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■
2月26日的新三板做市指数最终报收于1234.13点，下跌0.01%。（安信新三板诸海滨团队）成指指数最终报收于1309.73点，上涨0.44%。市场总成交金额为5.07亿元。其中做市转让成交2.82亿元，协议转让部分2.25亿元。新挂牌公司共计10家，新转为做市转让的公司共计1家。截止26日，共有5806家挂牌企业，有1335家做市企业。
估值方面：新三板整体估值为30.78X，做市转让整体估值36.81X，协议转让整体估值18.27X。共有886只股票发生成交，其中做市转让718只。整体年均换手率17.6%
。
■
2月
2
6日定增情况：
凯路仕（430759）纳仕达（835842）友宝在线（836053）伊科耐（830986）杰外动漫（835948）新数网络（834990）源和药业（833379）非凡传媒（835431）施可瑞（832060）
。
■
重要公司公告：
童康健康（834731）纳晶科技（830933）听牧肉牛（832151）确成硅化（833656）同望科技（430653）盛全物业（834070）亿邦制药（833437）新锐英诚（430085）佳瑞高科（832244）光电高斯（430251）华宽通（430251）圣博润（430046）汉得利（832487）华龙证券（835337）
。
■
新三板重要新闻：
这个时候新三板真的需要一碗心灵鸡汤
35家中概股掀回归潮新三板成最佳入海口
■
风险提示：
系统性风险
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市场回顾
2月26日的新三板做市指数最终报收于1234.13点，下跌0.01%。（安信新三板诸海滨团队）成指指数最终报收于1309.73点，上涨0.44%。市场总成交金额为5.07亿元。其中做市转让成交2.82亿元，协议转让部分2.25亿元。新挂牌公司共计10家，新转为做市转让的公司共计1家。截止26日，共有5806家挂牌企业，有1335家做市企业。
估值方面：新三板整体估值为30.78X，做市转让整体估值36.81X，协议转让整体估值18.27X。共有886只股票发生成交，其中做市转让718只。整体年均换手率17.6%。
表1：2月26日指数概况
	代码
	名称
	最新价
	涨跌
	涨跌幅

	899001
	三板成指
	1234.13
	-0.16
	-0.01%

	899002
	三板做市
	1309.73
	5.76
	0.44%


数据来源：安信证券研究中心，全国中小企业股份转让系统

表2：市场概况
	项目
	做市转让
	协议转让
	合计

	挂牌公司家数
	1335
	4471
	5806

	当日新增家数
	0
	10
	10

	成交股票只数
	718
	168
	886

	成交金额（万元）
	2.82 
	2.25 
	5.07 

	待挂牌总家数
	-
	-
	492

	申报中总家数
	-
	-
	1675


数据来源：安信证券研究中心，choice数据

表3：2月26日新挂牌
	证券代码
	证券简称
	主营产品
	主办券商

	836029.OC
	创锐电子
	是集研发、生产、销售、服务于一体的智能测量仪器及电源自动测试系统供应商,为客户提供电源测试系统设备及电源自动化测试解决方案等
	方正证券

	835889.OC
	开合文化
	奢侈品订制包装供应商,为世界顶级奢侈品品牌设计及生产包装盒及展示道具,同时设计、生产和销售自主品牌创意文化箱盒等
	东莞证券

	835824.OC
	广东振华
	蒸发、 磁控、光学、卷绕、保护膜镀膜等真空设备的研发、生产、销售和技术服务等
	光大证券

	835779.OC
	康利达
	综合性建筑装饰设计和装饰施工,主要为公共建筑、住宅精装修(面向地产商)以及幕墙提供工程装饰设计和施工服务等
	大通证券

	836010.OC
	路通彩虹
	组织文化艺术交流活动;设计、制作、代理、发布广告;文艺创作;投资咨询;项目投资等
	国泰君安

	835887.OC
	正凯新材
	化纤纱线的生产和销售等
	中泰证券

	835805.OC
	华新检测
	建筑钢结构、压力容器、桥梁的无损检测技术服务;金属原材料及钢结构零部件的理化检测;为钢结构、锅炉、管道等工程项目提供检验监督服务及检测培训等
	浙商证券

	835982.OC
	联盛科技
	网络游戏的研发、运营及相关服务等
	光大证券

	835796.OC
	清大国华
	提供危险废物与污水处理整体解决方案及高端膜产品等
	国信证券

	836020.OC
	达唯科技
	移动终端游戏的研发与运营等
	大通证券


数据来源：安信证券研究中心，wind资讯

表4：交易金额前十
	序号
	代码
	名称
	现价
	交易金额（万股）
	交易金额（万元）
	
转让方式
	所属行业
（wind三级）

	1
	832970.OC
	东海证券
	10.96 
	3514.70 
	320.70 
	协议
	资本市场

	2
	832533.OC
	利美康
	11.00 
	2769.11 
	255.10 
	做市
	医疗保健提供商与服务

	3
	831963.OC
	明利股份
	4.59 
	2535.57 
	552.30 
	做市
	商业服务与用品

	4
	830899.OC
	联讯证券
	2.16 
	1755.55 
	812.40 
	做市
	资本市场

	5
	430063.OC
	工控网
	24.96 
	1500.10 
	60.10 
	协议
	互联网软件与服务Ⅲ

	6
	430002.OC
	中科软
	13.25 
	1490.04 
	113.72 
	协议
	软件

	7
	832043.OC
	卫东环保
	3.22 
	1322.38 
	408.70 
	做市
	机械

	8
	835183.OC
	鸿禧能源
	16.00 
	1040.00 
	65.00 
	协议
	独立电力生产商与能源贸易商Ⅲ

	9
	834682.OC
	球冠电缆
	10.14 
	984.07 
	98.00 
	协议
	电气设备

	10
	835902.OC
	科盾科技
	9.84 
	883.24 
	113.60 
	协议
	电子设备、仪器和元件


数据来源：安信证券研究中心，choice数据

表5：涨跌幅前十
	序号
	代码
	名称
	现价（元）
	涨跌幅（%）
	所属行业
（wind三级）

	430070.OC
	赛亿智能
	2.57 
	25.37%
	金属、非金属与采矿
	430070.OC

	831465.OC
	广佳装饰
	3.67 
	16.51%
	建筑与工程Ⅲ
	831465.OC

	831572.OC
	疆能股份
	3.20 
	14.29%
	电气设备
	831572.OC

	833794.OC
	优诺股份
	3.90 
	14.04%
	机械
	833794.OC

	430686.OC
	华盛控股
	2.10 
	12.90%
	电气设备
	430686.OC

	430054.OC
	超毅网络
	7.41 
	12.44%
	电脑与外围设备
	430054.OC

	831202.OC
	摩德娜
	4.35 
	8.75%
	机械
	831202.OC

	832571.OC
	点击网络
	8.74 
	8.57%
	互联网软件与服务Ⅲ
	832571.OC

	832304.OC
	纽威科技
	6.55 
	8.09%
	机械
	832304.OC

	430758.OC
	四联智能
	4.43 
	8.05%
	信息技术服务
	430758.OC


数据来源：安信证券研究中心，choice数据

表6：2月26日股权质押
	名称及代码
	股东名称
	质押权人
	质押股数(万股)
	质押期限
	质押事由

	430596.OC新达通
	深圳市新鸿玺投资咨询有限公司
	招商银行股份有限公司深圳常兴支行
	1500
	2016-2-25至2017-2-25
	公司银行授信

	832596.OC迈达医疗
	王泽义
	吉林省科技投资基金有限公司
	200
	2016-1-19至2019-1-22
	贷款

	831067.OC根力多
	吴桐辉
	上海银行股份有限公司深圳分行
	313
	2016-2-25起
	贷款


	数据来源：安信证券研究中心，全国中小企业股份转让系统	
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[bookmark: OLE_LINK3]凯路仕（430759）募资4.5亿元
本次拟发行数量不超过 5000 万股（含 5000 万股）。，发行的价格区间为每股人民币 7—9 元，预计募集资金总额不超过 4.5 亿元（含人民币 4.5 亿元）。发行对象为不确定投资者。
纳仕达（835842）募资8250万元
本次拟发行股票不超过 1100 万股（含 1100 万股），发行的价格区间为每股人民币 7.5 元，预计募集金额不超过人民币 8250 万元（含 8250 万元）。发行对象为不确定投资者。
友宝在线（836053）募资3.5亿元
公司拟以非公开定向发行的方式发行不超过 4666 万股（含 4666 万股）人民币普通股，发行价格为 7.5 元/股，募集资金不超过人民币3.50亿元（含3.50亿元）。发行对象为不确定投资者。
伊科耐（830986）募资3.5亿元
本次拟发行股票不超过867.41万股，发行价格为每股人民币 40.35 元，募集资金金额不超过人民币3.50亿元。发行对象为不确定投资者。
杰外动漫（835948）募资2000万元
本次定向发行拟发行 133.33 万股，发行价格为15.00元/股，融资额为人民币 2000 万元。由上海宏流投资管理有限公司、北京老鹰创新投资中心（有限合伙）认购。
新数网络（834990）募资6533.72万元
本次拟发行股票不超过47.80股（含47.80股），预计募集金额不超过6533.72万元（含6533.72万元）。由游族网络股份有限公司、上海众引文化传播股份有限公司、国德峰、天风证券股份有限公司认购。
源和药业（833379）募资1.18亿元
本次股票发行共发行股份数量700万股，每股价格为人民币16.8元，认购金额1.18亿元。发行对象为新余诚鼎汇投资管理中心（有限合伙）、新余诚众棠投资管理中心（有限合伙）、千合永沣新三板1号基金（浙江千合并购基金管理有限公司）、济南嘉润股权投资管理合伙企业（有限合伙）代嘉润三板定增1号、北京太证恒通股权投资中心（有限合伙）、太证资本管理有限责任公司、太平洋证券股份有限公司（代表“太平洋证券红珊瑚新三板1号集合资产管理计划”）、联讯证券股份有限公司（代“联讯证券天星资本2号集合资产管理计划”）、周一波、戴海峰，北京北吉星投资有限公司。
非凡传媒（835431）募资4800万元
本次发行股票的种类为人民币普通股。价格为人民币90元（含90 元）-120元（含120元）每股，本次股票发行数量不超过40.00万股（含 40.00万股），预计募集资金不超过4800.00万元（含4800.00万元）。发行对象为不确定投资者。
施可瑞（832060）募资4080万元
本次股票发行拟发行股份数量不超过600万股，每股发行价格为人民币6.8元，募集资金总额不超过4080万元。发行对象为不确定投资者。

重要挂牌公司公告
童康健康（834731）600万设立两个子公司
公司拟设立全资子公司上海金童康门诊部有限公司，注册资本为人民币500万元。本次投资主要是为满足公司业务发展需要，有利于提高公司盈利能力，符合公司战略发展规划，增强公司的核心竞争力。
公司拟设立全资子公司上海童康实业发展有限公司，注册资本为人民币100万元。本次投资主要目的在于加速实施公司战略布局，进一步扩大公司业务范围，增强公司业务拓展能力，巩固并提升公司的综合实力。
纳晶科技（830933）2000万设立全资子公司
公司拟设立全资子公司纳晶新材料有限公司，注册资本为人民币2000万元。本次设立全资子公司主要是出于长远发展战略思考，为企业产品的量子点原材料供应做准备。
听牧肉牛（832151）2800万元对外投资	
公司计划在2016年年度投入不超过人民币1000万元资金（含）来启动运营听牧烤吧项目，该项目将由公司全资子公司—— 云南听牧餐饮投资管理有限公司来统一运营与管理；公司拟设立苏州听牧牛庄餐饮有限公司，注册资本为人民币1000万元。公司拟设立昆明听潮餐饮有限公司，注册资本为人民币800万元。
确成硅化（833656）3000万美元设立子公司
公司拟以不超过没有3000万的自有资金投资设立确成硅化（泰国）有限公司。本次对外投资是公司国际化产业布局的重要举措，有助于巩固并进一步开拓国际市场，提升公司综合实力。
重大合同
同望科技（430653）中标1438.85万元重大合同
广东同望科技股份有限公司，2016年2月14日收到广东采联采购招标公司发送的中标通知书，确认公司已成功中标珠海（阳江）产业转移工业园智慧园区建设项目。合同总金额1438.85万元。此次中标的项目金额约占公司2014年度经审计营业收入的17.9%。若公司能最终签订正式合同并顺利实施该项目，将对公司2016年度经营业绩产生积极的影响,为2016年公司整体业绩目标的实现奠定良好的基础。
盛全物业（834070）签订2300万元重大合同
盛全物业服务股份有限公司与上海真东置业有限公司签订《真如时代生活中心（B2）前期物业服务合同》，预计合同金额2300万元。上述合同金额占公司2015年度未经审计的营业收入的13.57%，合同的履行将对公司未来三年经营业绩产生积极影响。
收购/重大资产重组
亿邦制药（833437）1.1亿元购买盛生药业
亿邦制药将以人民币1.1亿元的总价格向盛生集团支付现金购买其依法持有的盛生药业 100%股权，股权转让款分三期支付。本次收购基于公司业务发展需要，在现有业务基础上进行资源整合，有助于扩大公司经营规模，有提高公司盈利水平。
新锐英诚（430085）2000万元收购资产
公司以现金方式支付 2000 万元收购程通四方持有的新锐信达 45%股权，交易完成后，公司将依法享有新锐信达 60%股权及相应的股东权利，程通四方将持有目标公司 40%股权及相应的股东权利。本次资产收购将进一步提高公司智能数据管理业务方向的核心技术、产品和一体化服务在广电、文博档案等重点细分行业的市场占有率。交易完成后，新锐信达将成为公司控股子公司并纳入合并报表范围，新锐信达目标业绩的实现将进一步提升公司盈利能力，增厚公司每股业绩。
预增公告
佳瑞高科（832244）
2015年净利润同比增长57.97% ，预计净利润达1048.02万元
公司发布业绩预增公告表示，2015年公司预计实现营业收入6512.71万元，同比增长50.60%；预计实现净利润1048.02万元，同比增长57.97%。公司营业收入、净利润增长的主要原因是：2015 年以来公司进一步加大国内外市场开发力度，拓展客户资源，扩大了产品销售；报告期内公司不断增大研发力量，增加研发成本，努力调整和优化产品结构和产品质量，高附加值和高利润率产品占比得以提高。公司进一步强化内部运营管理，提高运营效率，加强了经营管理，降低了成本费用，进一步提升了盈利能力。
光电高斯（430251）
2015年净利润同比增长316.67% ，预计净利润达990万元
公司发布业绩预增公告表示，2015年公司预计实现营业收入8300万元-8700万元，同比增长74.01%-82.39%；预计实现净利润920万元-990万元，同比增长287.21%-316.67%。公司营业收入、净利润增长的主要原因是：公司不断完善核心技术和研发新的产品，拓展新的业务领域的相关产品也获得各铁路局的肯定，并已开始铺设安装，使得销售收入和利润明显提高。
华宽通（430251）
2015年净利润同比增长52.12% ，预计净利润达1800万元
公司发布业绩预增公告表示，2015年公司预计实现营业收入5000万元-5100万元，同比增长4.25%-6.34%；预计实现净利润1700万元-1800万元，同比增长43.67%-52.12%。报告期内双向网络设备销售业务量大，覆盖的客户群体较广，市场进一步扩大，销售收入较上一报告期有所增长。公司不断提高经营管理水平，加强内部控制，致力于降低成本费用。净利润较上一报告期有较大幅度提高。
圣博润（430046）
2015年净利润同比增长94.32% ，预计净利润达1300万元
公司发布业绩预增公告表示，2015年公司预计实现营业收入9400万元，同比增长60.44%；预计实现净利润1300万元，同比增长94.32%。公司2015年加大销售渠道建设，扩展代理渠道，自产产品堡垒主机销售增长较多；另外2014年底上市的新产品等保检查工具箱2015年需求增长旺盛，销售量比较大。公司2015年信息安全咨询服务用户增多，服务收入增长比较明显。
汉得利（832487）
2015年净利润同比增长309.75% ，预计净利润达1000万元
公司发布业绩预增公告表示，2015年公司预计实现营业收入1.2亿-1.4亿元，同比增长5.86%-23.5%；预计实现净利润700万-1000万元，同比增长185.83%-309.75%。公司营业收入、净利润增长的主要原因是：公司高性能、高质量、价格优的产品得到国际知名客户的青睐，2015 公司不仅拓展了新的客户源，更拓宽了与重大客户合作的业务领域，产品升级，净利润大幅度提升；经过之前的技术沉淀，公司采用先进的工艺攻破了技术上的难关，有效提高了生产效率，产销量稳步增长；公司各项新项目有序推进，为公司全年的业绩起到明显的提振作用；公司成本费用管控水平提升，市场拓展效果显著。
华龙证券（835337）
2015年预计净利润达10.79亿元
公司发布业绩预增公告表示，2015年公司预计实现营业收入24.49亿元，预计实现净利润10.79亿元。报告期内，公司稳步推进经营战略，把握市场机遇，控制市场风险，取得了较好的经营业绩，营业收入和净利润均实现大幅增长。



新三板重要新闻
这个时候新三板真的需要一碗心灵鸡汤
连续多日成交额徘徊在5亿当口后，春节前刚刚从历史最低点挣脱出来的三板做市指数又开始掉头向下。
2月25日，在上证综指大跌6.41%、深证成指暴跌7.34%的背景下，此前已连续四个交易日收阴的三板做市指数亦未能幸免于难，再跌0.97%的三板做市指数收报1234.3点，再次逼近年内低点1227.4点，新三板投资者哀声一片。
在此背景下，近日，一个新三板晋升全国性交易所的视频新闻在各大微信群和微信朋友圈流传，很多不明真相的围观群众将此作为新三板的重大利好进行转发。
然而，我们经查证后发现，该消息为早已过期的旧闻，早在2013年12月，《国务院关于全国中小企业股份转让系统有关问题的决定》便已正式发布。而1个月后，新三板便迎来了史上最大一次扩容：来自全国各地的268家企业集体挂牌。
真相既明，现在来看，该消息的重新再传播或是有心人士在市场低迷时意欲给新三板来份心灵鸡汤，无奈这份心灵鸡汤却是放坏了的“过期产品”。
实际上，这一幕的出现其实似曾相识。
2015年4月，在经历了前一个月的疯狂后，新三板市场也曾陷入低潮期。当时，三板做市指数从历史高点2673.17点一路跌至2000点附近，交易量也从最高时的50亿元萎缩至10亿元，很多高位接盘的投资者手中的新三板股票成了无人接盘的烫手山芋。
彼时，从上述视频中截取的两张图片让很多新三板投资者如获至宝，不加甄别便大肆转发，当然，最后的结果当然是“竹篮打水一场空”。
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如今，情景再现。
对此，我们想说的是，当一件陈年往事能被一而再再而三的当成拯救新三板市场的灵丹妙药，这个时候，新三板的确也确实需要来点心灵鸡汤了。否则，当所有投资者都“万念俱灰”的时候，那些对新三板的发展规划还有意义么？
“中国版纳斯达克”？也许只会成为历史的笑柄。

35家中概股掀回归潮新三板成最佳入海口
水土不服的中概股在海外市场频遭遇冷眼，与之相对应的是，一些已经私有化回归的中概股已在A股市场倍受追捧成为牛股。
据了解，从2015年年中开始，中概股掀起一阵回归潮，越来越多的优秀企业决定退出美股进行私有化。如完美世界、当当、世纪佳缘等正在进行或者已经完成私有化进程。
中概股回归去哪儿？A股还是新三板？选择新三板又有哪些利弊？记者带你了解中概股的回归之路。
中概股回归潮起
上周，聚美优品CEO陈欧以及红杉资本递交了以每ADS(美国存托股份)7美元的价格进行私有化的申请。
实际上，上述事例并非个别情况。记者统计了一下，在2015年，33家在美上市的中概股公司收到私有化要约，这一数字达到近几年来的峰值，总额超过300亿美元。而从现在的形势看，2016年私有化力度丝毫不减，1月19日，智联招聘宣布接到非约束性私有化要约；2月1日，酷6传媒宣布收到控股方盛大的私有化要约。目前已有35家中概股面临回归。
原先出去的“游子”好像突然发现了A股这个大金矿。也难怪，看看下面的一些中概股回归之后的情况吧。
作为拆除VIE（可变利益实体）回归A股的代表暴风科技，上市后连收35个涨停，从最初的10元/股一度飙升到300元以上。
另外，聚美优品、当当网已经先后宣布私有化，航美传媒、淘米等达成私有化最终协议，中国手游、盛大游戏等已退市，而世纪佳缘、巨人网络、分众传媒等已登陆国内资本市场。
在美屡遭做空，价值被低估，成为中概股私有化的基本理由。而A股市场上的牛股暴风科技，20个涨停的世纪游轮，也让中概股再也不想背井离乡受尽冷眼。
对于中概股回归现象，某证券挂牌业务负责人表示：“综合来说，境外资本市场估值低、做空危机、融资不畅、中外投资逻辑差异，以及境内利好政策的推出等因素，共同促成了2015年以来中概股的回归。而这一势头在2016年会持续。”2015年至今，宣布私有化的资金量已超过过去5年之和。
对于负责人这一说法，记者统计显示，2014年巨人网络退市前市值不到200亿元，而宣布借壳世纪游轮后估值一度达到千亿元级别。2012年退市时，分众传媒总估值约220亿元，而借壳回归A股后，估值已达450亿元，翻了一倍有余。
此外，在赴美上市之初，除了VIE结构等原因外，众多互联网企业的财务数据不符合A股要求，也是当时西游去融资的主要原因之一。但是国内资本市场的多层次发展，让众多互联网企业看到了机遇并选择回国。
市场一直存在着这样的误解，一提起中概股，似乎就是BAT那样的高大上形象。然而理想是丰满的，现实是骨感的。众多知名中概股的日子过得并不好，在A股市场上牛股、神股横行的时候，在美股市场上众多中概股沦为“仙股”。破发就不说了，折价百分之五十以上的比比皆是。
关于中概股回归，某证券投行部人士表示：“中概股回归通常需要经历私有化、拆VIE结构和谋求国内上市三个步骤，整个过程历时2~4年不等。并且由于涉及股东的调整和业务重组，通常会衍生出一系列的法律、财务和税务风险。”
选择主板还是新三板？
敢问路在何方？路在脚下。中概股回归之路又将指向何方？
记者梳理了一下近两年回来的一些公司，中概股回归大概就是“三条路”，分别为IPO、借壳上市公司以及挂牌新三板。
回归A股一般就是IPO或借壳。比如暴风科技就是通过IPO方式回归A股，而巨人网络则是通过借壳的方式“回家”。
不过，这两条路都不太好走。就IPO而言，投资者都清楚，费用较高且排队时间较长。
就借壳而言，虽然也是一些中概股回归喜欢的路径，但这条路同样并不好走。某证券投资银行总部人士告诉记者：“知名中概股选择A股借壳，一般主要体现在时间成本上。以分众传媒为例，选择A股借壳，实际上是B计划才得以成功。不算前期沟通，仅准备材料和材料通过证监会审核的时间成本肯定要1年以上。而且A计划还因为类似内幕信息泄露问题而失败，无形成本较多。”
“至于资金成本，我相信类似“分众传媒”这种知名企业借主板壳或三板壳，壳费是免费或可以谈成免费的。若知名度低的公司借壳，主板壳费或许在4亿~7亿元之间，而新三板也就是千万元级别。这样看来，新三板市场无论是时间成本还是资金成本，都是优于主板的”。
证券投行部人士也表示：“对于实力雄厚的企业来说，回归主板仍是最佳选择。定位于为创新创业型中小企业服务的新三板，对于中小型中概股公司来说，则具有较强的吸引力。”
中概股回归后除了正常挂牌，选择新三板还有三种方式：并购、借壳与分拆上市。直接挂牌比较好理解，即拆除VIE结构后按照正常流程挂牌新三板。需要详细说明的是其他三种回归方式。
说到并购，最直观的例子就是，新三板挂牌企业百合网并购世纪佳缘。百合网于2015年11月20日在新三板正式挂牌，并于挂牌当日抛出10.2亿元的定增方案，募资用于公司战略收购与投资及日常经营发展。12月7日，公司随即宣布重大资产重组：拟通过使用公司自有资金、定向发行股份获得的资金及银行贷款收购世纪佳缘发行在外的全部ADS（美国存托股份）和普通股。
关于借壳，记者已在上一期文章中进行了详细梳理，但中概股借壳新三板并无直接案例。
而分拆可以说是市场上收益最大化的登陆新三板方式。不但可以避开拆除VIE结构的时间成本，更可以用资金支援中概股私有化。中概股药明康德就是最好的例子，2015年4月份，药明康德持有89.31%股权的子公司合全药业登陆新三板，随后便完成定增融资5亿元。紧接着，药明康德于2015年8月宣布私有化。12月11日，合全药业披露，其实际控制人WuXiPharmaTech私有化完成，从纽交所退市，市值33亿美元。
对此，某证券董事表示：“这种方式是先通过新三板将国内资产先证券化，然后融资私有化，同时也拆掉了VIE。”
新三板三大优势吸引中概股
提到新三板，流动性是让人不得不考虑的问题。那么，为何有中概股选择去新三板挂牌？
有业内人士表示，新三板在融资方面、财务数据要求方面更加灵活。另外，做市商制度更有利于挖掘公司价值。
首先是在融资能力方面，新三板挂牌公司整体情况好于美股市场的中概股。前述证券投行部人士表示：“新三板的融资能力提升得比较快，在美国的中概股平均市盈率是20倍左右，而新三板市盈率平均是47倍，从这些角度看来，对中概股来说，新三板的融资能力强于原先不止两倍。”
其次，新三板相较IPO而言进入门槛更低，审核条件相对宽松，尤其是对财务指标没有明确的要求。
前述证券挂牌业务负责人表示：“新三板在准入门槛上的灵活性就体现在即使挂牌时企业是亏损的，但如果企业具备一定的资产规模，研发投入占比较大，有较强的技术优势，预期市场前景良好的企业都会受到新三板的欢迎。”
“现在市面上新三板挂牌的打包价大概在250万元左右，加之不同地区对于企业股份制改造和进入资本市场都有不同程度的补贴支持，挂牌过程中需承担的成本对绝大多数企业而言都能够接受。”负责人表示。
挂牌新三板相较其他板来说，时间周期较短。除去中概股私有化、拆除VIE等回归前的准备时间，单从中介机构进场开始承做新三板的时间来说，券商通常6~8个月可以完成项目的申报，对企业来说无疑具有很大的吸引力。
前述证券投资银行部董事表示，“中概股回归之后选择新三板的另一个原因是市值问题，目前很多主板壳资源市值在30亿元上下，只有大于或远大于30亿元估值才能借壳成功，而一些中概股不能达到市值要求。”
新三板除了上述优势，前述负责人还表示，新三板的优势是做市商制度，该制度有利于新三板挂牌企业的价值发现，对于创新型企业来说，估值很难，而做市商是挖掘企业价值的很好方法。”
由此看来，新三板与主板市场相比除了时间成本，资金成本较低，还能够有效减少企业的资金负担。除去为满足挂牌审核条件而补税、置换无形资产、规范资金占用等必要的资金成本外，新三板的中介费用与IPO相比要便宜不少。未来随着新三板内部分层的实施，回归的中概股若资质良好，将很有可能进入创新层，其投资价值将更能得到体现。
对于流动性的问题，业内人士表示：“新三板的劣势主要是流动性问题。同时新三板对合格投资者证券类资产达到500万元的认定标准过于苛刻。反观主板，虽然上市条件相对苛刻，时间成本和资金成本会更高，但是流动性较新三板更为充足，融资较为容易。”
不过也有业内人士表示，整体看，新三板有流动性差的问题，不过对于一些优质公司，成交量也不算太差。
















	· 公司评级体系

	收益评级：

	买入—未来6个月的投资收益率领先沪深300指数15%以上；
增持—未来6个月的投资收益率领先沪深300指数5%至15%；
中性—未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-5%至5%；
减持—未来6个月的投资收益率落后沪深300指数5%至15%；
卖出—未来6个月的投资收益率落后沪深300指数15%以上；
	风险评级：

	A—正常风险，未来6个月投资收益率的波动小于等于沪深300指数波动；
B—较高风险，未来6个月投资收益率的波动大于沪深300指数波动；
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本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。
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021-68766067
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zhuxian@essence.com.cn
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北京联系人
温鹏
010-59113570
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010-59113575
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周蓉
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张莹
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Table_Address
安信证券研究中心
深圳市
地址：
深圳市福田区深南大道
2008
号中国凤凰大厦
1
栋
7
层
邮编：
518026
上海市
地址：
上海市浦东新区世纪大道
1589
号长泰国际金融大厦
16
层
邮编：
200123
北京市
地址：
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5
号新盛大厦
B
座
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层
邮编：
100034
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