季度涨幅  

1 住宿和餐饮业 0.00% 68.92% 

2 居民服务、修理和其他服务业 0.00% 47.17% 

3 租赁和商务服务业 -4.64% 24.43% 

4 批发和零售业 15.37% 6.12% 

5 文化、体育和娱乐业 -1.14% 9.75% 

6 交通运输、仓储和邮政业 0.33% 2.11% 

7 科学研究和技术服务业 0.19% -0.72% 

8 房地产业 0.00% 0.68% 

9 水利、环境和公共设施管理业 1.42% -0.43% 

10 制造业 -0.27% 8.92% 

11 信息传输、软件和信息技术服务业 -0.10% -2.00% 

12 建筑业 0.00% -4.56% 

13 电力、热力、燃气及水生产和供应业 0.09% -2.12% 
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 证监会门类行业  创新层行情（环比上一交易日涨跌幅） 二季度涨幅  

14 教育 -0.08% -4.71% 

15 金融业 1.88% -8.69% 

16 农、林、牧、渔业 -0.66% -7.40% 

17 卫生和社会工作 -0.55% -12.49% 

18 采矿业 -0.40% -19.36% 

数据来源：联讯证券新三板研究院 

 

图表 9：联讯重点区域创新层行情 

 省份  创新层行情（环比上一交易日涨跌幅）  二季度涨幅  

1 北京 2.65% 5.66% 

2 上海 -0.20% -1.71% 

3 广东 0.27% 1.35% 

数据来源：联讯证券新三板研究院 

 

二、每日市况点评 

2016 年 7 月 19 日，三板做市指数十连跌，收盘于 1120.44，下跌 0.20%。三板做

市指数的成交额为 3.63 亿元，成交额较前一交易日增加 1.21 亿元。做市转让板块共有

238 只股票上涨，339 只股票下跌。个股表现方面，成大生物上涨 121.76%，飞田通信

上涨 41.76%，疆能股份上涨 12.97%，分列涨幅榜前三位；飞田通信下跌 19.50%，占

据跌幅榜首位。新三板成分指数当前数据只截止到 2016 年 7 月 18 日，收盘于 1182.34，

下跌 0.43%，三板成指成交金额 4.57 亿元，成交额较前一交易日增加 1.83 亿元。 

今日做市板块总成交 3.97 亿，协议板块总成交 1.52 亿元。 

图表 10：新三板做市指数  图表 11：新三板成分指数 

 

 

 

资料来源：全国中小企业股份转让系统、联讯证券研究院  资料来源：全国中小企业股份转让系统、联讯证券研究院 

三、新增做市 

2016 年 7 月 19 日，共有 1 家新增做市转让公司，东吴证券、中山证券 2 家做市商

将参与阳光四季的做市转让。 
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阳光四季的主营业务是太阳能热水系统的研发、生产、销售及相关业务，为以住宅

为主的建筑物配套绿色能源系统。阳光四季主营范围：太阳能热水器、集热器、控制器、

空气能热水器生产制造、安装，太阳能光伏应用、空调设备安装等。 

公司所处的太阳能热水器行业发展迅速，同时政策方面也支持推动太阳能、浅层地

能、生物质能等可再生能源在建筑中的应用。因此，公司所处行业将具有一个很好的发

展潜能。 

2015 年年报，营业收入 3,465.80 万元，同比上涨 73.15%，净利润 405.49 万元，

同比增长 289.80%。报告期内营业收入增长的主要原因是公司管理层按照董事会制定的

战略规划和经营计划，不断加大新产品的研发和商业模式的探索、整合上下游资源，加

强质量和内部控制管理，使得公司取得良好的经营业绩，收入和利润有较大的提高。 

图表 12：新增做市公司一览  
 代码  名称  做市商总数  做市商明细  总股本（万股）  

1 831558.OC 阳光四季 2 东吴证券股,中山证券 2,010.40  
资料来源：聚源、Wind、联讯证券 

截止 2016 年 7 月 19 日，总计有 1595 家公司选择做市转让。 

 

四、新增挂牌 

2016 年 7 月 19 日，全国股转系统新增挂牌公司总计 7 家，其中增速最快为天时油

气，其 2014 年营收同比增长 32.44%。 

图表 13：新增挂牌公司一览  

 代码  名称  主办券商  总股本(万股) 
2014 年每股

收益(元) 

2014 年每股

净资产(元) 

2014 年营收

增长率(%) 
所属行业  

1 837290.OC 天时油气 申万宏源证券 19,000.00 0.45 3.14 32.44 制造业 

2 837933.OC 顶立添翼 爱建证券 3,550.00 -0.07 0.57 —— 制造业 

3 837935.OC 创新股份 上海证券 2,000.00 -0.01 1.26 —— 制造业 

4 837971.OC 锑玛工具 上海证券 1,500.00 0.70 2.83 —— 制造业 

5 837903.OC 台冠科技 申万宏源证券 8,100.00 0.50 1.22 —— 制造业 

6 837950.OC 爱信股份 天风证券 3,000.00 0.06 1.62 —— 
信息传输、软件和信

息技术服务业 

7 837837.OC 睿信传媒 西部证券 1,000.00 1.52 2.97 —— 租赁和商务服务业 

8 837846.OC 安盟网络 兴业证券 501.00 0.15 1.07 —— 
信息传输、软件和信

息技术服务业 

9 837856.OC 德鲁泰 中泰证券 3,570.00 0.86 1.91 —— 制造业 
 
资料来源：聚源、Wind、联讯证券  

截止 2016 年 7 月 19 日，总计有 7789 家公司挂牌交易。 

五、定向增发 

2016 年 7 月 18 日，共有 7 家公司发布了定增相关公告，从募集金额上看，16 家公

司一共预计募集 3.85 亿元，其中中磁视讯以 2.02 亿元的规模位于首位。 
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图表 14：定增预案一览 

 代码  名称  方案进度  增发价格(元) 增发数量(万股) 预计募集资金(万元) 预案价差率(%) 

1 430609.OC 中磁视讯 董事会批准 16.80 1,200.00 20,160.00 11.84 

2 837672.OC 恒顿传媒 董事会批准 74.99 145.36 10,900.00 —— 

3 835125.OC 商络电子 董事会批准 11.00 378.55 4,164.00 -63.64 

4 837273.OC 南联环资 董事会批准 2.50 600.00 1,500.00 820.00 

5 834258.OC 天纵生物 董事会批准 14.07 78.18 1,099.94 —— 

6 833918.OC 融安特 董事会无法表决 1.15 436.28 499.97 —— 

7 836711.OC 志诚教育 董事会批准 2.80 60.00 168.00 —— 

资料来源：聚源、Wind、联讯证券 

 
 

六、每日十大热点个股 

做市转让板块共有 238 只股票上涨，339 只股票下跌。个股表现方面，成大生物上

涨 121.76%，飞田通信上涨 41.76%，疆能股份上涨 12.97%，分列涨幅榜前三位；飞田

通信下跌 19.50%，占据跌幅榜首位。 

图表 15：做市成交额前十  图表 16：协议成交额前十 
  

代码  名称  涨跌幅（%） 成交额（万元） 

830809.OC 安达科技 -0.07 15,065.00 

430369.OC 威门药业 -1.57 2,017.71 

830899.OC 联讯证券 -0.93 1,666.97 

830999.OC 银橙传媒 -8.17 1,105.82 

830881.OC 圣泉集团 1.05 894.27 

830978.OC 先临三维 0.49 800.28 

830819.OC 致生联发 2.06 793.89 

430362.OC 东电创新 7.95 741.90 

834793.OC 华强方特 -2.65 531.95 

430141.OC 久日新材 -1.36 521.58 
  

 

  

代码  名称  涨跌幅（%） 成交额（万元） 

834023.OC 金投金融 -91.80 2,400.00 

834711.OC 固德电材 0.00 1,450.00 

832168.OC 中科招商 18.30 1,278.23 

836713.OC 中天引控 -41.18 1,000.00 

832970.OC 东海证券 0.00 931.06 

832887.OC 克里爱 1,685.38 598.82 

832834.OC 林江股份 0.00 532.00 

833750.OC 长宁钻石 0.00 525.00 

835994.OC 咏声动漫 0.00 400.40 

833308.OC 德威股份 7.94 387.46 
  

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

   

图表 17：做市涨跌幅前五  图表 18：协议涨跌幅前五 
  

代码  名称  涨跌幅（%） 成交额（万元） 

831550.OC 成大生物 121.76 255.99 

430427.OC 飞田通信 41.76 121.11 

831572.OC 疆能股份 19.05 5.28 

833344.OC 巨网科技 12.03 408.90 

830974.OC 凯大催化 11.43 8.99 

830999.OC 银橙传媒 -8.17 1,105.82 

830795.OC 骏汇股份 -10.91 89.15 

832487.OC 汉得利 -13.22 2.63 

430109.OC 中航讯 -14.63 5.82 

 

  

代码  名称  涨跌幅（%） 成交额（万元） 

833228.OC 中电国服 8,400.00 249.92 

830986.OC 九星娱乐 3,470.80 80.70 

832887.OC 克里爱 1,685.38 598.82 

831693.OC 亚茂光电 406.33 1.20 

833538.OC 中旭石化 163.16 1.00 

833330.OC 君实生物 -44.76 116.00 

835600.OC 瑞朗医药 -64.71 0.30 

837346.OC 申舟物流 -70.41 14.50 

836222.OC 顺泰钨业 -83.33 0.10 
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831744.OC 万信达 -19.50 6.73 
  

834023.OC 金投金融 -91.80 2,400.00 
  

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

   

图表 19：做市换手率前十  图表 20：协议换手率前十 
 

代码  名称  涨跌幅（%） 换手率（%）  

830809.OC 安达科技 -0.07 9.41 

430070.OC 赛亿智能 3.82 8.39 

831106.OC 埃林哲 0.60 5.75 

430362.OC 东电创新 7.95 4.24 

430369.OC 威门药业 -1.57 2.55 

834433.OC 晖速通信 0.97 1.90 

833205.OC 博采网络 -4.29 1.76 

832984.OC 埃森普特 0.77 1.68 

430330.OC 捷世智通 1.49 1.57 

833344.OC 巨网科技 12.03 1.15 
   

 

  

代码  名称  涨跌幅（%） 换手率（%）  

831362.OC 品今股份 0.00 52.09 

834023.OC 金投金融 -91.80 19.20 

834878.OC 华尊科技 —— 14.01 

831058.OC 天颖环境 0.00 9.93 

837394.OC 功夫谷 51.00 9.79 

835994.OC 咏声动漫 0.00 9.49 

835644.OC 天草生物 0.00 8.96 

834711.OC 固德电材 0.00 7.05 

835591.OC 富瑞德 -8.86 6.68 

833407.OC 亚华智库 —— 4.67 
  

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

风险提示：股市有风险，投资需谨慎。 
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