
“做市”第一周交易趋于活跃

新三板分层管理或进一步激活市场

□本报记者 顾鑫

“做市转让方式启动以后，新三板市场获得了更多关注，但经历首个交易日之后，成交趋于平淡，这意味新三板流动性的提升依然需要各方共同努力。 ”一家新三板基金负责人对中国证券报记者表示，未来是否参与做市公司股票的交易还需要观察。

业内人士认为，做市转让方式给新三板市场带来的改善显而易见，如定价更为合理、交易更加活跃、退出渠道增加等，但要从根本上改善市场的流动性，还需要让更多投资者参与进来。 未来随着市场分层管理的推出，投资者适当性管理的有关规则将得到修订，这将进一步激活新三板市场。

交易活跃度明显增强

新三板做市转让方式启动整整一周，做市股票的活跃度明显增强。 数据显示，8月25日至28日4个交易日，首批采取做市转让方式的43只挂牌公司股票全部有成交记录。 做市股票日均成交笔数为299.5笔，占挂牌公司股票（不含两网及退市公司，下同）成交笔数的81.44%，日均成交金额2016.5万元，占挂牌公司股票成交金额的22%。 8月25日-28日全市场股票换手率为0.54%；其中，做市转让方式股票换手率为0.84%，协议转让方式股票换手率为0.48%。 多数做市股票形成了连续的价格曲线。

从个股表现看，做市转让方式启动后，部分挂牌公司的股价涨幅较大。 如8月25日，行悦信息涨幅达128.03%，这让提前“埋伏”的投资者赚了不少。 还是以行悦信息为例，8月22日13时57分公司股票价格以1.29元 /股成交10,000股，14时26分公司股票以2.5元/股的价格成交20万股（以下简称第二次交易）。 8月29日，公司收盘价为2.89元，即使是以2.5元/股买入的投资者也实现了浮盈。

业内人士介绍，在做市转让方式启动之前，部分投资者通过协议转让或者定增方式获得了一些股票，与A股不同的是没有限售期，因而有些投资者可能已经在8月25日卖出了股票。 与一般投资者不同的是，做市商通过定增获得的股票只是用来做市，即使前后存在价差，也并不是主要靠这种方式获利。 无论挂牌公司的股价上涨或者下跌，做市商都必须同时履行双向报价的义务，投资者的报价只要在相应的价格区间内，做市商必须与其进行成交。 因此，做市商并不能“坐庄” ，而是要双向报价的价差和交易量的放大获取规模收益。

“做市转让方式启动后，公司的估值水平发生了一定的变化，我们感到比较满意，应该说体现了公司合理的估值水平。 ”一家挂牌公司的负责人对中国证券报记者表示，当前做市商对于公司的股价更具话语权，未来随着更多投资者的加入，可能这种格局会发生改变。 总体而言，做市商的定价能力在股价表现的变化中得到了体现。

当然，从一周以来的情况看，并不是所有的挂牌公司股价都出现了上涨，有的公司在做市转让当日股价就高开低走。 对此，业内人士称，做市转让后的估值水平未必就一定会大幅提升。 以8月25日的数据为例，做市股票平均市盈率为22.22倍，低于全市场33.20倍的平均市盈率；做市股票平均市净率3.85倍，低于全市场4.12倍的平均市净率水平。

市场流动性需提升

8月25日，部分挂牌公司股价的大幅波动一度引来市场人士的质疑，既然做市商的功能是稳定市场，为什么股价的振幅这么大？ 如新眼光的开盘价为7.5元，盘中一度涨至28.6元，收盘价为13.51元，当日振幅高达351.67%。

对此，业内人士称，做市转让首日，市场各方都是新手，对于规则和交易系统有一个适应的过程，振幅较大，一方面体现了在投资者的追捧下，做市商为了避免库存股大幅下降而调高报价，另一方面也体现了做市商在调整报价方面的度掌握得不够。 中国证券报新三板定增网有关负责人举例称，“如果一只股票开始的卖出价为5元，在看到买入较多后，就调整为8元，显然不合适，可以慢慢往上调，找到合适的价格，避免大起大落。 ”

不过，从下半周的情况看，做市公司股价的波动已经开始趋于稳定，振幅呈现下降的态势，但换手率也呈现下降的态势。 业内人士称，前四天的换手率与协议转让方式相比明显增长，但这一换手率依然偏低，一方面可能是投资者不够积极，另一方面可能是做市商的报价与投资者的心理预期存在偏差。 金元证券场外部有关负责人表示，如果缺乏投资者的支持，做市转让方式并不能从根本上改善新三板的流动性。

在8月29日举行的新闻发布会上，证监会新闻发言人邓舸表示，做市业务是中国境内证券市场的一项全新尝试，也是资本市场支持中小微企业发展的一项制度创新；有利于全国股份转让系统丰富市场交易方式、完善市场功能、改善市场流动性；有利于促进创新、创业、成长型企业估值定价体系的形成，进一步畅通投融资渠道；有利于证券公司整合业务链条，形成与企业共同成长的良性合作关系。 目前，全国股份转让系统做市业务仍处于起步阶段，对市场流动性改善的程度仍需要参与各方的共同推动，其效应也还需要实践的检验。

分层管理值得期待

“我们没有参与，还在观察市场走势，等待合适的时机。 当前的估值水平某种程度上已经体现了流动性溢价的预期，如果未来流动还是不足，估值应往下调整。 ”一家新三板基金的负责人告诉中国证券报记者，按照新三板做市公司目前的估值水平，买入以后如果没有转板，获利空间并不大。

“我们对于交易量也不太满意，但做市商可能不愿意为了成交量而牺牲股价。 ”前述挂牌公司负责人对中国证券报记者表示，如果股价往下调整一些，更多的投资者会参与进来，成交可能会更为活跃，这对于做市商也更有利。 但他们可能考虑得更长远，也就是未来大量公司在新三板挂牌后市场的分层管理，一旦成为竞价交易的公司，目前的估值水平并不高，未来还有很大提升空间。

全国股转系统公司总经理谢庚在8月22日举行的全国股转系统北京地区挂牌企业座谈会上表示，接下来，将加快推动市场分层管理，分层管理本质就是风险分层，不同市场层次在交易制度、融资制度、投资者适当性管理制度等方面会形成差异。

业内人士认为，在市场分层之后，投资者适当性管理规定的调整将提升市场的流动性。 根据全国中小企业股份转让系统投资者适当性管理细则（试行），法人机构的注册资本为500万元以上，合伙企业的实缴出资总额为500万元以上，自然人名下前一交易日日终证券类资产市值在500万元以上。 “新三板市场分层之后，对于风险相对较低的层次，投资者门槛将会相应下调。 由于投资者适当性管理的规定是股转系统公司层面的细则，修改起来相对容易。 ”

还有业内人士建议，做市转让和协议转让这两种交易方式对应的投资者适当性管理的规定应当有所区别。 比如，指数期货的投资风险应该比较大，现在的门槛是参与者必须持有50万元的金融资产。 过去对融资融券的参与者也有类似的要求，但现在随着交易的成熟与普及，很多券商已经开始降低门槛。
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蓝山科技

1.00 20.50 1,957.84 1.48 2,255,400 130.16

英思科技

1.00 5.78 478.00 16.00 173,700 25.00

东亚装饰

1.00 5.18 418.00 0.96 624,900 430.00

新眼光

6.00 14.20 136.67 0.79 2,728,200 23.50

行悦信息

1.29 2.89 118.94 1.00 1,986,300 9.85

巨峰股份

3.00 5.10 77.39 0.29 632,600 18.09

基康仪器

1.00 12.24 74.86 6.70 3,742,900 8.86

中机非晶

4.20 5.02 70.75 0.36 377,400 9.86

超弦科技

5.00 8.44 68.80 0.58 467,900 16.20

铜牛信息

4.50 7.02 56.00 2.17 1,380,200 36.67

璟泓科技

5.00 8.50 54.55 0.91 682,700 14.55

陆海科技

12.00 18.03 50.25 0.89 909,100 6.08

兴竹信息

5.00 7.50 50.00 1.02 2,729,800 16.20

麟龙股份

18.40 27.35 48.64 2.78 7,023,300 9.78

维珍创意

10.00 14.50 45.00 0.16 355,800 3.00

古城香业

11.00 13.46 33.53 1.76 5,680,300 12.50

四维传媒

8.00 10.60 32.50 3.25 11,936,000 4.63

沃捷传媒

35.00 46.00 31.43 0.78 5,824,000 8.43

亿童文教

16.00 26.00 28.71 0.71 2,186,500 1.49

蓝天环保

3.00 3.85 28.33 0.16 152,000 4.67

方林科技

6.50 8.82 20.82 0.79 1,911,700 9.86

金泰得

2.30 2.20 17.65 2.23 1,008,500 14.97

芯朋微

14.00 16.05 14.64 0.43 377,700 3.21

卡联科技

12.20 14.98 10.88 1.77 3,588,300 9.55

中磁视讯

6.50 6.60 4.76 0.24 414,100 6.35

上陵牧业

3.98 5.92 4.22 0.10 163,200 48.55

新锐英诚

4.00 4.50 2.04 1.12 755,700 14.29

星和众工

5.26 4.77 -2.45 1.16 2,251,300 0.61

ocus
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深圳市桑达实业股份有限公司

关于重大资产重组进展暨继续停牌公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏。

深圳市桑达实业股份有限公司（以下简称“公司” ）因筹划重大事项，根据《深圳证券

交易所股票上市规则》的相关规定，经公司申请，公司股票（股票简称：深桑达A，股票代

码：000032）自2014年5月23日开市起停牌，并于2014年5月26日发布了《重大事项停牌公

告》（2014-018），5月30日、6月9日发布了《重大事项继续停牌公告》（2014-020、022），

6月16日发布了《重大资产重组停牌公告》（2014-023），6月23日、6月30日、7月7日发布

了《重大资产重组进展暨继续停牌公告》（2014-024、025、026），7月14日发布了《关于筹

划重组停牌期满申请继续停牌公告》（2014—027），7月21日、7月28日、8月4日、8月11日、

8月18日、8月25日发布了 《重大资产重组进展暨继续停牌公告》（2014—039、040、043、

047、051、052）。

截至本公告披露日， 公司及有关各方正在全力推进本次重大资产重组的各项工作，尽

职调查、审计、评估等工作仍在进行中。 鉴于该重组事项尚存不确定性，根据《上市公司重

大资产重组管理办法》 及深圳证券交易所关于上市公司重大资产重组业务办理指南的有

关规定，公司股票将继续停牌。

停牌期间，公司将根据该事项的进展情况，按照有关规定及时履行信息披露义务。公司

指定信息披露媒体为 《证券时报》、《中国证券报》 和巨潮资讯网(http://www.cninfo.

com.cn),有关公司的信息均以上述指定媒体刊登的为准。 因本次重大资产重组有关事项，

尚存在不确定性，敬请广大投资者注意投资风险。

特此公告。

深圳市桑达实业股份有限公司

董 事 会

2014年9月1日
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川化股份有限公司关于控股股东

拟协议转让公司部分股权的进展公告

本公司及其董事保证信息披露内容的真实、准确、完整，没有虚假记载、误导性陈述或

者重大遗漏。

川化股份有限公司（以下简称“公司” 或“本公司” ）控股股东———四川化工控股（集

团）有限责任公司（以下简称“四川化工” ）正在筹划涉及本公司的重大事项，经公司向深

圳证券交易所申请，本公司股票已于2014年7月28日开市起停牌。

2014年8月14日，公司刊登了《公司关于控股股东拟协议转让公司部分股权公开征集

受让方的公告》，在保证四川化工仍为本公司控股股东的前提下，四川化工拟通过公开征

集受让方的方式协议转让所持占公司总股本16%及以上的股权（即7,520万股及以上）。

2014年8月21日，公司刊登了《公司关于控股股东拟协议转让公司部分股权的进展公

告》，截止征集到期日，四川发展（控股）有限责任公司（以下简称“四川发展” ）作为意向

受让方向四川化工递交了受让意向书及相关资料。

目前，四川化工与四川发展正在就股权转让相关事项进行协商，双方能否达成共识并

签署股份转让协议以及通过相关部门批准等方面仍然存在重大不确定性，为保证公平信息

披露，维护投资者利益，避免造成公司股票价格异常波动，根据《深圳证券交易所股票上市

规则》的有关规定，公司股票自2014年9月1日开市起继续停牌，公司将在相关事项确定后

及时公告并复牌。 停牌期间，公司将密切关注该事项进展情况并及时履行信息披露义务。

公司提醒广大投资者：公司指定信息披露媒体为《中国证券报》、《证券时报》和巨潮

资讯网（http://www.cninfo.com.cn）， 有关公司的信息均以在上述指定媒体刊登的为

准。 敬请广大投资者注意投资风险。

特此公告。

川化股份有限公司

董 事 会

二○一四年九月一日

分层管理值得期待

“我们没有参与，还在观察市场走

势，等待合适的时机。当前的估值水平某

种程度上已经体现了流动性溢价的预

期，如果未来流动还是不足，估值应往下

调整。 ” 一家新三板基金的负责人告诉

中国证券报记者， 按照新三板做市公司

目前的估值水平， 买入以后如果没有转

板，获利空间并不大。

“我们对于交易量也不太满意，但

做市商可能不愿意为了成交量而牺牲股

价。 ” 前述挂牌公司负责人对中国证券

报记者表示，如果股价往下调整一些，更

多的投资者会参与进来， 成交可能会更

为活跃，这对于做市商也更有利。但他们

可能考虑得更长远， 也就是未来大量公

司在新三板挂牌后市场的分层管理，一

旦成为竞价交易的公司， 目前的估值水

平并不高，未来还有很大提升空间。

全国股转系统公司总经理谢庚在8

月22日举行的全国股转系统北京地区

挂牌企业座谈会上表示，接下来，将加快

推动市场分层管理。 分层管理本质就是

风险分层，不同市场层次在交易制度、融

资制度、 投资者适当性管理制度等方面

会形成差异。

业内人士认为，在市场分层之后，投

资者适当性管理规定的调整将提升市场

的流动性。 根据全国中小企业股份转让

系统投资者适当性管理细则（试行），法

人机构的注册资本为500万元以上，合

伙企业的实缴出资总额为500万元以

上， 自然人名下前一交易日日终证券类

资产市值在500万元以上。“新三板市场

分层之后，对于风险相对较低的层次，投

资者门槛将会相应下调。 由于投资者适

当性管理的规定是股转系统公司层面的

细则，修改起来相对容易。 ”

还有业内人士建议， 做市转让和协

议转让这两种交易方式对应的投资者适

当性管理的规定应当有所区别。比如，指

数期货的投资风险应该比较大， 现在的

门槛是参与者必须持有50万元的金融

资产。 过去对融资融券的参与者也有类

似的要求， 但现在随着交易的成熟与普

及，很多券商已经开始降低门槛。

“做市” 第一周交易趋于活跃

新三板分层管理或进一步激活市场

□本报记者 顾鑫

■ 记者手记

做市发掘企业价值

□本报记者 陈莹莹

“对做市商制度，我们这些挂牌企业都很

期待，希望能够借此真正激发新三板的潜力，

成为中国的‘纳斯达克’。 ”在一场由地方政

府、监管部门、挂牌企业和做市商机构参与的

新三板研讨会上， 在场的企业表现出了极高

的期待。

有一家

IT

企业负责人提出：“全国股份

转让系统这个名称太长， 也不够有气势，能

不能换一个更有气势的名字？ ”或许是在场

企业多为高科技型企业，研讨会的气氛较为

轻松。

新三板已经逐渐成为中国众多中小高科

技型企业的“殿堂”。 国内光伏领域领头企业

中海阳的董秘赵萌称：“我们公司自从挂牌，

直到

2013

年

10

月，一共进行了三次定向发行。

而这几次融资和金融产品的应用， 为中海阳

一共募集了将近

5

亿元左右的资金。这笔资金

对于一个成立初期注册资本金只有

100

万元

的企业而言至关重要。 我们能够快速发展到

现在的规模，包括在北京和成都拥有厂房，可

以说全国股份转让系统的融资平台， 对中海

阳的第一个十年发展， 起到了非常大的作

用。 ”

值得注意的是， 做市商制度交易实施以

来，中海阳无疑也是市场关注的焦点。 首个交

易日， 中海阳以

735.27

万元的成交金额和

116.52

万股的成交量成为新三板最活跃的股

票。 “在做市交易开始之前，我们曾经对活跃程

度有过一个预估，但应该说实际表现超过了我

们的预估。 ”赵萌在接受记者采访时透露。

做市商制度的推出可谓万众期待，而蓝

天环保董事长潘忠忍不住表达了自己对于

做市商的“期待”。 “真正的做市商能够做到

挖掘企业的价值。 ”潘忠以自己的企业为例，

“当时我们谈了

10

多家券商机构， 几乎每家

机构都只会问我们公司每年利润多少，能不

能

3

年内每年增长

30%

。 我觉得他们这样的

理念和水平是不是把自己设定成了

PE

的角

色？ 后来我向他们提了一个问题，京东去年

亏损

30

多亿元， 结果在纳斯达克估出了

289

亿美元，他们是怎么估出来的？ 他们不是紧

紧盯着财务数据， 而是看好企业的未来，看

好企业的商业模式。 ”

包括潘忠在内的多家企业负责人表示，

新三板要成为真正的中国版 “纳斯达克”，做

市商的理念需要转变， 新三板本身也需要推

出一系列支持政策，包括行业支持、税费支持

等。 “要让挂牌企业不愿意离开，愿意留在新

三板， 让我们觉得自己的价值在这里可以充

分体现。 ”

全国股转系统公司总经理谢庚表示：“每

年要有多大幅度的增长、 过几年会发展得怎

么样、将来会不会转板？我觉得这些理念都需

要重新调整，核心标准是投资者喜欢不喜欢。

这就是为什么首批

43

家做市企业有的盈利很

好，有的规模很大，有的存在亏损。 随着做市

商制度的推出和完善， 如果做市商选择的企

业不是投资者喜欢的， 不是以销售为目的选

择企业，那么当做市商就会很难受。 ”

“做市转让方式启动以后，新三板市场获得了更多关注，但经历首个交易日之后，成

交趋于平淡，这意味着新三板流动性的提升依然需要各方共同努力。 ” 一家新三板基金

负责人对中国证券报记者表示，未来是否参与做市公司股票的交易还需要观察。

业内人士认为，做市转让方式给新三板市场带来的改善显而易见，如定价更为合理、

交易更加活跃、退出渠道增加等，但要从根本上改善市场的流动性，还需要让更多投资者

参与进来。未来随着市场分层管理的推出，投资者适当性管理的有关规则将得到修订，这

将进一步激活新三板市场。

交易活跃度明显提升

新三板做市转让方式启动一周，做

市股票的活跃度明显增强。 数据显示，8

月25日至28日4个交易日， 首批采取做

市转让方式的43只挂牌公司股票全部

有成交记录。 做市股票日均成交笔数为

299.5笔，占挂牌公司股票（不含两网及

退市公司，下同）成交笔数的81.44%，

日均成交金额2016.5万元，占挂牌公司

股票成交金额的22%。8月25日-28日全

市场股票换手率为0.54%；其中，做市转

让方式股票换手率为0.84%， 协议转让

方式股票换手率为0.48%。 多数做市股

票形成了连续的价格曲线。

从个股表现看，做市转让方式启动

后，部分挂牌公司的股价涨幅较大。 如8

月25日，行悦信息涨幅达128.03%，这让

提前“埋伏” 的投资者赚了不少。 还是

以行悦信息为例，8月22日13时57分公

司股票价格以1.29元/股成交10,000

股，14时26分公司股票以2.5元/股的价

格成交20万股 （以下简称第二次交

易）。 8月29日，公司收盘价为2.89元，即

使是以2.5元/股买入的投资者也实现了

浮盈。

业内人士介绍，在做市转让方式启

动之前，部分投资者通过协议转让或者

定增方式获得了一些股票，与A股不同

的是没有限售期，因而有些投资者可能

已经在8月25日卖出了股票。 与一般投

资者不同的是，做市商通过定增获得的

股票只是用来做市， 即使前后存在价

差，也并不是主要靠这种方式获利。 无

论挂牌公司的股价上涨或者下跌，做市

商都必须同时履行双向报价的义务，投

资者的报价只要在相应的价格区间内，

做市商必须与其进行成交。 因此，做市

商并不能“坐庄” ，而是要双向报价的

价差和交易量的放大获取规模收益。

“做市转让方式启动后， 公司的估

值水平发生了一定的变化， 我们感到比

较满意， 应该说体现了公司合理的估值

水平。 ” 一家挂牌公司的负责人对中国

证券报记者表示， 当前做市商对于公司

的股价更具话语权， 未来随着更多投资

者的加入，可能这种格局会发生改变。总

体而言， 做市商的定价能力在股价表现

的变化中得到了体现。

当然，从一周以来的情况看，并不

是所有的挂牌公司股价都出现了上

涨， 有的公司在做市转让当日股价就

高开低走。 对此，业内人士称，做市转

让后的估值水平未必就一定会大幅提

升。 以8月25日的数据为例，做市股票

平均市盈率为22.22倍， 低于全市场

33.20倍的平均市盈率；做市股票平均

市净率3.85倍，低于全市场4.12倍的平

均市净率水平。

流动性有待改善

8月25日， 部分挂牌公司股价的大

幅波动一度引来市场人士的质疑：既然

做市商的功能是稳定市场，为什么股价

的振幅这么大？如新眼光的开盘价为7.5

元， 盘中一度涨至28.6元， 收盘价为

13.51元，当日振幅高达351.67%。

对此，业内人士称，做市转让首日，市

场各方都是新手，对于规则和交易系统有

一个适应的过程。 振幅较大，一方面体现

了在投资者的追捧下，做市商为了避免库

存股大幅下降而调高报价，另一方面也体

现了做市商在调整报价方面的度掌握得

不够。中国证券报新三板定增网有关负责

人举例称，“如果一只股票开始的卖出价

为5元，在看到买入较多后，就调整为8元，

显然不合适，可以慢慢往上调，找到合适

的价格，避免大起大落。 ”

不过，从下半周的情况看，做市公司

股价的波动已经开始趋于稳定， 振幅呈

现下降的态势， 但换手率也呈现下降的

态势。业内人士称，前四天的换手率与协

议转让方式相比明显增长， 但这一换手

率依然偏低， 一方面可能是投资者不够

积极， 另一方面可能是做市商的报价与

投资者的心理预期存在偏差。 金元证券

场外部有关负责人表示， 如果缺乏投资

者的支持， 做市转让方式并不能从根本

上改善新三板的流动性。

在8月29日举行的新闻发布会上，

证监会新闻发言人邓舸表示， 做市业务

是中国境内证券市场的一项全新尝试，

也是资本市场支持中小微企业发展的一

项制度创新； 有利于全国股份转让系统

丰富市场交易方式、完善市场功能、改善

市场流动性；有利于促进创新、创业、成

长型企业估值定价体系的形成， 进一步

畅通投融资渠道； 有利于证券公司整合

业务链条， 形成与企业共同成长的良性

合作关系。目前，全国股份转让系统做市

业务仍处于起步阶段， 对市场流动性改

善的程度仍需要参与各方的共同推动，

其效应也还需要实践的检验。

上周部分新三板做市公司市场表现

新三板换手率仍显不足

□本报记者 王颖春

数据显示，做市转让实施一周以来，新三板首日涨跌幅变化很

大，其后逐渐平稳，做市商制度达到了平抑新三板股票大幅波动的

目的。但从换手率数据来看，流动性不足仍是制约今后新三板发展

的主要因素。

市场换手率较低

全国股转系统公司表示， 自8月25日起，《全国中小企业股份

转让系统股票转让细则(试行)》中关于做市转让方式的规定正式

实施，这意味着做市制度各方面准备措施已经落实完毕。 从8月25

日开始，一共有43家公司通过做市商制度进行交易。

中国证券报记者通过Wind统计发现，一周以来，43家股票中

涨跌幅最大前五名股票分别是蓝山科技、英思科技、东亚装饰、新

眼光和行悦信息， 涨幅分别约为1957%、478%、418%、137%和

119%。

尽管涨跌幅较之A股市场相差巨大， 但与A股市场的换手率

相比，新三板市场换手率明显较低。 做市一周以来，换手率前五的

股票分别是联合永道、英思科技、万通新材、基康仪器和四维传媒，

换手率分别约为17%、16%、12%、7%和3%。

在成交金额方面，位居前五的分别是中海阳、四维传媒、麟龙

股份、 沃捷传媒和古城香业， 成交金额分别为1463万元、1194万

元、702万元、582万元和568万元。

业内人士认为，相比协议转让以及竞价转让，做市商制度对于

流动性的改善有较好的帮助， 但不是所有的做市公司股票均有明

显改善。

从成交金额来看， 目前由于新三板交易门槛较高参与人数有

限，短期内做市商制度大大增加流动性的可能性比较低，未来通过

创新政策增加参与人数或许是一种好的尝试。

整体看，做市公司涨幅较大的主要原因是，做市首日报价较之

前协议转让出现较大涨幅，之后相关公司股票价格相对平稳，涨跌

幅多在个位数之间， 做市商制度基本达到了平抑之前协议转让时

股票价格大幅波动的目的。

部分公司期盼竞价转让

Wind数据显示，43家公司共涉及7个不同行业（Wind资讯一

级行业），其中信息技术占比最高，达到44.19%，工业紧随其后为

20.93%，电信服务占比最小只有4.65%。 这43家挂牌公司2013年

平均总资产为2.32亿元，其中资产规模最大的为中海阳，总资产达

17.91亿元，资产规模最小的为联合永道，总资产为1184.47万元。

这些公司平均营业总收入为1.89亿元， 其中营业总收入最高

的是中海阳，营业收入达10.43亿元；营业总收入最低的为竹邦能

源，营业收入为670.47万元。 43家公司平均净利润为2038万元，净

利润最高的是蓝山科技，其2013年净利润为6930.66万元，净利润

最低的彩讯科技仅为-899万元。 一共有两家公司利润为负，利润

小于1000万元的共有13家（包含两家利润为负的公司）公司。

从每股收益看，2013年每股收益平均值为0.57元，上述43家公司

中只有彩讯科技和金泰得为负。 作为初创企业，营业收入增速是一个

重要考量指标，43家挂牌公司2013年平均营业收入增速为49.25%，其

中前5位的公司增速超过100%，但也有3家公司增速下滑。

中国证券报记者在对相关公司的采访中了解到，诸如中海阳、

联飞翔等多家公司均明确表示，待竞价转让细则明确后，公司也将

积极考虑竞价转让。 在这个过程中，如果转板细则出台，公司也会

考虑积极转板。
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