
新三板企业完成定向增资情况

代码 简称 募资次数 总募资金额 （万元） 主办券商

４３００３７

联飞翔

２ ８２９０．８

申银万国

４３００６５

中海阳

２ ３２４５０

４３０００１

世纪瑞尔

１ ８７００

４３０００２

中科软

１ ６０００

４３００１０

现代农装

１ ５５００

４３００１１

指南针

１ ７３１５

４３００１５

盖特佳

１ ８７４．９２

４３００１８

合纵科技

１ ３０００

４３００２０

建工华创

１ ３７８０

４３０００３

北京时代

３ １３４５４．２８

国泰君安

４３０００８

紫光华宇

１ ３１８５

国信证券

430051

九恒星

1 779.99

４３０００６

北陆药业

１ ６６６２．５

广发证券

４３００１４

恒业世纪

１ ２０８７．０５

平安证券

４３００２９

金泰得

１ １６６５．１２

上海证券

430033

彩讯科技

1 2600

４３００５７

清畅电力

１ １５００

南京证券

４３００４７

诺思兰德

１ ３９７３．２

齐鲁证券

合计

２２ １１１８１７．８６
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做市交易增厚券商业绩潜力巨大

证券时报记者 邱晨

做市交易是海外大型投行重要收

入来源， 当做市交易制度正式引入新

三板市场之后， 或将成为国内券商未

来主要业务收入之一。

在传统经纪业务通道式服务中，

券商一般靠提供通道来获得佣金收

入。 而做市交易并不收取佣金， 做市

商通过自有资金把客户下的单截下

来， 通过不断与下单的投资者交易来

维持市场的流动性， 并通过买卖报价

的适当差额来补偿所提供服务的成本

费用， 并从交易价差中获利。

海外大型投行

2009

年年报数据

显示， 做市交易收入已占其总体收入

比例近三成， 其中股权类做市交易收

入比重约占总体收入一成。 其中， 摩

根士丹利

2009

年总收入中， 做市交

易贡献了

25%

的收入。 同期， 做市

交易收入在高盛总收入中占比高达

58.6%

。 高盛、 摩根士丹利、 美银美

林等各大投行的财务报表数据还表

明， 过去十年里， 做市交易收入占比

逐年上升。

宏源证券研究报告指出， 美国的

做市商， 不仅仅对股票做市， 还包括

各种金融衍生产品和大宗商品交易。

诸如， 高盛目前就是全世界最大的石

油做市商。

宏源证券分析师黄立军称： “股

权类做市交易收入占海外投行的总体

收入比例约为

11%

至

12%

。” 但我国

做市商制度还处在摸索阶段， 无论是

开放程度还是市场规模在短期内无法

达到海外市场的水平。

另一方面， 美国成熟的做市商制

度， 给国内投行提供了许多借鉴案

例。 以美国东方生物工程公司为例，

该公司前身是哈尔滨三乐园生物工程

公司。

2005

年， 该公司在

OTCBB

（场

外柜台交易系统） 的股价为

2

美元时，

美国投行成为这家公司的做市商， 并帮

助这家公司在市场融资

6000

万美元。

其后， 做市商又负责该公司股票市场做

市， 在一年时间中做了共

5900

万股的

交易量。 该公司股价从

2

美元涨到

15

美元， 公司的价值从

5300

万美元增至

7

亿美元， 美国投行在其中也取得了非

常可观的收入。

尽管做市商制度在海外市场得到

成功实践， 我国银行间债券交易市场

也采取了类似制度， 但在国内相关法

规出台之前， 券商对该业务的关注度

仍然较低。

西南证券某分析师表示： “目前

正在开展的其他新业务吸引了券商更

多的注意力。” 不过， 随着未来三板市

场的逐渐成熟， 做市交易前景将非常

可观。

主办券商掘金新三板三步走

证券时报记者 桂衍民 伍泽琳

“券商都是逐利的。” 谈起近期

蜂拥而至考察园区内企业的券商， 某

高新区负责人如此感慨。 扩容、 做市

商带来新收入的背后， 离不开选好行

业、 选准企业、 持续服务三步走。

掘金新三板的第一步是选好行

业。

2009

年挂牌的

20

家企业中， 有

7

家当年就出现业绩下滑， 其中下滑

幅度超过五成的有

3

家。 新三板即将

扩容的当下， 如何挑选企业推荐挂牌

并预防业绩变脸， 成为券商必须考虑

的头等大事。

新三板主要服务对象是高新区内

的企业， 目前全国范围内主导产业为

电子信息的高新园区就多达

50

个。

其次是生物和新材料行业， 园区数量

分别为

48

个和

46

个。 截至目前， 在

新三板挂牌的

81

家企业中， 计算机

和通信行业企业共

48

家 ， 占比

59%

； 医疗和农业类企业只有

11

家，

占比

14%

。 随着新三板园区扩容工

作的分步推进， 综合园区的主导产业

情况， 未来应该会适当加大对生物医

药、 新材料等行业企业的推荐力度，

减少新三板挂牌企业严重 “偏科” 的

程度。

第二步为选准企业。 实际上随着

新三板运行机制的不断完善， 可供主

办券商选择的企业范围会更广阔。 除

了新经济行业 （信息技术、 计算等）

外， 新三板也不排斥传统行业， 例如

一些掌握了技术能力 （专利、 著作权

等） 的制造业企业。 截至去年底， 券

商推荐挂牌的企业中属于先进制造业

的企业就有

10

家。

相较于创业板企业 “两高六新”

相对明确的要求， 新三板企业的行业

分布会更广。

相较于一味追求高科技、 高成

长， 选择具有稳定、 持续的经营能力

的企业显得更为明智。 有券商意识

到， 一些传统行业， 如果达到一定规

模， 也可以推荐挂牌， 比如公用事

业， 虽然成长性有限， 但持续盈利能

力毋庸置疑。

创富第三步是持续服务。 “我们

是先甜后苦。” 有券商如此形容推荐

挂牌工作与投行业务的本质区别。 一

般的投行业务要求保荐机构在上市前

做大量的尽职调查， 但上市后担子就

减轻。 新三板截然不同， 主办券商对

拟挂牌企业前期的尽职调查工作相对简

单， 重头戏却落在挂牌后对推荐企业的

终身督导。 督导范围不仅涵盖信息披露、

公司治理等， 还包括后续的定向增资、

并购、 转板上市的保荐等大量工作。

“定位于服务， 着眼于未来。” 某业

内人士对新三板企业的体会， 从另一个

角度诠释了主办券商在新三板掘金的三

步骤。
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专家探讨场外市场定位

新三板应发挥资本市场蓄水池功能

证券时报记者 桂衍民 伍泽琳

经过五年发展， 新三板市场已

拥有

81

家挂牌公司， 总股本

28.78

亿股， 主要服务新能源、 新材料、

信息技术等新兴产业。 在新三板即

将扩容的当下， 一批有远见的行业

专家建言新三板的定位应立足于高

新区， 成为统一监管下的全国性场

外交易市场， 成为多层次资本市场

的蓄水池。

5

年融资

11

亿

5

年之间， 累计有

81

家公司挂

牌交易； 有

3

家公司成功 “转板”；

融资逾

11

亿元。 自

2006

年中关村

科技园区非上市企业股份报价转让

试点正式启动以来， 新三板走出

“给力” 的五年。

近

5

年来， 随着报价系统管理

制度逐步完善， 融资功能在不断增

强，

2010

年上半年即有

5

家挂牌公

司进行定向增资， 融资额达

2.66

亿

元。 其中， 中海洋以

1.13

亿元的融

资额成为单项融资最多的公司。 截

至去年年底， 共

18

家公司进行了

22

次定向增资， 融资额逾

11

亿元。

中国证券业协会此前公布的信

息显示，

2010

年上半年

69

家新三板

公司净利润增长

75%

， 已超过创业

板公司的整体增长水平， 已有

33

家

企业达到了创业板上市条件。

截至目前， 新三板挂牌企业历

年累计成交量为

3.06

亿股， 成交额

为

16

亿元。 与此对应的另一组统计

数是， 上述

81

家挂牌企业中， 已有

3

家顺利在创业板、 中小板上市， 还

有

14

家企业正准备在创业板上

市———其中

8

家企业的申请材料已

获证监会正式受理。

“当前， 扩大试点范围、 建设

全国性统一场外市场成为资本市场

紧迫任务。” 中国证券业协会副会

长邓映翎日前针对新三板专门撰文

如此呼吁。 邓映翎表示， 挂牌企业

经过报价系统的孵化 、 培育 ， 达

到相关条件后， 主办券商可以充

当保荐机构， 推荐其进入中小板、

创业板等更高层次的资本市场，

更好地发挥报价系统上市资源蓄水

池功能。

服务高科技行业

一些长期关注新三板市场的专家

对于新三板服务行业对象的定位也有

自己的思考。 安信证券投行业务总监

孟庆亮表示， 新三板承担着促进我国

经济结构调整的使命。 因此， 在行业

选择上， 服务高科技行业是新三板的

历史使命； 在企业选择上， 优质企业

是新三板长远发展的基石。

国信证券代办转让部副总经理鲁

先德建议， 新三板功能定位应从三方

面入手： 首先， 在企业规模上， 新三

板企业服务对象应是处于初创后期、

有技术、 有产品、 有一定盈利模式的

高新技术企业， 虽然这些企业有一定

的技术基础， 有一定的市场基础， 但

还未形成规模； 在行业分类上， 新三

板应是高新园区中处于初创期的企业，

这些企业行业分布广泛， 但主要集中

于信息技术、 制造业、 生物医药、 新

能源、 新经济、 新材料、 新农业、 节

能环保、 文化传媒、 咨询服务等； 从

财务指标上看， 创业板和新三板之间

应层次分明。 毕竟， 通过挂牌新三板

进入资本市场是更多企业的现实选择，

应充分考虑新三板是创业板的蓄水池

和孵化器的作用。

广发证券私募融资部则建议， 对

新三板功能定位可以分为远期定位和

近期定位。 远期定位上， 新三板应成

为统一监管下的全国性场外交易市

场， 该市场细分为两个层次： 第一层

次是中小型成长性企业板块， 挂牌后

能转板到主板、 创业板； 第二层次是

为成长性有限、 不具备融资能力的企

业提供股权转让平台， 今后全国各地

产权交易所可以联网并入。 近期定位

即扩大中关村代办股份转让试点， 为

全国

84

个国家级高新区内的非上市

中小成长型企业提供一个高效、 便捷

的投融资平台， 服务多层次资本市

场。 在此基础上， 通过挂牌增强企

业股份转让的流动性， 形成股票市

场价格， 吸引创业投资基金和私募股

权投资， 增加企业品牌价值， 提高综

合融资能力， 从而实现快速发展。

编者按： 扩大新三板试点范围

，

建设全国性统一场外市场已成为资本市场人士的共识

。

但是

，

场外市场如何定位

，

不仅事关新三板挂牌企业切身利益

，

更关系到多层次资本市场的建设以及国家经济结构调整的历史使命

。

为此

，

一批有

远见的行业专家纷纷建言献策

，

为新三板市场建设以及券商业务开展提供有价值的参考

。

券商建议优先支持八大行业

� � � �国信证券、 东方证券、 长江证券等国内

8

家主办券商认为： 新三板市场该优先

鼓励和扶持节能环保、 信息技术、 新能源、 新材料、 生物医药、 高新技术、 文化传

播和新农业等八大行业。

1

、 国信证券代办转让部副总经理鲁先德： 新三板应该鼓励信息技术、 生物医

药、 新能源、 新经济、 新材料、 环保、 现代物流等国家鼓励发展的行业。

2

、 安信证券投行业务总监孟庆亮： 扩容后的新三板应多关注以新能源、 节能

环保为代表的 “中国绿色经济”、 以信息技术为代表的 “中国速度”、 以文化创意为

代表的 “中国思想”。 其中， 信息技术行业应重点关注绿色信息技术、 物联网、 移

动互联网行业的娱乐和媒体支持行业。 传播与文化产业应重点关注电影和动漫行

业。 南京证券北京管理总部总经理尚文彦则建议， 优先推荐节能环保、 新一代信息

技术、 生物产业、 高端装备制造、 新能源、 新材料和新能源汽车七大行业。

3

、 上海证券新三板业务负责人王国春： 新三板应优先选择和支持节能环保、

新能源、 新材料、 信息技术、 生物医药、 航空航天、 海洋、 装备制造、 高技术服

务、 文化传播等十大行业。

4

、 信达证券投行部总经理徐克非： 新三板应优先推荐包括农业科技创新、 现

代种植业、 农业机械化、 现代农业产业化、 农业节水技术及设备等在内的现代农

业； 战略性新兴产业， 包括新一代信息技术、 节能环保、 新能源、 生物、 高端装备

制造、 新材料、 新能源汽车等； 现代新兴服务业； 水电、 核电、 智能电网等在内的

现代能源产业； 三网融合、 物联网、 政务网等在内的现代信息系统建设； 海洋资源

综合利用； 先进文化产业； 国家相关规定中的鼓励类产业以及国务院出台的一系列

振兴规划产业等。

5

、 广发证券私募融资部： 电子信息、 生物、 医药、 新材料、 软件行业是目前

国家级高新科技园区的主导产业。 这个主导产业应成为优先推荐的拟挂牌企业。 同

时， 主办券商在推荐拟挂牌企业时， 需要将国家战略新兴产业与目前高新科技园区

的主导产业结合起来， 适当加大对生物医药、 新材料等行业企业的推荐力度， 以丰

富挂牌公司的行业结构， 促进国家产业结构调整， 同时降低整个市场的系统风险。

（桂衍民 伍泽琳）

主办券商慎推

十行业十三类企业

证券时报记者 桂衍民 伍泽琳

新三板扩容在即， 一些业务走在

前面的主办券商凭借多年实战经验，

对行业及企业类型的选择很有讲究。

证券时报记者调查获悉， 对于十大行

业、 十三类企业， 国内

7

家主办券商

推荐上三板时会比较谨慎。

证券时报记者从长江证券、 国信

证券、 安信证券等
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家主办券商了解

到， 这些券商都有意识规避或谨慎推

荐高耗能、 高污染、 产能过剩、 重复建

设、 劳动密集型、 低附加值、 低技术含

量、 无核心竞争力、 企业普遍经营不稳

定、 持续盈利能力不确定等十大行业。

南京证券北京管理总部总经理尚

文彦认为， 主办券商推荐企业进入新

三板时， 应谨慎选择和推荐受国家政

策性限制、 不适合社会化融资或者股

东范围不宜扩大的以及企业普遍经营

不稳定、 持续盈利能力不确定的三类

行业。 具体而言， 就是要尽量避免推

荐高耗能、 高污染、 产能过剩的行业，

对国家宏观政策重点调控的行业和国

家政策禁止外商进入的行业也要规避，

此外， 也要慎重对待经营风险较大的

行业、 尚未形成稳定商业模式的行业

和一般服务行业。

信达证券投行部总经理徐克非也

归纳了四类谨慎推荐行业： 第一类为

国家明令限期淘汰的产能落后、 高耗

能、 高污染行业； 第二类为普通化工

行业， 尤其是技术落后、 污染治理难

度较大的行业； 第三类为一般性服务业，

尤其是未开票收入较大的行业， 如普通

餐饮； 第四类为 《产业结构调整指导目

录 （

2007

年）》、 《外商投资产业指导目

录 （

2007

年修订）》 中淘汰类、 禁止类

或限制类产业等。

广发证券私募融资部认为， 首先，

新三板要谨慎推荐的公司与创业板公司

较为一致。 其次， 由于现有的新三板规

则对企业的规模又没有量化要求， 因此

在推荐 “轻资产” 行业的公司时更应慎

重， 对于一些行业盈利模式、 生命周期

需要慎重调查， 其持续经营能力比成长

性更应受到关注。

对于主办券商应慎重推荐上新三板

的企业类型， 徐克非总结了十三类， 具

体为： 存在国家明令限期淘汰的产能落

后、 重复建设等项目的企业； 管理层，

尤其是主要负责人的诚信状况存在不确

定的情形； 财务管理混乱， 内控制度不

健全； 近两年连续亏损； 盈利主要来源

于境外子公司或两头在外的公司； 盈利

主要来源于关联交易或少数几个主要客

户； 主营业务模式不确定或近两年主营

业务变更的； 实际控制人尤其是实际控

制自然人投资产业众多； 核心人员不稳

定或存在不稳定倾向； 产品质量不稳定，

或曾受主管部门较重处罚的； 存在重大

诉讼、 仲裁及未决诉讼、 仲裁的； 股权

结构不清晰， 曾存在委托持股、 信托持

股、 工会持股、 职工持股会持股等情形；

产权不清晰。 据了解， 其他主办券商也

有类似的慎重推荐对象的分类。
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