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新三板基金周报（20181104）  

A、东源嘉盈对新三板投资的思考： 

一、新三板的定位决定现阶段在新三板的投资为类 PE 投资 

二、新三板类 PE 投资决定了投资的相对长周期和战略性配置特征 

三、目前，新三板一些标的已具 PE长期投资价值 

以 2018年中报盈利计算的市盈率估值看，新三板一些标的已具长期投资价值。 

表：2018年 11月 2日静态市盈率比较（2018年 TTM实现净利润超过 500万元，A股剔除银行、两桶油） 

项目 全部 A 股

（ 3145

家） 

创业板

（ 666

家） 

中 小 板

（ 814

家） 

上证 A 股

（ 1274

家） 

深 证 A

股（391

家） 

新 三 板

（ 3134

家） 

新三板创新层

（做市转让

299 家） 

市盈率 16.90  30.34  22.35  15.55  13.20  18.61  17.94  

四、专注于选择创新层做市类新兴行业的优质企业 

1、创新层代表了新三板中比较优质的企业群体 

2、做市体现了做市商对企业的认可度 

3、新兴行业更具成长性 

4、优质企业的考量 

从行业属性、市场空间、产品创新性、核心竞争能力、团队建设、研发投入、财务状况、

股权结构等多维度评判。 

五、投资新三板优质企业的盈利机会 

1、企业成长带来的机会 

2、企业被并购的机会 

3、企业 IPO的机会 

4、新三板制度继续完善带来的企业价值重估机会（比如精选层的推出伴随投资者门槛

降低及连续竞价交易制度的实施、公募基金及社保基金等机构资金准入、私募参与做市等等） 
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B、周报情况 

1、新三板市场数据 

●市场规模数据 

截至 2018年 11月 2日，新三板挂牌企业总数为 10879家，其中集合竞价交易的有

9752家，做市转让 1127家。本周为实施新的交易、分层等改革办法的第四十周，新三板

挂牌企业总数又净减少 24家，挂牌企业数量已连续三十五周净减少，新三板继续提质增效

之旅；做市转让家数本周净减少 7家，经历做市商大批量退出做市后，做市转让仍未进入

一种相对均衡状态，做市转让尴尬局面还未改变。股转系统已公布对新三板市场股票定向

发行制度、并购重组制度、做市商制度等存量制度进行优化改革的方案，但对新三板市场

稳定及做市转让优化所起作用尚未显现。 

当周新增挂牌公司概况 

项目 按转让方式 按市场分层 合计 

做市转让 集合竞价 基础层 创新层 

挂牌公司家数 1127 9752 9954 925 10879 

当周新增家数 -7 -17 -24 0 -24 

总股本（亿股） 1148.98 5241.71 5218.28 1172.41 6390.69 

流通股本（亿股） 736.83 2813.45 2770.73 779.55 3550.28 

 2017年以来每周挂牌企业家数和做市转让企业家数变化图 

 

●市场交易数据 

10月 29日至 11 月 2日间，市场总成交数量环比减少 6.72%；总成交金额环比减少

16.47%。从交易方式看，集合竞价成交数量和成交金额分别环比减少 0.29%和 15.99%，做

市转让成交数量和成交金额分别环比减少 17.7%和 17.32%。周市场总成交额又降至低位水
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平，做市转让交易周成交额也回落至较低水平。股转系统存量制度改革的实施对打破做市

交易持续低迷状态的作用尚未体现。 

当周市场交易概览（累计数按新政实施后数据统计） 

项目 当周 比上一交易周增加% 本年累计 

成交数量（万股） 38282.58 -6.72% 1755320.25 

其中：做市转让 12462.03 -17.70% 641722.84 

集合竞价 25820.56 -0.29% 1113597.42 

成交金额（万元） 114948.44 -16.47% 6804939.19 

其中：做市转让 40946.44 -17.32% 2009824.47 

集合竞价 74001.99 -15.99% 4795114.72 

 2017年以来每周成交金额变化（单位：万元 剔除不完整周或不完整周为模拟交易额） 

 

           当周做市类交易额成交前 20名 

证券代码 证券名称 
成交额(万

元) 

成交量

(万股) 
成交均价 做市券商家数 

占做市交易额

比重 

830899.OC 联讯证券 1,790.12 1,288.30 1.39 50 4.37% 

830881.OC 圣泉集团 1,550.47 197.40 7.85 30 3.79% 

831550.OC 成大生物 1,540.95 112.60 13.69 47 3.76% 

430394.OC 伯朗特 848.68 61.40 13.82 12 2.07% 

835185.OC 贝特瑞 806.28 125.00 6.45 13 1.97% 

430140.OC 新眼光 782.94 367.16 2.13 13 1.91% 

834793.OC 华强方特 493.55 45.60 10.82 45 1.21% 

831628.OC 西部超导 442.35 65.80 6.72 19 1.08% 

430208.OC 优炫软件 421.94 35.55 11.87 12 1.03% 

430318.OC 四维传媒 339.70 255.90 1.33 8 0.83% 

833684.OC 联赢激光 333.14 48.00 6.94 22 0.81% 

831890.OC 中润新能 242.68 83.60 2.90 17 0.59% 

831562.OC 山水环境 229.38 52.50 4.37 7 0.56% 
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430620.OC 益善生物 218.45 34.00 6.43 4 0.53% 

832571.OC 点击网络 217.01 107.00 2.03 17 0.53% 

830777.OC 金达莱 215.26 23.60 9.12 12 0.53% 

430353.OC 百傲科技 213.48 27.50 7.76 16 0.52% 

834742.OC 麦克韦尔 212.59 1.90 111.89 5 0.52% 

430512.OC 芯朋微 172.25 12.70 13.56 3 0.42% 

830978.OC 先临三维 164.50 54.80 3.00 17 0.40% 

  合计 11,235.69 3,000.31     27.44% 

●市场融资数据 

截止 11 月 4 日共有 21 家企业发布了定向增发预案，预计募资 8.1 亿元；实施完成 22

家企业的定向增发，募资总额 5.65 亿元，平均每家募资额约 2500 万元，平均单家募资额

继续大幅回落，主要是上周募资过亿的有中普达 1.1 亿元、正大富通 1.07亿元，而本周没

有一家募资过亿元。 

2017年以来每周定增预案和实际定增募资情况变化图 

 

当周定增统计 

  

截止日期 

新增预案 实施完成 

增发次

数 

增发家

数 

增发数量

(万股) 

预计募资

(亿元) 

增发次

数 

增发家

数 

增发数量

(万股) 

募资总额

(亿元) 

2018-11-04 21 21 21,930.33 8.10 22 22 10,677.39 5.65 

2018-10-28 10 10 9,503.82 4.76 22 22 19,174.17 7.40 

2、新三板指数分析 

本周为实施新的交易制度的第四十周，当周三板成指微涨 0.02%，收于 961.59点；三

板做市指数上涨 0.61%，收于 725.74点。本周三板成指在周一低开后处调整状态，指数未

再探新低；三板做市指数在周一低开低走并创新低 716.34点后连续三天反弹，周五微弱调
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整，全周在连续二十周下跌后首度飘红，遗憾的是做市总成交额降至较低水平，特别在 A

股全面反弹时做市指数未能表现出价量齐升的态势，显示三板仍处弱市格局。三板指数持

续低迷的根本原因在于三板流动性困境暂难以解决。股转系统存量制度改革的实施预计逐

步对市场活跃将起一定促进作用，但在未解决引入新的投资者队伍这一活水前，新三板流

动性困境估计将持续存在。 

当周新三板指数概况 

证券代码 证券简称 周收盘价 周涨跌幅% 周成交量（万股） 周成交额（万元） 

899001.CSI 三板成指 961.59 0.02 8,242.33 24,051.50 

899002.CSI 三板做市 725.74 0.61 6,073.65 17,143.36 

2017年以来每周三板做市指数与做市转让总成交额走势对比图（剔除不完整周或不完整周为模拟交易额） 

 

盘后协议转让交易仍是交易主要力量。新政实施后第四十周，盘后协议转让共成交

8.48亿元，占股转总成交 11.5亿元达约 73.74%。 

当周盘后协议转让成交情况（亿元） 

 日期 2018/10/29 2018/10/30 2018/10/31 2018/11/1 2018/11/2 合计 

盘后协议转让成交 0.91 2.27 2.32 1.44 1.54 8.48 

股转成交 1.3 2.99 2.87 2.1 2.25 11.50 

盘后协议转让占比 70.00% 75.92% 80.84% 68.57% 68.44% 73.74% 

当周创业板指大幅上涨6.74%，三板做市指数上涨0.61%，走势较创业板指数走势明显

弱，两者走势敞口再度扩大。 

当周三板做市指数再探新低但全周反弹，A股主要指数在上周反弹基础上再度大幅反

弹，创业板指、中小板指、深圳成指、上证综指分别上涨 6.74%、5.78%、4.83%、2.99%。

10月 21日在主要官员纷纷发表维护市场稳定促进资本市场健康发展讲话的提振下，市场
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出现强力反弹，本周政治局召开会议强调加快发展新一代人工智能技术引发相关板块普

涨；习近平在民营企业家座谈会上强调坚定不移发展壮大民营经济，并明确提出了大力支

持民营企业发展壮大 6 个方面的政策举措，大大缓解市场对民营企业发展的担忧；11月 1

日中美领导人电话沟通预示中美贸易摩擦即将有缓和的迹象，市场对这些消息给予热烈回

应，表现出普涨行情。 

三板做市指数与创业板指周线对比 

 

从申万一级行业看，28个一级行业全线上涨。其中医药生物、电子、休闲服务、计算

机涨幅超7%，建筑材料涨6.06%，传媒、电气设备、机械设备、综合、轻工制造涨超5%，有

色金属、建筑装饰、交通运输、通信、非银金融、化工、国防军工涨超4%，公用事业、家

用电器涨超3%，商业贸易、汽车、纺织服装、房地产涨超2%，农林牧渔、钢铁、食品饮

料、银行涨超1%，仅采掘微涨0.63%。下周，首届中国国际进口博览会将召开，中国对外开

放的大门越打越开；11月末，在G20峰会上中美领导人将再次会晤，中美贸易摩擦有望达

成双方都能接受的方案，市场上最大不确定因素将明朗化，对市场的信心稳定将起

明显作用。国内各种稳经济措施、更多领域的对外开放、理财新规细则出台去杠杆力度减

缓、降低存款准备金比率、财政政策更加积极等政策组合拳以及A股纳入罗素指数、MSCI

纳入因子继续提高、《公司法》修改、股票回购规模持续扩大等因素正在逐步改变市场低迷

的状态，政策底、市场底均已探明，预计市场在目前基础上将走出一轮较大级别的反弹行

情。 

本周三板做市指数略企稳反弹但交易金额下降，做市指数能否持续反弹尚需要成交量

的配合。但一些个股已表现出底部有所夯实的特征，主要是估值优势及成长性较为明显，
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这类个股已开始率先逐步走出低迷的困境。 

主要指数涨幅图 

 

当周申万一级行业涨跌幅表现 

 

2018年以来申万一级行业涨跌幅表现 
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3、主要政策及事件 

（1）习近平：民营经济只能壮大、不能弱化、不能“离场” 

习近平在民营企业座谈会上强调，非公有制经济在我国经济社会发展中的地位和作用没

有变!我们毫不动摇鼓励、支持、引导非公有制经济发展的方针政策没有变!我们致力于为非

公有制经济发展营造良好环境和提供更多机会的方针政策没有变!我国基本经济制度写入了

宪法、党章，这是不会变的，也是不能变的。任何否定、怀疑、动摇我国基本经济制度的言

行都不符合党和国家方针政策，都不要听、不要信!所有民营企业和民营企业家完全可以吃

下定心丸、安心谋发展! 

  为大力支持民营企业发展壮大，政府要抓好 6个方面政策举措落实。 

  第一，减轻企业税费负担。要抓好供给侧结构性改革降成本行动各项工作，实质性降低

企业负担。要加大减税力度。推进增值税等实质性减税，而且要简明易行好操作，增强企业

获得感。对小微企业、科技型初创企业可以实施普惠性税收免除。要根据实际情况，降低社

保缴费名义费率，稳定缴费方式，确保企业社保缴费实际负担有实质性下降。既要以最严格

的标准防范逃避税，又要避免因为不当征税导致正常运行的企业停摆。要进一步清理、精简

涉及民间投资管理的行政审批事项和涉企收费，规范中间环节、中介组织行为，减轻企业负

担，加快推进涉企行政事业性收费零收费，降低企业成本。一些地方的好做法要加快在全国

推广。 

  第二，解决民营企业融资难融资贵问题。要优先解决民营企业特别是中小企业融资难甚

至融不到资问题，同时逐步降低融资成本。要改革和完善金融机构监管考核和内部激励机制，

把银行业绩考核同支持民营经济发展挂钩，解决不敢贷、不愿贷的问题。要扩大金融市场准

入，拓宽民营企业融资途径，发挥民营银行、小额贷款公司、风险投资、股权和债券等融资

渠道作用。对有股权质押平仓风险的民营企业，有关方面和地方要抓紧研究采取特殊措施，

帮助企业渡过难关，避免发生企业所有权转移等问题。对地方政府加以引导，对符合经济结

构优化升级方向、有前景的民营企业进行必要财务救助。省级政府和计划单列市可以自筹资

金组建政策性救助基金，综合运用多种手段，在严格防止违规举债、严格防范国有资产流失

前提下，帮助区域内产业龙头、就业大户、战略新兴行业等关键重点民营企业纾困。要高度

重视三角债问题，纠正一些政府部门、大企业利用优势地位以大欺小、拖欠民营企业款项的

行为。 
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  第三，营造公平竞争环境。要打破各种各样的“卷帘门”、“玻璃门”、“旋转门”，

在市场准入、审批许可、经营运行、招投标、军民融合等方面，为民营企业打造公平竞争环

境，给民营企业发展创造充足市场空间。要鼓励民营企业参与国有企业改革。要推进产业政

策由差异化、选择性向普惠化、功能性转变，清理违反公平、开放、透明市场规则的政策文

件，推进反垄断、反不正当竞争执法。 

  第四，完善政策执行方式。任何一项政策出台，不管初衷多么好，都要考虑可能产生的

负面影响，考虑实际执行同政策初衷的差别，考虑同其他政策是不是有叠加效应，不断提高

政策水平。各地区各部门要从实际出发，提高工作艺术和管理水平，加强政策协调性，细化、

量化政策措施，制定相关配套举措，推动各项政策落地、落细、落实，让民营企业从政策中

增强获得感。去产能、去杠杆要对各类所有制企业执行同样标准，不能戴着有色眼镜落实政

策，不能不问青红皂白对民营企业断贷抽贷。要提高政府部门履职水平，按照国家宏观调控

方向，在安监、环保等领域微观执法过程中避免简单化，坚持实事求是，一切从实际出发，

执行政策不能搞“一刀切”。要结合改革督察工作，对中央全面深化改革委员会会议审议通

过的产权保护、弘扬企业家精神、市场公平竞争审查等利好民营企业的改革方案专项督察，

推动落实。 

  第五，构建亲清新型政商关系。各级党委和政府要把构建亲清新型政商关系的要求落到

实处，把支持民营企业发展作为一项重要任务，花更多时间和精力关心民营企业发展、民营

企业家成长，不能成为挂在嘴边的口号。我们要求领导干部同民营企业家打交道要守住底线、

把好分寸，并不意味着领导干部可以对民营企业家的正当要求置若罔闻，对他们的合法权益

不予保护，而是要积极主动为民营企业服务。各相关部门和地方的主要负责同志要经常听取

民营企业反映和诉求，特别是在民营企业遇到困难和问题情况下更要积极作为、靠前服务，

帮助解决实际困难。对支持和引导国有企业、民营企业特别是中小企业克服困难、创新发展

方面的工作情况，要纳入干部考核考察范围。人民团体、工商联等组织要深入民营企业了解

情况，积极反映企业生产经营遇到的困难和问题，支持企业改革创新。要加强舆论引导，正

确宣传党和国家大政方针，对一些错误说法要及时澄清。 

  第六，保护企业家人身和财产安全。稳定预期，弘扬企业家精神，安全是基本保障。我

们加大反腐败斗争力度，是落实党要管党、全面从严治党的要求，是为了惩治党内腐败分子，

构建良好政治生态，坚决反对和纠正以权谋私、钱权交易、贪污贿赂、吃拿卡要、欺压百姓

等违纪违法行为。这有利于为民营经济发展创造健康环境。纪检监察机关在履行职责过程中，
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有时需要企业经营者协助调查，这种情况下，要查清问题，也要保障其合法的人身和财产权

益，保障企业合法经营。对一些民营企业历史上曾经有过的一些不规范行为，要以发展的眼

光看问题，按照罪刑法定、疑罪从无的原则处理，让企业家卸下思想包袱，轻装前进。我多

次强调要甄别纠正一批侵害企业产权的错案冤案，最近人民法院依法重审了几个典型案例，

社会反映很好。 

（2）全国股转公司就有关公司股份回购的规定答记者问 

  本次《公司法》修改赋予了公司在股份回购方面更多的自主权，为挂牌公司实施回购提

供了更加充足的法律依据，对挂牌公司维护公司价值、回报投资者和推行长效激励机制具有

重要意义。 

  此前，为进一步完善新三板市场功能，满足挂牌公司的股份回购需求，全国股转公司已

着手制定新三板的股份回购业务规则;在《公司法》修正案公开征求意见后，我们及时根据

立法趋势对回购规则进行了修改，并在一定范围内征求了意见。结合各方意见，全国股转公

司对大家普遍关注的在实施做市转让制度和市场流动性、股权分散度相对较低等新三板市场

特点下实施回购，如何保障全体股东尤其是中小股东的公平权利和平等机会等问题进行了重

点研究。目前，全国股转公司正抓紧根据《公司法》最新的立法精神对回购规则进行进一步

修改完善，待履行相关程序后将发布实施。 

  需要强调的是，本次《公司法》修改，在赋予公司更多自主权的同时，也补充了相关规

范性要求，以有效规范市场股份回购行为。对此，全国股转公司配套研究制定了相关制度规

则，重点防范利用回购进行内幕交易、利益输送等失信行为，切实维护市场秩序，防范市场

风险。 

（3）习近平同美国总统特朗普通电话 

国家主席习近平 1 日应约同美国总统特朗普通电话。 

  特朗普表示，我重视同习近平主席的良好关系，愿通过习近平主席向中国人民致以良好

的祝愿。两国元首经常直接沟通非常重要，我们要保持经常联系。我期待着同习主席在阿根

廷二十国集团领导人峰会期间再次会晤，我们可以就一些重大问题进行深入探讨。希望双方

共同努力，为我们的会晤做好充分准备。美方重视美中经贸合作，愿继续扩大对华出口。两

国经济团队有必要加强沟通磋商。我支持美国企业积极参加首届中国国际进口博览会。 

  习近平表示，很高兴再次同总统先生通电话。中方已就中美关系多次阐明原则立场。希

望双方按照我同总统先生达成的重要共识，促进中美关系健康稳定发展。我也重视同总统先
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生的良好关系，愿同总统先生在出席阿根廷二十国集团领导人峰会期间再次会晤，就中美关

系及其他重大问题深入交换意见。我们两人对中美关系健康稳定发展、扩大中美经贸合作都

有良好的愿望，我们要努力把这种愿望变为现实。 

  习近平指出，中美经贸合作的本质是互利共赢。过去一段时间，中美双方在经贸领域出

现一些分歧，两国相关产业和全球贸易都受到不利影响，这是中方不愿看到的。中国即将举

办首届国际进口博览会，这显示了中方增加进口、扩大开放的积极意愿。很高兴众多美国企

业踊跃参与。中美双方也有通过协调合作解决经贸难题的成功先例。两国经济团队要加强接

触，就双方关切问题开展磋商，推动中美经贸问题达成一个双方都能接受的方案。 

  两国元首还就朝鲜半岛局势交换意见。习近平强调，今年以来，朝鲜半岛形势出现积极

变化。中方赞赏总统先生同金正恩委员长举行历史性会晤，推动了朝鲜半岛无核化和政治解

决进程。希望美朝双方照顾彼此关切，进一步推进朝鲜半岛无核化和构建朝鲜半岛和平机制

进程。中方将继续发挥建设性作用。 

  特朗普表示，今年以来，美朝会谈取得了积极进展。美方高度重视中方在朝鲜半岛问题

上的重要作用，愿继续同中方加强沟通协调。 

 

 


