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■新三板公司净利润增速 41.5%：2015 年新三板挂牌企业合计实现收入

11288.5 亿，实现净利润 878.3 亿元。新三板整体业绩增速呈现明显加速

向上；收入增速来看，2015 年新三板收入增速为 16.5%，较 2014 年提

升 0.4 个百分点；净利润增速 2015 年为 41.3%，较 2014 年 34.5%，提升

6.8 个百分点。从收入规模分布来看，93.6%的新三板挂牌企业收入规模

超过 1000 万元。收入规模在 1 亿以上的占比高达 36.9%，共有 2539 家

挂牌企业；其中，甚至有 17.9%的挂牌企业营业收入规模超过 2 亿元。 

 

■净利润增速远高于收入增速的原因来自于进入规模边际效应阶段；鉴

于金融行业 2015 年年报收入占比约 5%，但净利润同期占比高达约

20%，剔除金融后新三板 2015 年收入增速为 14.5%，净利润增速为

32.2%，扣非后净利润增速为 36.9%；净利润增速依旧远高于收入增速。

我们认为，新三板净利润增速高于收入增速更可能的原因在于新三板

经营规模的上升，规模边际效应逐渐得以体现，这个情况能维持多久

还需观察。 

 

■新三板挂牌企业盈利能力趋强，毛利率净利率双升：2015 年新三板

毛利率为 25.68%，较 2014 年上升约 1.5 个百分点；2015 年净利率 7.87%，

较 14 年上升 1.37 个百分点；从销售毛利率及净利率变化情况来看，新

三板挂牌企业整体盈利能力趋强。 

 

■新三板挂牌企业受益融资好政策，现金流趋于改善：新三板挂牌企业

现金净额增加值为 1388 亿，比较 2014 年新三板现金净额增加值 377 亿，

新三板现金流改善显著；其中，贡献最大的为筹资现金流净额增加值，

2015 年筹资净额为 2045 亿，较 2014 年净增加 1352 亿；而经营性现金

流，2015 年为 994.3 亿，较 2014 年经营性现金流净增加 142 亿，业绩

增长具有现金流基础。 
 

■新三板成长性优于创业板及中小板，但研发投入相对不足需改善：收

入增速上，创业板收入增速 29%，领先于新三板增速 16.5%及中小板增

速 11.6%；但净利润增速上，新三板净利润增长 41%，要远远领先于创

业板净利润增速 25%和中小板净利润增速 15%；整体来看，结合新三

板经营规模偏小特征，新三板成长性要优于创业板及中小板。但从研

发投入来看，2015 年，新三板研发费用合计 131 亿，占收入比重 1.2%；

而同期创业板研发费用 260 亿，占收入比重 4.7%；中小板研发费用 650

亿，占收入比重 2.8%；总体法来看，新三板研发费用投入相对不足。 

 

■新三板做市转让企业业绩并不绝对优于协议转让，协议转让中仍有大

把好公司待发掘：从收入增速来看，做市转让收入增速为 19.7%，协议
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转让收入增速为 15.6%，做市转让收入增速较协议转让高出 4.1 个百分

点；但从净利润增速来看，做市转让净利润增速仅 34.1%，比较协议转

让净利润增速 45.6%，做市转让净利润增速要低于协议转让 11.5 个百分

点。同时，协议转让挂牌企业的经营性现金流质量要远好于做市转让。

2015 年，协议转让经营性现金流占收入比重为 10.81%，较同期做市转

让经营性现金流占收入比重为 4.27%高出逾 6 个百分点。这可能说明并

非所有的好公司均选择做市转让方式，协议转让中还有大量好公司待

发掘。 
 

■新三板行业业绩比较上金融行业、消费、计算机、新材料等行业优势

明显：从经营规模、成长增速、盈利能力、现金流质量等多个维度分

析，金融、大消费、新材料、计算机等行业均排名靠前。 

 

■风险提示：系统性风险、政策推进不达预期风险。 
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1. 经营业绩向好：新三板 2015 年年报概况 

2015 年报共有 6883 家新三板挂牌企业完成年报披露，62 家未能按期披露年报。 

 

1.1. 挂牌企业业绩增速向上 

根据已披露的年报数据，2015 年新三板整体业绩增速呈现明显的加速向上。收入增速来看，

2015年新三板收入增速为16.5%，较2014年提升0.4个百分点；净利润增速2015年为41.3%，

较 2014 年 34.5%，提升 6.8 个百分点。 

 

其中，对于净利润增速远高于收入增速的原因；鉴于金融行业 2015 年年报收入占比约 5%，

但净利润同期占比高达约 20%，假设剔除金融行业对于新三板整体业绩增速的扰动；可以看

到，剔除金融后新三板 2015 年收入增速为 14.5%，净利润增速为 32.2%，扣非后净利润增

速为 36.9%；净利润增速依旧远高于收入增速。可能来说，新三板净利润增速高于收入增速

更可能的原因在于新三板经营规模的上升，规模边际效应逐渐得以体现。 

 

图 1：2013-2015 年新三板收入增速（%）  图 2：2013-2015 年新三板净利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心  资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

图 3：2014-2015 年新三板收入增速（剔除金融）  图 4：2014-2015 年新三板净利润增速（剔除金融） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

从新三板挂牌企业收入增速分布情况来看， 71.9%的新三板挂牌企业 2015 年收入取得正向

增长；其中，收入增幅超过 1 倍的新三板挂牌企业有 844 家，占新三板挂牌数量的 12.3%；

增速在 50-100%之间的新三板挂牌企业有 964 家，占新三板数量比重的 14%。收入增速排

名前五的分别为汇量科技（收入 7.7 亿，精准营销公司）、优睿传媒（收入 1483 万元，广告

营销）、影谱科技（收入 8077 万元，精准广告植入公司）、时间互联（收入 1.3 亿元，动互

联数字营销）、坤鼎集团（收入 8.7 亿，高端产业园区定制及运营服务）；增幅极为可观。 
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表 1：2015 年新三板挂牌企业收入增速结构分布 

收入增速分类 平均收入增速% 公司数量 数量占比 

<0% -20.70 1937 28.1% 

0%<增速<10% 4.77 961 14.0% 

10%<增速<30% 19.32 1386 20.1% 

30%<增速<50% 38.47 774 11.2% 

50%<增速<100% 68.80 964 14.0% 

100%<增速<1000% 229.99 802 11.7% 

增速>1000% 13,182.01 42 0.6% 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

从新三板净利润增速分布来看，则呈现出显著的“两极分化”；其中，净利润负增长企业有

2352 家，占比 34.2%；但同时，净利润增速大于 1 倍的新三板挂牌企业数量也达到 2342

家，占比约 34%。净利润增速排名前五的分别为，汇量科技（净利润 4807 万元，增幅 2546

倍）、创研股份（净利润 364 万、增幅 2220 倍）、纽威科技（净利润 533 万元，增幅 602 倍）、

优通科技（净利润 71 万元，增幅 522 倍）、莱特光电（净利润 825 万元，增幅 475 倍）。 

 

表 2：2015 年新三板挂牌企业净利润增速结构分布 

净利润增速分类 平均净利润增速% 公司数量 占比 

<0% -524.17 2352 34.2% 

0%<增速<10% 5.02 287 4.2% 

10%<增速<30% 19.59 603 8.8% 

30%<增速<50% 39.48 470 6.8% 

50%<增速<100% 72.69 827 12.0% 

100%<增速<1000% 299.70 2058 29.9% 

增速>1000% 6,330.76 284 4.1% 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

1.2. 挂牌企业经营规模显著扩大 

根据 2015 年年报，新三板挂牌企业合计实现收入 11288.5 亿，实现净利润 878.3 亿元。平

均来看，单个新三板挂牌企业 2015 年实现收入 16431.6 万元，实现净利润 1276.5 万元。比

较 2014 年，新三板挂牌企业平均实现收入 14019.5 万元，实现净利润 900 万；新三板挂牌

企业收入规模增长 2412 万元，净利润规模增长 376.5 万元。 

 

图 5：2013-2015 年收入规模  图 6：2013-2015 年净利润规模 

 

 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心  资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

从收入规模分布来看，93.6%的新三板挂牌企业收入规模超过 1000 万元。收入规模在 1 亿
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以上的占比高达 36.9%，共有 2539 家挂牌企业；其中，甚至有 17.9%的挂牌企业营业收入

规模超过 2 亿元。而金田铜业（收入 314 亿）、钢银电商（收入 212 亿）、翰林汇（159 亿）、

兴达泡塑（80 亿）、中钢网（74 亿）等收入排名靠前的新三板挂牌企业，其收入规模远超一

般中小创企业，甚至是大型企业。 

 

图 7：2015 年新三板挂牌企业收入规模分布 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

从净利润规模分布来看，1163家新三板挂牌企业 2015年年报净利润出现亏损，占比 16.9%；

净利润在 0-500 万元之间的新三板挂牌企业共有 2135 家，占比 31%；净利润在 500-1000

万之间的新三板挂牌企业共 1102 家，占比 16%；净利润大于 2000 万的挂牌企业数量共 1299

家，占比 18.9%。其中，净利润排名靠前的挂牌企业，包括东海证券（18 亿）、南京证券（14

亿）、湘财证券（12 亿）、齐鲁银行（12 亿）、中科招商（11 亿）、华龙证券（10 亿）、硅谷

天堂（7.6 亿）、恒大文化（7 亿）等，其净利润规模大幅领先一般中小企业。 

 

图 8：2015 年新三板挂牌企业净利润规模分布 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

1.3. 挂牌企业盈利能力趋强 

2015 年，新三板挂牌企业通过整体法计算 ROE 为 10.44%，比较 2014 年 ROE，当期 ROE

为 10.97%；2015 年新三板整体 ROE 略微下滑。 

 

但比较新三板销售毛利率及净利率水平，2015 年新三板毛利率为 25.68%，较 2014 年毛利

率 24.18%上升约 1.5 个百分点；2015 年净利率 7.87%，较 14 年 6.5%上升 1.37 个百分点；
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从销售毛利率及净利率变化情况来看，新三板挂牌企业整体盈利能力趋强。可能来说，对于

15 年 ROE 下滑，更大原因可能在于 2015 年新三板资本扩张加速，但新增资本实现收益尚

需要时间。 

 

图 9：2015 年新三板挂牌企业 ROE（%）  图 10：2015 年新三板挂牌企业毛利率及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心  资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

对于新三板毛利率较净利率更为快速的上升，分析新三板费用率变化趋势；可以看到，新三

板三费（含销售费用、管理费用、财务费用）合计占收入比重 2013-2015 年间呈现缓慢上升，

分别为 17.95%、18.17%和 18.43%。从费用结构来看，财务费用所占比重略有下降，管理

费用所占比重有所上升。 

 

图 11：2015 年新三板挂牌企业三费占收入比重（%） 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

从新三板挂牌企业销售毛利率分类来看，2015 年，新三板毛利率高于 80%的挂牌企业数量

达到 327 家，占比 4.8%；毛利率高于 50%的新三板挂牌企业合计有 1669 家，占比 24.3%；

而毛利率低于 10%的盈利能力较差的新三板挂牌企业 339 家，占比仅 4.9%。 
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图 12：2015 年新三板挂牌企业毛利率分布 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

1.4. 挂牌企业经营性现金流趋于改善 

2015 年，新三板挂牌企业现金净额增加值为 1388 亿，其中，经营性现金流增加值约为 994

亿，筹资现金净额增加值为 2045 亿，投资现金净额增加值约为-1652 亿。 

 

比较 2014 年新三板现金净额增加值 377 亿，可以看到，新三板现金流改善显著；其中，贡

献最大的为筹资现金流净额增加值，2015 年筹资净额为 2045 亿，较 2014 年 693 亿，净增

加 1352 亿；而经营性现金流，2015 年为 994.3 亿，较 2014 年实现经营性现金流 852.2 亿，

净增加 142 亿，增幅 16.67%。平均来看，单个新三板挂牌企业 2015 年实现经营性现金流

1445 万元，较 2014 年 1224 万元，增长 18%。 

 

图 13：2015 年度新三板挂牌企业经营性现金流 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

从经营性现金流排序来看，新三板经营性现金流排名前十的挂牌企业分别为，齐鲁银行（195

亿）、湘财证券（74.5 亿）、东海证券（34.2 亿）、永安期货（34 亿）、联讯证券（25.4 亿）、

昌盛日电（18.7 亿）、新安金融（18.3 亿）、华龙证券（17.2 亿）、华强文化（16.5 亿）、银

丰棉花（13.6 亿）；整体来看，金融行业的经营性现金流相对较优。 
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2. 新三板成长性优于创业板及中小板：三板块 2015 年报比较分析 

2.1. 新三板经营规模偏小，但成长性或高于创业板及中小板 

比较 2015 年新三板、创业板、中小板三个国内主流中小企业板块的经营规模，可以看到，

新三板挂牌企业经营规模绝对值仍偏小；1）营收规模来看，新三板挂牌企业平均营业收入

为 1.6 亿元，同期创业板上市企业平均营业收入为 11 亿元，中小板平均营业收入 30.5 亿；

新三板平均营业收入仅占创业板的 14.5%、仅占中小板的 5.2%；2）净利润规模来看，新三

板企业平均净利润为 1276 万元，同期创业板平均净利润 1.2 亿，中小板平均净利润 2.1 亿，

新三板企业平均净利润仅分别占创业板、中小板的 10.6%和 6%。 

 

而从成长性角度来比较新三板、创业板、中小板等三板块，可以看到；收入增速上，创业板

收入增速 29%，要领先于新三板增速 16.5%及中小板增速 11.6%；但净利润增速上，新三板

净利润增长 41%，要远远领先于创业板净利润增速 25%和中小板净利润增速 15%。结合新

三板经营规模偏小的特征，可能推后来看，我们倾向于认为新三板成长性高于创业板及中小

板。 

 

图 14：2015 年度三板块营业收入及增速对比（新三板 VS.创业板 VS.中小板） 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

图 15：2015 年度三板块净利润及增速对比（新三板 VS.创业板 VS.中小板） 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

2.2. 新三板 ROE 高于创业板及中小板，但毛利率及净利率略低于创业板 

盈利能力来看，比较 2015 年度板块整体 ROE 水平，新三板摊薄后 ROE 为 10.44%，同期
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中小板 ROE 为 8.64%，创业板 ROE 为 8.46%；新三板 ROE 较创业板及中小板要高于约 2

个百分点。但比较毛利率及净利润率，新三板毛利率 25.7%，净利率 7.87%；较创业板毛利

率 31%，净利率 11.2%，新三板毛利率及净利率要比较略低。 

 

对于新三板 ROE 高于创业板，但毛利率及净利率低于创业板的可能原因，我们重新梳理比

较了三板块的资产负债率；可以看到，2015 年，新三板整体资产负债率 55.66%，同期创业

板资产负债率为 35.95%，中小板资产负债率为 57.86%；新三板资产负债率较创业板要高出

近 20 个百分点。可能来说，新三板 ROE 高于创业板的重要原因之一在于其资本杠杆率高于

创业板，净资本得到更为有效率地利用。 

 

图 16：2015 年度三板块盈利能力对比（%，新三板 VS.创业板 VS.中小板） 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

图 17：2015 年度三板块资产负债率对比（新三板 VS.创业板 VS.中小板） 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2.3. 新三板经营性现金流质量要优于创业板及中小板 

从经营性现金流实现净额来看，2015 年，新三板挂牌企业平均实现经营性现金流净额 1445

万元，同期创业板上市公司平均实现经营性现金流 9653 万元，中小板上市公司平均实现经

营性现金流净额 24301 万元；新三板挂牌企业实现经营性现金流净额绝对值相对偏小。但比

较新三板挂牌企业经营性现金流质量，我们采用指标“经营性现金流净额/营业收入”来衡量

企业现金流质量高低，可以看到，新三板挂牌企业经营性现金流占营业收入比重为 8.81%，

略高于创业板 8.75%、中小板 7.96%；新三挂牌企业经营性现金流质量可能更优。 
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图 18：2015 年度三板块经营性现金流对比（新三板 VS.创业板 VS.中小板） 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

2.4. 新三板研发费用投入相对不足 

研发费用是支持中小企业发展的重要动力来源，从研发费用投入情况比较来看，2015 年，

新三板研发费用合计 131 亿，占收入比重 1.2%；而同期创业板研发费用 260 亿，占收入比

重 4.7%；中小板研发费用 650 亿，占收入比重 2.8%；新三板研发费用投入相对不足。可能

来说，新三板整体研发投入不足，部分原因可能是由于挂牌企业之间盈利能力分化，低盈利

能力企业研发投入相对保守；但值得注意的，作为中小企业重要集散地的新三板，研发投入

不足可能将会制约板块未来的成长潜力。 

 

图 19：2015 年度三板块研发费用投入对比（新三板 VS.创业板 VS.中小板） 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

3. 做市转让挂牌企业并不绝对优于协议转让：做市&协议年报对比 

3.1. 做市转让挂牌企业具备规模优势 

分别比较做市转让挂牌企业和协议转让挂牌企业 2015 年度平均营业收入和净利润，可以看

到，做市转让企业 2015 年平均营收规模为 2.54 亿，平均净利润规模为 2104 万元；而协议

转让挂牌企业 2015 年平均营收为 1.4 亿，平均净利润为 1050 万元；做市转让营收和净利润

规模分别为协议转让的 1.8 倍和 2 倍。可能来说，做市转让挂牌企业规模优势明显。 
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图 20：2015 年度营业收入对比（做市 VS.协议）  图 21：2015 年度净利润对比（做市 VS.协议） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3.2. 做市转让挂牌企业成长增速并不必然高于协议转让 

2015 年年报，从收入增速来看，做市转让收入增速为 19.7%，协议转让收入增速为 15.6%，

做市转让收入增速较协议转让高出 4.1 个百分点；但从净利润增速来看，做市转让净利润增

速仅 34.1%，比较协议转让净利润增速 45.6%，做市转让净利润增速要低于协议转让 11.5

个百分点。可能来说，做市转让挂牌企业成长增速并不必然高于协议转让。 

 

图 22：2015 年度成长性对比（做市 VS.协议） 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3.3. 做市转让与协议转让挂牌企业盈利能力对比并未有显著差异 

假设从 ROE、毛利率、净利率三个角度来衡量挂牌企业的盈利能力，从下图可以看到，做市

转让与协议转让在 ROE、毛利率、净利率上可能均相差无几，盈利能力并未呈现出显著差异。

2015 年度，做市转让挂牌企业整体 ROE 为 10.21%，协议转让整体 ROE 为 10.58%，协议

转让 ROE 略高，但超出幅度有限；同样的，做市转让毛利率 25.67%，协议转让毛利率为

24.81%，做市转让毛利率略高，但数值依然接近。 
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图 23：2015 年度盈利能力对比（做市 VS.协议） 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3.4. 协议转让现金流质量要好于做市转让挂牌企业 

假设将经营性现金流占营业收入的比重作为衡量现金流质量的重要指标，可以看到，协议转

让挂牌企业的经营性现金流质量要远好于做市转让。2015 年，协议转让经营性现金流占收

入比重为 10.81%，同期做市转让经营性现金流占收入比重为 4.27%，协议转让经营性现金

流占收入比重较做市转让高出逾 6 个百分点。 

 

图 24：2015 年度现金流质量对比（做市 VS.协议） 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

4. 金融、消费、新材料行业强：新三板行业 2015 年度年报对比 

4.1. 金融行业经营业绩表现最佳 

根据 Wind 一级行业分类，从经营规模来看，2015 年，金融行业营业收入规模及净利润规模

均大幅领先其他行业。其中，营业收入规模排名前三的行业分别为，金融行业（3.3 亿元）、

材料（2.3 亿元）、日常消费（2.1 亿元）；净利润规模排名前三的行业分别为，金融（9946

万元）、公共事业（2525 万元）、日常消费（1572 万元）。 

 

从成长性来看，金融行业的收入及净利润增速也要超越其他行业板块，金融行业收入增速为

52%，净利润增速为 86%。比较来看，收入增速排名二三位的行业分别为信息技术、电信行

业，收入增速分别为37.6%和37.24%，金融行业收入增速超越排名二三位行业15个百分点；
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而净利润增速排名二三位行业分别为日常消费 57%、公共事业 40%，金融行业分别超越排

名二三位行业约 30 个百分点和 46 个百分点。 

 

图 25：2015 年度营业收入行业对比 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 26：2015 年度平均净利润行业对比 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 27：2015 年度收入及净利润增速行业对比 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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4.2. 金融行业盈利能力最强，软件及服务行业毛利率下滑较大 

假设采用 ROE、毛利率、净利率三个指标来衡量板块盈利能力，可以看到，金融行业整体盈

利能力依然最强，其 ROE、毛利率和净利润率分别为 10.86%、48.8%和 31%。行业排序来

看，ROE 最高的三个行业分别为电信服务 11.86%、日常消费 11.75%、医疗保健 11.58%；

毛利率最高的三个行业分别为金融 48.8%、医疗保健 42%、电信服务 35%；净利率排名最

靠前的三个行业分别为金融 31%、公共事业 12%、医疗保健 11%。综合来看，行业盈利能

力相对较强的可能由金融、医疗保健、电信服务及公共事业等。 

 

图 28：2015 年度盈利能力行业对比 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

而从毛利率变动情况来看，假设采用 Wind 二级行业分类，公共事业、食品与主要用品零售

以及材料行业毛利率提升幅度较为明显，2015 年分别上升了 15.08%、12.25%和 11.42%。

而软件与服务、电信服务、半导体、多元金融等板块毛利率在 2015 年均有所下滑，尤其是

软件与服务行业，毛利率从 34.90%下滑至 29.90%，下滑幅度达到 14.33%。 

 

图 29：2015 年毛利率变动幅度 

 

资料来源：安信证券研究中心、wind 

 

4.3. 金融行业现金流质量最高，公共事业行业紧随其后 

金融行业由于其行业特征现金流质量最高，2015 年年报显示，金融行业经营性现金流净额

占营业收入比重为 77%；假设剔除金融行业，行业现金流质量排名靠前的三大行业分别为，

公共事业行业，经营性现金流净额占收入比重 15.5%；日常消费 8.5%；电信服务 7.6%。 
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图 30：2015 年行业现金流质量对比 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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