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新三板基金周报（20190127）  

A、东源嘉盈对新三板投资的思考： 

一、新三板的定位决定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、科创板的推出将给新三板中一些优质创新型企业带来直接转板的机会 

四、新三板是个尚待完善发展的市场，制度的缺陷致创新层做市类一些个股估值偏低 

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：2019年 1月 25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 16.59  29.38  21.85  15.29  13.06  18.11  17.65  

五、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。 

六、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（科创板的推出将增加优质公司上市的选择机会） 

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） 

七、伴随大量投资新三板的前期基金到期清盘，2019年上半年是长期资金配置新三板

的良好时机 
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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 2019 年 1月 25日，新三板挂牌企业总数为 10583 家，其中集合竞价交易的有

9517家，做市转让 1066 家。本周为实施新的交易、分层等改革办法的第五十二周，新三

板挂牌企业总数又净减少 39家，挂牌企业数量已连续四十七周净减少，新三板继续提质增

效之旅；做市转让家数本周净减少 5 家，经历前期做市商大批量退出做市后，目前做市转

让家数减少的势头继续有趋缓的迹象。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。上交所即将推出科创板并试点注册制，对新三板中优质科创

企业来讲增加了新的上市机会，但对大多数平庸的新三板企业而言，估值仍将面临大的压

力。1月 14日起，新三板新增五种指数正式启用，增量制度改革迈出一步，精细化分层及

相应制度改革值得期待。 

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 1066 9517 9670 913 10583 

当周新增家数 -5 -34 -39 0 -39 

总股本（亿股） 1104.72 5170.93 5119.92 1155.73 6275.65 

流通股本（亿股） 719.63 2848.81 2786.35 782.09 3568.44 

 2017 年以来每周挂牌企业家数和做市转让企业家数变化图 
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●市场交易数据 

1月 21 日至 1月 25日间，市场总成交数量环比增加 7.46%；总成交金额环比大幅增

加 46.67%。从交易方式看，集合竞价成交数量和成交金额分别环比增加 0.15%和增加

23.15%，做市转让成交数量和成交金额分别环比增加 20.21%和增加 100.81%。周市场总成

交额大幅提升，做市转让交易周成交额已连续两周大幅上升，做市转让交易额继续呈现出

活跃的态势，而且有全面活跃的迹象。 

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） 48456.72 7.46% 183302.12 

其中：做市转让 19764.16 20.21% 54331.41 

集合竞价 28692.56 0.15% 128970.71 

成交金额（万元） 188702.65 46.67% 563124.43 

其中：做市转让 78249.22 100.81% 167187.69 

集合竞价 110453.43 23.15% 395936.74 

 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 涨跌幅(%) 

做市券商家

数 

占做市交

易额比重 

830881.OC 圣泉集团 5,788.61 638.48 9.07 1.33 30 7.40% 

832399.OC 宁波公运 4,738.48 591.54 8.01 2.68 5 6.06% 

834295.OC 虎彩印艺 4,143.05 929.37 4.46 13.22 4 5.29% 

430609.OC 中磁视讯 3,361.46 499.10 6.74 -7.81 11 4.30% 

831550.OC 成大生物 2,605.20 189.80 13.73 8.04 44 3.33% 

430208.OC 优炫软件 1,071.64 77.40 13.85 7.69 12 1.37% 
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830899.OC 联讯证券 814.75 657.90 1.24 -2.34 46 1.04% 

835185.OC 贝特瑞 627.48 78.50 7.99 11.99 13 0.80% 

830777.OC 金达莱 577.55 44.10 13.10 18.70 11 0.74% 

430335.OC 华韩整形 550.89 113.30 4.86 8.05 10 0.70% 

835092.OC 钢银电商 430.47 98.70 4.36 -1.60 3 0.55% 

833330.OC 君实生物 394.35 19.70 20.02 -0.84 5 0.50% 

430088.OC 七维航测 358.45 579.25 0.62 -10.14 8 0.46% 

831963.OC ST明利 318.11 1,974.90 0.16 -26.32 5 0.41% 

430512.OC 芯朋微 274.52 18.10 15.17 -2.79 3 0.35% 

831628.OC 西部超导 260.01 24.50 10.61 8.28 20 0.33% 

833586.OC 雷诺尔 198.37 104.30 1.90 -1.55 8 0.25% 

430476.OC 海能仪器 187.28 74.10 2.53 8.70 2 0.24% 

838378.OC 阳光医疗 186.92 101.70 1.84 38.82 5 0.24% 

834082.OC 中建信息 182.93 13.10 13.96 0.71 10 0.23% 

  合计 27,070.51 6,827.84       34.60% 

●市场融资数据 

截止 1 月 27 日共有 10 家企业发布了定向增发预案，预计募资 2.22 亿元；实施完成

20 家企业的定向增发，募资总额 4.65 亿元，平均每家募资额约 2300 万元，平均单家募资

额较上周下降，主要是上周有安泰股份一家募资达 2.52 亿元，而本周无一家募资过亿元。 

2017年以来每周定增预案和实际定增募资情况变化图 
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2019-01-27 10 10 4,166.89 2.22 20 20 8,576.87 4.65 
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2、新三板指数分析 

本周为实施新的交易制度的第五十二周，当周三板成指下跌 0.44%，收于 940.49 点，

再创历史收市新低；三板做市指数上涨 0.69%，收于 714.43点，未再探至历史新低点。本

周三板成指再探历史新低，而三板做市指数开始上涨，交易趋于活跃。三板指数过往持续

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

性困境估计还将持续存在一段时间。2018 年年末股转系统公布了《挂牌公司回购股份实施

办法》，股份回购有了明确指引后，预计不少资金面良好的公司将会采取回购（海能仪器

已披露回购预案），三板指数进一步下跌的动能将减弱，市场成交也将更为活跃。1月 14

日起，新三板新增五种指数正式启用，精细化分层及相应制度改革预计将逐步推出，新三

板交易低迷格局预计也将逐渐打破。1月 23日，中央深改委会议审议通过了《在上海证券

交易所设立科创板并试点注册制总体实施方案》，标志着科创板即将公布细则，新三板中

优质企业交易明显开始活跃。 

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 940.49 -0.44 9,040.12 35,473.28 

899002.CSI 三板做市 714.43 0.69 6,566.69 27,730.07 

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） 
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当周盘后协议转让成交情况（亿元） 

 日期 2019/1/21 2019/1/22 2019/1/23 2019/1/24 2019/1/25 合计 

盘后协议转让成交 2.81 2.16 2.64 3.36 3.42 14.39 

股转成交 3.6 2.93 3.4 4.32 4.62 18.87 

盘后协议转让占比 78.06% 73.72% 77.65% 77.78% 74.03% 76.26% 

当周创业板指下跌0.44%，三板做市指数上涨0.69%，走势较创业板指数走势相对强，

两者走势敞口略有收窄。 

主要指数涨幅图 

  

三板做市指数与创业板指周线对比 

 

当周三板做市指数强于A股主要指数，本周中小板指、上证综指、深圳成指分别上涨

0.39%、0.22%、0.19%，而创业板指下跌0.32%。本周影响市场的主要因素为：统计局披露
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中国2018年GDP同比增长6.6%，GDP首次突破90万亿元，四季度GDP同比增长6.4%，房地产业

四季度同比增长2%，在所有行业中增速最低，并创2015年一季度以来增速新低；中央深改

委会议审议通过了《在上海证券交易所设立科创板并试点注册制总体实施方案》；美国将向

加拿大正式提出引渡孟晚舟等等。本周A股指数表现较弱主要在于经济数据疲软及中美贸易

争端有趋于紧张的苗头。 

从申万一级行业看，28个一级行业中仅11个行业上涨、其余17个行业下跌。上涨的行

业中银行涨幅超2%，电子、汽车、家用电器涨幅超1%；下跌行业中钢铁、采掘跌幅超2%，

休闲服务、有色金属、综合、建筑装饰、医药生物、公用事业、国防军工、传媒跌幅超

1%；其余行业涨跌幅在1%以内。 

刘鹤副总理仍将按计划访美进行中美贸易磋商，在3月2日前中美贸易能否达成

成果仍是市场最为关切的事件；下调存款准备金率已正式实施，国务院也宣布再推出

一批针对小微企业的普惠性减税措施，2019年稳增长的措施正逐渐落地。随着国内各种

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、民营经济的支持力度加大等政策的实施，市场

低迷的状态预计将有一定改善，政策底已探明，近期国际市场企稳似乎使市场底筑底过程

行将结束。

当周申万一级行业涨跌幅表现 
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2019年以来申万一级行业涨跌幅表现 

 

3、主要政策及事件 

（1）证监会“换帅”：易会满成首个“工行系”主席 

1月 26 日 15时，新华社报道称，中共中央、国务院决定，任命易会满为中国证监会党

委书记、主席。  

  至此，证监会的刘士余时代结束，将进入首个“工行系”主席易会满主政的时代。 

（2）中央深改委审议通过《在上海证券交易所设立科创板并试点注册制总体实施方

案》 

1 月 23 日，中央全面深化改革委员会第六次会议审议通过《在上海证券交易所设立科

创板并试点注册制总体实施方案》、《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实

施意见》。 

  （3）筹建雄安股权交易所。 

  1月 24日，《中共中央 国务院关于支持河北雄安新区全面深化改革和扩大开放的指导

意见》指出，研究建立金融资产交易平台等金融基础设施，筹建雄安股权交易所，建设高标

准、高技术含量的雄安金融科技中心，建立资本市场学院(雄安)。 

（4）首席经济学家例会制度确立 

中国证券业协会近日发布的《中国证券基金行业首席经济学家例会制度》明确，首席

经济学家例会按季度召开，由证券分析师、投资顾问与首席经济学家专业委员会承办。会

议主要对国内国际经济金融形势进行分析、及时反映市场关切与行业呼声、探讨金融热点
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问题，通过市场各方对话交流、搭建政府与市场之间的沟通渠道。 

（5）美国政府终于重新开张！告别史上最长 35天停摆，美股三大股指全线收高 

1 月 25 日，特朗普在白宫宣布，他和国会两党领导人就结束美国历史上联邦政府最长

“停摆”达成一致。美国众议院也正式通过临时开支法案，美国政府暂时开门三周。 

  受此影响，美股三大全线收涨，道指涨 183 点，涨幅为 0.75%，纳指涨 1.29%，标普 500

涨 0.85%。道指、纳指周 K线强势五连涨。 

（6）新三板优化做市业务 允许做市库存股回转售 

新三板市场交易机制进一步优化。根据全国中小企业股份转让系统公司发布的信息，新

三板市场修改了做市业务的相关规则，允许做市商与挂牌公司股东就做市库存股进行回售、

转售约定，新规自 3月 1 日起实施。 

  此次全国股转公司允许做市库存股进行回售、转售，旨在进一步完善做市商制度，发挥

好做市商功能。做市库存股回售、转售，能够降低做市商做市库存股处置风险，提升做市商

做市积极性，进而为市场提供更多的流动性。 
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