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投中新三板 10 月月报：三板制度日趋完善 流动性融资成“短板” 

根据全国中小企业股份转让系统披露以及投中集团旗下数据产品 CVSource 统计，截

至 2015 年 10 月 31 日，新三板市场挂牌公司总数 3896 家，环比上涨 8.68%，已远超沪深

A 股上市公司数量总和，总股本 2,126.26 亿股，环比上涨 12.28%，总市值 17,092.40 亿

元，环比上涨 13.12%，整体市场平均市盈率达到 43.61 倍，环比上涨 2.66%。 

新三板定增市场热度持续上涨，2015 年 10 月完成发行企业数量总计 264 家，环比下

降 8.01%，2015 年累计数达到 1984 家，10 月定向募集金额为 149.33 亿元，2015 年累计

金额达到 896.30 亿元，已是 2014 年全年募集金额的 6.7 倍。 

新三板整体规模持续增长，互联网企业崭露头角 

根据全国中小企业股份转让系统披露以及投中集团旗下数据产品 CVSource 统计，截

至 2015 年 10 月 31 日，新三板市场挂牌公司总数 3896 家，环比上涨 8.68%，继续保持迅

猛增长的势头，总股本 2,126.26 亿股，环比上涨 12.28%，总市值 17,092.40 亿元，环比上

涨 13.12%，整体市场平均市盈率达到 43.61 倍，环比上涨 2.66%，整体趋势呈上升状态。

就 10 月来看，新三板市场挂牌公司总股本增长依旧迅猛，比上月增长了 12.28%，近几月

保持 10%之上，整个市场的平均市盈率趋于平稳发展（见图 1）。 

因 9 月末，全国中小企业股份转让系统公司正式发布实施《全国中小企业股份转让系

统优先股业务指引(试行)》(简称《指引(试行)》及三个配套业务指南。这意味着，非上市公

众公司、注册在境内的境外上市公司，均可以非公开发行优先股。非公开发行的优先股可以

在全国股转系统进行转让。新三板市场依旧呈爆速增长，新三板市场迎来利好。 
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图 1 2015 年 1月-10 月新三板市场概况统计 

10 月新三板新增挂牌企业 311 家，环比上涨 37.61%，呈现出迅猛增长态势。2015 年

累计挂牌企业达到 3896 家，今年 6 月到 7 年，A 股市场遭遇前所未有的股灾，沪指在不到

一个月内下挫仅 40%，一度跌破 3000 点，千股跌停成常态，市场面临流动性枯竭。2015

年 7 月 4 日，证监会暂缓 IPO 发行，开始正式救市，IPO 的暂停和对于转板机制的预期，

诸多企业愿意暂时放弃 IPO 转而在新三板挂牌也是新三板火速增长的原因。 

根据投中研究院统计，10 月从地域分布来看，广东省以 52 家的依然占据榜首，北京市

42 家的数量位居第二，江苏省和浙江省分别以 39 家和 31 家紧随其后，分别占比 16.72%、

13.50%、12.54%、11.25%（见图 2）。挂牌公司一直都是集中在北上广及江浙一带，这主

要是因为这些地区是创业创新的聚集地，拥有大量的中小企业，另外，其他沿海地区和一些

发达的内陆地区，由于区域和资源优势，高新技术产业得到了一定的发展，挂牌数量也相当

可观。 

 

图 2  2015 年 10 月新三板新挂牌企业地区分布统计 

从行业分布来看，制造业以 100 家牢牢占据首位，IT 以 55 家紧随其后位列第二，分别

占比 32%，18%，（见图 3）。新三板的挂牌企业一直以来都以制造业和 IT 业为主，目前

依然延续了这种趋势，在近期，互联网公司成为了三板新宠，有大量优质标的的互联网公司、

知名企业扎堆登陆股权转让系统，酒仙网、诸葛天下等 10 月份已经成功登陆新三板，预计

将会掀起了新的一轮互联网公司的新三板上市潮，互联网企业需要大量的资金支持，登陆新

三板市场将有助于互联网企业的进一步发展。 
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图 3  2015 年 10 月新三板新挂牌企业行业分布统计 

新三板定增市场热度持续 融资陷流动性困境 

10 月定增市场可谓是急速升温，根据投中研究院统计，从定增披露市场来看，10 月一

个月之内，有 716 家企业推出增发预案，比 9 月略有增加，10 月预募集金额达到 518.15

亿元，较 9 月略有增加。而从定增完成市场来看，10 月完成发行企业数量总计 264 家，因

A 股 IPO 重启，新三板发行企业呈现回暖，但仍继续保持增长的态势，定向募集金额总计

896.30 亿元，已是 2014 年全年募集金额的 6.7 倍。（见图 4）。 
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图 4  2015 年 1 月-10 月新三板挂牌公司定增规模统计 

就参与企业定增的 VC/PE 机构来看，截止 2015 年 10 月底总计 370 家，占总定增企业

数量的 36.87%。就整体形势来看，虽然定增市场规模一直在不断扩大，但机构参与企业定

增的热情从 5 月起一直在下降，机构参与企业定增募集金额占市场份额由 5 月 17.54%下降

到 10 月 1.30%(已完成)，下滑趋势非常明显（见图 5）。 

由于 IPO 暂停，PE/VC 机构在新三板退出案例猛增，新三板正深陷流动性困境，上半

年涌入的短期资金也面临退出的风险，分层和竞价交易等制度创新未能按市场预期落地，新

三板市场交易量有所回落，IPO 的重   启等都是机构参与新三板企业定增骤减的主要原因。

另外做市商在目前的做市业务竞争体系下，有巨大的“冲量”动机，即片面追求做市家数，

据股转系统披露，10 月做市商成交量已是超上月 170%，只要你做市的企业数量够多，即

使你不促进市场流动性，即使你选择的企业质地不佳，你也可以排名靠前，盲目的增加做市

商成交量与本身新三板引入制度，提高流动性相背离，发现不了优质企业，也是机构参与定

增市场减少的重要原因。 
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图 5  2015 年 1 月-10 月新三板机构参与挂牌公司定增规模统计 

2015 年 10 月新三板机构参与投资重大案例 TOP10 

企业简称 CV 行业 机构 基金 
融资金额

（万元） 

奔腾实业 制造业 
中科招商、

丰利财富 

丰利新三板 1 号、丰利

新三板成长基金、    

广东壹佰 

4,852.00  

德长环保 交通运输   稳正共创新三板 3 号 3,100.00  

新安洁 文化传媒 天星资本 河南华夏海纳源禾 1,855.00  

卡姆医疗 制造业   安徽高新金通安 1,850.00  

海红技术 IT 天星资本   1,300.00  

温迪传播 IT 
腾讯创业

基地 
  1,198.97  

泉源堂 制造业 天星资本 深圳万晟达 1,136.00  

天罡股份 制造业   苏州恒通汇金一期 1,000.00  

图敏视频 IT   前海广证中海达 1,000.00  

电通微电 IT   杭州海康股权投资基金 600.02  

                            CVSource,2015 11 

表 1  2015 年 10 月新三板机构参与投资重大案例 TOP10 
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做市商中泰证券牢占榜首，做市成交量盲目倍增 

 

根据全国中小企业股份转让系统披露以及投中集团旗下数据产品 CVSource 统计，截止

2015 年 10 月底，新三板做市企业数量累计 3423 家，做市成交量 320,981,847 股，相比 9

月底增长 170%，做市成交金额 1,543,801,658 元。其中做市企业数量方面，中泰证券（原

齐鲁证券）、依旧占据榜首，兴业证券、申万宏源和天风证券分别以 125 家、121 家和 121

家位列其后；做市成交方面来看，中泰证券以 20.72%的成交量占比位列第一，国信证券以

10.73%的比例位居次席。（见图 6、7） 

 

图 6  2015 年 10 月新三板市场券商做市商情况统计 
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图 7  2015 年 10 月新三板市场券商做市商成交占比统计 

 

政策热点：年内将推出新三板分层制度 

2015 年 10 月 28 日，全国股转公司党委委员、副总经理隋强表示，新三板分层制度年

内必将推出，分层的同时也将推出和完善市场的摘牌制度。 

      股转系统官网数据显示，截至 10 月 29 日，在新三板系统挂牌交易的企业共 3874 家。

若再算上 62 家两网及退市公司，股转系统交易企业已达 3936 家，挂牌企业规模早已超出

沪深 A 股 2780 家上市公司数。不过，新三板企业良莠不齐，3936 家企业中，既有从 IPO

途中撤出来的企业，也有上半年巨亏的企业。根据 2015 年中报数据，披露了今年上半年业

绩的挂牌企业中，出现亏损的企业有 906 家，净利润同比出现下滑的有 1083 家。其中，最

多的企业上半年净利润亏损 1.04 亿元。股转系统年内推出分层已成板上钉钉的事件。投行

界普遍认为，根据当前市场总体概况，分层极有可能率先出台最高层级标准，而为了防止首

次公开发行(IPO)恢复后挂牌的优质企业转板流失，最高层级标准极有可能会参考创业板。 

重大事项一：北大“杀猪佬”系新三板版第二富 

10 月 26 日新三板挂牌公司天地壹号公告称：公司拟发行股票数量不超过 2500 万股，

发行价格为 25元/股，预计募集金额不超过 6.25亿元。发行对象为不超过 35名新增投资者。 

  此次定增前，天地壹号的股本已达 4.1 亿股。而此次募资后，天地壹号的总股份将达到

4.35 亿股，按照定增的 25 元/股计算，其市值将达到 108.75 亿元。若按当前 30 元/股的股

价计算，天地壹号的市值高达 130 亿元。而持股超过八成的天地壹号董事长陈生身家则接
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近 100 亿元。2015 年半年报显示，天地壹号上半年实现营业收入 6.39 亿元，增长 99.20%；

净利润 1.48 亿元，增长 421.29%。而过去几年中，天地壹号的营收规模也一直维持在 10

亿以上。数据显示，2013 年、2014 年、2015 年 1-3 月，天地壹号分别实现营收 11.73 亿、

11.26 亿、2.66 亿；净利润分别为 3.14 亿、2.53 亿、2547.44 万。这种营收规模和利润水

平也支持了天地壹号的市值。陈生作为公司的实际控制人，定增前，其总共持有天地壹号持

有公司股份 3.287355 万股，占公司总股本的 82.18%。现在，天地一号的股价基本维持在

30 元/股附近，而按此价格计算，其持股市值高达 98 亿元。在刚颁布的胡润百富榜中，九

鼎董事长吴刚以 180 亿元的身家位列 120 位，陈生现在的理论身家只在吴刚之下。 

重大事项二：广东欧美城借壳 ST 鼎讯  

10 月 27 日盘后，ST 鼎讯(430173)发布公告，宣布更正重大资产重组首次信息披露文

件，并于 10 月 28 日开市时起恢复转让。作为股转系统官方认定的两家借壳案例之一，广

东欧美城汽车文化有限公司(下称“广东欧美城”)借壳 ST 鼎讯后率先恢复转让。 

 21 世纪经济报道记者从接近股转系统人士处获悉，广东欧美城借壳 ST 鼎讯的过程可

谓“道阻且长”，仅从挂牌时间成本和操作成本来看要远远超过正常挂牌流程。事实上，广

东欧美城借壳案相当于经历了至少两次挂牌审核流程，才最终获得股转系统放行，未来效仿

者仔细分析该案例将发现：新三板挂牌并不存在监管套利空间，打铁还需自身硬。接近股转

系统人士向 21 世纪经济报道记者表示，广东欧美城借壳 ST 鼎讯受到了股转系统的“特别

关注”。考虑到这是第一例被成功放行的借壳案例，股转系统九月初安排挂牌业务部和公司

业务部两个部门共同负责审核，相当于分别按“挂牌”和“重组”两道流程进行审核，审核

时间由此变长，彼时这一操作方式亦通过窗口指导方式下发给券商。当前市场上仍存在十余

家“准借壳”案例，如金宏泰(831649)、麟润文化(831680)、波智高远(430754)、软智科技

(832144)等，其未来借壳之路是否通畅，有待股转系统进一步明确相关规则。 

 

附：相关报告 

投中首发新三板数据报告：平均市盈率达 60.9 倍 PE/VC 热捧定增 

投中新三板半年报：挂牌公司 2637 家 制造、IT 领跑市场 
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Fax：+86-10-85893650 

Email:stelladeng@chinaventure.com.cn 

 

关于 CVSource投中数据终端 

CVSource 投中数据终端是股权投资领域专业、准确、全面的金融数据产品。 

CVSource 投中数据终端由投中集团倾力打造，为国内外股权投资从业人员提供专业的

数据服务以及高效的研究工具。 

 

关于投中研究院 

投中研究院隶属于投中集团，致力于围绕中国股权投资市场开展资本研究、产业研究、

投资咨询等业务，通过精准数据挖掘及行业深度洞察，为客户提供最具价值的一站式研究支

持与咨询服务。 

 

关于投中集团 

投中集团是一家领先的中国股权投资市场专业服务机构，通过旗下金融数据、研究咨询、

媒体资讯、交易平台、会议活动、金融培训等业务，为行业和客户提供专业、多层次的产品

与服务。投中集团创建于中国股权投资市场起步之时，历经多年沉淀和积累，树立了专业的

品牌形象，获得了行业同仁的广泛认可，并将继续引领和推动中国股权投资市场的蓬勃发展。

投中集团成立于 2005 年，总部位于北京，在上海、深圳设有办事机构。 

 

引用说明 

本文由投中集团公开对媒体发布，如蒙引用，请注明：投中集团。并请将样刊两份寄至： 

地址：北京市东城区东直门南大街 11 号中汇广场 A 座 7 层 

邮编：100007 

收件人：邓绍鸿 

 

 

投中研究院隶属于投中集团，致力于围绕中国股权投资市场开展资本研究、产业研究、

投资咨询等业务，通过精准数据挖掘及行业深度洞察，为客户提供最具价值的一站式研究支

持与咨询服务。 
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投中集团是一家领先的中国股权投资市场专业服务机构，通过旗下金融数据、研究咨询、

媒体资讯、交易平台、会议活动、金融培训等业务，为行业和客户提供专业、多层次的产品

与服务。投中集团创建于中国股权投资市场起步之时，历经多年沉淀和积累，树立了专业的

品牌形象，获得了行业同仁的广泛认可，并将继续引领和推动中国股权投资市场的蓬勃发展。

投中集团成立于 2005 年，总部位于北京，在上海、深圳设有办事机构。 

法律声明 

本报告为上海投中信息咨询有限公司(以下简称投中集团)制作，数据部分来源于公开资

料。本公司力求报告内容的准确可靠，但并不对报告内容及引用资料的准确性和完整性作出

任何承诺和保证。本报告只作为投资参考资料，报告中信息及所表达观点并不作为投资决策

依据。 

本报告包含的所有内容(包括但不限于文本、数据、图片、图标、LOGO 等)的所有权归

属投中集团，受中国及国际版权法的保护。本报告及其任何组成部分(包括但不限于文本、

数据、图片等)在用于再造、复制、传播时(无论是否用于商业、盈利、广告等目的)，必须

保留投中集团 LOGO，并注明出处为“投中研究院”。如果用于商业、盈利、广告等目的，需

征得投中集团同意并有书面特别授权，同时需注明出处“投中研究院”。 

 

 


