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新三板并购重组研究 
[Table_Summary] 
要点： 

 新三板并购重组现状。2014-2016 年 6 月，新三板挂牌企业公告的重组事项

共计 1688 次，其中 2014 年 35 次，2015 年 704 次，仅 2016 上半年就高达

949 次，超过前两年总和。并购重组主要分四大类：上市公司并购新三板企

业，新三板企业收购上市公司，新三板企业进行的产业并购，以及新三板企

业之间的并购。 

 A 股公司收购新三板公司股权。在上市公司并购新三板企业方面，2013-2016

年 A 股上市公司共发起 235 次收购挂牌公司股权事项，其中 2015 年 110 次；

2016 年监管层收紧了对上市公司并购重组的监管力度，A 股收购挂牌公司股

权事项年初至今共 48 起；2013 年至今收购事项累计涉及金额约 780 亿元。 

 新三板企业并购上市公司。在上市公司掀起并购新三板企业热潮的同时，新

三板企业也寻求并购上市公司的机会。截止目前已有 4 家挂牌企业成功入主

A 股公司，并有 7 家公司成功收购海外上市公司。 

 新三板产业并购。在新三板企业涉及的并购重组事项中，占比最大的是自身

对外进行的产业并购。2016 年前 6 个月，该类型的并购重组事项共计 432

次，涉及总金额为 133 亿元。 

 合规提示：公司担任【833895 常康环保】【831072 瑞聚股份】【430588 天

松医疗】在全国中小企业股份转让系统的做市商。按照相关规定，特此披露。 

 风险提示：新三板目前流动性相对较低。 
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1. 新三板并购重组现状 

1.1  新三板公司 2015 年起并购重组频繁 

根据 choice 数据，2014-2016 年 6 月，新三板挂牌企业公告的重组事项共计 1688

次，其中 2014 年 35 次，2015 年 704 次，仅 2016 上半年就高达 949 次，超过前两年

总和。 

新三板涉及的并购重组主要分四大类：上市公司并购新三板企业，新三板企业收购

上市公司，新三板企业进行的产业并购，以及新三板企业之间的并购。 

1）在上市公司并购新三板企业方面，2013-2016 年 A 股上市公司共发起 235 次收

购挂牌公司股权事项，其中 2015 年 110 次；2016 年监管层收紧了对上市公司并购重组

的监管力度，A 股收购挂牌公司股权事项年初至今共 48 起；2013 年至今收购事项累计

涉及金额约 780 亿元。 

2）在上市公司掀起并购新三板企业热潮的同时，新三板企业也寻求并购上市公司

的机会。截止目前已有 4 家挂牌企业成功入主 A 股公司，并有 7 家公司成功收购海外上

市公司。 

3）在新三板企业涉及的并购重组事项中，占比最大的是自身对外进行的产业并购。

2016 年前 6 个月，该类型的并购重组事项共计 432 次，涉及总金额为 133 亿元。 

 

1.2  新三板成国内资本市场并购重组的标的池 

无论是新三板企业之间的并购，还是上市公司并购新三板企业，都将挂牌企业作为

并购重组的对象。究其原因，主要有以下三点。 

1.2.1 新三板新兴行业公司多，选择余地大、并购成本低 

截止 2016 年 7 月 25 日，新三板共有 7800 余家挂牌企业，其中新兴行业公司占比

很大，如 TMT 行业、新材料行业。这类具有技术优势和模式创新的公司，为并购提供

了大量可选择的标的。 

由于多数公司属于初创型企业，其商业模式和发展环境具有特别优势，又因为新三

板企业的高成长性以及高性价比，逐渐成为并购市场的热门目标。另外，挂牌新三板公

司与非挂牌的中小微企业相比信息披露要求和财务透明度都较完善，这有利于降低并购

成本。 

1.2.2 谋求流动性，通过并购做大做强 

新三板与主板市场相比，流动性太低。原因如下：第一，目前新三板除了部分公司

可以做市转让之外，转让交易制度只有协议转让方式，大大限制了其流动性。第二，当

前新三板准入制度的限制。新三板扩容初期，为防范风险，将个人投资者准入门槛设臵

为 500 万，这一准入门槛令大部分中小投资者无法达到，减少了参与新三板市场的投资

人数量。第三，新三板企业股权集中度过高，按照《公司法》规定，改制以后发起人在

一年之内股份不能转让。在这种情况下，很多企业挂牌之后没有可转让的股份。很多初

创企业都面临着融资难、整合难的困境，没有资金，就无法引进更先进的技术来提高生

产力，不选择通过并购重组，就无法通过扩大规模降低边际成本。 

新三板企业通过纵向并购整合，可以打通产业链，有利于企业的发展壮大；通过横

向的合并收购可以提升在某个细分行业的市场份额，获得竞争优势；同时产业的整合也

可以为企业提供更多的流动性。 
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表 1  新三板公司换手率（7 月 25 日，%） 

2016 年 7 月 25 日 整体新三板 做市公司 基础层公司 创新层公司 

换手率（%） 0.06 0.05 0.07 0.06 

创业板平均换手率  4.03 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 

 

1.2.3 市场估值优势，存在套利空间、并购通道 

目前新三板企业平均市盈率在 30 左右，远低于中小企业板和创业板的平均市盈率。

在转板预期下，投资新三板企业具有一定套利空间从而吸引了不少 PE/VC 投资者。截

至目前，至少有 660 家企业具有 PE/VC 背景。 

即便在分层管理之后，新三板市场的流动性也很难达到主板沪深交易所现在的流动

性；那么更大的退出通道就是通过新三板的并购重组来获得。 

这样一来，新三板公司被上市公司并购成为投资机构退出的新途径，投资机构推动

相关收购方案实施的动力极强。 

 

图1 新三板中小板创业板平均 PE（倍，2016 至今） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

1.2.4 政策助力并购重组 

新三板设立以来，证监会参考其他国家场外市场的发展经验，陆续出台相关政策来

规范和管理新三板市场，如引入做市商制度等；另一方面又依据我国新三板发展的特点

颁布了适合新三板发展的规范文件，来促进新三板企业的发展。 
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表 2  新三板相关政策 

时间 政策名称或动向 政策内容 主要影响 

2016.5.27 
股转系统：《全国中小企业股份转让

系统挂牌公司分层管理办法（试行）》 

全国中小企业股份转让系统挂牌公司分层管理

办法 

有助于对应挂牌公司多元化的融资选

择降低信息的不对称性多层次资本市

场体系的进一步细化 

2014.09 
证监会：《支持深圳资本市场改革创

新意见》 

允许符合一定条件的不盈利的互联网和科技创

新企业在全国中小企业股份转让系统挂牌满12

个月后到创业板发行上市 

进一步提升了新三板公司转板预期 

2014.8.25 证监会：正式引入做市商制度 
40余家企业成为试点挂牌做市企业，引入多家券

商开展做市业务 
提升了交易的活跃度和市场的流动性 

2014.7.25 

股转系统：《全国中小企业股份转让

系统非上市公众公司重大资产重组

业务指引（试行）》 

 
 

全国中小企业股份转让系统非上市公司收购的

具体秩序、信息披露要求、资产重组管理办法等 

为新三板挂牌企业的并购与被并购提

供了明确的政策支持 

2014.6.27 
证监会：《非上市公众公司收购管理

办法》、《非上市公众公司重大资产

重组管理办法》 

非上市公司收购的具体秩序、信息披露要求、资

产重组管理办法等 

为新三板挂牌企业的并购与被并购提

供了政策基础 

2013.12.24 
国务院：《关乎全国中小企业股份装

让系统有关问题的决定》 

在全国股份装让系统挂牌的公司，大到挂牌上市

条件的，可以直接向证券交易所申请上市交易 

首次明确提出符合条件的新三板公司

可转板上市 

 

资料来源：全国中小企业股份转让系统，海通证券研究所 

 
 

 

2. A 股公司收购新三板公司股权 
 

2.1 收购次数逐年增加 

据不完全统计，2013-2016 年 A 股上市公司共发起 235 次收购挂牌公司股权事项，

其中 2015 年 110 次；2016 年监管层收紧了对上市公司并购重组的监管力度，A 股收购

挂牌公司股权事项年初至今共 48 起；2013 年至今收购事项累计涉及金额约 780 亿元。 

 

表 3  A 股收购挂牌公司股权次数及涉及金额（2013-2016 至今） 

年份 挂牌企业被上市公司参控或者拟被参控的交易总数（次） 涉及金额（亿元） 

2013 18 17 

2014 58 84 

2015 110 400 

2016 至今 48 279 

累计 235 780 
 

资料来源：choice，海通证券研究所 
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表 4  2016 年上市公司收购新三板公司股权案例（按涉及金额排序前十） 

首次公告日 上市公司 
新三板 

公司 
收购详情 

涉及金额

（万元） 

受让后上

市公司持

股比例（%） 

是否 

创新层 
收购目的 

2016-05-25 神州信息 华苏科技 
神州信息拟以发行股份及支付现金的方式购买华苏

科技 96.03%股权 
115,236 96.03 已退市 横向整合 

2016-07-09 西安旅游 三人行 
本次交易中,西安旅游拟通过发行股份和支付现金

的方式购买交易对方合计持有的三人行 100%股权 
110,400 100.00 否 

多元化战

略 

2016-06-24 康跃科技 羿珩科技 
本次交易中,本公司拟以发行股份及支付现金相结

合的方式收购羿珩科技 100%股权 
90,000 100.00 是 行业整合 

2016-07-05 S 鞍一工 尚远环保 公司发行股份购买尚远环保 91.11%股权 82,000 91.11 否 行业整合 

2016-07-12 汇冠股份 恒
股份 
本公司拟非公开发行股份和支付现金相结合的方式

购买其共同持有的恒峰信息 100%股权 
80,600 100.00 协议 业务转型 

2016-01-15 超图软件 国图信息 
超图软件拟以发行股份及支付现金方式购买合伙企

业股东合计持有的南京国图 100%股权 
46,800 100.00 已退市 

多元化战

略 

2016-04-19 新华联 新安金融 

为贯彻落实公司“地产+文旅+金融”的战略定位,进一

步加快金融行业布局,公司拟收购南翔万商持有的

新安金融及标的公司的部分股权 10%的股权。 

43,130 10.0
 否 
多元化战

略 

2016-02-22 全志科技 东芯通信 

全志科技计划以不超过人民币 20,000 万元的自有

资金认购标的公司向其发行的 7,000 万股新股,成为

标的公司的控股股东 

16,800 63.33 否 横向整合 

2016-05-17 广电运通 汇通金融 

使用自有资金采用认购定向发行股份的方式认购江

苏汇通汇通金融 52,040,816 股股份,每股认购价格

3.2 元,认购金额 166,530,612 元,切入银行呼叫中心

外包业务等非现金金融服务外包业务领域。 

16,653 —— 否 行业整合 

2016-03-10 金一文化 一恒贞 

金一文化拟以现金出资的方式参与一恒贞定向发行

股票,认购一恒贞 93,670,000 股股份,每股认购价格

1.601 元，交易完成后,公司持有一恒贞 51%股权,

成为其控股股东。 

14,997 51.00 否 行业整合 

 

资料来源：choice，海通证券研究所 

 
 

 

2.2  并购公司行业涉及广泛 

本文筛选了上市公司收购新三板公司股权案例中的 117 起作为统计研究的样本。（部

分公司详细数据不足，按有数据的公司计算） 

从并购标的行业来看，涉及比较广泛的是信息技术、工业、消费等。被并购企业大

部分集中于软件与服务、技术硬件与设备这类信息技术行业，约占被并购总数的 40%，

另一块比重较大的归属于工业，约占到标的总数的 23%。可见，上市公司对于新兴产业

较为偏好。 

 

表 5  并购标的行业分布 

所属行业 并购次数（次） 占比（%） 

信息技术 47 40 

工业 23 20 

可选消费 17 15 
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材料 9                   8 

医疗保健 7 6 

日常消费 6 5 

金融 5 4 

能源 1 1 

公用事业 1 1 

资料来源：choice，海通证券研究所 

 

2.3  并购目的多为行业整合+横向整合 

从并购的目的来看，行业整合+横向整合占大多数，约占 61%；说明上市公司对于

扩张的意愿比较强烈。通过横向整合可以利用双方资源，优化产品结构，降低边际成本，

进一步提升公司在细分市场的份额，提升公司的竞争优势，拓宽公司的护城河。另一方

面，通过行业的垂直整合可以让公司往产品的上游和下游延伸，优化产品链结构，打造

公司的生态圈。 

 

图2 A 股并购新三板公司目的统计（%） 

27%

34%

37%

2%

多元化战略

行业整合

横向整合

借壳上市

 
资料来源：choice，海通证券研究所 

 

2.4  并购标的质量优于行业平均 

在营收方面，剔除样本中金融、医疗保健、可选消费等样本较少的行业，对材料、

工业、公用事业、能源、日常消费、信息技术进行统计，并购标的的营收均高于行业平

均水平，其中信息技术行业样本营收差距最大。净利润方面，并购标的表现也普遍高于

同行业平均水平，相差最大的是工业、材料、能源行业。可见对于传统的工业、能源、

材料企业，上市公司更看重标的的利润水平，而对于新兴的信息技术产业更注重标的公

司的营收水平。 

可以说被并购的新三板企业中，大多数还是具备不错的经营业绩。营业收入和净利

润都表现良好。预计未来经营业绩良好又具有高新技术的新三板企业会进一步成为上市

公司抢筹的标的。 
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2.5  交易方式和持股比例 

1）从采取的交易方式看，在交易后持有比例小于 50%的案例中，一半采取对标的

公司进行增资，三成采用直接现金受让股权的方式；大部分因为本身交易金额小直接使

用自有资金就可以。 

2）在交易后持有比例大于百分之 50%的案例中，百分之 38%的上市公司采用“现

金+发行股份”的方式；28%的上市公司采用现金直接受让标的公司的股份。 

“现金+发行股份”的方式一来可以缓解上市公司流动资金的压力；另一方面上市

公司对标的公司发行股份，可以交易后让原有标的公司的股东持有上市公司的股票，在

公司利益上进行绑定，有利于促进上市公司与标的公司的整合与发展。这对于双方股东

来说不失为一种共赢的方式。此外，新三板企业原股东通过此方式本质上是把原有的持

有新三板的股票换成持有上市公司的股票，在流动性和溢价驱动下，使得自己的股权价

值得到体现。 

3）从交易完成后持股比例看，有 50 家持有标的股份的 50%以上，实现控股合并，

约占样本的 42%。其中有 26 起直接收购新三板标的公司的 100%股份。 

表 6  新三板被上市公司并购交易方式统计 

交易后持有比例小于 50% 交易后持有比例大于 50% 

发行股份 3 发行股份 3 

现金 20 发行股份+现金 1 

现金+发行股份 1 可转换债券 1 

现金+增资 6 现金 14 

增资 37 现金+发行股份 19 

  现金+增资 3 

  增资 8 

  其他 1 

总计 67 总计 50 
 

资料来源：choice，海通证券研究所 

 
 

 

总结：什么样的公司可能被上市公司并购 

1） 与上市公司主营相关性较大，利于横向/纵向整合 

新三板与上市公司主营相关性较大，可以在业务上进行横向整合或纵向整合，如芭

田股份并购阿姆斯，芭田股份主要从事复合肥的生产与经营，而阿姆斯主要致力于生产

农用微生物菌剂。收购完成后，上市公司的核心产品链得以健全，在微生物肥料方面的

研发、生产和销售的业务实力将得到提升。 

2） 有一定利润规模、财务良好，为上市公司带来现金流的公司 

上市公司通过并购业绩不错的新三板企业进而改善上市公司主体财务状况，降低财

务风险，例如共达电声拟收购乐华文化。上市公司经营水平存在下降的趋势，主要目的

是通过收购来改善财务。 

3） 行业属性较新，契合上市公司的多元化战略 

由于缺乏行业积累和相关核心人才，上市公司进入新的行业需要很大的成本，且具

有较大的不确定性，而上市公司可以直接通过收购新三板公司实现跨界转型或者储备新

业务，例如欧比特并购铂亚信息，欧比特属于半导体行业，铂亚信息专注人脸识别技术。 
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3. 新三板企业并购上市公司 

在 IPO 排队公司数量巨大的背景下，许多新三板优秀企业已经开始主动出击，凭借

着新三板融资的优势，通过资本运作登陆 A 股和海外市场。 

 

3.1 新三板公司并购 A 股 

自 2013 年以来，新三板共有 4 家公司通过不同方式成功入主 A 股公司。其中，九

鼎集团通过竞拍获得中江集团 100%的股权，从而控股中江地产，成功实现借壳上市。 

2016 年涉及金额最大的并购 A 股案例为颖泰生物 11.95 亿元收购母公司华邦健康

旗下山东福尔 100%股权。 

 

表 7  新三板成功入主 A 股案例 

股票代码 股票名称 重组事件 

430719.OC 九鼎集团 拍得江西中江集团 100%的股权,间接控股中江地产（600053）72.37%的股权 

833858.OC 信中利 以 16.5 亿元收购深圳惠程（002168）11%股权 

831930.OC 和君商学 和君商学以 14 亿收购汇冠股份（300282）23.08%股权 

833819.OC 颖泰生物 以 11.948 亿元购买华邦健康所投资企业山东福尔有限公司 100%的股权。 
 

资料来源：choice，海通证券研究所 

 
 

 

3.2  新三板公司并购海外上市公司 

2016 年，监管层加强了对于上市公司收购重组的监管力度，常康环保、银橙传媒均

停止了重大重组事项。新三板公司的并购标的池也从 A 股逐渐转移至海外市场，仅上半

年就有 6 家挂牌公司收购海外上市公司股份。 

表 8  新三板收购海外公司案例 

最新公告日 名称 海外上市公司 交易金额(亿元) 方案说明 

2015-08-29 九鼎集团 富通香港 106.88 亿港元 
以 106.88 亿港币的价格收购 Ageas Asia Holdings Limited（富

通香港）全部股权 

2015-12-24 达仁资管 灵宝黄金（03330.hk） 4.99 
公司拟与一家境内公司联合竞价收购灵宝市国有资产经营有限

责任公司持有的灵宝黄金 22330 万股份。 

2016-02-05 体育之窗 联众国际（6899.hk） 13.80 
通过控股子公司 GlassyMindHoldingsLimited 收购联众国际

28.76%的股份。 

2016-02-23 志能祥赢 龙源电力（00916.hk） 1.70 

志能祥赢控股子公司龙林公司收购龙源集团持有的国电汤原

100%股权及龙源集团对国电汤原的债权、建三江 100%股权及龙

源集团对建三江的债权。 

2016-03-14 架桥资本 国际纸业 IP.N 6.25 收购国际纸业在中国与东南亚的瓦楞包装箱业务。 

2016-03-31 天地壹号 海升果汁（00359.hk） 1.16 
子公司天地共赢拟以现金方式收购高盛集团持有的海升果汁

18.06%的股份。 

2016-06-06 华清飞扬 COWON SYSTEMS 0.81 

拟通过公司华清香港对 COWONSYSTEMS 进行投资，华清香港

将持有 COWONSYSTEMS3,863,493 股股份,占其发行后总股本

的 27.56%,并未取得 COWONSYSTEMS 的控制权。 
 

资料来源：choice，海通证券研究所 
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4. 新三板产业并购 

我们曾在上文中提及，在挂牌企业涉及的并购重组事项中，占比最大的还是自身对

外进行的产业并购以及挂牌企业之间的重组整合，其中大部分为小规模收购。2016 年前

6 月，该类型并购重组事项共计 432 次，涉及资金总额是 133 亿元。 

表 9  新三板产业并购重大案例 

股票名称 重组事件 重组形式 重组目的 

蓝山科技 购买上海元泉持有的上海易兑 100%的股权,并募集配套资金 发行股份购买 多元化战略 

凯迪网络 凯迪网络拟收购奥一公司 100%股权 二级市场收购（含产权交易所） 横向整合 

泉源堂 泉源堂发股收购两家医药流通行业公司 发行股份购买资产 垂直整合 

科特新材 科特新材发股收购常州沃科 100%股权 发行股份购买资产 多元化战略 

天海流体 天海流体发股收购富乐泰 100%股权 发行股份购买资产 横向整合 

跃飞新材 跃飞新材发股收购吉林富睿 100%股权 发行股份购买资产 横向整合 

黑碳节能 黑碳节能发股收购贵州贵能 100%股权 发行股份购买资产 横向整合 

善为影业 善为影业发行股份并支付现金购买千朗传媒 100%股权 发行股份购买资产 横向整合 

申石软件 申石软件发行股份及支付现金购买掌众信息 100%股权 发行股份购买资产 垂直整合 

云天软件 云天软件发股收购中建网络 100%股权 发行股份购买资产 横向整合 

英雄互娱 塞尔瑟斯发行股份及支付现金购买畅游云端 100%股权 发行股份购买资产 战略合作 

典雅天地 典雅天地发行股份购买信业基金 100%股权 发行股份购买资产 业务转型 

厚扬控股 

（杰通股份） 
杰通股份发行股份购买厚扬投资,怡扬投资 100%股权 发行股份购买资产 多元化战略 

天翔昌运 天翔昌运发行股份收购深圳普瑞达,惠州天翔昌运 100%股权 发行股份购买资产 多元化战略 

中航讯 中航讯发行股份购买网智运通 100%股权 发行股份购买资产 横向整合 

超毅网络 超毅网络发行股份购买金昊矿业 100%股权 发行股份购买资产 多元化战略 

杰科股份 杰科股份发行股份购买深圳仕佳,河南仕佳 100.00%股权 发行股份购买资产 垂直整合 

杰科股份 杰科股份定增收购仕佳通信 100%股权和仕佳光缆 100%股权 发行股份购买资产 多元化战略 

大族能源 大族能源发行股份购买能联科技 52.00%股权 发行股份购买资产 多元化战略 

欧美城 发行股份购买广东欧美 100%股权 发行股份购买资产 多元化战略 

北方科诚 北方科诚发行股份购买科跃信投 98.27%股权 发行股份购买资产 获取资质 

超弦科技 超弦科技发行股份购买安联美嘉 100%股权 发行股份购买资产 横向整合 

九恒星 九恒星发行股份及支付现金购买中网支付 100%股权 发行股份购买资产 横向整合 

春茂股份 4.8922 亿收购春茂集团 100%股权 发行股份购买资产 多元化战略 

天创 5 环保 1 发行股份购买天创盛世 100%股权 发行股份购买资产 资产调整 

创智 5 创智科技发行股份购买天珑移动 100%股权 发行股份购买资产 资产调整 

食安科技 绿洲生化定增收购达元食品 100%股权 发行股份购买资产 多元化战略 

钢钢网 钢钢网 5000 万认购杭钢股份 946.97 万股非公开发行的股份 取得公众公司发行的新股 多元化战略 

绿蔓生物 绿蔓生物换股吸收合并康隆生物 吸收合并 横向整合 

君实生物 君实生物换股吸收合并众合医药 吸收合并 横向整合 

九星娱乐 伊科耐现金收购青云互动 25%股权 协议收购 多元化战略 

易简集团 易简集团现金收购美推科技 80%股权 协议收购 横向整合 

聚标股份 聚标股份收购聚寓购 100%股权和聚超经纪 100%股权 协议收购 横向整合 

天佳科技 天佳科技收购凯添天然气 100%股权 协议收购 横向整合 

和君商学 和君商学以 14 亿收购汇冠股份 23.08%股权 协议收购 战略合作 

风华环保 风华环保以 2800 万收购梅州太兴 100%股权 协议收购 其他 

朗顿教育（退市） 朗顿教育 7500 万收购尊天文化,费伦基石 100%股权 协议收购 横向整合 

海能仪器 海能仪器以最高不超过 5916 万收购上海新仪 100%股权 协议收购 横向整合 

展博股份 展博股份 21.39 万收购沃尔曼有限,嘉佑有限各 100%股权 协议收购 横向整合 

科新生物 科新生物 1.02 亿收购金豪制药 85%股权 要约收购 横向整合 

蓝色方略 蓝色方略增资活动树科技获其 30%股权 增资 横向整合 
 

资料来源：choice，海通证券研究所 
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4.1 交易目的横向整合为主 

从交易目的来看，在新三板主动收购其他公司中，大多数企业是为了进行横向整合，

通过并购共享资源，借助并购双方优势帮助企业集团做大做强。如善为影业发行股份并

支付现金购买千朗传媒 100%股权，善为影业以网络销售平台为基础，影院运营策划为

辅助，提供电影票务 O2O 服务；千朗传媒主要以电影宣传品制作、数字硬盘拷贝、电

影衍生品等业务为主，两者整合不仅对于善为影业的业务有强化作用同时符合公司的战

略要求。 

另一个占比比较多的并购目的是实现企业的多元化经营。如大族能源发行股份购买

能联科技 52%的股权，钢钢网 5000 万认购杭钢股份 946.97 万股非公开发行的股份。 

 

4.2 交易方式以发行股份为主 

从交易方式看，新三板企业并购可以采取的方式有：发行股份购买资产，现金购买

资产，发行股份+现金收购等。大部分新三板企业选择发行股份购买资产的交易方式，

约占样本的 62%，另外 23%的企业选择用现金进行协议收购。随着新三板公司交易的活

跃，“定增+现金”的收购方式可能会逐渐成为新三板做市企业的主流收购方法，这种方

法的成本相比原来必须用现金收购低廉得多，最重要的是做市制度的推出使得做市股票

流通性和活跃度大大提高，同时投资者对公司有较强的信心，就会更踊跃地参与公司发

行股票收购事项。 

 

5. 新三板企业之间的收购 

新三板企业之间的并购，属于小众，并购双方大部分本着财务和产业协同的目标，

如天松医疗收购爱普医疗，银橙传媒收购卡斯通。 

表 10 新三板企业收购新三板企业部分案例 

首次公告日 被收购新三板企业及股份比例 新三板企业（收购方） 

2015-07-08 思智泰克 6.67%股权 瑞聚股份 

2015-06-17 移远通信 10%股权 创高安防 

2015-06-05 鑫聚光电 16.00%股权 纳晶科技 

2015-05-14 东电创新部分股权 一铭软件 

2015-03-11 爱普医疗 43.35%股权 天松医疗 

2015-02-12 卡司通 20%股权 银橙传媒 
 

资料来源：choice，海通证券研究所 

 
 

6. 风险提示 

新三板目前流动性较低。 
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