
 

 

 

 

 

2016 年以来新三板二级市场表现持续低迷。三板成指下跌 17.67%；三板做市指数下跌

19.00%。两指数均呈现了不断震荡下行的走势，创下 15 年 7 月以来的新低。2016 年 1-6

月，新三板月均成交金额为 145 亿元，较去年月均的 160 亿的水平持续下降。而成交结构

已趋于稳定，做市：协议 6：4 的成交占比形成常态化；但换手率情况已经回到日均 0.1%

的前期低点。 

继二级市场热情下降后，一级市场也出现了萎缩。尽管 2016 年 1-6 月新三板月均挂

牌数量 427 家大幅高于 2015 年的 296 家，但月均募集资金由 2015 年下半年的 153.83 亿

元下降至 108.92 亿元，定增完成情况出现一定程度下滑。而受制于增量资金不足而企业数

量增加融资需求增长，定增平均估值在 5-6 月下降到下降到 20 余倍的较低水平。 

从新三板一二级市场情况来看，可以说新三板市场整体处于一个下行阶段，尽管市

场制度上做市股票的大宗交易、放开做市资格、交易制度改革、公募产品入创新层、乃

至转板设计仍然可以预期，但不建议短期过度乐观。而在制度套利策略逐步修正的当前

来看，短期内市场还会持续目前低迷状态。 

所以让我们回归新三板基础属性来看这个市场，在资产端，新三板以类注册方式为

中小微企业提供了直接融资渠道，预计年内挂牌企业数量突破万家，但企业良莠不齐，

分化程度加大；在资金端，新三板为社会财富提升股权投资配置创造条件，而投资者门

槛决定了机构投资者才是市场的主导，也因此新三板估值中枢和交易活跃度不会太高，

场内投资资金规模为千亿级别，存量资金到期压力较大，新设立的产品普遍周期更长，

资金将会趋于集中在成长性较高的少量个股。 
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综上，笔者认为新三板更应该被定位为一级和一级半市场，进一步考虑到最近三年

挂牌企业的整体财务表现，“分化”将是新三板市场的常态，市场投资策略应该更加关注

企业盈利能力和企业所处行业估值变化。 

从投资角度而言，6月份以来，主板公司业务转型的诉求与新三板公司上市遇阻的困

局共同造成了新三板企业被主板公司收并购案增多的局面。并购手段将成为新三板未来

重要的退出渠道，因此建议重点关注成长性较高的主板并购市场热门标的（比如互联网

软件与服务、电脑硬件、医疗保健、教育服务等行业）以及自身条件符合 IPO 的借壳潜

力标的。 
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