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前言： 

新三板，在 2015 年无疑是驰骋在资本市场风口浪尖上的角色。主板暂停 IPO、产业转型、

金融改革、互联网+……一切在今年炙手可热的词汇都无法逃脱与它的关联。作为我国金融市场

改革试点的新形态，同时定位于为创新型、创业型、成长型中小微企业发展服务的资本市场，

在这个“双创时代”的背景下新三板已经成为了金融市场新焦点。正因如此，投中研究院特别

梳理了，2015 年新三板值得关注的十大关键词，来更加明晰的新三板在 2015 年发展的脉络。 

关键词一：热闹  

2015 年新三板进入了高速扩容阶段，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 11 月 30 日，新三板市场挂牌公司总数 4385 家，而

2014 年底的新三板总共只有 1572 家，同比增长 279%。从市场扩容增长的数量上来看显得市场

热闹非凡。 

就参与企业定增的 VC/PE 机构来看，截止 2015 年 11 月底总计 279 家，占总定增企业数量

的 34.15%。整体来说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

却一直在下降，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%，11

月机构定增热情略有上涨，占定增总量 9.52%，这说明新三板流动性与运转价值不温不火状态，

直接影响了机构的行为。所以总体来看看似热闹的新三板背后，仍然还处在浮华热闹背后的纠

结中。 

关键词二：淘金潮 

 

 目前新三板的融资规模不断增大，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 11 月 30 日，总股本 2,463.07 亿股，环比上涨

15.84%，总市值 20,807.51 亿元，环比上涨 21.74%，整体市场平均市盈率达到 47.97 倍，环比

上涨 10.00%。 

新三板正在多方利益者的推动中，掀起了一场淘金潮。同时在主板 IPO 受阻的今天，无数

烧着钱，喝着星巴克的创业公司、咨询公司、律所、会计师事务所、董秘培训班等等，都想抱

着这圈龙卷风，来一把飞猪的感觉。随着新三板日渐成熟，进入新三板淘金的基金机构也越来

越多，仅上半年国内各类新三板基金就已经突破 100 多家，个别产品浮盈 200%。目前，基金的

主要考量是挑选盈利能力较强的公司入手，并预期新三板后期人气会大幅增加，流动性和政策

红利增大，如果预期实现新三板基金产品不仅能赚到公司成长的钱，还能享受流动性溢价带来

的高收益。但在下半年的一次数据统计中显示，纳入统计的 57 只新三板的私募基金近一个月平

均收益为-0.01%，其中只有 10 家获得正收益。主要呈现出两个特点，第一是新三板基金整体亏



 
2015 年中国新三板市场十大关键词 

3 / 7 

 

损。第二是盈利的基金不超过 20%，整体新三板呈现出涨不动也跌不多的态势。多少让希望能

够在金融改革的红利中淘金的人们有些失望，但对于一个刚刚成长起来的资本市场而言，这个

过程应该是必然的结果，金应该是有的但能淘到多少，就要等待时间的检验了。 

关键词三：怪咖 

   新三板分层制度，传说了这么久，2015 年终于有了眉目。仔细盘点新三板这将近 5000 家公

司，总会发现一些怪咖类的公司，卖包子的、整容的、理发的、催债的、讲笑话的等等，只能

说新三板包容性不是一般的强，而正是这种包容性，才能够体现新三板为中小企业服务的定位。 

主要业务 公司名称 盈利能力 

洗浴中心 真爱股份 2015 年 1-7 月营收为 1.8 亿元，净利润为 1254 万元，毛利

率高达 76.33%。 

讨债公司 一诺银华 2013 年度、2014 年度和 2015 年 1 月-6 月，公司分别亏损了

131 万元、833 万元 和 649 万元。今年上半年公司净利率为

-42.83% 

理发店 东田时尚 2015 年 1 月-7 月，公司净利润为 3588.84 万元，毛利率为

94.37%。前十大流通股股东包括红杉资本、信中利股权投资

等知名私募。 

话剧公司 开心麻花 2014 年开心麻花实现营业收入 1.5 亿元，收入全部来自舞台

剧和衍生收入。2015 年上半年，开心麻花营收 8301.73 万

元，其中舞台剧及衍生收入占 95.4%，实现净利润 1707.06

万元。2013 年至 2014 年，开心麻花毛利率分别为 55.09%和

55.89%。2015 年上半年下降至 48.78%。 

讲笑话公司 飞博共创 飞博共创 2014 年营收为 1912 万元，净利润为 526 万元。依

此计算，每个粉丝 2014 年为公司贡献了 0.12 元的营收收

入，0.035 元的净利润。 

关键词四：过山车 

挂牌募资的欣喜和大面积的公司破发与低迷，着实让许多老板和投资人做了一把过山车，

持续的扩容和大鳄的整合进入，这个过山车还有的坐呀。 

新三板做市指数从 4 月 14 日的最高 2673 点下跌至 7 月初的最低 1103 点，跌幅达 58.73%，

随后企稳但是成交量持续萎缩， 12 月 16 日，新三板做市指数收跌 0.16%，报收于 1,424.50

点。该指数以 2014 年 12 月 31 日为基期，基点为 1000 点，今年 4 月初曾上攻至 2,673.17 点，

创上市以来新高。一些此前曾于行情高点发起定向增发的企业股价已跌破定增价，出现大面积

破发。 

在新三板投资中，合理定价与中长期企业价值识别日益重要。未来随着基金子公司、期货

子公司、PE/VC 等非证券类机构承担主办券商的职能，分层、转板、竞价交易以及债券和优先

股等融资工具的逐步推出，挂牌企业逐步走向成熟，“破发”或将只是新三板市场成长过程中的

一趟过上车中的一小段而已。 

关键词五：两极化 

恒大、九鼎、创新工场等这样的大明星进场，自然会把关注焦点和资源抢走，动辄数十

亿的募资大鳄，会让得不到关注的同学们，在北极陪企鹅跳跳舞就回来吧。 
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数据来源：上海社会科学院新三板研究课题组 

九鼎投资融资 100 亿、中科招商 50 亿、硅谷天堂 30 亿、天图投资 26 亿元几家大头的 PE

机构，不仅整体拉动新三板金融板块领跑大盘，也同时将新三板中近一半的资金量带走。盈利

能力、公司规模、发展速度，这些上了新三板的实体企业，显然无法与 PE/VC 的资本运作业务

形成正面较量。中网财经统计数据显示，截至 12 月 13 日，新三板合计发生 2396 次定增融资，

募集资金总额合计高达 1155.00 亿元。这一数据已经超过了今年创业板的定增金额，并接近其

股票募资总额。但反观金融 Choice 数据显示，新三板有 60%的股票尚没有成交，市场上有超过

2800 家无融资、无交易、无并购重组的“三无”企业，这些企业的股票成为了名副其实的“僵

尸股“。显然高调增长扩容的同时，场内的运转情况犹如混沌初开般分化。 

关键词六：中国的纳斯达克 

    “股市在中国是稀缺资源”，多少年这句话在几代企业家中传递。主板的盈利性和高门槛，

让人望而却步，所以纳斯达克被万千人憧憬，今天来了低门槛的“中国版”，真的是吗？ 

当初国务院设立新三板的初衷，是要更好地发挥金融对经济结构调整和转型升级的支持

作用，进一步拓展民间投资渠道、缓解中小微企业融资难的困境。事实上，中国在这方面确实

与西方存在着巨大差距，现在有 7000 万的中小微企业，而在新三板挂牌目前才有不到 5000 家

企业，还远远不能满足需要。新三板毋庸置疑未来肯定是最大，没有哪一个资本市场会有这么

多的公司，也意味着没有前人的经验可以去学，这么多公司怎么监管、服务，需要一系列创新

手段。而美国的市场和中国的市场有着巨大区别，微软、苹果都在纳斯达克状态是完全不一样

的，单就服务对象而言新三板与纳斯达克就有着天壤之别，就更不用说中国国情的特殊性了，

因此新三板和纳斯达克不可能相同，他们走的是两条截然不同的路。 

关键词七：政策红利 

11 月 24 日，新三板内部分层制度出台，方案规定，从 2016 年 5 月开始，新三板将分为基

础、创新两个层次，未来还将随着市场不断发展和成熟，对相关层级进行优化调整。未来的新

三板市场内部会出现明显的分化，符合“创新层”标准的挂牌公司，其流动性将得到改善，投

融资更加便捷,“强者恒强、弱者积弱”现象或成为新三板市场常态。分层制度的推出，为新三

板市场带来“政策红利”。据全国中小企业股份转让系统的官方数据显示，新三板在 11 月单月

定增规模突破 200 亿大关，合计发行股票的金额为 211 亿元。这是新三板历史上首次单月定增

规模突破 200 亿。未来符合创新层标准的公司、有望进入转板试点的优质公司，将会成为投资

机构关注和政策红利倾斜的重点，其融资效率也会更高；而股权交易不活跃企业未来其流动性

问题将会传导至融资端，将更难获得融资。 

目前新三板仍处于政策红利释放的初期，未来分层、做市商扩围、公募基金入市、转板、
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竞价交易等制度红利逐步兑现，流动性改善和估值提升会较为明显，投资前景较为可期。 

关键词八：跳板 

11 月 20 日，中国证监会发布的《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》(以下简称《意见》)明确提出：新三板市场在“坚持独立的市场地位”的同时，要“着

眼建立多层次资本市场的有机联系，研究推出全国股转系统挂牌公司向创业板转板的试点”。从

新三板转板到创业板，对于挂牌公司原有的股东来说，意味着财富的暴增。因此，从新三板向

创业板转板的试点，这让不少新三板公司看到了新的希望。 

  相关市场分析人士就此分析，证监会再次强调新三板非孤立市场，显然具有战略意义，同

时指出现阶段暂不降低投资人门槛及开展竞价交易，也有利于维护新三板市场的健康发展。在

目前新三板挂牌的 4000 多家公司中，找出 300 家~500 家符合创业板上市条件的公司并不是一

件难事。随着分层细节的不断明朗化，具有基本面支撑且股权分散度较高的企业将会逐渐被新

增资金所挖掘，新三板会培育出更多明星企业。 

关键词九：能火多久 

新三板机构投资者现在分成三种：传统风投企业、阳光私募系、投行、券商系。周山觉得，

虽然这三拨人不一样，但是有共同特点就是短视。他们抱着借政策红利炒一下就走的心态，而

不是长期投资者。 

无论是交易所还是股转中心，为企业服务是其共同方向，不论是上哪个板或是转板，最终

都是企业根据自身情况做出的选择。即使市场低迷，融资越来越困难，新三板确实为那些原本

很难进入资本市场的中小企业提供了融资机会。在注册制出来之前，新三板的入口更宽，会带

来大量挂牌企业，同时其结构性特征会越来越突出，即整体受到资本追捧很难，只有优秀企业

会获得市场的认同。 

新三板给了中小企业实实在在的资金支持，只要解决了流动性问题，就解决了企业融资

问题。随着接下来天涯、天星资本、硅谷天堂、锤子科技、百合网等知名企业挂牌之后，对人

心是个提振，新三板或许可以持续快速发展起来。 

关键词十：守望 

2015 年新三板经历了从大起到大落，再看到新的希望，每一步都不在人们的预料之中，

却又让人们充满希望。我们认为，新三板是经国务院批准，依据《证券法》设立的全国性证券

交易场所，是符合其自身定位、符合中国特色的市场。同时中国的中小企业，长久以来受到了

融资市场难以进入的困扰，如今这个痛点正在一步一步的得到解决，加之金融改革的步伐正在

步步深入，面对这样的政经环境，新三板还是具有相当的守望空间。 
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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市场金融数据及商业信息服务提供商。通过旗下数据产品

CVSource，为活跃于中国市场的投资机构、投资银行、战略投资者、资产管理公司等各类

金融客户提供专业的数据、资讯及分析工具，同时运营中国 PE/VC 行业第一门户网站

www.ChinaVenture.com.cn，并举办各类投资会议。投中集团成立于 2005 年，在北京、上海

和深圳设有办公室。 
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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。 

投中集团是一家专注于中国投资市场的领先信息咨询机构。投中集团为致力于中国市场的

投资机构、投资银行与企业等客户提供专业的第三方信息产品及研究咨询服务。投中集团成立

于 2005 年，在北京、上海和深圳设有办公室。 
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