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基本数据 

2017 年 9 月 7 日  

挂牌公司（家） 11569 

总股本（亿股） 6733.18 

流通股本（亿股） 3221.58 

成交金额（万元） 81613.90 

成交数量（万股） 14912.18 

 

 

 

 

不同行业挂牌公司留存收益占比 

行业 
平均留存收益 

（亿元） 

资产总计平均值 

（亿元） 

留存收益占比 

平均值 
加权平均

值 

电信业务 0.38  2.18  8.76% 17.33% 

原材料 0.49  2.97  11.37% 16.59% 

日常消费品 0.45  2.78  10.11% 16.22% 

医疗保健 0.33  2.04  6.91% 15.96% 

房地产 0.32  2.12  14.79% 15.05% 

非日常生活消费品 0.26  1.96  3.44% 13.26% 

工业 0.27  2.26  7.87% 11.96% 

全市场平均 0.31  2.84  6.01% 11.05% 

公用事业 0.52  5.06  8.94% 10.19% 

能源 0.41  4.06  8.10% 10.18% 

信息技术 0.14  1.57  1.39% 9.00% 

金融 2.99  53.17  11.50% 5.63% 

 

本报告通过对新三板市场挂牌公司 2016 年半年报中披露的营

运资本及资产总计项目进行统计分析的基础上，对新三板挂牌公司

积累能力进行统计分析，得到以下结论：首先，新三板挂牌公司留

存收益占比平均值 6.01%，中位数 9.90%，明显低于 A 股上市公司

15%的平均水平，亏损公司比例较高。从分布上挂牌公司留存收益

占比分布左偏的同时高度集中，积累能力不强是普遍现象。其次，

成熟度较高的做市转让和创新层挂牌公司积累能力强于协议转让

和基础层挂牌公司。从行业分析中发现大部分行业中规模较大公司

积累能力更强，少数积累能力较差的创新型行业与此相反，反映出

行业整体成熟度较低。 

 

 

 

风险提示 

原始数据不可靠风险，模型风险 
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 风险分析 

 原始数据风险 

本报告采用的部分原始数据来自东方财富 Choice 数据终端，因而不能排除

因原始数据误差而导致结论不完全成立的风险 

 模型风险 

本报告使用数据模型为本公司自行开发，在数据处理和分析过程中不排除

因假设前提不合理或简化程度偏差而导致分析结果与实际情况有较大误差的风

险。 
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 分析维度 

公司成长途径除增发募资外，通过留存收益转增资本也是重要途径。有鉴

于此，本报告拟通过考察挂牌公司留存收益及留存收益占资产总计的比重，对

新三板市场挂牌公司积累能力进行统计分析。 

本报告所指的留存收益占比为挂牌公司留存收益占同期资产总计的比例，

即挂牌公司通过经营获取利润用于积累的能力，具体计算指标为资产负债表中

留存收益与资产总计项目的比值。 

本报告考察对象为新三板市场全体挂牌公司，考察数据为通过挂牌公司定

期报告中披露的资产负债表中获得的留存收益项目金额与资产总计项目金额，

考察时间点为 2017年 9月 4 日，数据来源为 2016 年半年报或公开转让说明书，

数据采集自东方财富 Choice 终端。 

 挂牌公司整体积累能力 

基于以上原则对截止到 2017 年 9 月 4 日的新三板市场 11555家挂牌公司进

行筛选，在剔除留存收益和资产总计项目错误数据后，计算留存收益占比并剔

除比率最高和最低的 10 个极端数据后，可得到样本挂牌公司数 8059 家，这 8059

家挂牌公司留存收益占比基本情况如下： 

图表 1 新三板挂牌公司留存收益占比 

 

数量 占比 
留存收益占比 

平均值 中位数 最多 最少 

8059 69.74% 6.01% 9.90% 130.29% -413.47% 

数据来源：Choice 数据终端 

从上可见，样本空间中挂牌公司留存收益占比平均值 6.01%，中位数 9.90%，

中位数高于平均值 50%以上说明少数亏损公司留存收益占比偏大拉低平均值较

多。由于亏损公司多为积劳成疾，亏损较大同时资产总计偏低，易导致留成收

益占比绝对值较大。与 A 股上市公司留存收益占比平均值 15.51%，中位数 17.11%

相比，留存收益占比远小于 A 股上市公司，同时平均值与中位数差距较大，都

反映出新三板市场挂牌公司处于发展阶段早期的基本情况。 

在样本公司留存收益占比最高的是中平股份 871041.OC，截止到 2016 年

半年报，留存收益约 1.41亿元，资产总计约 1.08亿元，留存收益占比为 130.29%；

营运资本占比最低的是黑蜘蛛 834304.OC，留存收益约-1200 万元，资产总计

约 300 万元，留存收益占比为-413.47%。 

以下对样本挂牌公司留存收益占比进行分布统计如下： 
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图表 2 新三板挂牌公司留存收益占比分布 

 

编号 分组 数量 占比 编号 分组 数量 占比 

1 -234.79% 28 0.35% 32 -47.49% 44 0.55% 

2 -228.75% 3 0.04% 33 -41.45% 55 0.68% 

3 -222.70% 1 0.01% 34 -35.41% 63 0.78% 

4 -216.66% 2 0.02% 35 -29.37% 87 1.08% 

5 -210.62% 1 0.01% 36 -23.32% 112 1.39% 

6 -204.58% 1 0.01% 37 -17.28% 152 1.89% 

7 -198.54% 2 0.02% 38 -11.24% 219 2.72% 

8 -192.50% 2 0.02% 39 -5.20% 357 4.43% 

9 -186.45% 4 0.05% 40 0.84% 687 8.52% 

10 -180.41% 11 0.14% 41 6.88% 1265 15.70% 

11 -174.37% 6 0.07% 42 12.93% 1412 17.52% 

12 -168.33% 4 0.05% 43 18.97% 1162 14.42% 

13 -162.29% 1 0.01% 44 25.01% 849 10.53% 

14 -156.24% 4 0.05% 45 31.05% 541 6.71% 

15 -150.20% 3 0.04% 46 37.09% 331 4.11% 

16 -144.16% 3 0.04% 47 43.13% 186 2.31% 

17 -138.12% 2 0.02% 48 49.18% 93 1.15% 

18 -132.08% 3 0.04% 49 55.22% 61 0.76% 

19 -126.04% 7 0.09% 50 61.26% 39 0.48% 

20 -119.99% 4 0.05% 51 67.30% 24 0.30% 

21 -113.95% 10 0.12% 52 73.34% 15 0.19% 

22 -107.91% 11 0.14% 53 79.39% 11 0.14% 

23 -101.87% 13 0.16% 54 85.43% 7 0.09% 

24 -95.83% 11 0.14% 55 91.47% 7 0.09% 

25 -89.78% 6 0.07% 56 97.51% 2 0.02% 

26 -83.74% 9 0.11% 57 103.55% 3 0.04% 

27 -77.70% 19 0.24% 58 109.59% 1 0.01% 

28 -71.66% 17 0.21% 59 115.64% 1 0.01% 

29 -65.62% 23 0.29% 60 121.68% 0 0.00% 

30 -59.58% 30 0.37% 61 127.72% 2 0.02% 

31 -53.53% 29 0.36%     

 

 

 

 

 

 

数据来源：Choice 数据终端 

从上可见，挂牌公司留存收益占比分布呈单峰形态，但分布非常集中且有

较大左偏，超过 60%的挂牌公司集中在 5%至 25%区间内，经统计计算其峰度

为 35.4，偏度为-4.53。与营运资本占比主要受行业商业模式影响相对均匀相比，

留存收益占比高度集中反映挂牌公司运营中受资本市场有效性影响，资本回报

趋于一致。 
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以下对挂牌公司按转让方式及分层种类分别统计留存收益占比指标如下： 

图表 3 不同类型挂牌公司留存收益占比 

 

项目 
平均留存收益 

（亿元） 

资产总计平均值 

（亿元） 

留存收益占比 

平均值 加权平均值 

转让方式 
协议转让 0.27  2.60  4.56% 10.36% 

做市转让 0.56  4.20  14.11% 13.44% 

分层 
创新层 0.78  6.47  18.05% 12.01% 

基础层 0.23  2.22  3.94% 10.57% 

数据来源：Choice 数据终端 

上表中加权平均值为使用留存收益平均值和资产总计平均值计算的加权平

均留存收益占比。从不同类型挂牌公司留存收益加权平均值可见，做市转让挂

牌公司留存收益占比高于协议转让挂牌公司，创新层挂牌公司留存收益占比高

于基础层挂牌公司，但相对幅度有限。 

从不同类型挂牌公司内部比较可见，协议转让和基础层挂牌公司平均值显

著低于加权平均值，而做市转让和创新层挂牌公司平均值高于加权平均值。由

此可见协议转让和基础层挂牌公司中的规模较大公司留存收益占比偏高，而创

新层和做市转让中的规模较小公司留存收益占比偏低。这主要受协议转让和基

础层挂牌公司成熟度偏低分布差异较大影响。 

 不同行业挂牌公司留存收益占比 

在上述对新三板市场挂牌公司留存收益占比的分析中发现，挂牌公司留存

收益占比分布非常集中，同时不同类型的挂牌公司间留存收益占比区别不大。

根据市场有效性假设，不同行业间的挂牌公司投资回报应趋于一致，因此其留

存收益占比也应趋于一致，因此有必要对不同行业挂牌公司留存收益占比做进

一步分析。 

对上述挂牌公司按行业分别统计留存收益占比如下，分类依据为股转系统

发布的《挂牌公司投资型行业分类指引》： 
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图表 4 不同行业挂牌公司留存收益占比 

 

行业 
平均留存收益 

（亿元） 

资产总计平均值 

（亿元） 

留存收益占比 

平均值 加权平均值 

电信业务 0.38  2.18  8.76% 17.33% 

原材料 0.49  2.97  11.37% 16.59% 

日常消费品 0.45  2.78  10.11% 16.22% 

医疗保健 0.33  2.04  6.91% 15.96% 

房地产 0.32  2.12  14.79% 15.05% 

非日常生活消费品 0.26  1.96  3.44% 13.26% 

工业 0.27  2.26  7.87% 11.96% 

全市场平均 0.31  2.84  6.01% 11.05% 

公用事业 0.52  5.06  8.94% 10.19% 

能源 0.41  4.06  8.10% 10.18% 

信息技术 0.14  1.57  1.39% 9.00% 

金融 2.99  53.17  11.50% 5.63% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Choice 数据终端 

从上可见，不同行业的留存收益占比分布的一般规律是除金融行业出现倒

挂以及房地产行业差距较小外，各行业的留存收益占比平均值均显著低于加权

平均值。其中信息技术及非日常生活消费品行业的平均值低于加权平均值较多，

反映出这两个行业中的规模较大挂牌公司留存收益占比相对规模较小挂牌公司

更有优势。特别是信息技术行业仅仅略高于零的留存收益占比平均值显示该行

业内挂牌公司盈利状况堪忧，积累严重不足。 

金融行业的明显倒挂反映其内部分布规律与一般行业相反，规模较大挂牌

公司留存收益占比明显低于其它，应是由于部分行业商业模式特殊所致；房地

产行业平均值与加权平均值基本一致反映其内部分布趋于平均，不同规模挂牌

公司间的留存收益占比基本相当。 
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以下对金融及房地产行业按 4 级子行业进一步细分统计如下： 

图表 5 金融子行业挂牌公司留存收益占比 

 

行业 
平均留存收益 

（亿元） 

资产总计平均值 

（亿元） 

留存收益占比 

平均值 加权平均值 

其他金融 1.53  7.79  14.01% 19.64% 

投资咨询公司 0.17  1.05  8.89% 16.58% 

担保公司 1.81  11.40  13.58% 15.90% 

贷款公司 0.65  4.70  10.25% 13.76% 

私募基金管理人 4.69  36.29  20.95% 12.92% 

财务公司 0.01  0.21  6.97% 6.97% 

证券公司 12.49  210.00  5.77% 5.95% 

金融行业平均 2.99  53.17  11.50% 5.63% 

期货公司 2.49  45.23  3.09% 5.50% 

保险业 0.25  6.10  7.59% 4.06% 

金融租赁 1.75  65.88  4.18% 2.66% 

银行 35.15  2139.17  1.64% 1.64% 

数据来源：Choice 数据终端 

从上可见，金融行业中资产规模最大银行业因为行业商业模式特殊导致的

极低留存收益占比是造成金融行业留存收益占比加权平均值远低于平均值的主

要原因。剔除银行业后其余金融行业挂牌公司留存收益占比平均值 11.59%，加

权平均值 8.06%，明显有所提升。 

图表 6 房地产子行业挂牌公司留存收益占比 

 

行业 
平均留存收益 

（亿元） 

资产总计平均值 

（亿元） 

留存收益占比 

平均值 加权平均值 

房地产服务 0.29  1.58  14.79% 18.12% 

房地产行业平均 0.32  2.12  14.79% 15.05% 

房地产经营公司 0.35  2.34  15.52% 14.82% 

房地产开发 0.40  6.99  4.34% 5.71% 

多样化房地产活动 0.03  0.89  3.53% 3.53% 

数据来源：Choice 数据终端 

从上可见，经统计 81 家房地产行业挂牌公司中，房地产开发行业公司 2

家，多样化房地产活动公司 1 家，因此房地产行业留存收益占比主要受挂牌公

司较多的房地产服务和房地产经营公司两个子行业影响，占比分布趋于均匀。 

以下对全部样本挂牌公司按 3 级子行业对不同行业留存收益占比分项统计

如下，供投资者参考，分类依据为股转系统发布的《挂牌公司投资型行业分类

指引》： 
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图表 7 不同 3级子行业留存收益占比 

 

行业 
营运资本 

（亿元） 

资产总计 

（亿元） 

营运资本占比 

平均值 加权平均值 加权平均是否较高 

无线电信业务 0.22  0.88  26.06% 25.53% 否 

制药 0.65  3.20  15.87% 20.31% 是 

其他金融 1.53  7.79  14.01% 19.64% 是 

居家用品 0.38  1.99  15.87% 19.04% 是 

个人用品 0.29  1.58  11.48% 18.67% 是 

金属与采矿 0.87  4.85  12.63% 18.02% 是 

公路与铁路 0.56  3.11  10.81% 17.90% 是 

化学制品 0.50  2.80  12.13% 17.70% 是 

燃气公用事业 0.63  3.58  14.39% 17.63% 是 

通信设备及服务 0.40  2.26  8.15% 17.56% 是 

软件 0.21  1.21  3.18% 17.51% 是 

酒店、餐馆与休闲 0.52  3.05  1.76% 17.17% 是 

容器与包装 0.38  2.25  9.99% 16.84% 是 

饮料 0.46  2.76  5.07% 16.82% 是 

食品 0.48  2.93  10.52% 16.52% 是 

纺织品、服装与奢侈品 0.44  2.74  8.22% 16.21% 是 

航空货运与物流 0.23  1.42  15.06% 16.20% 是 

汽车零配件 0.41  2.64  11.29% 15.71% 是 

建筑产品 0.39  2.52  7.23% 15.39% 是 

房地产管理和开发 0.32  2.12  14.79% 15.05% 是 

综合消费者服务 0.22  1.49  -7.16% 14.86% 是 

独立电力生产商与能源贸易商 1.27  8.53  8.39% 14.86% 是 

专业服务 0.16  1.09  7.36% 14.71% 是 

医疗保健设备与用品 0.22  1.53  7.73% 14.56% 是 

电脑与外围设备 0.23  1.58  10.69% 14.51% 是 

办公电子设备 0.11  0.78  13.29% 14.43% 是 

电气设备 0.29  2.01  11.53% 14.26% 是 

电子设备、仪器和元件 0.27  1.94  9.39% 13.97% 是 

媒体 0.20  1.44  7.86% 13.75% 是 

传统能源设备与服务 0.25  1.79  5.03% 13.74% 是 

广播、有线和卫星电视 0.68  5.22  -1.70% 13.12% 是 

新材料 0.39  2.95  9.44% 13.10% 是 

纸类与林业产品 0.27  2.07  11.09% 13.08% 是 

建筑材料 0.24  1.88  9.00% 13.02% 是 

新能源设备与服务 0.60  4.68  10.16% 12.91% 是 

医疗保健提供商与服务 0.21  1.69  6.00% 12.59% 是 

半导体产品与设备 0.19  1.57  3.29% 12.28% 是 

机械制造 0.24  1.95  8.16% 12.15% 是 

信息技术服务 0.15  1.28  3.57% 12.12% 是 

休闲设备与用品 0.19  1.55  8.09% 12.09% 是 

水公用事业 0.48  4.00  11.33% 11.89% 是 

生物科技 0.21  1.86  -1.47% 11.52% 是 

建筑与工程 0.59  5.16  8.45% 11.40% 是 

食品与主要用品零售 0.26  2.29  6.60% 11.35% 是 

总计 0.31  2.84  6.01% 11.05% 是 

商业服务与商业用品 0.24  2.25  5.99% 10.88% 是 

家庭耐用消费品 0.18  1.75  3.63% 10.29% 是 

专营零售 0.25  2.48  4.91% 10.20% 是 

经销商 0.09  0.93  7.00% 9.70% 是 
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医疗保健技术 0.10  1.16  -2.47% 8.78% 是 

证券期货业 5.01  62.16  13.55% 8.06% 否 

航空航天与国防 0.13  1.78  -2.15% 7.46% 是 

汽车 0.21  2.86  7.57% 7.44% 否 

综合电信业务 0.04  0.66  7.96% 5.61% 否 

银行业非存款类金融机构 1.21  23.18  9.30% 5.23% 否 

热力公用事业 0.19  3.74  4.24% 5.16% 是 

生命科学工具和服务 0.04  0.90  -8.06% 4.95% 是 

保险业 0.25  6.10  7.59% 4.06% 否 

贸易公司与经销商 0.08  2.09  0.45% 3.76% 是 

石油、天然气与消费用燃料 0.17  6.06  7.55% 2.81% 否 

银行业存款类金融机构 17.58  1069.69  4.31% 1.64% 否 

复合型公用事业 0.01  0.90  1.05% 1.05% 否 

交通基本设施 0.08  8.48  4.97% 0.95% 否 

海运 -0.02  3.06  12.55% -0.78% 否 

互联网与售货目录零售 -0.02  1.61  -35.29% -1.34% 是 

电力公用事业 -0.22  10.33  2.80% -2.16% 否 

互联网软件与服务 -0.09  1.81  -12.77% -5.23% 是 

多元化零售 -0.30  4.07  1.34% -7.34% 否 

数据来源：Choice 数据终端 

从上可见，68 个新三板 3 级子行业中 55 个子行业的留存收益加权平均值

高于平均值，即子行业内部规模较大的公司盈利能力更强，留存收益占比更高，

符合普遍经济规律；13 个子行业的留存收益占比加权平均值低于平均值，即子

行业内部规模较大的公司盈利能力更弱，留存收益占比更低，不符合普遍经济

规律。同时考虑到这 13 个子行业大部分分布在表的下半区，即留存收益占比最

低的区域，可见行业整体积累能力和盈利状况较不理想。特别是互联网与售货

目录零售（即互联网电商），互联网软件与服务及多元化零售等行业整体明显仍

处于发展早期烧钱阶段，内部积累能力很差，基本完全依赖外部融资。 

 总结 

本报告通过对新三板市场挂牌公司 2016 年半年报中披露的留存收益及资

产总计项目进行统计分析的基础上，对新三板挂牌公司积累能力进行统计分析，

得到以下结论： 

首先，新三板挂牌公司留存收益占比平均值 6.01%，中位数 9.90%，明显

低于 A 股上市公司 15%的平均水平，亏损公司比例较高。从分布上挂牌公司留

存收益占比分布左偏的同时高度集中，积累能力不强是普遍现象。 

其次，成熟度较高的做市转让和创新层挂牌公司积累能力强于协议转让和

基础层挂牌公司。从行业分析中发现大部分行业中规模较大公司积累能力更强，

少数积累能力较差的创新型行业与此相反，规模较大公司积累能力更弱，反映

出行业整体成熟度较低。 
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