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今年139家新三板企业回归协议交易 做市家数缩容

证券时报记者 王基名

做市曾是新三板公司追捧的香饽

饽，但从

2016

年以来，风向悄然转变，做

市公司转协议的案例骤然增多。

对于其中原因， 新三板市场人士认

为，做市和协议只是交易手段，企业会根

据自身需要进行抉择。

139家企业放弃做市

从

4

月

10

日至

5

月

11

日， 三板做

市指数

(899002)

连续

23

个交易日下跌，

从

1159.92

点一路下行， 最低跌至

1088.06

点，跌幅超

6%

。 这也创造了三

板做市指数推出以来最长的连续下跌

记录。

对于下跌原因， 有分析人士指出，

“不断地有做市企业出逃，变更为协议转

让，也是原因之一”。 做市公司“出逃”对

指数的下跌有多大影响，不好判断，但越

来越多的做市公司转向协议交易却是不

争的事实。

从

2016

年

3

月份，第一家公司明德

生物由做市交易转变为协议交易以来，

截至

2017

年

5

月

12

日， 新三板市场共

有

219

家公司， 由做市转变为协议交易

方式，其中

139

家发生在

2017

年，占比

超过

60%

。

2017

年前四个月，新三板做市转协

议公司数量分别为

36

家、

23

家、

37

家、

31

家。

5

月份的

9

个交易日中， 已经有

12

家做市企业转变为协议转让方式。

另外， 从新进做市企业数量来看，

2017

年以来共有

61

家新三板公司新进

入做市转让行列。 因此，今年新三板做

市企业数量呈现负增长， 由

2016

年末

的

1652

家， 降至

2017

年

5

月

12

日的

1574

家。

四大原因

2014

年

8

月，新三板做市商制度正

式实施，做市转让曾备受挂牌企业追捧。

尤其是在

2015

年新三板市场行情火爆

之际和分层方案公布之后的两个月，大

量挂牌企业集中选择做市转让。

做市制度启动之初，被普遍认为是挂

牌企业提高交易活跃程度的重要手段，做

市转让成为优质企业的身份象征。新三板

市场流动性在一定程度上得到改善。

对于做市公司转协议， 联讯证券分

析有四大原因：首先，诸多进入上市辅导

进程及正在筹划实施并购的挂牌企业选

择变更协议转让， 避免股权分散及三类

股东问题而引起不必要的麻烦。

其次，在挂牌企业并购过程中，变更

协议转让也是完成股东变更和清理工作

的重要步骤。

再者，一些做市转让企业面临股东

减持或私募产品到期的处境，目前以缺

少大宗交易平台的做市转让方式难以

操作。

此外， 一些处于停牌中的做市转让

企业也担忧一旦复牌后将有可能被砸

盘，为避免股价暴跌从而采用协议转让。

在众多的原因中， 新三板公司

IPO

无疑是其中重要的一个。 证券时报记者

统计， 在做市转协议的

219

家新三板公

司中，有

84

家为已经宣布

IPO

的企业，

占比近四成。

南山投资创始人周运南认为， 做市

交易不利于拟

IPO

企业控制股东人数，

特别是将股东人数控制在

200

人以下。

从协议转让推出报价新规后， 有企业就

想利用这个新规来实现控制交易和控制

股东人数的目的。

周运南还称，由于这

2

年以来，特别

是近一个月来做市指数再次持续下行，

很多做市票股价不断创新低， 这给很多

有股权质押行为的公司带来较大压力，

而转协议可以较低成本较好地维护股

价，防止质押爆仓。

趋势或仍将持续

对于新三板做市转协议这一趋

势，不少市场人士认为“还将持续”。

联讯证券曾预测 ， 这种热潮将在

2017

上半年达到高峰 ，

2017

年下半

年， 随着私募做市制度的逐渐深化，

做市转协议案例数量的增长将有望

逐步放缓。

去年

12

月，

10

家私募试点名单发

布。 根据近期消息，

10

家做市私募已进

入进场验收阶段， 新三板的私募做市即

将正式开启。

另外，根据近日媒体消息，新三板交

易制度或有大的变动， 将引入大宗交易

和集合竞价机制，渠道协议转让制度。据

媒体报道， 该消息从部分券商新三板做

市部门得到印证，称“在配合全国股转系

统进行测试”，测试案例与大宗交易和集

合竞价交易有关，“但目前只处于系统测

试阶段”。

周运南表示，大宗交易的推出，将彻

底解决做市转让不能进行大宗交易这个

现存的最大缺陷。他认为，做市或协议或

未来的集合竞价都只是交易手段， 而不

是最终目的， 企业会为了自身的需要进

行决择， 这也同时证明新三板交易制度

还有很多需要改进的地方。

“如果未来集合竞价全面取代协议

转让，同时推出盘后大宗交易，那么协议

转让将彻底退出新三板历史舞台”，周运

南称。

新三板申报挂牌数量4月大幅回升 企业预期乐观

证券时报记者 吴志

今年早些时候， 新三板申报挂牌企

业数量持续减少，最低时不足

600

家，期

间多个交易日出现“

0

挂牌”现象。

而现在，这一情况似乎得到扭转，在

刚刚过去的

4

月， 新三板申报挂牌企业

数量出现了明显回升。

待挂牌企业大幅回升

根据全国股转公司公布的最新数

据，截至

2017

年

5

月

5

日，新三板共有

862

家待挂牌企业， 其中

4

月份前由全

国股转公司受理的企业

390

家，

4

月份

新增受理的企业多达

472

家。

在

862

家企业中， 目前有

451

家处

于“待反馈意见”状态，其余为“落实反馈

意见”或“反馈意见回复审查状态”。

从受理时间来看，

4

月

26

日

-28

日最

多，

4

月

28

日为

4

月份最后一个工作日，

全国股转公司受理的企业高达

281

家。

自

2016

年

12

月以来， 新三板申报

挂牌企业数量持续减少。统计数据显示，

2016

年

12

月初， 新三板共有待挂牌企

业

1403

家，到今年

1

月初，这一数字减

少到

1138

家； 此后

2

月、

3

月、

4

月待挂

牌企业数量分别为

995

家、

756

家、

658

家，持续减少。此次待挂牌企业数量大幅

回升，系近

5

个月来首次。

有券商认为， 待挂牌企业数量增

加， 与企业对今年新三板出台利好政

策的预期提高有关， 也有相关人士表

示， 这主要是受企业财务报表编制时

间影响。

根据全国股转公司要求， 申请新三

板挂牌企业须有

2

个完整会计年度的运

营记录，提供两年一期的审计报告，财务

资料有效期为最近一期审计截止日后

6

个月，申请挂牌公司提交申请文件时，财

务资料有效期应不短于

2

个月， 否则可

能需要补充审计。

按照规定，申报挂牌企业

2016

年度

财务报表的有效期到

6

月底为止， 部分

企业扎堆在

4

月底前申报， 以避免可能

面临的补充审计。 此次申报挂牌企业数

量回升， 或将扭转今年以来挂牌企业数

量持续下降的现状。

今年以来新三板挂牌企业数量持续

走低，

3

月份共有

266

家企业挂牌，

4

月

份仅有

90

家企业挂牌； 而

2016

年

3

月

和

4

月分别有

523

家、

596

家企业挂牌。

多数新增企业规模较小

在

4

月份新增排队企业数量大增的

同时，新增企业的规模又是另一番景象。

以软件和信息技术服务业为例，今

年

4

月份新增的排队企业中，共有

68

家

来自该行业。

记者统计发现，

68

家企业

2016

年

平均营业收入为

4592

万元，平均净利润

为

545

万元。其中净利润超过

1000

万的

仅有

8

家， 而净利润在

500

万元以下的

多达

43

家，占比超过六成。

值得注意的是， 虽然有部分新增排

队企业营收规模偏小， 但记者所调查的

企业， 基本都符合全国股转公司制定的

相关标准。

2016

年

8

月，全国股转公司在相关

会议上提及， 待挂牌的科技型创新型行

业， 两年一期营业收入低于

1000

万元

的， 将列入观察名单， 要求出具期后报

表；研发型企业如没达到营收

1000

万元

的， 需要净资产

3000

万

-5000

万元规

模，以支撑研发期经营。

仍以软件和信息技术服务业为例，

在上述

68

家软件和信息技术服务业企

业中，虽然有多家企业

2016

年营业收入

不足

1000

万，但“两年一期”营业收入相

加，最少的也超过

1000

万元，达到了全

国股转公司的标准。

在此次新增申报企业中， 出现了北

京天远三维科技股份有限公司 （以下简

称“天远三维”）的身影。其母公司先临三

维（

830978

）也是一家新三板挂牌企业，

于

2014

年

8

月

8

日在新三板挂牌。

2016

年

11

月

5

日，先临三维公告，

旗下两家子公司天远三维、 捷诺飞拟申

请在新三板挂牌。

公司认为，子公司在新三板挂牌，有

利于拓宽融资渠道，提升品牌影响力，增

强核心竞争力， 希望借助新三板增加公

司资产的流动性，提升公司资产价值。

券商接项目更谨慎

由于各大券商新三板业务规模大小

不一，对于新增排队企业的情况，感受也

并不一致。

有小型券商业务承揽人员向记者

表示，今年年初以来，新承接的推荐挂牌

项目，无论是数量还是质量都略有下降。

某大型券商相关业务人士则表示，

推荐挂牌企业数量虽然有所减少，但质

量并无明显变化，公司对推荐挂牌数量

没有要求，但质量门槛已经越来越高。

根据去年全国股转系统发布的 《主

办券商内核工作指引

(

试行

)

》新规，对券

商的推荐挂牌业务质量提出了更高的要

求；而在主办券商执业质量评价中，对于

量的考察也放到了质的后面。

在这种情况下， 券商推荐挂牌的标

准已经发生了变化。业内人士告诉记者，

目前券商对新增挂牌项目普遍比较谨

慎， 很多券商都提高了对推荐挂牌企业

的要求， 一些大型券商的标准要比全国

股转公司制定的标准高很多。

去年下半年获得推荐挂牌业务资格

的某券商人士表示， 他们选择企业的标

准一般是行业内有一定规模、规范经营、

成长性较好的企业。 虽然目前的推荐挂

牌业务不多，但也不会降低选择门槛。

针对前期出现的部分企业挂牌不久

便摘牌现象，有券商表示，在挂牌初期就

会对项目进行充分考量， 如果挂牌对企

业可能构成负担，就会劝企业不去挂牌。

企业充满期待

陕西石羊农业科技股份有限公司也

在本次新增的待挂牌企业之列。 该公司

2015

年营业收入达

18

亿元， 净利润超

过

4000

万元 ，

2016

年净利润也超过

3600

万元。 公司财务数据已经符合

IPO

的标准，但仍然选择在新三板挂牌。

该公司负责挂牌事务的工作人员表

示，新三板是目前更合适的选择，这主要

根据公司发展需要决定的。

位于武汉光谷的秀宝软件是一家

生产“增强现实（

AR

）”早教产品的企

业。 该公司董事长胡德志告诉记者，目

前正在筹备新三板挂牌，预计下半年有

可能提交材料。

作为一家科技型企业， 胡德志表示

自己十分期待年内新三板流动性能提

高。他认为新三板虽然存在一些问题，但

挂牌依然有很多好处。

在 线 旅 游 互 联 网 企 业 一 块 去

（

837096

）董事梁剑坤也充分肯定了在新

三板挂牌的作用。 该公司

2016

年

5

月

20

日在新三板挂牌，梁剑坤表示，从提

升企业品牌、募集资金的角度来看，挂牌

效果已经达到了预期。

“我们与旅游行业的上下游企业合

作，大家会觉得我们运作规范，跟我们合

作是有保障的，从这方面来看，挂牌的优

势很明显。 ”

梁剑坤还表示， 对于改善新三板流

动性、推出大宗交易制度等有强烈期望。

另外，由于在挂牌前没有员工持

股平台，挂牌后在员工持股方面遇到

一些难题，梁剑坤希望未来新三板能

推出低成本、便于操作的员工持股计

划方法。

今年以来，新三板不断传来好消息。

先是首次被写入政府工作报告， 后又于

4

月

18

日被纳入国家发改委改革重点

工作，

4

月

24

日“新三板”又首次出现在

《证券法》修订草案中。

对此，某券商做市业务负责人表示，

对今年的新三板利好政策的出台表示乐

观，而他所接触的多数企业，也在积极等

待政策出台。

今年四家药企被否

新三板拟IPO药企谁笑到最后

证券时报记者 梁秋燕

曾经的新三板企业新天药业即

将登陆中小板，它的成功上市，给新

三板拟

IPO

医药企业注入了一针

强心剂。然而，今年以来上会被否的

药企比例并不低。

截至

5

月

12

日， 新三板

35

家

医疗类企业处于上市辅导阶段，其

中明德生物、 新产业等

8

家公司正

在排队。在此背景下，这些公司胜算

几何？

上会药企

业绩多数不俗

今年以来，已经有

20

家医药

公司首发上会， 占今年

199

家上

会企业的

10%

，可谓大户。 其中

哈尔滨三联药业暂缓表决， 重庆

圣华曦药业、 南京圣和药业、长

春普华制药、 广东百合医疗科技

4

家公司

IPO

申请被否， 占上会

药企比例为

20%

， 其余

15

家公

司均获得通过， 包括新三板公司

新天药业。

业绩一直是拟

IPO

企业受关

注的重点。 据证券时报新三板论

坛记者统计发现， 今年过会的

15

家药企， 上会前最新一期营收规

模均不低于

1

亿元 ， 正海生物

2016

年营业收入为

1.5

亿元，海

南普利制药半年实现营收

1

亿

元。 预先披露更新了

2016

年度业

绩的药企， 去年收入多数实现了

正增长， 仅奥翔药业去年营收下

滑了

24%

， 美诺华去年收入同比

下降

3%

。

盈利方面，

15

家过会药企去年

净利润规模均不低于

4000

万元，同

比普遍实现增长。其中，新天药业去

年盈利

5706

万元，且正向增长。

IPO

申请被否的

4

家药企中，

长春普华制药去年上半年实现营

收近

7000

万元， 不过该公司盈利

是所有上会企业中最低的，其当期

净利润为

1829

万元。 重庆圣华曦

药业、南京圣和药业两家公司去年

盈利出现下滑， 同比分别下降了

18%

和

4%

。

被否药企

盈利持续性遭质询

上述

4

家药企为何被否，发审

会上的询问或透露了企业的一些

问题。

记者注意到，这

4

家药企，被

询问的事项并未直接与业绩规模

相关，不过企业收入的来源，以及

盈利的可持续性， 均被发审委所

关注。

5

月

2

日上会的重庆圣华曦药

业首发申请未获通过， 发审会上询

问的主要问题， 包括报告期内享受

的税收优惠和政府补助的具体情

况， 报告期会计利润与所得税费用

的调整， 相关的会计处理是否符合

企业会计准则的规定。 发审委要该

公司说明 “盈利对税收优惠和政府

补助是否存在严重依赖， 以及未

来是否能够持续享受税收政策优

惠”等。

除此之外，销售费用、市场拓展

费占比高于同行也是发审会关注的

问题之一，与此相伴的是，企业是否

存在变相商业贿赂行为， 也受到发

审委关注，重庆圣华曦药业、南京圣

和药业两家企业， 在发审会上均遭

到相关询问。

重庆圣华曦药业被要求说明

“报告期各期促销费及学术推广费

的具体分项构成， 是否在促销和学

术推广活动中给予过相关医生、医

务人员、医药代表或客户回扣、账外

返利、礼品，是否存在承担上述人员

或其亲属境内外旅游费用等变相商

业贿赂行为”等。

南京圣和药业

2015

年涉及的

一宗贿赂刑事案件， 更是被发审会

询问公司是否进行过披露， 是否存

在被追责的风险， 是否还存在类似

情形等。

另外，产品质量、生产经营是否

合规、控股权代持、经销商变动较大

等情况也受到发审委的询问。

3家公司

盈利不及2000万

按照证监会披露的审核状态，

明德生物、泰林生物、华恒生物、新

产业、九典制药均已获反馈，已参加

抽查抽签或现场检查。

截 至 目 前 ， 除 大 承 医 疗

（

833263

） 外， 其余

34

家新三板拟

IPO

药企已经披露

2016

年年报。

这些公司中，狼和医疗、施美药

业、 锦波生物

3

家公司去年营收低

于

1

亿；拓新股份、锦波生物、汇群

中药

3

家公司去年净利润低于

2000

万元。

26

家新三板拟

IPO

药企去年

营收、净利润同比均实现了增长，泰

林生物、新产业、药石科技、明德生

物、华恒生物、九典制药

6

家正在排

队的公司，去年收入、盈利同比双双

增长超过

2

成， 宏源药业两项业绩

指标实现个位数增长。

与此同时，拓新股份等

8

家公

司去年盈利出现了下滑。 拓新股

份

2016

年实现营业收入超过

3

亿

元，但同比减少了

13%

，净利润同

比下降

67%

，至

605

万元，业绩下

滑程度是新三板拟

IPO

药企中最

严重的。

拓新股份主要从事核苷、 核苷

原料药产品的研发、 生产和销售与

相关技术转让，对于去年业绩下滑，

该公司解释为， 受国内医药行业持

续低迷及美国

FDA

警示函影响，公

司主要产品销售价格和销量均下

降，毛利率下降，销售费用、财务费

用却在上升， 导致公司净利润大幅

下滑。

正在排队的蓝怡科技虽然去年

实现营收同比增长

3%

，不过净利润

同比下滑了

14%

，年报显示，盈利下

滑主要受毛利率下滑、 费用增加等

因素影响。
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