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主要内容

1. 理性回归，生态重建

2. 借鉴海外，发展创投

3. 守住龙头，投资成长
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度
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1.1 2017年是新三板的规范年

 2016年5月分层后的主线：规模到规范，从扩容到缩容，从包容到监管

 新三板改革有望螺旋式地向前推进，“打扫好屋子再迎客”

 市场理性回归给了改革空间，“稳中求进”是基调
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资源来源：申万宏源研究
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1.2 新三板改革方向明确，但市场成熟需要时间

 服务对象：创新型、创业型、成长型中小微企业

 投资者定位：机构市场

 作用：促进大众创业、万众创新，服务实体经济，推动经济结构转型升级

 多层次资本市场中的定位：独立市场

• 2013.12.13 国务院49号文《国务院关于全国中小企业股份转让系统有关问题的决
定》：逐步将全国股份转让系统建成以机构投资者为主体的证券交易场所

• 2015.11.20 证监会《关于进一步推进全国中小企业股份转让系统发展的若干意
见》：坚持独立市场定位，公司挂牌不是转板上市的过渡安排，全国股转系统应
逐步完善服务体系，促进挂牌公司成长为优质企业

• 2017.8.25 谢庚：新三板改革方向明确

 投资者、挂牌公司对新三板市场预期不断调整
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1.3.1 2017前三季度六大特征：规范监管是基调

 2017年以来，新三板公司处罚数激增，仅6月份就达到466次

 摘牌数量激增，其中因未披露年报摘牌108家 资源来源：wind, 申万宏源研究

资源来源：choice, 申万宏源研究
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1.3.2 新三板进入存量市场

 挂牌数下降，摘牌数
量明显上升（8月因
财报期因素挂牌上升）

资源来源：choice, 申万宏源研究

资源来源：choice, 申万宏源研究 资源来源：choice, 申万宏源研究

新三板每月挂牌家数

新三板每月摘牌家数 新三板IPO辅导、申报公司数量变化
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1.3.3 IPO吸引大公司离开新三板

 IPO带来的机遇：Pre-IPO热潮，带动3千万净利润以上公司融资

资源来源：wind, 申万宏源研究资源来源：wind, 申万宏源研究

 冲击：优质公司摘牌潮

• 2017年3千万净利润以上公司摘牌
139家，占到摘牌总数的32.6%

• 3千万净利润以上公司有21%已经连
续停牌

3千万以上 占比 3千万以下 占比

连续停牌 257 21% 376 4%

正常交易 971 79% 9981 96%

表：不同净利润规模公司交易状态

资料来源：choice,wind,申万宏源研究
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1.3.4 做市公司戴维斯双杀

 做市指数连续下跌，回到1000点附近：

• 业绩低于预期是关键，而优质公司转协
议、摘牌加剧了这一现象

• 政策红利预期未兑现，加剧估值下行

• 做市交易贡献占比大幅下降

资源来源：choice, 申万宏源研究

2016年做市公司业绩下滑

资源来源：choice, 申万宏源研究

做市成交占比明显下降
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1.3.5 股权投资特征加强，PE/VC成主角

 PE逐步成机构投资人
主力，对赌协议签订
上升

 增发预案次数下降，
定增金额相对稳定，
定增更集中向大项目

月度增发预案呈下降趋势 对赌协议签订数上升

资源来源：choice, 申万宏源研究

资源来源：choice, 申万宏源研究 资源来源：choice, 申万宏源研究
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1.3.6 新三板成为上市公司优质并购池

 2017H1新三板公
司 被 并 购 案 同 比
上升67%

 2017开始并购估
值 稳 定 高 于 定 增
估值

2017年上市公司并购新三板估值开始高于新三板定增估值

能源、地产、信息技术并购溢价相对较高

资源来源：choice, 申万宏源研究

资源来源：choice, 申万宏源研究 资源来源：choice, 申万宏源研究
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1.4 理性回归，生态重建

 理性回归下，新三板生态正经历重建：

投资人 挂牌公司

监管机构（股转公司、证监会）

挂牌督导券商

做市商

会计师事务所、
律师事务所

其他服务机构
（FA、银行）

资源来源：申万宏源研究
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1.4.1 挂牌公司理性回归：迅速致富上三板？

 不理性想法：

• 盲目要求高估值融资；

• 上了新三板就能顺利融到资

• 上了新三板就有市场价，方便能套现

 理性回归：

• 高估值可能损害后续融资，高流动性也可能损害后续融资；

• 注册制市场只能提供工具，市场化是最大的魅力，上了新三板并不保证能顺利融
资

 生态重建：权衡利弊，新三板进入存量市场，定增估值理性下降，优胜劣汰
加剧

• 挂牌好处：知名度、规范性、增信、融资便利性

• 挂牌坏处：环保和人工成本上升，税收规范成本，信披成本
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1.4.2 投资人理性回归：估值便宜所以涨？

 不理性想法：

• A股思维：概念炒作，政策和行业的想象空间

• 比A股便宜所以能涨

• 对流动性抱有过高预期

 理性回归：

• 业绩是王道

• 新三板与A股是两个独立的市场，具有明显的市场分割，估值不能类比

• 大量公司成长不到可以有好流动性的程度

 生态重建：1）PE/VC做法普及，严格尽职调查，必要时签属对赌协议；2）
投资估值向一级市场靠拢



www.swsresearch.com14

1.4.3 其他方面的理性回归

 对政策不切实际的想法

• A股化的制度建设想法

 对创新层不切实际的想法

• 2016年出现了增加做市商到6家的
热潮

 对流动性不切实际的想法（尚在过
程中）

• 事实：退出从来都是股权市场的难
题，全世界来看，IPO退出都只占少
数，A股解决不了那么多退出，新三
板二级市场也解决不了那么多退出，
各种附加投资条款是需要的

资源来源：invest Europe, 申万宏源研究
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1.5 生态重建：回归投资本源

挂牌公司

• 数量稳中

有降

• 中型项目

成主力

• 分化是主

基调

投资人

• PE/VC成

主角

• 严格尽

调、回购

协议、估

值控制

投资方向

• Pre-IPO

• 并购

• 成长型投

资

资源来源：申万宏源研究
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1.5 政策需要引导和解决的问题

 优质项目流失问题

 “三类股东”问题

 大公司流动性严重不足问题

 产品退出潮问题



主要内容

1. 理性回归，生态重建

2. 借鉴海外，发展创投

3. 守住龙头，投资成长

17
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2.1.1 欧洲股权投资市场：国家队是风投主力

 并购基金是主力

 2016年风投资金主要政府(25%)、产业资本(15%)和私人(12%)，而成长
PE资产主要来自于银行(24%)和养老基金(30%)

资源来源：EDC，申万宏源研究 资源来源：EDC，申万宏源研究
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2.1.2 2016年投向：TMT、消费、生物医药等占比高

 投 资 金 额 看 ， 消 费 服 务
（ 28.2% ） 和 ICT
（20.3%）占比最高

资源来源：invest Europe, 申万宏源研究

 投 资 项 目 数 量 看 ， 消 费 服 务
（28.2%）和ICT（20.3%）占
比最高

资源来源：invest Europe, 申万宏源研究
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2.1.3 二级市场退出并非主流

 金额汇总：优先股偿还>股权清算（破产）>兼并收购（16%）>管理层回购
>IPO（6%）>转让给其他PE（6%）

 数量汇总：优先股偿还>兼并收购（13%）>管理层回购>股权清算>IPO
（8%）>转让给其他PE（7%）

资源来源：invest Europe, 申万宏源研究 资源来源：invest Europe, 申万宏源研究
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2.2.1 北美股权投资市场：并购基金同样是主角

 并购基金在北美占据约57%的PE资产规模，与欧洲一样，都是绝对的主角

 并购基金收益较稳定（10%-15%的IRR），风投收益波动较大（IRR从4%-
20%），成长PE收益率（7%-12%）

资源来源：Preqin, 申万宏源研究 资源来源：Preqin, 申万宏源研究

不同策略下的收益情况
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2.2.2 北美风投市场活跃

 美国风投市场覆盖种子期、早期等，近几年募资额连年攀升，2014-2016年
早期投资资本增加较快

资源来源：Preqin, 申万宏源研究
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2.3.1 中国PE基金：募投两旺

 2014年后中国私募股权大幅上升，2016年超万亿，投资7000亿

资源来源：清科, 申万宏源研究
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2.3.1 中国PE主要集中于VC和成长PE

 2017年大中华区募资VC最多，然后是成长PE，二者资金占比73.9%

资源来源：Preqin, 申万宏源研究
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2.3.2 中国风险投资活跃

 中国风险投资从2014年
后呈爆发式增长

 中国仍是PE投资人认为最具投
资价值的新兴市场

资源来源：Preqin, 申万宏源研究

资源来源：Preqin, 申万宏源研究
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2.3.3 IPO退出回报率仍大幅高于其他

 IPO退出IRR大幅高于其他退出方式，预计拟IPO策略仍将受追捧

资源来源：清科, 申万宏源研究
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2.4 新三板PE/VC介入情况

 根据wind数据，新三板共1025家公司有PE/VC股东，占总数8.8%

 平均每家获投企业有2.2家PE/VC投资

 获投公司有83%是协议转让，37%来自信息技术行业

资源来源：wind, 申万宏源研究 资源来源：wind, 申万宏源研究
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2.5 PE/VC所投资企业整体规模没有更大

表：获最多家VCPE投资的新三板公司情况

证券代码 证券名称 主业 2016收入（百万） 2016净利润（百万） PEVC数量

871537.OC 佳和农牧 生猪育种 996 271 16

835799.OC 互动百科 中文百科全书平台 88 10 16

870141.OC 新创未来 豆丁网文档分享服务网站 32 -32 15

835506.OC 星博生物 生物诊断试剂 13 -2 14

870689.OC 淘车无忧 二手车经纪服务 45 -29 13

836594.OC 逸家洁 家政O2O平台 13 -95 13

430141.OC 久日新材 ITX光引发剂 693 43 12

833738.OC 大象股份 户外广告 599 110 12

871860.OC 活力天汇 “航班管家”和“高铁管家” 163 -231 12

836382.OC 宏邦节水 高新节水灌溉 163 -23 12

资料来源：wind,申万宏源研究

资源来源：wind, 申万宏源研究

 收入利润中值分别是9470万和
610万，与新三板平均差不多

 获投最多的企业2016年有半数
亏损
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2.6 结论

 大力发展PE/VC，海外VC资金很多来源于政府，国家基金应起到产业引导作
用

 即使在交易所注册制的发达市场，PE/VC的退出也不是以IPO为主，相反，
中国在IPO的退出量占比已经很高

 退出方式来看，IPO获得的IRR远高于其他方式，预计IPO策略还将是新三板
主流。看好并购市场，管理层回购、大宗交易（需要政策推进）等方式将更
普遍



主要内容

1. 理性回归，生态重建

2. 借鉴海外，发展创投

3. 守住龙头，投资成长
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3.1 重申投资框架，制度仍然是重要变量

 投资者寻求的是可兑现的市值成长

 外部因素是现阶段影响估值的关键变量，内部因素是投资者坚守的底线

可兑现的
市值成长

市值
成长

可兑现

盈利

估值

新三板
二级

IPO

并购

新三板
制度

A股
制度

行业
基本面

公司
基本面

外
部
因
素

内
部
因
素

资料来源：申万宏源研究
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3.2 流动性视角——守住龙头企业

 流动性视角：龙头企业进可攻、退可守

传统行业

龙头

中小企业成熟期

衰退期

新兴行业

萌芽期

成长期

成熟期 龙头

一般企业

初创

IP
O

/

转
板

精
选
层

创
新
层

流
动
性

最
好

流
动
性

次
之

创
新
层

基
础
层

流
动
性

最
差

资料来源：申万宏源研究
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3.3 业绩视角——守住龙头企业

 业绩视角：大公司业绩稳定性明显更高。2016年年报，营收1亿以上的公司
净利润增长17.8%，营收1亿以下的公司增长1.6%

 背靠大树好乘凉：

• 中建信息——华为

• 宝优际——CATL

资料来源：widn，申万宏源研究
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附表1：部分龙头企业

表：部分龙头企业

证券代码 证券名称 投资型行业 2016年收入 2016年净利
2017H1收入增
长

2017H1净利润
增长

830881.OC 圣泉集团 酚醛树脂行业龙头 3518.8 483.3 37.8 20.1

834793.OC 华强方特 主题乐园 3359.9 708.5 26.0 11.2

839473.OC 海翼股份 跨境消费电子附件 2509.1 322.3 75.4 220.7

835185.OC 贝特瑞 新能源电池正负极 2135.6 261.6 32.9 26.1

832159.OC 合全药业 创新药原料药 1638.3 435.8 26.2 14.7

836053.OC 友宝在线 最大智能自动售货机 1576.3 81.4 14.9 68.9

832898.OC 天地壹号 健康饮料产品 1400.8 227.7 23.0 50.6

834117.OC 山东绿霸
全球主要的吡啶生产企
业之一 1229.6 110.4 35.4 84.8

831550.OC 成大生物 疫苗 1029.7 457.1 24.7 10.3

834291.OC 中信出版 大型出版社 977.1 128.4 40.7 79.8

831377.OC 有友食品 泡椒凤瓜品牌食品 827.2 122.5 25.6 50.4

833656.OC 确成硅化
全球主要白炭黑生产企
业之一 803.1 187.1 21.9 5.7

839264.OC 世纪明德 青少年游学 368.1 40.0 48.5 46.4

430418.OC 苏轴股份
国内最早专业生产滚针
轴承的企业 265.3 45.4 35.9 36.8

836986.OC 清园股份 光伏支架 253.0 93.7 16.7 19.1

430609.OC 中磁视讯 特殊人群娱乐系统 217.4 58.5 55.2 53.7

833503.OC 花嫁丽舍 会所婚礼龙头 202.7 33.6 31.0 -18.8

837629.OC 万国体育 击剑运动培训龙头 183.6 4.6 58.4 194.0

835577.OC 庞森商业 不动产运营 121.1 42.0 591.1 3351.9

资料来源：wind,申万宏源研究
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3.3 抓住成长——自下而上，产业视角

 《“芯”市场，“芯”投资——新三板IC行业报告》

 《突破次元壁，动漫主流化——新三板二次元系列报告之动漫行业》

 《留学：新常态下的存量博弈和增量突围》

 《大行业小公司，新模式新方向——新三板水环境综合治理行业报告》

 《变革和突破中迎良机——3C机器人研究报告》

 《三维立体投资新科技与新消费——2017下半年新三板TMT投资策略》

 《制造业偏好悄然再起，细分领域群英荟萃——2017年下半年新三板高端
制造&环保投资策略》

 《棋布星罗，变现可期——新三板在线教育行业报告》

 《 梯次利用，循环再生——新三板锂电池回收行业报告》

 《全民电竞，王者来袭——新三板电竞行业报告》

 《巨头竞技 需求明晰——新三板智能家居行业报告》
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