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清科观察：扩容转板双重利好 新三板定增市场 VCPE 占九成

2012-05-22 清科研究中心 张琦

今年 3 月，国务院副总理王岐山和证监会主席郭树清考察了新三板工作，明确加快全国统一监管的场

外交易市场的建设。随后，证监会也表示新三板改革方案最快将于今年 6 月推出。新三板扩容的呼之欲出，

做市商制度以及引入符合资质的个人投资者将极大活跃三板市场，交投的活跃又将吸引更多高科技企业挂

牌上市，VC/PE 机构届时将获得更多投资标的及资本退出渠道。另外，目前已有多家新三板企业排队等候

上市，一旦转板成功，企业价值将被重估，VC/PE 机构还将获得被投企业转板上市的价差收益。

成功转板创业板的新三板公司博晖创新即将于 5 月 25 日上市，发行价为 15 元/股，成为继久其软件、

北陆药业、世纪瑞尔、佳讯飞鸿、紫光华宇之后的第六家成功转板的新三板公司。

根据清科研究中心研究发现，截至 2012 年 5 月 17 日，除去 6 家已转板企业，新三板挂牌企业已达

116 家，26 家企业已实现定向增发（不含已转板企业）。自新三板成立至今，定增企业数量连年递增，特

别是 2009 年创业板开启以来，新三板企业定增规模迅速扩大，并且大部分企业定增时都有 VC/PE 机构跻

身其中，仅 2012 年至今就已有 8 家新三板企业发布定增公告，其背后显现 7 家 VC/PE 机构，VC/PE 投

资规模占比高达近 90.0%。相比二级市场，虽然新三板定增企业总数无法企及，但与二级市场定增逐步趋

冷相反，新三板定增活跃度不断提升，新三板近两年风景独好。

图 1 2006-2012Q1 新三板市场定增统计（不含已转板企业）
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在已实现定增的 26 家挂牌企业中，20 家企业引入了 VC/PE 投资，涉及 VC/PE 机构 27 家，投资总

额达 3.57 亿人民币。其中表现最为活跃的当属东方汇富旗下子公司天一投资，新三板成立至今，天一投

资参与了 4 家企业的定向增发，仅现代农装一家企业便参与了 2 轮定增。同时，清科研究中心观测到，投

资新三板的 VC/PE 机构虽有一些并不常见，但也不乏复星创富、中科招商、天堂硅谷、东方汇富、启迪

创投等同时活跃于 IPO 市场的知名 VC/PE 机构，德同资本、卡贝基金资本两家外资 PE 机构也涉足新三

板，其中，复星创富、天堂硅谷及德同资本三家知名 VC/PE 机构也于今年借定向增发投资新三板市场。

随着新三板扩容的临近，众多 VC/PE 机构也不忘在新三板寻求投资机会。

表 1 活跃于新三板的 VC/PE 机构（不含已转板企业）

VC/PE 机构名称 机构类型 投资数量 通过定向增发投资案例名称

上海天一投资咨询发展有限公司 VC 4 合纵科技、联飞翔、指南针、现代农装

启迪创业投资管理（北京）有限公司 VC 3 海鑫科金、联飞翔、诺斯兰德

北京中关村发展集团股份有限公司 VC 3 九恒星、凯英信业、现代农装

东方汇富创业投资管理有限公司 VC 2 中讯四方、现代农装

深圳市银桦投资管理有限公司 PE 2 达通通信、九恒星

上海鼎晶投资中心（普通合伙） PE 2 中讯四方、现代农装

北京中海投资管理公司 VC 2 北科光大、中海纪元

北京金慧丰投资管理有限公司 VC 2 首都在线、中讯四方

来源：清科研究中心 2012.05 www.zdbchina.com

行业分布方面，VC/PE 机构投资的 20 家新三板挂牌企业主要分布在 IT、机械制造、电子及光电设备、

清洁技术、生物技术/医疗健康、互联网六大行业，其中，IT 行业最受股权投资机构青睐，9 家企业获得投

资，占比达 45%，传统行业机械制造业以 5 家企业获得投资的成绩位居第二，但从图中不难看出，相比传

统行业，新兴的高科技行业更受投资机构关注。
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图 2 VC/PE 机构通过定向增发投资新三板案例行业分布（不含已转板企业）
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来源：清科研究中心 2012.05                                                   www.zdbchina.com   

多家机构关注到了新三板企业的未来发展机遇，主要因为新三板企业目前的价值尚未得到完全开发，

大部分企业市盈率分布在 10.00-30.00 倍之间，平均市盈率也仅在 20.00 倍左右，即使像“联飞翔”、“建

工华创”的最高投资市盈率也未超过 40.00 倍。尽管受世界经济环境影响，境内资本市场不尽人意，但是

目前中小板、创业板的市盈率仍在 30.00 倍上下，相比之下，VC/PE 机构注资新三板企业的成本较低，日

后退出可带来丰厚回报。
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图 3 2009 年-2012Q1 创业板、中小板、新三板平均市盈率对比
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2009 年和 2010 年，“北陆药业”、“世纪瑞尔”等三板企业先后通过 IPO 转投深圳中小板和创业板，

北京科技风投、盈富泰克退出“北陆药业”，国投高科、启迪创投退出“世纪瑞尔”，新三板与创业板的价

差让几家机构收获颇丰，其中，投资于“北陆药业”的北京科技风投账面回报水平高达 19.49 倍，国有股

转持后仍有 16.62 倍的回报。

表 2 有 VC/PE 支持的新三板转板企业机构帐面投资回报统计

企业名称 转板时间 VC/PE 机构 基金
账面投资回

报倍数

北陆药业 2009-10-30
盈富泰克 — 3.35

北京科技风投 — 16.62

世纪瑞尔 2010-12-22

国投高科 — 4.93

启迪创投 启迪中海创业投资有限公司 10.23

启迪创投 北京启迪明德创业投资有限公司 7.58

来源：清科研究中心 2012.05 www.zdbchina.com
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表 3 新三板挂牌企业拟转板情况统计

股份报

价代码

股份报价

简称
拟转板板块 转板进展

430045 东土科技 创业板 2012.05.08 顺利过会

430043 世纪东方 创业板 2011.08.03 暂停报价转让，等候发审

430030 安控科技 创业板 2012.05.18 顺利过会

430040 康斯特 创业板 2012.04.06 暂停报价，等候发审

430065 中海洋 创业板 2012.04.06 暂停报价，等候发审

430017 星昊医药 — 2011.09.29 回复报价转让，主动撤回发审

430018 合纵科技 — 2011.11.29 回复报价转让，发审未获通过

430021 海鑫科金 — 2011.04.06 回复报价转让，主动撤回发审

430049 双杰电气 — 2012.03.24 股东大会审议

430034 大地股份 — 2010.04.23 股东会议通过关于授权董事会适时启动 IPO 的议案

430024 金和软件 创业板 2010.06.08 首次申请或股东会议通过

430015 盖特佳 — 2008.02.25 股东会议通过在适当的时候 IPO

430002 中科软 — 2008.04.25 股东会议通过在适当的时候 IPO

430004 绿创环保 — 2008.05.17 股东会议通过授权董事会办理 IPO 具体事宜

来源：清科研究中心 2012.05 www.zdbchina.com

――――――――

关于清科

清科集团成立于 1999 年，是中国领先的创业投资与私募股权投资领域综合服务及投资机构，主要业务涉

及：领域内的信息资讯、研究咨询、会议论坛、投资银行服务及直接投资。

服务介绍：

清科研究中心于 2001 年创立，研究范围涉及创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购以及 TMT、传统

行业、清洁技术、生技健康等行业市场研究。目前，清科研究中心已成为中国最专业权威的研究机构之一。

清科研究中心旗下产品清科数据库（Zdatabase）是一款覆盖中国创业投资及私募股权投资领域最为全面、

精准、及时的数据库，为众多有限合伙人、VC/PE 投资机构、政府机构等提供专业的信息服务。

清科互动平台是目前国内影响力最大的投资人及企业家交流平台，每年参会人数总和逾万人次，拥有国内

最强的投资人关系网络。旗下会议论坛品牌包括中国创业投资暨私募股权投资论坛、中国有限合伙人峰会、

中国高成长企业家峰会及创业投资俱乐部。

清科资本是清科集团旗下的投资银行业务，为中国高成长企业提供全方位融资、并购和重组方案，每年协

助 20 多家企业完成资金募集和并购，交易金额超过 2 亿美元。行业涵盖互联网、通信、教育、健康医疗、

消费、零售及服务业等方面。

清科创投是清科集团于 2006 年募集成立的创业投资基金，专注于投资具有高增长潜质的中国企业，主要

采取联合投资的方式和国内外著名创投机构投资于中后期企业，以领投或联合领投的方式投资于早期的创

业企业。
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