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2018年 1⽉新三板市场投资研究报告 

一、本月新三板市场概况 

（一）挂牌公司总数量本月减少 24 家，为 11,606 家 

本月挂牌公司总数较上月减少 24 家，做市转让减少 17 家，协议转让增加 7

家；本月新增挂牌家数 85 家，做市转让新增 0家，协议转让新增 85 家。 

截至 1月 31 日：新三板总挂牌企业家数 11,606 家，其中 1,326 家企业做市

转让，10,280 家企业协议转让；总股本 6,734 亿元，其中做市转让 1,397.47 亿

元，协议转让 5,336.12 亿元；流通股本 3,473 亿元，其中做市转让 913.33 亿元，

协议转让 2,560.04 亿元。2017 年 2 月-2018 年 1 月挂牌数量、总股本、流通股

本统计如图 1-图 3。 
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（二）市场交易情况：成交股数、成交金额、成交笔数、成交均价环比均

有所下降 

根据全国中小企业股份股份转让系统（以下简称“全国股转公司”）显示，1

月新三板合计成交 32.72 亿股，环比下降 41.39%%；合计成交金额 139.64 亿元，

环比下降 41.51%；成交 16.93 万笔，环比下降 11.73%；平均成交金额 4.27 元/

股，环比下降 0.23%。 

1、1 月挂牌公司股票成交金额前 10 名 

序号 
证券代

码 

证券简

称 

转让方

式 
成交均价(元) 成交数量(万股) 

成交金额(万

元) 

1 872386 汇通银行 集合竞价 1.50 33691.90 50478.65 

2 830899 联讯证券 做市 1.91 17004.20 32411.19 

3 834315 富源科技 集合竞价 4.66 4984.40 23227.30 

4 838321 夜光达 集合竞价 29.27 688.59 20154.21 

5 836053 友宝在线 集合竞价 9.27 2121.10 19652.23 

6 832970 东海证券 集合竞价 4.45 4090.30 18190.72 

7 833684 联赢激光 做市 8.30 1911.78 15864.54 

8 835092 钢银电商 做市 4.85 3127.70 15172.85 

9 835209 固德威 集合竞价 18.37 704.80 12949.97 

10 870926 宜搜科技 集合竞价 63.50 193.54 12289.66 

2、1 月挂牌公司股票成交数量前 10 名 

序号 
证券代

码 

证券简

称 

转让方

式 
成交均价(元) 成交数量(万股) 

成交金额(万

元) 

1 872386 汇通银行 集合竞价 1.50 33691.90 50478.65 

2 830899 联讯证券 做市 1.91 17004.20 32411.19 
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3 834102 电联股份 集合竞价 1.48 8007.37 11833.87 

4 834315 富源科技 集合竞价 4.66 4984.40 23227.30 

5 832970 东海证券 集合竞价 4.45 4090.30 18190.72 

6 832153 新邦股份 集合竞价 1.49 4006.05 5984.92 

7 870488 国都证券 集合竞价 1.98 3958.30 7838.98 

8 831379 融信租赁 做市 0.63 3817.15 2388.29 

9 835092 钢银电商 做市 4.85 3127.70 15172.85 

10 430427 飞田通信 集合竞价 2.46 2504.45 6159.82 

3、1 月挂牌公司股票换手率前 10 名 

序号 
证券代

码 

证券简

称 

转让方

式 

成交数量(万

股) 

成交金额(万

元) 
换手率(%) 

1 837958 德邦大为 集合竞价 445.00 2502.75 100.00 

2 870503 香兰米业 集合竞价 850.85 1090.75 100.00 

3 871162 富诺健康 集合竞价 41.24 99.80 100.00 

4 835817 图为媒 集合竞价 138.81 774.25 74.69 

5 834953 金朋健康 集合竞价 295.47 254.78 72.10 

6 872099 蒂艾斯 集合竞价 396.10 2202.82 70.48 

7 836666 摩艾客 集合竞价 158.03 172.79 67.73 

8 870246 嘉泰智能 集合竞价 195.08 136.56 65.84 

9 430081 五八汽车 集合竞价 1200.00 4000.00 64.50 

10 871962 中能达 集合竞价 200.00 445.00 64.00 

（三）本月募资情况 

根据 wind 统计显示，1 月新增预案中，新增定向增发预案 170 次，拟定向

增发数量为 193,115.55 万股，预计募资金额为 81.75 亿元；1月定向增发完成 149

次，实际定向增发数量 241,893.70 万股，募资总金额 90.43 亿元。本月与上月对

比，实际完成的募集股份下降 45.99%，募资总额下降 51.30%，实际募集的每股

均价为 3.74 元，相比上月下降 10.53%。2017 年 2 月-2018 年 1 月每月募集情况

如下： 

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) 

2017-02-28 23 23 20,956.70 14.62 194 194 161,336.28 66.01 

2017-03-31 47 44 51,758.61 33.66 298 298 227,375.05 130.31 

2017-04-30 29 29 24,378.47 21.24 255 255 145,109.42 72.18 

2017-05-31 38 38 64,512.43 37.36 222 221 171,934.97 112.47 

2017-06-30 48 48 68,446.96 47.09 181 181 183,220.41 91.47 
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2017-07-31 54 53 53,680.74 35.03 239 238 240,334.85 143.96 

2017-08-31 70 69 67,198.28 48.10 198 197 138,892.69 77.32 

2017-09-30 84 81 125,766.59 59.54 213 213 178,053.74 111.07 

2017-10-31 96 95 98,859.98 46.92 135 134 105,303.16 92.26 

2017-11-30 172 170 137,092.59 76.39 184 180 154,430.36 72.09 

2017-12-31 231 227 209,762.30 112.19 244 243 447,841.98 185.68 

2018-01-31 170 169 193,115.55 81.75 149 148 241,893.70 90.43 

2017 年 2 月-2018 年 1 月每月实际募资总额走势图如图 4。 

 

二、投资分析 

（一）整体市盈率估值 

根据 wind 资讯统计，按照历史 TTM_整体法剔除负值计算，新三板协议转让

板块、做市转让板块、创业板和中小板1月的月均市盈率分别为25.67倍、24.07、

43.17 倍和 34.26 倍，相比 2017 年 12 月：各板块月均市盈率均有所下降。 
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（二）新三板行业估值 

根据 wind 资讯统计，按照历史 TTM_整体法剔除负值计算，新三板各行业 1

月的月均市盈率估值中，公用事业市盈率最大，为 32.04 倍；其次是金融业、工

业、信息技术业，分别为 27.84 倍、25.90 倍、25.79 倍；能源业月均市盈率最

低，为 20.38 倍；整体行业市盈率范围为 20.38-32.04 倍。2018 年 1 月，新三

板各行业月均市盈率如下图： 

 

2018 年 1 月新三板各行业月均市盈率较上月变化情况如下图： 

 

三、行业要闻速览 

1、证监会就新三板挂牌企业申请 IPO 过程中遇到的“三类股东”问题回答

了记者问 
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问：近期，有市场舆论反映，新三板挂牌企业申请 IPO 过程中遇到的

“三类股东”问题，已有明确的审核政策。请问发行审核中具体如何把

握？ 

答：2016 年以来，随着新三板挂牌企业申请 IPO 数量逐步增多，部分企业

出现了契约型私募基金、资产管理计划、信托计划等“三类股东”。鉴于“三类

股东”具有一定的特殊性，可能存在层层嵌套和高杠杆，以及股东身份不透明、

无法穿透等问题，在 IPO 发行审核过程中予以重点关注。此前，部分在审企业对

“三类股东”采取了主动清理的办法。 

考虑到“三类股东”问题不仅涉及到 IPO 监管政策，还涉及到新三板发展问

题，证监会对“三类股东”问题的处理非常慎重，经反复研究论证，近期明确了

新三板挂牌企业申请 IPO 时存在“三类股东”的监管政策，具体如下： 

一是基于证券法、公司法和 IPO 办法的基本要求，公司的稳定性与控股股东

与实际控制人的明确性是基本条件，为保证拟上市公司的稳定性、确保控股股东

履行诚信义务，要求公司控股股东、实际控制人、第一大股东不得为“三类股东”；

二是鉴于目前管理部门对资管业务正在规范过程中，为确保“三类股东”依法设

立并规范运作，要求其已经纳入金融监管部门有效监管；三是为从源头上防范利

益输送行为，防控潜在风险，从严监管高杠杆结构化产品和层层嵌套的投资主体，

要求存在上述情形的发行人提出符合监管要求的整改计划，并对“三类股东”做

穿透式披露，同时要求中介机构对发行人及其利益相关人是否直接或间接在“三

类股东”中持有权益进行核查；四是为确保能够符合现行锁定期和减持规则，要

求“三类股东”对其存续期作出合理安排。 

2、证监会发布新三板市场稽查执法情况 

统计显示，2016 年以来，证监会稽查部门受理新三板市场各类违法违规有

效线索 51 件，组织调查 42 件，调查启动率 82%；依法立案 33 起，立案率 79%。

从案件类型看，信息披露违法违规、滥用持股优势单独或合谋操纵市场比重最大。

稽查部门对 29 起违规披露、8 起操纵市场案件进行了深入调查，占该领域同期

启动调查数量的 88%。从违法主体看，挂牌企业大股东和实际控制人、做市商涉

案最多。近两年，证监会已经对 9起案件做出行政处罚，其中违规披露 8起、操
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纵市场 1 起。另有 21 起案件已经调查终结并进入审理程序。参仙源公司财务造

假、晨龙锯床违规披露、易所试与中泰证券合谋操纵市场等一批典型案件被严肃

查处，形成有力震慑。 

这些案件显示，一是财务造假隐患大。有的挂牌企业通过虚开增值税发票、

伪造金融票证人为制造收入相关的经济利益持续流入假象，虚增利润 1.5 亿元。

有的通过费用违规资本化少计成本，通过关联交易多计收入，虚增利润 1.3 亿元。

二是串通欺诈问题多。有的挂牌企业与做市商合谋，为了以目标价格增发股票，

利用资金优势约定交易，操控利好消息披露节奏拉抬股价。有的券商从业人员为

了降低业绩考核基准与外部投资者串通，以远低于其他做市商报价和即时成交价

的价格连续申报卖出，操纵多只股票价格大幅下跌。三是顶风作案动机杂。有的

挂牌企业实际控制人为了高价减持通过高杠杆配资成立资管计划，大额对倒诱骗

他人接盘。有的为了进入创新层滥用持股优势和信息优势，连续买卖提高成交量。 

  为加强监管执法，保护投资者权益，近年来证监会着力强化以下工作：一

是组织对挂牌企业专项检查，严查违规占用资金，督促中介机构提高业务质量。

二是在日常监管检查的基础上与全国股转公司建立违法线索会商机制，超过一半

的违法线索来自股转公司。三是以专项行动为抓手，集中部署和办理多起重大典

型案件，及时释放执法信号，提升执法威慑。四是与公安司法、审计监督、法制

工作部门就新三板监管执法和法律适用问题专题研讨，形成共识。 

下一步，证监会一方面将继续积极推动新三板市场监管条例出台，增加新三

板市场制度供给，另一方面，证监会将持续加大稽查执法力度，对专门领域的违

法乱象集中打击，切实维护市场秩序和投资者权益。 

3、全国股转公司关于《全国中小企业股份转让系统主办券商执业质量评价

办法》的新闻问答 

（1）此次发布《全国中小企业股份转让系统主办券商执业质量评价

办法》(以下简称《评价办法》)的背景是什么？ 

答：全国股转公司自 2016 年起进行主办券商执业质量评价工作。总体上看，

评价制度对于引导主办券商主动提高执业质量、增强执业规范意识起到了积极作

用，也成为全国股转公司日常监管工作的重要抓手，为实现差异化和精细化监管
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提供了支持。但随着市场发展、行业情况和监管要求等方面的变化，原《全国中

小企业股份转让系统主办券商执业质量评价办法（试行）》(以下简称“原办法”)

也表现出一些有待完善之处。 

在总结评价制度前期实施效果的基础上，为适应市场发展新情况，满足监管

需要，充分发挥评价制度的正面引导作用，此次制定了《评价办法》，并明确了

评价结果运用安排。 

（2）《评价办法》与原办法的主要差异有哪些？ 

答：《评价办法》主要对于计值方法作了改进完善，在保持评价体系连贯性

的基础上突出了正面导向：一是引进难度系数调降业务量排名靠后的主办券商的

业务点值，引导主办券商在保证执业质量的前提下增加业务规模；二是为执业质

量负面行为清单设置调整系数，更加精准化体现主办券商执业水平；三是调整推

荐挂牌、挂牌后督导两类业务基准点值权重，使评价更好地适应市场发展与监管

需要；四是调整了部分加点项，突出评价体系的正面引导作用；五是修改了个别

条款，以与上位法规更好衔接。 

（3）对于综合点值计值方法作了什么修改？ 

答：为更好发挥评价机制的引导作用，在综合点值计值方法中引进难度系数，

充分考虑不同业务量的主办券商执业难度的差异，对于业务量排名后 10%、后

10%~20%的主办券商业务点值分别给予 0.8、0.9 的折扣。 

（4）对于主办券商执业质量负面行为清单的计值方法作了什么修

改？ 

答：为加强对负面行为的精细化管理，更好地将负面行为不良影响程度与惩

戒力度相匹配，对于主办券商执业质量负面行为清单设置调整系数：对于每条负

面行为分为三档，情节由轻到重，依次对应 0.5、1、1.5 的调整系数。 

（5）对于业务基准点值权重作了什么调整？ 

答：为使业务权重更好地适应市场发展需要，突出当前形势下的监管重心，

确保评价结果公平，将推荐挂牌与挂牌后督导两类业务的基准点值权重分别由

30%、30%调整为 20%、40%，交易管理、综合管理业务权重维持不变。 

（6）《评价办法》新增了哪些加点项？ 
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答：一是为加大对于新三板卖方研究业务的激励，新增研究业务加点项：“主

办券商卖方研究报告数量位于行业前 5%（含）、前 5%~10%（含）、前 10%~20%（含）

的，分别加 2 点、1 点、0.5 点”。其中，卖方研究报告指评价期内主办券商发

表的面向公司内部以外受众的新三板研究报告，具体以主办券商报送的月度业务

数据认定为准。 

二是为加大对于承接持续督导券商的激励，新增承接持续督导加点项：“主

办券商净承接持续督导企业家数位于行业前 5%（含）、前 5%~10%（含）、前 10%~20%

（含）的，分别加 2 点、1 点、0.5 点”。其中，净承接持续督导企业家数指评

价期内主办券商新承接持续督导的企业家数减去其解除持续督导的企业家数，以

全国股转公司出具无异议函之日为统计节点。 

三是为进一步体现对于持续合规经营方面表现突出的主办券商的激励，新增

持续合规加点项：“主办券商最近 12 个月每月均未出现《评价办法》第四章第二

节的扣点情形的，在年评时加 1点”。为保证公平，在评价期内首次备案的主办

券商不适用该款。 

（7）全国股转公司明确了哪些评价结果运用安排？ 

答：全国股转公司明确了以下差异化制度安排： 

一是以年评结果为重要参考依据，选择主办券商参与新三板的新业务或新产

品优先试点以及市场建设活动。 

二是将季度评价结果与主办券商强制培训挂钩。 

三是使月度评价结果与主办券商日常报告等自律管理要求产生联动。 

4、全国股转公司与深圳证券调解中心签署战略合作备忘录 

2018年 1月 23日，全国中小企业股份转让系统有限责任公司（以下简称“全

国股转公司”）总经理李明与深圳证券期货业纠纷调解中心（以下简称“深圳证

券调解中心”）副理事长、法定代表人刘晓春，代表双方在深圳签署战略合作备

忘录。 

全国股转公司作为国务院批准设立的全国性证券交易场所，在证监会的正确

领导和社会各界的大力支持下，经过五年的不懈努力，挂牌企业数量已达 11600

余家，累计交易及发行融资金额双双突破 4000 亿元。2017 年底，市场分层与交
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易制度改革的顺利实施，更是标志着深化新三板改革迈出了具有里程碑意义的关

键一步。随着市场规模的不断扩展和利益关系的日趋复杂，投资者、主办券商、

挂牌公司及其董事、监事、高级管理人员等各类市场参与主体之间的经济纠纷也

呈现出增长态势。同时，新三板作为新兴市场，相关法律制度尚需完善，市场运

作习惯尚未定型，挂牌公司治理水平仍需不断提升，相关纠纷呈现出新型、复杂

和多发的特点，需要进一步探索低成本、高效率、兼具专业性和权威性的纠纷解

决方式，以有效化解各类纠纷，严格防范市场风险，切实保护投资者利益。 

深圳证券调解中心作为国内资本市场第一个紧密结合调解与仲裁功能的纠

纷解决机构，首创“专业调解+商事仲裁+行业自律+行政监管”的 “四位一体”

争议解决机制，和谐化解了大量资本市场纠纷。截至 2017 年年底，深圳证券调

解中心成立 4 年以来受理各类咨询共计 2582 宗，受理调解案件为 544 宗，已办

结案件 540 宗，其中调解成功 498 宗，调解成功率约 92.2%，和解金额合计逾人

民币 5.66 亿元。近日，该中心受理并成功化解国内首例上市公司控制权纠纷——

长园集团与沃尔核材控制权之争，和解金额逾人民币 24.36 亿元，获得资本市场

广泛关注。 

全国股转公司与深圳证券调解中心签署战略合作备忘录，是双方认真落实党

的十九大精神和中央经济工作会议要求，以及最高人民法院与证监会关于开展证

券期货纠纷多元化解机制试点工作精神的重要举措，不仅可为市场参与主体提供

更为高效、专业和低成本的纠纷解决方式，也通过投资者保护和市场风险防控机

制的进一步完善，为新三板深化改革，实现从“量的发展”到“质的提升”提供

更为坚实的制度保障。 

根据合作备忘录，全国股转公司将作为理事单位支持深圳证券调解中心“四

位一体”争议解决机制的发展和创新。全国股转公司及时将适宜调解的各类纠纷

引导至深圳证券调解中心解决；深圳证券调解中心遴选具备专业背景、调解能力、

良好公信力和执业操守的资深专家为当事人提供专业、快捷和公益的调解服务，

及时有效化解纠纷；借助“四位一体”争议解决机制，经过深圳证券调解中心调

解达成和解协议的，当事人还可申请由其理事单位深圳国际仲裁院根据和解协议

的内容快速作出仲裁裁决，以使和解协议的内容具有法律强制执行力，确保纠纷
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得到彻底解决。 

下一步，全国股转公司和深圳证券调解中心将深化合作，完善工作机制，在

调解员遴选、业务培训、调解信息共享、案例总结研究、媒体宣传等方面加强合

作，积极引导各类市场主体通过调解解决纠纷，降低纠纷解决成本，提高纠纷解

决效率。 

5、全国股转公司发布《全国中小企业股份转让系统主办券商执业质量评价

办法》 

为进一步引导主办券商增强规范意识，提高执业质量，促进全国股转系统持

续健康发展，全国股转公司制订了《全国中小企业股份转让系统主办券商执业质

量评价办法》（以下简称《评价办法》，见附件），并明确了评价结果运用安排，

现予以发布。 

详细内容见：http://www.neeq.com.cn/notice/200003640.html 

6、全国股转公司关于发布修改后的三板成指、三板做市指数编制细则的公

告 

为配合《全国中小企业股份转让系统股票转让细则》的发布实施，全国股转

公司与中证指数有限公司共同修订了《全国中小企业股份转让系统成份指数编制

细则》、《全国中小企业股份转让系统做市成份指数编制细则》，现予以发布，自

2018 年 1 月 15 日起施行。 

详细内容见：http://www.neeq.com.cn/notice/200003644.html 

7、全国股转公司发布关于《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披露

指引——软件和信息技术服务公司》的公告 

为进一步规范全国中小企业股份转让系统挂牌公司年度报告、临时报告的编

制及信息披露行为，提高行业信息披露针对性和有效性，满足投资者的信息需求，

全国中小企业股份转让系统有限责任公司制定了《全国中小企业股份转让系统挂

牌公司信息披露指引——软件和信息技术服务公司》，现予以发布，自发布之日

起实施。 

创新层挂牌公司应当执行本指引。鼓励基础层挂牌公司执行本指引。 
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详细内容见：http://www.neeq.com.cn/notice/200003660.html 

8、全国股转公司发布 2017 年 12 月主办券商执业质量评价结果 

全国股转公司根据《全国中小企业股份转让系统主办券商执业质量评价办法

（试行）》（以下简称《评价办法》）和主办券商执业记录（2017 年 12 月 1 日至

12 月 31 日），对主办券商 2017 年 12 月的执业质量情况进行了评价计值。评价

结果见：http://www.neeq.com.cn/notice/200003664.html 

9、全国股转公司发布关于《挂牌公司信息披露及会计业务问答（四）——

业绩预告、业绩快报与签字注册会计师定期轮换》及相关模板的公告 

为了维护注册会计师执行审计业务的独立性，提高审计质量和挂牌公司信息

披露质量，保证挂牌公司信息披露内容的真实、准确、完整，全国股转公司制定

了《挂牌公司信息披露及会计业务问答（四）——业绩预告、业绩快报与签字注

册会计师定期轮换》、《挂牌公司业绩预告公告模板》、《挂牌公司业绩预告修正公

告模板》、《挂牌公司业绩快报公告模板》及《挂牌公司业绩快报修正公告模板》，

对创新层挂牌公司签字注册会计师定期轮换问题及业绩预告、业绩快报的披露问

题作进一步的指导与规范，现予以发布，自发布之日起实施。 

详细内容见：http://www.neeq.com.cn/notice/200003678.html 

10、全国股转公司发布关于修订《全国中小企业股份转让系统挂牌协议》的

公告 

为适应相关规则变化、进一步明确挂牌公司与我司权利义务，我司根据《证

券法》、《公司法》、《合同法》、《非上市公众公司监督管理办法》、《全国中小企业

股份转让系统有限责任公司管理暂行办法》、《全国中小企业股份转让系统业务规

则（试行）》等规定，对《全国中小企业股份转让系统挂牌协议》进行了修订，

现予以发布。 

详细内容见：http://www.neeq.com.cn/notice/200003702.html 


