
新三板“高烧”波及创业板并购模式

本报记者 任明杰

随着新三板市场的火爆，挂牌企业的估值快速飙升，部分原先可能被上市公司并购的中小企业

转而选择登陆新三板。同时，新三板估值的飙升也使上市公司的并购成本水涨船高。对于估值高企的

创业板公司而言，通过并购低估值企业提升自身盈利能力，降低市盈率，然后进入下一轮循环的并购

模式受到一定“干扰” 。

同时，新三板公司也由A股公司的“并购标的池” ,开始主动出击抢占并购市场。 业内人士指出，

目前新三板公司估值高企，但受制于企业总体实力，料难以大规模复制创业板公司的并购模式，总体

上难以形成新一轮并购热潮。

并购成本水涨船高

在经历了2014年并购市场空前火爆之后，长城证券并购部总经理尹中余认为，尽管并购市场依

旧火爆，但不象以前那么“好玩”了。“由于新三板市场火爆，我们的并购业务受到很大干扰，手头的

几个项目本来双方都已经谈好，标的公司的实际控制人也认可了被并购，但因为新三板公司估值不

断升高，很多企业都转而想上新三板挂牌。 作为中介机构，撑死也就是给并购标的10-20倍的估值，

但现在新三板公司的平均市盈率已突破60倍。 ”

根据全国中小企业股份转让系统披露的数据以及投中集团旗下数据产品CVSource统计，截至

2015年4月30日，新三板市场挂牌公司总股本1058.51万股，环比上涨15.16%，总市值11166.43亿元，

环比上涨16.05%，整体市场平均市盈率达到60.90倍，环比上涨7.69%，相比1月份的36.64倍提升了

66.21%。

与尹中余所言一致，东兴证券场外市场部副总裁黄宽告诉中国证券报记者，在办理业务的过程

中，发现很多选择登陆新三板的企业原本都是打算被并购。 “相对于被并购，新三板给出的估值更

高，‘禽择良木而栖’ ，这也很正常。 ”

新三板公司的高估值很大程度上改变了“新三板是A股上市公司并购标的池” 的观念。 据中国

证券报记者不完全统计，截至去年底，在13家被并购的新三板企业中，有9家企业被A股上市公司并

购，包括东江环保收购新三板企业新冠亿碳，通鼎光电收购新三板企业瑞翼信息51%股权，东方国信

收购新三板企业屹通信息100%股权等诸多案例。

2015年以来，随着新三板公司估值屡创新高，上市公司并购新三板企业的案例已是凤毛麟角。

“新三板估值这么高，上市公司再从新三板并购企业成本太高，加上越来越多的中小企业选择登陆

新三板，这给上市公司的并购造成很大影响，特别是对创业板公司而言。 ”尹中余指出。

并购对创业板公司扩张其重要性不言而喻。 中信建投基金经理王琦指出，再融资的便利可以使

上市公司以相对较低的价格去“血拼” 那些苦苦徘徊在IPO门外的优质资产，从而增强自身的盈利

能力，市盈率也随之下降，然后进入下一个再循环模式并提升估值。 在这种模式下，上市公司的高估

值成为其并购扩张的利器。

以蓝色光标为例，公司2010年2月IPO募资6.77亿元，随后公司先后于2012年6月和2013年9月

两次定增募资22.6亿元，并于2014年发行可转债募资7.5亿元。 利用这些资金，蓝色光标上市后累计

并购了数十家海内外公司，收入和营业利润的年复合增长率超过70%。 蓝色光标自上市以来的PE值

几乎没低过30倍，高点时超过80倍，而其并购标的的估值普遍在10.5倍以下。

并购带来的业绩增长，也很大程度上释放了创业板公司高估值的风险。 据Wind数据统计，2014

年， 创业板421家公司合计实现营业收入3431.46亿元， 较上年同期增长27.03%； 合计实现净利润

393.53亿元，较上年同期增长22.71%。营业收入和净利润增速均创近三年新高。另外，2014年创业板

上市公司净利润增长率近三年来首次接近营业收入增长率，实现了净利和营收的同步增长。 这似乎

也印证了创业板公司高估值的合理性。

不过，创业板公司“高估值-并购-高估值”的模式也存在一定风险。“目前优质并购标的争相上

新三板，新三板市场的高估值也大幅提高了创业板公司的并购成本。 ”尹中余称。

随着并购对业绩的增厚效应逐渐下降，创业板公司在通过并购进行外延式扩张的同时，内生性

增长仍有待提高。 2015年一季度，创业板净利增速为8.38%，较2014年四季度的34.45%大幅下滑，同

比2014年一季度的17.99%下滑明显。从影响因素来看，营收下滑、毛利率回落、费用率攀升都拖累了

创业板的净利增速。 以毛利率为例，创业板的毛利率连续六个季度下滑，销售净利率也创近三年新

低。

另外，如果注册制得以推行，上市流程大幅缩短，大量企业将选择上市而非被并购，这将从供给

方面给创业板的并购造成重大影响。

新三板市场并购活跃

尹中余并非第一次经历因估值过高导致业务受阻。 早在2009年创业板刚推出之时，其便领教过

高估值对并购的冲击。 数据显示，2009年首批上市的28家创业板公司，平均市盈率为56.7倍，而市盈

率最高的宝德股份达到81.67倍，远高于当时A股整体市盈率以及中小板的市盈率。

“当时新华医疗委托我们帮助做并购，而医疗器械行业正好是创业板支持的九大战略性新兴产

业之一。 当时的情况跟现在有些相似，很多企业也是几百万的利润，但与被并购相比，他们更希望获

得PE的投资，然后培育一两千万的利润就可以上创业板。 当时，新能源、新材料、信息、生物与新医

药、节能环保、航空航天、海洋、先进制造、高技术服务这九大战略性新兴产业并购少有发生。 ” 尹中

余告诉中国证券报记者。

尹中余表示，2011年， 很多非上市企业希望以高达当年或上一年度净利润的20倍-30倍的价格

转让。这些公司短期内并不具备上市条件，但只要稍有一点盈利基础，都希望通过引资等方式一路撑

到创业板上市，以获得超过90倍的市盈率。 但对于产业投资者来说，超过10倍市盈率的价格就很难

接受。

不过，到了2012年，创业板通道开始拥堵起来，特别是当年11月份IPO暂停，并购也开始重新活

跃起来，并在2013年开启了“中国并购市场元年” 。 “自2012年后，新华医疗又并购了四五家标的企

业。 ”尹中余称。

目前新三板市场发审很大程度上已经“市场化” 。 据全国中小企业股份转让系统的数据，截至5

月28日，在审企业共751家，且2个月的审核周期相对较短，通道拥堵现象难以出现。

对于新三板市场能否接力创业板的“高估值-并购-高估值” 的逻辑，并形成新的并购热潮，有

业内人士认为，在一定程度上，这一逻辑是成立的。

这从2015年新三板火爆的定增市场便可见一斑。 根据投中研究院统计， 从定增预披露情况来

看，2015年3月就有333家企业推出增发预案，环比增长50%，超过2014全年预披露企业数量，预计募

集金额达到169.49亿元，环比2月83.09亿元增长103.98%，过渡到4月份后整体市场趋于平稳。而从定

增完成情况来看，呈现稳步上升态势，3月完成企业数量97家，环比增长86%，定向募集金额49.42亿

元，环比增长257.6%；4月完成企业数量115家，环比增长18.56%，定向募集金额54.34亿元，环比增长

9.96%。

同时，新三板定增相比主板存在不少优势，整体融资效率甚至高于主板市场。一是定增小额融资

可以豁免核准，二是一次核准、多次发行的再融资制度可减少审批的次数。 企业股东人数低于200人

挂牌企业定增申报反馈周期不超过两周，股东人数超200人企业审核周期也较短，基本不到一个月

就能得到相关批复。

定增的便利也使新三板的并购活跃起来，“定增+现金” 成为一种流行模式。 以新三板“移动互

联网第一概念股”的点点客为例，在2014年7月和9月，公司两度抛出定增方案，今年1月又公布了比

前两次融资额之和更大的融资方案，以“定增+现金” 的方式收购微巴信息100%股权。 交易对价为

8000万元，其中以14元/股价格向交易对象发行416.91万股股票，并以现金2163万支付剩余对价。 3

月11日，点点客复牌，当日收盘价暴涨95.66%。

事实上，在点点客之前，新三板已有主动并购案例，九鼎投资收购天源证券、沃捷传媒收购科伦

比亚等。 不过，之前的案例均不涉及定增。 随着做市企业交易活跃和估值不断提升，定增逐渐成为新

三板公司并购的时髦玩法。“登陆新三板后，中小企业具备了一定的资金实力，进行外延式并购的能

力相应加强。同时，新三板估值的高企也使新三板企业并购的成本大大降低，这给很多新三板企业提

供了进行外延式并购的动力。我们注意到，春节之后登陆新三板的企业实力明显增强，以前很多上市

公司子公司分拆到海外上市，而现在出现了海外上市子公司到新三板挂牌的新潮流，这都在很大程

度上提升了新三板公司的并购能力。 ”黄宽表示。

但总体而言，尹中余认为，创业板的“高估值-并购-高估值” 的模式在新三板上还难以成立。

“新三板公司普遍规模较小，总体上缺乏并购整合能力。 当然，有的新三板公司确实通过并购实现了

外延式扩张，但大多数新三板公司缺乏这个能力。 ”

建立合理估值体系

“全民VC时代” 的投资热情，也在助推一级市场企业估值大幅提升。

数据统计显示，2014年，中国创投市场共发生投资1917起，较上年同期增长67.0%；其中披露金

额的1712起投资交易共计涉及金额168.83亿美元，较上年同期的66.01亿美元激增155.8%；在披露案

例的全部投资交易中，平均投资规模达986.17万美元。 本年度投资的1917起案例中，1120起投资于

初创期项目，约占投资总量的58.4%，为近十年来的最高占比。

2015年，创投市场的投资热情依旧不减。 数据统计显示，2015年第一季度，中国创投市场共发生

投资420起，较去年同期的422起微降0.5%，环比下滑0.9%；其中披露金额的327起投资交易共计涉

及金额29.06亿美元，较上年同期的23.76亿美元增长22.3%；在披露案例的全部投资交易中，平均投

资规模达889万美元。

整体来看，在创新创业的大背景下，早期投资已经成为机构的主要投资阶段，初期项目成为创投

机构投资的重头戏。

随着参与投资的主体日渐增多，国内创投市场呈现出“全民VC” 的景象。 2014年以来，特锐德、

东软载波等上市公司积极参与到天使投资热潮中；从2015年一季度的情况来看，新募天使基金中出

现了许多由政府和天使投资机构合资成立的天使基金，例如深圳市龙岗区政府出资，力合天使创投

管理的龙岗力合天使创业投资基金，以及西安经济开发区成立的5000万元天使投资基金。 另外，明

星天使投资人成为一道靓丽的景象，任泉和黄晓明、李冰冰共同创立明星风投公司Star� VC，成立一

个月便收到3000多个投资项目。

“资本市场的估值存在很多泡沫，但最可怕的并不是泡沫，优秀的企业理应享受高估值。 但整体

估值体系混乱，这就很麻烦。 目前中国资本市场亟需建立合理的估值体系，完善资本市场的定价功

能。 ”尹中余表示，“要做到这一点，最重要的是要完善资本市场的淘汰机制。 ”

在度过2013年的“并购元年” 之后，中国并购市场2014年再次呈现爆发性增长，交易数量与金

额双双冲破历史记录。 清科研究中心最新数据显示，2014年中国并购市场共完成交易1929起，较

2013年的1232起增长56.6%；披露金额的并购案例总计1815起，涉及交易金额共1184.90亿美元，同

比增长27.1%；平均并购金额为6528.35万美元。

对于国内并购市场的前景，尹中余表示，中国的产业结构调整势在必行，很多企业家都知道，小

打小闹成不了气候，并购成为企业转型做强的重要途径。 另一方面，对于估值太高的公司，通过并购

还能释放风险。

政策利好有望提振

2015年并购市场

□本报记者 任明杰

2015年一季度，国内并购市场交易案例数和规模

均在2014年到达历史最高点后， 开始呈现回落的态

势。 不过，业内人士指出，利好政策的频频出台有望重

新激活并购市场，对2015年的并购市场起到支撑和提

振作用。

并购市场冲高回落

据清科统计数据，2015年第一季度中国并购市场

共完成交易357起，同比下降4.0%，环比下跌41.6%；披

露金额的交易共计341起， 涉及金额达176.63亿美元，

同比下降24.4%，环比跌幅为34.4%，交易案例数和规

模均在2014年到达历史最高点后，开始呈现回落的态

势。 具体来看，2015年第一季度中国并购市场国内并

购发生303起，完成交易金额达125.10亿美元；海外并

购完成40起，涉及交易金额45.46亿美元。

同时， 被市场寄予厚望的海外并购也未能挽救这

一颓势， 中国企业海外并购在度过2014年的热潮过

后，2015年出现了小幅回落。 2015年第一季度海外并

购共完成40起案例， 较2014年同期的47起案例下跌

14.9%，环比下降2.4%，海外并购的热情有所降低；海

外并购涉及金额45.46亿美元，同比减少41.9%，环比

下滑15.8%。

作为2015年中国并购市场三大主题之一的新三

板市场，受限于企业普遍缺乏整合能力等因素影响，并

购市场总体规模有限。 同时， 由于新三板估值不断提

升， 越来越多原先选择被并购中小企业转而登陆新三

板，一定程度上对并购市场起到了降温的作用。

利好政策频频出台

利好政策的频频出台有望重新激活并购市场，对

2015年的国内并购市场起到支撑作用。

利好政策对并购市场的促进作用在2014年便体

现得尤为明显。2014年，中国并购市场呈现出“循序渐

进、逐渐增多” 的态势。 第一季度，完成并购交易372

起， 占比19.3%， 涉及交易金额233.70亿美元， 占比

19.7%；第二季度完成交易434起，占比22.5%，涉及交

易金额287.13亿美元，占比24.2%；第三季度的并购数

为512起，占交易总量的26.5%，涉及交易金额394.78

亿美元，达到各季度的峰值，占总额的33.3%；第四季

度案例数在全年各季度中位居首位，案例数达611起，

占总完成数量的31.7%，其中披露金额的588起案例涉

及交易额269.27亿美元，占比22.7%。

清科指出，这与2014年中国并购市场逐步迎来利

好相关。 《关于进一步优化企业兼并重组市场环境的

意见》2014年3月24日发布， 这一重磅级政策从行政

审批、交易机制、金融支持、支付手段、产业引导等方面

进行梳理革新，全面推进并购重组市场化改革。 同年7

月11日，中国证监会就修订《上市公司重大资产重组

管理办法》、《上市公司收购管理办法》向社会公开征

求意见，提出将大幅取消对上市公司重大购买、出售、

置换资产的审批， 进一步催生了兼并重组市场活跃度

的走高，特别是上市公司的兼并重组。

2015年以来， 并购市场的利好政策仍然不断。

2015年1月，财政部、国家税务总局发出通知，对兼并

重组过程中享受企业所得税递延处理特殊政策的条件

进行调整。 其中，企业进行股权收购和资产收购时，对

被收购股权或资产比例的要求由原来的不低于75%降

低为不低于50%；具有100%控股关系的母子企业之间

按账面值划转股权或资产，也可适用递延纳税政策，使

更多企业兼并重组可以适用特殊性税务处理政策。 4

月24日，证监会例行新闻发布会上，公告了对《第十三

条、 第四十三条的适用意见———证券期货法律适用意

见第12号》的修订，将发行股份购买资产中的募集配

套资金比例由25%提升至100%。

■ 责编：郭宏 美编：马晓军 电话：

010－63070383 E-mail:zbs@zzb.com.cn
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并购成本水涨船高

在经历了2014年并购市场空前火爆之

后， 长城证券并购部总经理尹中余认为，尽

管并购市场依旧火爆，但不像以前那么“好

玩”了。“由于新三板市场火爆，我们的并购

业务受到很大干扰，手头的几个项目本来双

方都已经谈好，标的公司的实际控制人也认

可了被并购，但因为新三板公司估值不断升

高，很多企业都转而想上新三板挂牌。 作为

中介机构，撑死也就是给并购标的10-20倍

的估值，但现在新三板公司的平均市盈率已

突破60倍。 ”

根据全国中小企业股份转让系统披露

的数据以及投中集团旗下数据产品CV-

Source统计，截至2015年4月30日，新三板

市场挂牌公司总股本1058.51万股， 环比上

涨15.16%，总市值11166.43亿元，环比上涨

16.05%，整体市场平均市盈率达到60.90倍，

环比上涨7.69%， 相比1月份的36.64倍提升

了66.21%。

与尹中余所言一致，东兴证券场外市场

部副总裁黄宽告诉中国证券报记者，在办理

业务的过程中，发现很多选择登陆新三板的

企业原本都是打算被并购。“相对于被并购，

新三板给出的估值更高，‘禽择良木而栖’ ，

这也很正常。 ”

新三板公司的高估值很大程度上改变

了“新三板是A股上市公司并购标的池” 的

观念。 据中国证券报记者不完全统计，截至

去年底，在13家被并购的新三板企业中，有

9家企业被A股上市公司并购， 包括东江环

保收购新三板企业新冠亿碳， 通鼎光电收

购新三板企业瑞翼信息51%股权， 东方国

信收购新三板企业屹通信息100%股权等

诸多案例。

2015年以来，随着新三板公司估值屡创

新高，上市公司并购新三板企业的案例已是

凤毛麟角。“新三板估值这么高，上市公司再

从新三板并购企业成本太高，加上越来越多

的中小企业选择登陆新三板，这给上市公司

的并购造成很大影响，特别是对创业板公司

而言。 ” 尹中余指出。

并购对创业板公司扩张其重要性不言

而喻。 中信建投基金经理王琦指出，再融资

的便利可以使上市公司以相对较低的价格

去“血拼” 那些苦苦徘徊在IPO门外的优质

资产，从而增强自身的盈利能力，市盈率也

随之下降，然后进入下一个再循环模式并提

升估值。 在这种模式下，上市公司的高估值

成为其并购扩张的利器。

以蓝色光标为例， 公司2010年2月IPO

募资6.77亿元， 随后公司先后于2012年6月

和2013年9月两次定增募资22.6亿元， 并于

2014年发行可转债募资7.5亿元。 利用这些

资金，蓝色光标上市后累计并购了数十家海

内外公司，收入和营业利润的年复合增长率

超过70%。蓝色光标自上市以来的PE值几乎

没低过30倍，高点时超过80倍，而其并购标

的的估值普遍在10.5倍以下。

并购带来的业绩增长，也很大程度上释

放了创业板公司高估值的风险。 据Wind数

据统计，2014年， 创业板421家公司合计实

现营业收入3431.46亿元， 较上年同期增长

27.03%；合计实现净利润393.53亿元，较上

年同期增长22.71%。营业收入和净利润增速

均创近三年新高。 另外，2014年创业板上市

公司净利润增长率近三年来首次接近营业

收入增长率， 实现了净利和营收的同步增

长。 这似乎也印证了创业板公司高估值的合

理性。

不过，创业板公司“高估值-并购-高估

值” 的模式也存在一定风险。 “目前优质并

购标的争相上新三板，新三板市场的高估值

也大幅提高了创业板公司的并购成本。 ” 尹

中余称。

随着并购对业绩的增厚效应逐渐下降，

创业板公司在通过并购进行外延式扩张的

同时，内生性增长仍有待提高。 2015年一季

度，创业板净利增速为8.38%，较2014年四

季度的34.45%大幅下滑， 同比2014年一季

度的17.99%下滑明显。 从影响因素来看，营

收下滑、毛利率回落、费用率攀升都拖累了

创业板的净利增速。 以毛利率为例，创业板

的毛利率连续六个季度下滑，销售净利率也

创近三年新低。

另外，如果注册制得以推行，上市流程

大幅缩短， 大量企业将选择上市而非被并

购，这将从供给方面给创业板的并购造成重

大影响。

新三板“高烧” 波及创业板公司并购模式

□本报记者 任明杰

建立合理估值体系

“全民VC时代” 的投资热情，也在助推

一级市场企业估值大幅提升。

数据统计显示，2014年， 中国创投市场

共发生投资 1917起 ， 较上年同期增长

67.0%；其中披露金额的1712起投资交易共

计涉及金额168.83亿美元， 较上年同期的

66.01亿美元激增155.8%； 在披露案例的全

部投资交易中，平均投资规模达986.17万美

元。 本年度投资的1917起案例中，1120起投

资于初创期项目，约占投资总量的58.4%，为

近十年来的最高占比。

2015年， 创投市场的投资热情依旧不

减。数据统计显示，2015年第一季度，中国创

投市场共发生投资420起， 较去年同期的

422起微降0.5%，环比下滑0.9%；其中披露

金额的327起投资交易共计涉及金额29.06

亿美元， 较上年同期的23.76亿美元增长

22.3%；在披露案例的全部投资交易中，平均

投资规模达889万美元。

整体来看， 在创新创业的大背景下，早

期投资已经成为机构的主要投资阶段，初期

项目成为创投机构投资的重头戏。

随着参与投资的主体日渐增多，国内创

投市场呈现出“全民VC” 的景象。2014年以

来，特锐德、东软载波等上市公司积极参与

到天使投资热潮中；从2015年一季度的情况

来看，新募天使基金中出现了许多由政府和

天使投资机构合资成立的天使基金，例如深

圳市龙岗区政府出资，力合天使创投管理的

龙岗力合天使创业投资基金，以及西安经济

开发区成立的5000万元天使投资基金。 另

外， 明星天使投资人成为一道靓丽的景象，

任泉和黄晓明、李冰冰共同创立明星风投公

司Star� VC，成立一个月便收到3000多个投

资项目。

“资本市场的估值存在很多泡沫， 但最

可怕的并不是泡沫，优秀的企业理应享受高

估值。但整体估值体系混乱，这就很麻烦。目

前中国资本市场亟须建立合理的估值体系，

完善资本市场的定价功能。 ” 尹中余表示，

“要做到这一点， 最重要的是要完善资本市

场的淘汰机制。 ”

在度过2013年的“并购元年” 之后，中

国并购市场2014年再次呈现爆发性增长，交

易数量与金额双双冲破历史纪录。清科研究

中心最新数据显示，2014年中国并购市场共

完成交易1929起， 较2013年的1232起增长

56.6%； 披露金额的并购案例总计1815起，

涉及交易金额共1184.90亿美元， 同比增长

27.1%；平均并购金额为6528.35万美元。

对于国内并购市场的前景， 尹中余表

示， 中国的产业结构调整势在必行， 很多

企业家都知道， 小打小闹成不了气候，并

购成为企业转型做强的重要途径。 另一方

面， 对于估值太高的公司， 通过并购还能

释放风险。

新三板市场并购活跃

尹中余并非第一次经历因估值过高导

致业务受阻。 早在2009年创业板刚推出之

时，其便领教过高估值对并购的冲击。 数据

显示，2009年首批上市的28家创业板公司，

平均市盈率为56.7倍，而市盈率最高的宝德

股份达到81.67倍，远高于当时A股整体市盈

率以及中小板的市盈率。

“当时新华医疗委托我们帮助做并购，

而医疗器械行业正好是创业板支持的九大

战略性新兴产业之一。当时的情况跟现在有

些相似，很多企业也是几百万的利润，但与

被并购相比，他们更希望获得PE的投资，然

后培育一两千万的利润就可以上创业板。当

时，新能源、新材料、信息、生物与新医药、节

能环保、航空航天、海洋、先进制造、高技术

服务这九大战略性新兴产业并购少有发

生。 ” 尹中余告诉中国证券报记者。

尹中余表示，2011年，很多非上市企业

希望以高达当年或上一年度净利润的20倍

-30倍的价格转让。这些公司短期内并不具

备上市条件，但只要稍有一点盈利基础，都

希望通过引资等方式一路撑到创业板上

市，以获得超过90倍的市盈率。 但对于产业

投资者来说， 超过10倍市盈率的价格就很

难接受。

不过，到了2012年，创业板通道开始拥

堵起来，特别是当年11月份IPO暂停，并购

也开始重新活跃起来， 并在2013年开启了

“中国并购市场元年” 。“自2012年后，新华

医疗又并购了四五家标的企业。” 尹中余称。

目前新三板市场发审很大程度上已经

“市场化” 。 据全国中小企业股份转让系统

的数据，截至5月28日，在审企业共751家，且

2个月的审核周期相对较短， 通道拥堵现象

难以出现。

对于新三板市场能否接力创业板的“高

估值-并购-高估值” 的逻辑，并形成新的并

购热潮，有业内人士认为，在一定程度上，这

一逻辑是成立的。

这从2015年新三板火爆的定增市场便

可见一斑。 根据投中研究院统计，从定增预

披露情况来看，2015年3月就有333家企业

推出增发预案，环比增长50%，超过2014全

年预披露企业数量， 预计募集金额达到

169.49亿元 ， 环比 2月 83.09亿元增长

103.98%， 过渡到4月份后整体市场趋于平

稳。 而从定增完成情况来看，呈现稳步上升

态势，3月完成企业数量97家， 环比增长

86%， 定向募集金额49.42亿元， 环比增长

257.6%；4月完成企业数量115家，环比增长

18.56%，定向募集金额54.34亿元，环比增长

9.96%。

同时，新三板定增相比主板存在不少优

势，整体融资效率甚至高于主板市场。 一是

定增小额融资可以豁免核准， 二是一次核

准、多次发行的再融资制度可减少审批的次

数。 企业股东人数低于200人挂牌企业定增

申报反馈周期不超过两周， 股东人数超200

人企业审核周期也较短，基本不到一个月就

能得到相关批复。

定增的便利也使新三板的并购活跃起

来，“定增+现金” 成为一种流行模式。 以新

三板“移动互联网第一概念股” 的点点客为

例，在2014年7月和9月，公司两度抛出定增

方案， 今年1月又公布了比前两次融资额之

和更大的融资方案，以“定增+现金” 的方式

收购微巴信息100%股权。 交易对价为8000

万元， 其中以14元/股价格向交易对象发行

416.91万股股票，并以现金2163万支付剩余

对价。 3月11日，点点客复牌，当日收盘价暴

涨95.66%。

事实上，在点点客之前，新三板已有主

动并购案例，九鼎投资收购天源证券、沃捷

传媒收购科伦比亚等。 不过，之前的案例均

不涉及定增。 随着做市企业交易活跃和估值

不断提升，定增逐渐成为新三板公司并购的

时髦玩法。“登陆新三板后，中小企业具备了

一定的资金实力，进行外延式并购的能力相

应加强。 同时，新三板估值的高企也使新三

板企业并购的成本大大降低，这给很多新三

板企业提供了进行外延式并购的动力。我们

注意到，春节之后登陆新三板的企业实力明

显增强，以前很多上市公司子公司分拆到海

外上市，而现在出现了海外上市子公司到新

三板挂牌的新潮流，这都在很大程度上提升

了新三板公司的并购能力。 ”黄宽表示。

但总体而言，尹中余认为，创业板的“高

估值-并购-高估值” 的模式在新三板上还

难以成立。“新三板公司普遍规模较小，总体

上缺乏并购整合能力。 当然，有的新三板公

司确实通过并购实现了外延式扩张，但大多

数新三板公司缺乏这个能力。 ”

随着新三板市场的火爆，挂牌企业的估值快速飙升，部分原先

可能被上市公司并购的中小企业转而选择登陆新三板。 新三板估值

的飙升也使上市公司的并购成本水涨船高。 对于估值高企的创业板

公司而言，通过并购低估值企业提升自身盈利能力，降低市盈率，然

后进入下一轮循环的并购模式受到一定“干扰” 。

同时，新三板公司也由A股公司的“并购标的池” ,开始主动出

击抢占并购市场。 业内人士指出，目前新三板公司估值高企，但受制

于企业总体实力，料难以大规模复制创业板公司的并购模式，总体

上难以形成新一轮并购热潮。
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