
加强监管非打压市场 新三板处罚体系建设将加快

证券时报记者 程丹

“高烧”过后，新三板市场开始慢慢

降温。 全国中小企业股份转让系统有限

责任公司（简称“全国股转公司”）公布的

最新数据显示， 新三板市场指数和成交

额双双回落。其中，市场成交额已多个交

易日未破

10

亿元。

市场人士将原因归结于制度改革预

期的落空， 以及管理层对新三板违法违

规行为的警惕。 对此，全国股转公司机构

业务部总监贾忠磊认为， 加强市场监管

是为了发展市场、壮大市场，而不是为了

打压市场， 塑造良好的市场秩序才能够

实现新三板市场的长治久安。 他同时透

露，新三板市场分层制度将在今年推出，

此外， 全国股转公司还将加快自律监管

体系和处罚体系的建设， 进一步加大市

场公开透明程度。

改革预期落空

市场交投降温

相比于

3

月份日成交额时常突破

30

亿元的情况，近期的新三板市场表

现趋于理性。自

4

月中下旬以来，新三

板市场日成交额逐步下滑， 近期更是

连续多个交易日成交额不足

10

亿元，

前期的狂热炒作已经开始降温。

一家券商的新三板业务部门负责

人指出， 这与市场此前预期的制度改

革落空有关。 不少投资者前期奔赴新

三板， 很大的一个原因在于对市场制

度改革抱有憧憬， 他们认为投资门槛

下调、分层管理实施、竞价交易机制推

出和建立新三板与创业板的转板机制

等一系列政策都将于今年落地。

不过，随着市场的持续火爆，监管

层所透露出的信号与市场预期有所差

别。 全国股转公司总经理谢庚近期在

参加一个内部活动时指出， 目前还没

有推出竞价交易和降低投资门槛的考

虑。 他认为，当前的主要矛盾不在于投

资门槛，而是产品供给，即实际可交易

股票供给不足， 因此目前没有马上降

低投资门槛的需求。 同时，竞价交易要

求一定的股权分散度和股份数量，但

这两项条件目前都不具备。

全国股转公司大力鼓励企业参与做

市交易的态度，也可以佐证上述判断。贾

忠磊昨日在参加中国金融论坛时指出，

大力发展和推广做市业务， 推出做市商

制度，是新三板市场的重大创新，这一创

新改善了做市股票的流动性。

不过， 与市场交投回落形成对比的

是定增的持续火爆。据统计，今年前

4

个

月新三板市场定增次数达到

331

次，总

金额为

132.49

亿元，定增次数及融资金

额均呈逐月增加趋势。其中，仅

4

月份就

发生定增

115

次， 融资金额达

54.34

亿

元。各机构中，广发证券、齐鲁证券、光大

证券参与的定增次数分列前三。

自律监管及处罚

体系建设将加快

上述券商新三板业务部门负责人表

示， 另一个导致交投热度降温的原因在

于， 监管层对新三板违法违规行为的警

惕，以及市场自身估值的回落。

从“中山市广安居”等账户违规行为

被采取监管措施， 到做市龙头中海阳被

调查，近一个月来，管理层频频对新三板

市场违法违规行为出手。在证监会“

2015

证监法网专项执法行动” 的第二批案件

中，新三板市场的

10

个相关案件受到关

注，贾忠磊表示，全国股转公司向中国证

监会移送的这批案件， 旨在加强市场监

管，目的是为了发展市场、壮大市场，而

不是为了打压市场， 只有加大对违规违

法行为的处置力度， 形成良好的市场秩

序，新三板才能长久健康的发展。

贾忠磊强调， 全国股转公司还将加

快自律监管体系和处罚体系的建设，进

一步加大市场公开透明程度。

截至

5

月

12

日，新三板市场挂牌企

业数已达到

2395

家。 贾忠磊表示，今年

新三板将重点推动分层管理机制。

2000

多家企业之间差别大， 用统一的制度安

排不现实， 要通过差异化的制度安排满

足各类挂牌公司的需求。

此外，贾忠磊表示，全国股转公司还

将加快推出优先股、 私募债等新的融资

工具，确立资产证券化的业务规则，提升

市场融资能力，完善协议转让方式，进一

步壮大机构投资者的队伍。
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威门药业成立新三板首只医药并购基金

证券时报记者 古志宽

新三板首家医药并购基金即将破

茧。

5

月

12

日晚间，苗药做市标的公司

威门药业（

430369

）披露公告称，公司近

日与中钰资本管理（北京）有限公司签署

了共同发起设立威门中钰健康产业并购

基金（有限合伙）的框架协议。 该基金规

模为

6

亿元，存续期为

2+3

年，基金投资

方向为与威门药业战略发展规划相关的

医药医疗细分领域，包括中成药、化学制

药、 生物制药以及大健康相关产品医

疗器械、医疗服务等。

证券时报新三板论坛从中钰资本

人士处了解到， 该并购基金为新三板

公司中出现的首只医药并购基金。

资料显示，威门药业主要从事现代

中药的研发、生产和销售，重点开发具

有民族特色的苗药系列产品。 目前，威

门药业的主导产品为热淋清颗粒，目前

已成为支撑公司业绩的最重要单品。

2012

年至

2014

年， 威门药业营

业收入分别为

1.91

亿元、

2.29

亿元和

2.60

亿元， 毛利率均稳定在

60%

以上。

其中，

2012

年和

2013

年热淋清颗粒同

期的销售收入分别为

1.81

亿元、

2.17

亿

元（

2014

年具体产品销售未披露，尚无

公开信息），营收占比都超过

95%

。

此外，证券时报新三板论坛还发现，

除了此次与中钰资本合作外， 另有

4

家

创投基金出现在威门药业十大股东之

中。其中，九鼎系两家基金九鼎医药和金

泽九鼎是公司第二和第三大股东， 分别

持有

1000

万股和

419

万股，持股比例合

计超过

26%

。

更值得关注的是， 中钰资本此前刚

刚收购了另外一家新三板公司华欣远达

（

430118

）。根据公开信息，中钰资本目前

已经进入华欣远达的董事会。 除此次与

威门药业成立首只新三板医药并购基金

外， 中钰资本还成立了新三板中钰

1

号

基金，并已投资了天一生物（

831942

）等

公司。另据中钰资本方面透露，华欣远达

后续更名后，将注入相关优质资产。

净利超营收近三十倍

“非典型” PE登陆新三板

证券时报记者 胡志毅

4

月

30

日，全国股转系统已公示

了明石创新投资集团 （下称 “明石创

新”）的相关申报文件。如无意外，明石

创新将成为第五家挂牌新三板的

PE

机构。 不过，在众多的

PE

机构中，明

石创新显得有点“非典型”。

“非典型” PE

� � � �与传统的

PE

机构不同， 明石创

新的净利润大部分来自于自有资金股

权投资收益，而非管理费收入。这一点

体现在财务报表上， 就出现了明石创

新

2014

年度净利润远远超过营业收

入的情况。

申报文件显示，明石创新

2014

年

实现营业收入仅为

472

万， 净利润却

达到了

1.32

亿元，为营业收入的

27.9

倍。

2014

年后半年，万达集团等多位

股东以所持股权增资明石创新。 明石

创新通过受让股权的方式取得万达集

团合计

20.25%

的股权，这部分实际认

缴投资金额达到

36.7

亿元。 事实上，

上一年度，明石创新还处于亏损状态，

而正是通过投资万达集团， 明石创新

在

2014

年成功扭亏为盈。

不过，此万达集团非彼万达集团。

位于山东东营的万达集团主营业务为

全钢载重子午线轮胎、 全钢工程子午

线轮胎、特种电缆、电磁线、

MBS

塑料

抗等基础性工业产品的研发、 生产和

销售。

2014

年度，万达集团实现营业收

入

326.52

亿元，净利润为

19.26

亿元。

“从这点来看，明石创新更像是一

家投资公司，而不是投资管理公司。 ”

深圳一大型私募合伙人告诉证券时报

新三板论坛。

明石创新表示， 公司主营业务为

私募股权投资基金管理业务和自有资

金股权投资业务等。 而从实际情况来

看， 明石创新明显偏重于自有资金股

权投资业务。 对此，明石创新称，公司

直投的主要策略是以直接投资方式

参

/

控股朝阳产业中的核心企业，开展

产业内和产业间资源整合， 以产业发

展带动资本增值，主要布局先进制造、

国防军工、节能环保等领域。

70亿融资计划

除经营风格特殊外， 另一值得注

意的是， 明石创新在新三板挂牌的同

时发布了总额为

70

亿元的融资计划。

明石创新在申报文件中提及，未

来公司拟继续战略性收购

2

至

3

家类

似万达集团经营规模并稳定增长的大

型集团公司。 尽管并未就募集资金用

途作出说明， 不过就申报文件披露的

信息来看， 明石创新更多可能将募集

资金上述用途。

作为一家

PE

机构， 明石创新共

管理着

8

只私募股权投资基金，基金

认缴总规模约为

68

亿元， 其中实缴

金额约为

5.4

亿元。截至目前，明石创

新管理的基金累计投资项目共

22

个，累计投资金额约为

5.41

亿元。 其

中已经完全实现退出的项目为

5

个，

累计投资金额为

1.53

亿元，累计退出

金额为

2.82

亿元。

IRR

（内部收益率）

最高的项目是投资德力股份

IPO

退

出，

IRR

为

101.97%

，最低的项目

IRR

为

9.05%

。

国瑞置业:屹立“京津冀”风口 市值或严重低估

———国瑞置业(2329.HK)投资价值分析报告

投资要点：

■国瑞置业(2329.HK)成立于 90 年代,专注于房产开发及运

营,目前业务包括物业开发、物业投资、一级土地建设及开发服

务、以及物业管理和相关服务,已形成以环渤海及大珠三角为核

心的全国战略布局。 2014 年 7 月 7 日,国瑞置业于香港联交所

主板上市,为港股通成分股之一。

■国瑞置业拥有大量低成本的优质土地资源, 掌握北京市中心

稀缺资源,同时稳定的一级土地开发项目是传统房地产开发业务

的有力补充。 北京祈年大街西侧 47.43 万平方米的土地, 预计

2015 年完成部分一级土地开发。 另外,优质的投资物业也为公

司带来了持续而稳定的收入。总建筑面积为 14万平方米的北京

国瑞中心,正紧锣密鼓进行,预计 2016年竣工。 一级开发项目的

完成及投资物业的投入运营,预计将大幅增厚公司未来的收益。

■随着《京津冀协同发展规划纲要》(以下简称“《纲要》” )的

出台,公司站到“京津冀” 风口,享受廊坊永清作为环首都经济

圈重点发展区域带来的价值红利,距首都第二机场仅 15 公里的

永清国瑞生态城项目,将带给公司巨大的升值潜力。

■从估值的角度考虑,国瑞置业目前的市盈率仅为 10.48 倍,远

低于北京地区同等规模的 A 股上市公司 (我们选取了新华联、

信达地产、华远地产三家企业做对比,这三家房地产企业平均市

盈率为 28.04 倍)的估值水平。 随着“沪港通” 政策的实施,预

计港股和 A 股同类公司的估值差价将越来越小。 我们认为,无

论从业绩成长性的角度还是估值回归角度分析, 国瑞置业市值

均处于严重低估状态,未来有望迎来逆转,给予公司买入评级。

专注于精品住宅及城市中心区域

综合体项目的房地产开发商和运营商

国瑞置业成立于

１９９４

年，作为一个跨区域发展的大型房地

产开发商和运营商， 国瑞置业专注于精品住宅及城市中心区域

综合体项目的开发，年开发能力超

３００

万平方米，同时选择性地

保留大量自主开发且具有战略价值的优质商业物业的所有权，

作为公司持续稳定的租金收入来源。此外，公司承建一级土地开

发项目，以取得潜在的物业开发土地储备供应。

２０１１

年至

２０１４

年，公司实现了稳定快速发展，在收入复合年增长率达

４４．４％

的

同时保持了优异的信用指标和低负债率。

２０１４

年

７

月

７

日，国

瑞置业于香港联交所主板上市，为港股通成分股之一。

公司目前已形成以北京和珠江三角洲地区为中心， 辐射全

国主要经济增长区域的战略布局。 在北京、廊坊、海口、佛山、沈

阳、郑州、西安、汕头等十个中心城市打造口碑项目，其中，

８８

万

平方米北京国瑞城、

１５０

万平方米沈阳国瑞城、

１００

万平方米海

口海阔天空国瑞城等超大型项目， 显示了企业雄厚的开发实力

与运作经验。

近日，随着中共中央政治局会议审议通过《纲要》，今年第二

季度投资的重大抓手 “京津冀” 有望再次成为市场追捧的热

点， 掌握北京市中心稀缺资源及京津冀大量优质土地储备的

国瑞置业蓄势待发。

手握北京二环内稀缺土地资源

祈年大街宝藏待挖掘

作为在中国从事房地产业务超过

２０

年的开发商和运营

商，国瑞拥有丰富的行业经验和敏锐的投资眼光，同时积极参

与一级土地开发和“三旧改造”项目，从而获得了大量位置优

越，成本低廉的优质土地储备。 目前公司在京津冀地区、珠江

三角洲地区和海南国际旅游岛的重点地区拥有大量低成本优

质土地储备。数据显示，截至

２０１４

年

１２

月

３１

日，国瑞拥有建

筑面积约

７６９．４

万平方米的土地储备， 每平方米土地成本低

至约人民币

１

，

５３６．５

元。

大量低成本的土地储备成为国瑞置业的一大核心竞争优

势，更重要的是公司手握北京市中心的稀缺土地资源，据称，

公司目前在北京的所有竣工项目均位于天安门广场方圆

１－５

公里范围内，开发的

８８

万平方米国瑞城、

５１

万平方米富贵园

等受到投资者和消费者的热烈追捧。

稳定的一级土地开发项目是传统房地产开发业务的有利

补充，规划建筑面积

４７．４３

万平方米祈年大街西侧的土地，作

为天安门一公里内最大的一级土地开发项目， 受到社会各界

的广泛关注，回顾以往业绩，国瑞作为北京市国土资源局直接

授权获得一级土地开发资质的房地产开发商， 在北京承接过

的北京富贵园、 北京国瑞城以及北京哈德门均为政府的重点

危旧房改造项目，取得的优异成绩有目共睹，仅

２０１３

年北京

哈德门及祈年大街西项目其中五块土地之一的一级土地开发

项目就为公司增加

１６．７

亿元收入， 公司预期于

２０１５

年期间

将完成祈年大街部分地块的一级土地开发，有望体现在

２０１５

年业绩中。

优质的投资物业

为公司带来了持续而稳定的收入

翻阅公开资料，国瑞置业已竣工建筑面积

３０９．５７

万平方米

及拥有在建、待建项目总面积约

７０１．３８

万平方米。 其中，投资物

业总建筑面积达

７６．０２

万平方米，北京地区占比高达

４３％

。

预计未来公司将持续提高自持核心商业地产比例。 一方

面，公司自持核心商业地产具有较高的投资价值，为公司带来

持续而稳定的租金收入： 自持的北京国瑞购物中心为北京二

环内第二大购物中心；在建的

１４

万平方米北京国瑞中心将成

为连接金融街及中央商务区的核心地带；建筑面积为

２６

万平

方米的佛山·南堤湾项目将打造成为佛山市内一个集合商业、

文化、娱乐、休闲、居住等元素为一体的地标建筑；以上投资物

业项目均具有巨大的升值潜力。另一方面，经营性物业贷款利

率较低，为公司提供了良好的融资平台。 最重要的是，优质的

核心商业地产在为配套住宅提供购物、娱乐、休闲等一站式便捷

服务的同时，也拉动住宅价格上行，有助于公司业绩的提升。

京津冀交运一体化加速

国瑞永清斥巨资造城

《纲要》的出台，为市场注入新的活力，据财政部测算，京津冀

一体化在未来

６

年需要投入

４２

万亿元， 这意味着在

２０２０

年前，

京津冀地区及相关产业将迎来每年

７

万亿元的投资机会，未来有

望撬动百万亿元资本。 考虑到在京津冀一体化建设中，交运一体

化在前期投入较大且是区域规划性协同发展的先行前提，故交运

一体化成为规划中指出要率先取得突破的重点领域之一。

其中，定位为“综合性大型国际枢纽机场”的首都新机场，工

程投资已达到近

８００

亿元。为向新机场提供产业配套，并推进新

机场发展，北京市投资逾

８４０

亿元，打造占地面积约

３００

平方公

里的北京新航城，而廊坊永清作为新航城“五城六镇”的主要载

体，未来数年将有望成为国际化的高端产业新城。

出于对京津冀一体化前景的看好， 国瑞置业已将河北廊坊

定位为公司未来发展的重点区域。 目前公司拥有

７６９．４

万平方

米的土地储备， 其中在永清的土地储备达到

１８６．６９

万平方米，

为公司总土地储备的

２４．２６％

。永清国瑞生态城拥有得天独厚的

地理位置优势， 距首都第二机场仅

１５

公里， 与北京相距

４０

公

里，与天津相距

５０

公里，享受千亿空港价值的辐射。 与此同时，

京台高速即将全线开通， 届时国瑞生态城抵达北京南三环仅需

３０

分钟，国瑞生态城将成为北京置业外溢直接承接板块。

永清国瑞生态城位置

资料来源：网络

除了优越的交通环境，永清也因其无可比拟的生态优势，被

誉为“京南绿色生态家园”。国瑞生态城联合国际顶尖设计团队，

贝尔高林（规划设计）、美国道林（景观设计）、美国

ＷＹ

（建筑设

计）携手巨献北京城中都市绿洲，打造世界顶级资源容身的稀世

庄园、百万平全配套瞰景高层、

１５８－１６８

㎡的南加州自然景观院

墅、

２２０－２８０

㎡地中海设计的双拼、独栋产品，并建有以永定河

为轴心的大型生态采摘园，规划大型商业街及高标准学校，致力

打造一站式全配套生活圈，成为永清乃至京南第一生态大盘。截

至

２０１４

年

１２

月

３１

日止，国瑞生态城的已签约销售总额约为人

民币

７.1１

亿元，已签约销售总面积约为

６３

，

６８７

平方米，该项目

预计于

２０１８

年第三季度全面完工。

我们认为，随着《纲要》的出台，公司站在“京津冀”风口，享受廊

坊永清作为环首都经济圈重点发展区域，带来的巨大升值潜力。

PPP模式打造产业新城

国瑞置业现探索执行目前政府力推的

ＰＰＰ

模式， 在政府率

先投资的前提下，更大程度运用公司资本，打造产业新城。

在上一阶段的城镇化建设过程中， 众多地方政府主导的新

城新区发展陷入进退两难的窘境， 而推行城镇化的巨额资金压

力更是让很多地方政府债台高筑。

２０１４

年

１０

月初发布的《国务

院关于加强地方政府性债务管理的意见》 明确了地方政府融资

的两个新方向，一是自发自还的地方债，另一个就是

ＰＰＰ

。

ＰＰＰ

作为化解存量债务以及今后城镇化基础设施和市政公用

事业建设的重要融资渠道，被各界寄予厚望。在这样的背景下，许多

房地产开发商纷纷跟进，发布了与各个地方政府的

ＰＰＰ

战略。

国瑞置业计划在未来关注一二线重点城市周边及珠三角区

域，将业务发展与国家城镇化方向相契合，探索采用

ＰＰＰ

模式建

设产业新城的业务模式，进一步拓宽公司原有地产开发的业务。

投资建议：建议“买入”

作为一个跨区域发展的大型房地产开发商和运营商， 国瑞

置业掌控北京市中心的稀缺资源， 布局环渤海及大珠三角核心

区域，加快新业务布局，整体业务向好。

从行业角度看，

２０１５

年政府对房产实施以宽松为主的宏观

调控政策，且政策利好已传导到成交层面，预计

２０１５

年房产市

场较

２０１４

年会出现回暖。此外，

２０１５

年，国瑞置业将根据市场情

况灵活调整房产销售政策，在新政策下库存消化有望加快。 我们

认为，根据公司目前的土地储备及在手项目进度，房产开发预计

保持稳定速度平稳增长。

再者，

２０１５

年年初制定的与政府联手， 以

ＰＰＰ

模式打造产

业新城的战略规划，正紧锣密鼓进行，未来有望涉足新业务，市

场空间广阔。

从估值的角度考虑，国瑞置业目前的市盈率仅为

１０．４８

倍，远

低于类似规模，且同属北京地区的

Ａ

股上市公司（我们选取了新

华联、信达地产、华远地产三家企业做对比，这三家房地产企业平

均市盈率为为

２８．０４

倍）的估值水平。 随着“沪港通”政策的实施，

预计港股和

Ａ

股同类公司的估值差价将越来越小， 我们认为，无

论从业绩成长性的角度还是估值回归角度分析，国瑞置业估值均

处于严重低估状态，未来有望迎来逆转，给予公司买入评级。

国瑞置业与 A股同类上市公司估值对比:

公司名称 市值 PE(TTM)

国瑞置业（

２３２９．ＨＫ

）

１２６．３

亿

ＨＫＤ １０．４８

信达地产（

６００６５７

）

１３３．９８

亿

ＲＭＢ １７．４

华远地产（

６００２４０

）

１３１．９６

亿

ＲＭＢ ２０．９

新华联（

０００６２０

）

１９２．５１

亿

ＲＭＢ ４５．８２

三家公司平均均值

２８．０４

数据来源：万得

（怀新投资）（CIS）


