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就在 2015 年年报披露收尾之际,新三板也进入了第二轮分层测试。对照全国股转系统此前发

布的征求意见版《分层方案》标准和挂牌公司已披露的年报数据,一批“准创新层”公司的名

单逐渐浮出水面。 

 

就在 2015 年年报披露收尾之际,新三板也进入了第二轮分层测试。对照全国股转系统此前发

布的征求意见版《分层方案》的标准和挂牌公司已披露的年报数据,一批“准创新层”公司的

名单逐渐浮出水面。据东方财富 Choice 终端统计,截至 4 月 26 日,已披露年报的新三板公司

中,有 828 家符合征求意见版的创新层标准。其中,不少公司成长性突出,业务中新经济特色鲜

明,估值也具有一定优势。 

 

“新三板挂牌公司数量已近七千家,整体来看确实是五花八门,质地上也可以说参差不齐,但

如果能把最好的那 10%选出来,投资潜力一定相当可观。”有接受上证报记者采访的券商新三

板研究员表示。据记者了解,包括公募基金在内的不少投资机构正密切关注新三板市场的分

层进展,并有意在政策放开后进行配置。有机构表示,虽然新三板流动性不如主板和创业板,但

一些公司对商业模式的创新更值得重视,其增长潜力不容忽视。 

 

值得一提的是,日前有消息传出分层标准有所修改:删除了标准一中的股东人数要求,增设了

最近一年再融资不低于 1000 万元的共同标准;此外,就标准三增设了合格投资者不低于一定

数量的新门槛。有券商人士分析称,传言中的上述修改更贴近相关标准的设定初衷,彰显了创

新层多元灵活、各有侧重的选择风格。不过,据上证报向全国股转系统人士求证,修改后的分

层方案虽已上报证监会,但目前尚未得到批复,因此最终标准还难定论。 

 

逾 800 家公司“初选”入围 

 

当前,新三板年报披露已临近尾声,同时,分层标准最终方案的出台也已进入倒计时。据全国股

转系统公开信息,截至 4 月 26 日,新三板挂牌企业达到 6935 家,逼近 7000 家大关。另据东方

财富 Choice 金融终端统计,已有 6135 家挂牌公司披露年报,占比高达 88.5%。 

 

尽管目前修改版的分层标准尚未“一锤定音”,其修改力度大小会影响最终进入创新层的具



体公司数目,但业内人士称,相信不会大幅修改,因此以目前公布的标准去粗略筛选可得出创

新层“大部队”的轮廓。 

 

全国股转系统曾对外表示,符合相关指标的新三板公司将在 2015 年年报披露截止日后,由股

转系统根据分层标准,自动筛选出符合创新层标准者,并在 5 月正式实施分层。 

 

对照去年 11 月 24 日公布的《全国股转系统挂牌公司分层方案(征求意见稿)》中的三项标准,

在已披露 2015 年年报的新三板挂牌公司中,有 828 家企业基本符合了征求意见稿的创新层分

层标准,入选率为 11.9%。据统计,在入围“准创新层”的公司中,有 734 家满足了三套分层标

准中的一套,有 85 家企业同时满足了两套分层标准和共同标准,同时满足所有三套分层标准

和共同标准的企业数量更是凤毛麟角。 

 

在当前市场背景下,新三板的分层被诸多机构认为意义重大。万家基金总经理助理张军在接

受上证报记者采访时表示,新三板分层承担了多层次资本市场改革的创新试点的任务;同时,

分层也是激发新三板活力的重要基础,目前新三板挂牌企业数接近 7000 家,但参差不齐,分层

实施后,预计 7%至 10%的企业可列入创新层,经过这轮筛选,才能为公募基金未来的配置提供

基础。 

 

成长性加特色凸显估值优势 

 

在券商人士看来,受流动性等因素的影响,目前新三板市场的交易状况仍算不上活跃,但其整

体估值水平较创业板和中小板有较大优势。据券商统计,以截至 4 月 24 日已披露年报的 5462

家新三板公司业绩情况计算,新三板整体市盈率约为 32.77 倍,还不到创业板的一半;新三板的

市净率为 3.54 倍,创业板公司的整体市净率则为 6.23 倍。另据东方财富 Choice 终端统计,以

2015 年年报数据为计算依据,目前有 267 家新三板公司的市盈率不到 10 倍,660 家公司的市

盈率位于 10 至 20 倍的区间内,528 家公司的市盈率区间在 20 至 30 倍之间。 

 

“考虑到流动性溢价的问题,对于新三板和创业板的市盈率和市净率指标,并不适宜做简单对

比,但对于一些同行业的公司来说,还是有一定的参照意义,毕竟从价值投资的角度来看,投资

的根本还是在于标的的价值和价格。”有券商人士介绍,以联讯证券为例,其最新市值为 82.53

亿元,对应市盈率为 17.56 倍,在 A 股券商公司中排在中间位置,比很多小券商都要便宜。另如

益盟股份,公司是正宗的腾讯概念股,第二大股东腾讯持股比例为 19.3%,以最新股价计算,其

总市值 66 亿元,对应市盈率为 20.57 倍。 



 

“新三板公司不能完全参照创业板甚至主板公司的估值,其估值应该更接近一级市场或者一

级半市场,从财务数据来看的话,就是公司的业绩波动性会更大。由于规模较小,部分公司的业

绩可能一年内增长五倍、八倍,甚至十倍。当然,如果受到某种因素冲击,可能营收一下子就垮

了,对应的盈利情况也是一样。”前述券商人士表示。不过,从整体情况来看,新三板公司普遍

盈利不错,据统计,已披露年报的新三板公司中,2015 年度营收增速在 10%以上的公司占比达

到 58.64%,年度净利润增速在 10%以上的公司占比接近 63%。 

 

多位受访券商人士提出,对新三板公司的投资更要讲究“个性化”。“几千家公司,做什么的都

有,这里面就有一些非常有特色的,可能是业务本身很小众,也可能是独特的商业模式,在资本

市场上,这些特色都可以得到一定的溢价。”申万宏源场外市场部总经理蒋曙云指出,拥有新

经济业态的新三板企业是未来投资的热点,投资机构比较关心的还是创新型、创业型、比较

有个性化的一些企业,涉及生物医药、节能环保、智能物流等行业。 

 

期待差异化制度供给激活市场 

 

新三板市场分层的根本目的,就是提供监管、服务等方面的差异化制度供给。其关键是使得

该市场体系富有弹性,能适应企业不同发展阶段对资本运营的需要。通过差异化制度安排为

不同风险偏好的社会资本的融、投、管、退提供便利、畅通、低成本的平台,让社会资本围绕

实体经济的需求运行。 

 

记者了解到，目前市场最关心的仍是差异化监管制度的具体内容。万家基金张军提出，分层

必然与差异化监管制度相配套。兴业证券研究所新三板首席分析师纪云涛建议，在创新层推

出以后，还需要进一步配套发债、定增、交易等一系列制度才能真正发挥创新层的作用，符

合挂牌企业对新三板的预期。新三板挂牌公司点点客董事长黄梦提到，对创新层充满期待，

但更期待分层之后的具体措施，“没有措施的话，可能只是多了一个名分。” 

 

据了解，全国股转系统正在筹划相关方案。在 3 月底由全国股转系统联合上证报主办的“新

三板创新发展论坛暨首届机构峰会”上，全国股转公司副总经理隋强曾表示，新三板交易制

度的完善方案正在制定，将在现有制度框架中进行深入挖掘，具体包括改革协议转让、引入

价格竞争、优化做市转让交易、建立健全盘后大宗交易、非交易过户制度等。同时，将积极

化解长期资金入市的障碍。不过隋强也提出，不能够为了活跃市场而活跃市场。 

 



另一个值得注意的现象是，在创新层即将推出之际，有少数公司为了冲刺创新层用了一些方

法进行紧急“改造”，在达不到第一套和第二套标准的情况下，追求达到第三套标准，即“市

值+股本+做市商”的标准，其措施包括与公司成长性并不匹配的高送转，以及强做市值等。 

 

对此，联讯证券曹卫东表示，这从长远来看意义不大，全国股转系统目前还未公布正式方案，

正式方案作出调整的可能性很大。即便进入创新层，但标准不是一成不变的，而是有进有出

的。隋强此前也曾表示，目前市场对新三板分层的理解存在误区，一些中介机构引导企业“对

标”分层标准时有误导嫌疑。 

 

并非进入创新层就能获得机构的认可。万家基金张军表示，公司是按照 PE 投资的理念和方

法来开展新三板投资的。在甄选投资标的时，首先同时要考虑标的符合第一套标准和第二套

标准的程度，既要考虑企业现时的盈利能力和水平，又要考虑未来几年的经营可持续性和业

绩成长性；当然，第三套标准也是形成投资决策的重要依据。除此之外，万家还非常看重企

业的治理水平和财务规范程度，这是形成投资决策的重要前提。 


