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开天股份暂缓 IPO 相关事宜，新三板拟 IPO 企业自 6 月呈下降趋势  
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 袁季(分析师、首席研究官)  陆彬彬（研究助理） 

电话： 020-88836118   

执业编号： A1310512070003   
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【导语】 

2016 年 9 月 22 日西安开天铁路电气股份有限公司（证券简称“开天股份”，代码：835196）

发布《龙西安开天铁路电气股份有限公司关于与南京证券股份有限公司解除上市辅导协议的

提示性公告》，公告称：“公司现计划暂缓首次公开发行股票相关事宜，经与南京证券友好协

商，双方于 2016 年 9 月 21 日签订了《关于西安开天铁路电气股份有限公司首次公开发行

人民币普通股的辅导协议之终止协议》。”  

 

一、开天股份开始上市辅导近 8 个月后计划暂缓 IPO 

开天股份成立于 2003 年，主要业务与产品围绕机车车辆电气系统进行拓展。公司于 2016

年 2 月 2 日发布《关于签订上市辅导协议的提示性》，公告称：“西安开天铁路电气股份有限

公司拟启动首次公开发行人民币普通股（A 股）并于境内上市的工作，现已与南京证券股份

有限公司签订辅导协议, 将于近日正式向中国证券监督管理委员会陕西证监局申报辅导备

案。” 

在上市辅导协议签订近 8 个月后开天股份宣布暂缓 IPO 相关事宜。在此期间另一家新三

板挂牌企业广东嘉达早教科技股份有限公司（证券简称“嘉达早教”，代码：430518）也发布

《中止接受首次公开发行股票并上市辅导提示性公告》，公告称：“鉴于上市计划的暂缓，公

司决定暂时中止辅导工作。” 

嘉达早教在 2012 年 10 月向证监会提交了首次公开发行股票并上市的辅导材料，2014 年

1 月挂牌新三板，并于 2016 年 1 月 20 日正式中止上市辅导工作。 

 

二、目前新三板共有 240 家企业拟 IPO，2016 年 6 月以来呈下降趋势 

通过对全国股转系统上市辅导备案相关公告的查询，从 2015 年 4 月至今新三板共有 240

家新三板挂牌企业发布关于上市辅导备案的相关公告。从历史数量分布上看，2015 年 4 月至

2016 年 1 月是一个新三板企业发布上市辅导备案相关公告的上升期，此后数量有所回落，在

2016 年 6 月再次达到一个高峰期，当月发布上市辅导备案相关公告的企业高达 57 家，创历

史最高点。截至 2016 年 10 月 17 日，10 月发布上市辅导备案相关公告的企业为 4 家，总体
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来看新三板企业集中进行上市辅导的时期已经过去，拟 IPO 企业数量自 2016 年 6 月以来呈

下降趋势。 

新三板挂牌企业选择在 A 股市场上市，在公司估值、融资能力及流动性等方面可以获得

一定的提升，尤其对目前规模较大、成长性良好的新三板龙头企业来说 IPO 具有较大吸引力。

目前已经有 54 家新三板企业已在证监会进行预先信息披露，并在新三板市场中停牌。 

图表 2  54 家新三板预披露企业名单 

证券代码 证券简称 所属板块 首次预披露日期 

430599.OC 艾艾精工 主板 2015 年 3 月 27 日 

831645.OC 三星新材 主板 2015 年 4 月 3 日 

831215.OC 新天药业 中小板 2015 年 6 月 26 日 

430568.OC 光莆电子 创业板 2015 年 7 月 3 日 

831535.OC 拓斯达 创业板 2015 年 7 月 3 日 

830822.OC 海容冷链 主板 2015 年 11 月 13 日 

831102.OC 湘佳牧业 中小板 2015 年 11 月 13 日 

831008.OC 百华悦邦 创业板 2015 年 11 月 13 日 

831377.OC 有友食品 主板 2015 年 12 月 18 日 

831517.OC 凯伦建材 创业板 2015 年 12 月 18 日 

830968.OC 华电电气 创业板 2015 年 12 月 25 日 

430605.OC 阿科力 主板 2016 年 1 月 8 日 

830885.OC 波斯科技 主板 2016 年 1 月 8 日 

430483.OC 森鹰窗业 主板 2016 年 1 月 8 日 

832388.OC 龙磁科技 创业板 2016 年 4 月 1 日 

图表 1 2016 年 6 月以来拟 IPO 企业数量呈下降趋势 

 

资料来源：WIND，广证恒生 
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832568.OC 阿波罗 主板 2016 年 4 月 8 日 

830838.OC 新产业 创业板 2016 年 4 月 15 日 

830854.OC 族兴新材 创业板 2016 年 4 月 15 日 

430591.OC 明德生物 中小板 2016 年 4 月 22 日 

832154.OC 文灿股份 主板 2016 年 4 月 29 日 

832582.OC 众源新材 主板 2016 年 4 月 29 日 

834484.OC 博拉网络 创业板 2016 年 4 月 29 日 

831325.OC 迈奇化学 创业板 2016 年 5 月 20 日 

832362.OC 佩蒂股份 创业板 2016 年 5 月 20 日 

430162.OC 聚利科技 中小板 2016 年 6 月 3 日 

831171.OC 海纳生物 创业板 2016 年 6 月 17 日 

831895.OC 爱威科技 创业板 2016 年 6 月 17 日 

832090.OC 时代装饰 中小板 2016 年 6 月 17 日 

832130.OC 圣迪乐村 创业板 2016 年 6 月 17 日 

430011.OC 指南针 创业板 2016 年 6 月 24 日 

831088.OC 华恒生物 主板 2016 年 6 月 24 日 

832675.OC 福达合金 主板 2016 年 6 月 24 日 

832772.OC 银都股份 主板 2016 年 6 月 24 日 

833327.OC 泰林生物 创业板 2016 年 6 月 24 日 

833138.OC 长江材料 中小板 2016 年 6 月 24 日 

834003.OC 挖金客 创业板 2016 年 6 月 24 日 

834081.OC 通领科技 主板 2016 年 6 月 24 日 

834571.OC 润建通信 中小板 2016 年 6 月 24 日 

834864.OC 万马科技 创业板 2016 年 6 月 24 日 

835486.OC 国安达 创业板 2016 年 6 月 24 日 

835933.OC 钜泉光电 主板 2016 年 6 月 24 日 

430555.OC 英派瑞 主板 2016 年 7 月 1 日 

830771.OC 华灿电讯 创业板 2016 年 7 月 1 日 

830866.OC 凌志软件 主板 2016 年 7 月 1 日 

830980.OC 日懋园林 中小板 2016 年 7 月 1 日 

831208.OC 洁昊环保 创业板 2016 年 7 月 1 日 

831374.OC 吉人高新 主板 2016 年 7 月 1 日 

832374.OC 丽岛新材 主板 2016 年 7 月 1 日 

833456.OC 世纪天鸿 创业板 2016 年 7 月 1 日 

836201.OC 和力辰光 创业板 2016 年 7 月 1 日 

834337.OC 宏川智慧 主板 2016 年 7 月 8 日 

834393.OC 爱柯迪 主板 2016 年 7 月 29 日 

831175.OC 派诺科技 创业板 2016 年 8 月 26 日 
 

资料来源：证监会预先披露系统，广证恒生 

 

A 股上市的种种优势在市场中已经得到认可，但 IPO 的时间成本以及机会成本也是企业

不容忽视的情况。企业选择时肯定需要会考虑 IPO 排队时间的问题，在《2016 年上会企业平
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均排队时间 1.86 年，目前 IPO 排队企业中新三板企业增至 53 家》我们提及，截至 8 月 28 日，

通过对比预先披露公告日期以及上会审核日期，2016 年上会审核的企业平均排队等待时间为

1.86 年。如果计算上企业在正式获得受理函前的股份公司改制以及申请前主办券商辅导期的

时间，那整体的周期将会拉长。 

根据《首次公开发行股票并上市管理办法》第十二条规定：“最近 3 年内实际控制人没有

发生变更。”若在公司 IPO 排队的过程中，公司的股权结构发生变化则有可能导致实际控制人

变更，企业及主办券商需向证监会提交相关材料证明披露相关信息并证明公司的实际控制人

并未发生变更，这将有可能进一步耽误企业的上市审核时间。总体上看，企业 IPO 排队审核

时间较长，时间成本较大。 

同时根据《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》4.4.1 条规定，公司向中国证监

会申请首次公开发行股票并上市，或向证券交易所申请股票上市后，应当向全国股份转让系

统公司申请暂停转让，直至按规定披露或相关情形消除后恢复转让，因此，在 IPO 排队审核

期间，新三板企业股票将暂时停止转让与交易。同时，由于在实务操作中，上市申报材料受

理后，公司一般不会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。而这

可能会让企业错失良好的发展时机，也是企业不得不考虑的机会成本。 

新三板企业进行 IPO 面临较大的机会成本与较高的时间成本，与此同时，全国股转系统

体机制建设不断“添砖加瓦”，在顶层设计带动下新三板市场吸引力在逐渐增强，市场对新三

板的看法正在逐渐往积极方向转变。公告计划 IPO 的企业自 6 月以来每个月呈下降趋势在某

种程度上也反映了新三板市场中的企业对于选择 A 股上市的看法形成了一定的转变。 

 

三、新三板体机制在顶层设计支持下日臻完善 

2016 年 10 月 10 日国务院发布《关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》，意见在“第二

点主要途径”的“（七）积极发展股权融资”中指出：“加快健全和完善多层次股权市场。加

快完善全国中小企业股份转让系统，健全小额、快速、灵活、多元的投融资体制。研究全国

中小企业股份转让系统挂牌公司转板创业板相关制度。” 

首先，作为去杠杆的有效措施，股权投资为新三板市场提供了很好的发展契机，两者相

结合对于拓宽股权资金投资、退出渠道，完善我国多层次基本市场具有重要价值。同时新三

板挂牌企业转板创业板相关制度的推行可能缩小新三板与创业板的估值差，为新三板未来灵

活、多元化的制度建设增加可能性，进而带动新三板投资机会的增加。 

2016 年 9 月 20 日国务院发布《国务院关于促进创业投资持续健康发展的若干意见》，在

第十三条“拓宽创业投资市场化退出渠道”中指出：“充分发挥主板、创业板、全国中小企业

股份转让系统以及区域性股权市场功能，畅通创业投资市场化退出渠道。完善全国中小企业

股份转让系统交易机制，改善市场流动性。” 在“双创”蓬勃发展的背景下，新三板市场作

为中国多层次资本市场的重要组成部分，可以为创业投资机构提供优秀企业池，增强二级市



 
 

敬请参阅最后一页重要声明                                                                       证券研究报告 

第 5 页 共 9 页 

证券研究报告 

专题报告 

场流动性并提供多元化的融资、退出渠道，在创业投资健康发展的同时带动新三板走向成熟。 

图表 3  2016 年 5 月以来新三板政策一览 

序号 发文时间 发文单位 内容 

1 2016 年 10 月 10 日 国务院 《关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》 

2 2016 年 9 月 20 日 国务院 
《国务院关于促进创业投资持续健康发展的若干意

见》 

3 2016 年 9 月 14 日 全国股转系统 
《私募机构全国股转系统做市业务试点专业评审方

案》 

4 2016 年 9 月 9 日 全国股转系统 
《全国中小企业股份转让系统挂牌业务问答——关

于挂牌条件适用若干问题的解答（二）》 

5 2016 年 9 月 8 日 全国股转系统 
《全国中小企业股份转让系统挂牌公司董事会秘书

任职及资格管理办法（试行）》 

6 2016 年 9 月 5 日 全国股转系统 
《全国中小企业股份转让系统公开转让说明书信息

披露指引（试行）》 

7 2016 年 8 月 17 日 全国股转系统 
《关于落实”两个加强、两个遏制”回头看自查工作的

通知》 

8 2016 年 8 月 8 日 全国股转系统 

《挂牌公司股票发行常见问题解答（三）——募集

资金管理、认购协议中特殊条款、特殊类型挂牌公

司融资》 

9 2016 年 6 月 16 日 全国股转系统 《挂牌公司并购重组业务问答(二)》 

10 2016 年 6 月 8 日 全国股转系统 
《全国中小企业股份转让系统主办券商内核工作指

引（试行）》 

11 2016 年 5 月 27 日 全国股转系统 《关于金融类企业挂牌融资有关事项的通知》 

12 2016 年 5 月 27 日 全国股转系统 
《全国中小企业股份转让系统挂牌公司分层管理办

法（试行）》 
 

资料来源：全国股转系统官网，国务院官网，广证恒生 

2016 年 9 月以来，新三板受顶层设计政策带动的利好政策不断。新三板的“二次创业”

在国务院相关政策支撑下，其作为中国中小微企业资本服务市场的战略地位逐步显现，为创

新型、创业型、成长型的中小微企业提供全国性平台型市场的地位不断得到巩固，日臻完善

的新三板市场将承担更多资本市场调节的重任。 

同时自 2016 年 5 月 27 日起全国股转系统正式对挂牌公司实施分层管理。分层以来市场

新规不断，从“一行三会”监管企业及其它金融类企业信息披露的差异化要求，到督促主办

券商内核及自查工作，再到私募做市进入试点阶段，全国股转系统将“监管在前，服务在后”

的理念一步步落实，带动新三板市场逐渐完善。 

 

 

 

数据支持：白广鑫 
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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、首席研究官）：从事证券研究逾十年，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、2015 年度广州市高层次金融人才、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。2014 年组建业内首个新三板研究团队，创建知名研究品牌

“新三板研究极客”。 

赵巧敏（新三板研究团队长，副首席分析师，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，7 年证券研究经验。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（新三板研究副团队长，副首席分析师，教育行业研究负责人）：荷兰代尔夫特理工大

学硕士，6 年证券研究经验，2013 年获中国证券报“金牛分析师”通信行业第一名，对 TMT

行业发展及公司研究有独到心得与积累。 

陈晓敏（新三板医药生物行业研究员）：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 行业研究员）：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。撰写大

数据专题基础篇、行业篇等系列深度报告，重点研究大数据产业链、精准营销、大数据征信

等细分领域。 

魏也娜（新三板 TMT 行业研究员）：金融硕士，中山大学遥感与地理信息系统学士，3 年

软件行业从业经验，对计算机、通信、互联网等相关领域有深刻理解和敏锐观察，2016 年

加入广证恒生，从事新三板 TMT 行业研究。 

黄莞（新三板教育行业研究员）：英国杜伦大学金融硕士，具有跨行业及海外研究复合背

景，负责教育领域研究，擅长数据挖掘和案例分析。 
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林全（新三板高端装备行业研究员）：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。 

陆彬彬（新三板主题策略研究员）：美国约翰霍普金斯大学金融硕士，负责新三板市场政策

等领域研究。 

 

联系我们： 

邮箱：lubinbin@gzgzhs.com.cn 



 
 
 

敬请参阅最后一页重要声明                                                                   证券研究报告 

第 9 页 共 9 页 

证券研究报告 

专题报告 

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 4 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。 

 

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。 

 


