
专户子公司狂飙占位 千亿新三板筹码告急

本报记者 曹乘瑜 实习记者 黄丽

“国内首只新三板资产管理计划———新三板资管计划（一期）自去年 5月成立以来，截至2014年12月31日，产品净值增长已超过 50%。 ”2015年1月，一只由中证投资资讯公司担任投顾、宝盈基金发行的专户产品震惊了业界。

“这只产品真是他们做的？ ”北京某基金公司专户人士听说后，既羡慕又嫉妒，“还真是得早起啊！ ”

自2014年以来，基金公司正在争先恐后地“抢驻”新三板。 继宝盈率先抢食头啖汤后，前海开源基金子公司于去年年底发行了一只新三板专项资产管理计划，第一期就已经募集了4900万元，后续还将有一系列的新三板产品问世；招商财富子公司紧随其后，其新三板股权投资基金专项资产管理计划规模约为2亿元；国寿安保基金专户的一只新三板产品正在募集中；财通基金上周一口气发行了两只新三板专户产品；九泰基金将于近期向市场推出新三板分级1号资产管理计划……

“比起二级市场，新三板让我感觉更加兴奋。 ”前海开源新三板优选投资管理计划投资经理付柏瑞对中国证券报记者表示。 付柏瑞是目前市场上公开的第一个转身操盘新三板产品的公募基金经理。 结合新三板的流动性现状，付柏瑞指出，目前新三板盈利模式已初步显露，可以通过协议、做市 、转板、并购、大股东回购等五种渠道实现产品收益 。

众多公募巨头对新三板虎视眈眈 ，但截至 2014年12月31日，新三板挂牌公司仅1572家，总股本658.35亿股，总市值 4591.42亿元，相比于公募基金，其体量十分渺小 。 “好公司的股票做市商也会惜售 ，筹码难抢，投资决策必须要快。 ”深圳一位基金经理说，2015年，公募基金专户及子公司对新三板的筹码争夺战料将空前激烈，每个月可能都会有新三板产品问世。

“肉搏”新三板

在基金公司看来，每一秒钟，新三板的“身价 ”都在提升。 “时间正一分一秒过去，必须在流动性更好之前多拿点筹码。 ”国寿安保基金专户负责人胡文飚信心满满 。 在几个月之内，他们火速成立了新三板专题小组和投研团队、建立数据库和模型，现在已经有了新三板股票池，并于近期启动了首期产品的发行，未来还将根据市场环境变化适时推出公募基金。

胡文飚认为，新三板的投资机会来自于两大方面：一是制度改善条件下的系统性红利，二是价值挖掘带来的个股性机会。 但在短期内，将是制度红利带来的机会，这也是一块毫不费力能吃到的“蛋糕”。

全国股转系统提供的数据显示，相比于2013年，2014年新三板的流动性显著好转。 其中挂牌企业达到 1572家，是2013年的4.4倍；总市值达 4591.42亿元，增长 7.3倍；总成交金额达130.36亿元，增长15倍；机构投资者账户数量达4695家 ，增长3.3倍 ，个人投资者达 43980户，增加4.9倍 。 业内人士预计，2015年到2016年期间，新三板挂牌企业数将达到3000家 。

原来空有“中国版纳斯达克”名号的新三板，正在逐渐名副其实。

在业内人士看来，新三板的制度红利有三，这些制度红利将带来流动性的大大好转，从而使估值迅速提升 ，同时促进融资和投资，使得一二级市场资金加速流入，带来系统性机会。 “新三板企业鱼龙混杂，要筛选出具备成长性的公司，有一定难度。 在这方面 ，机构无疑拥有更为专业的投资估值与研判能力 。 个人投资者通过购买机构投资者发售的专门投资新三板的产品，可以在降低投资风险的同时分享制度红利带来的投资机会 。 ”胡文飚说。

制度红利之一：做市转让“扩围”搅活一江水 。 上述数据显示的绝大多数流动性增长得益于2014年 8月推出的做市制度。 在此前，挂牌公司的股权主要采用协议转让方式。 上海某券商新三板项目负责人透露，做市标的的估值，目前与去年 8月份相比，已经提升了20倍 。

根据股转系统数据，截至 2015年1月18日，1572家挂牌企业中，做市企业仅有130家，占比不到 10%，但未来这一比例会随着做市商的数量增加和投入加大而提高 。 2014年12月27日，证监会表示，要扩大做市队伍，支持基金管理公司子公司 、期货公司子公司 、证券投资咨询机构、私募基金管理机构等机构经证监会备案后在新三板开展做市业务 。

制度红利之二：分层竞价与创业板“争艳”。 除了做市交易，2015年，新三板有望推出分层制 ，部分质地较好的公司有望进入竞价交易的标的范围。

“相关统计数据显示，从协议转让变为做市转让的标的后，流动性改善带来的估值提升空间大约在 40%。 从做市转让变成竞价交易后，就与创业板、中小板的交易方式没有什么区别，估值可与它们媲美 。 ”胡文飚说，“目前，创业板的估值水平已经达到68倍，而新三板顶多只有26至27倍。 ”

制度红利之三：万亿公募分兵入场。 虽然仍然在等待公募投资新三板的细则，近期还不能进场，但是已有数家基金公司正在备战公募产品。 Wind数据显示，截至2014年 12月底，公募规模已达4.45万亿元，这一路大军分兵进场，无疑将使新三板估值水涨船高。 如果可以早于公募产品入场，几乎可以实现无风险套利。

争做风口上的鹰

然而，也有早起的鸟儿并不急于吃虫，他们正是公募基金产品。 由于正在等待细则出台，“深挖洞，广积粮”是他们当前的策略。 有着PE背景的九泰基金产业投资部总经理郑立昌介绍，目前虽未推出产品，但是已经是“万事具备，只欠东风 ”。 据悉，目前九泰基金的投研团队中，专做新三板业务的已有30多人，覆盖生物医药、TMT、先进制造、消费、环保、新材料等六大行业，他们已经对 1500多家挂牌企业进行了深度研究 ，所建立的股票池也达 200多家。

“相比于制度性红利，我们更看重成长性。 ”郑立昌解释为何要打造如此“庞大 ”的投研团队。 “正是因为新三板挂牌公司投资价值差异很大，且类注册制下不具备壳价值，一旦投错，难以翻身，所以更要注重基本面研究。 ”

郑立昌认为，制度溢价只能持续1至 2年时间 ，随着参与者的增多，之后仍然要依靠基本面研究能力来竞争。 “做风口上的猪容易 ，但如果风停了，猪也就摔了，不如做鹰。 ”

但是，付柏瑞认为，公募基金产品要想进入新三板至少要有两个前提，“首先是竞价交易板块必须推出，其次要降低普通投资者门槛 ，从500万元降低到 50万元左右 。 ”

“专户和子公司先进场绝对有时间优势。 ”深圳一家即将发行新三板产品的基金公司投资经理告诉记者，在新三板做投资决策一定要快。 “新三板好公司很多 ，但是没有二级市场那么好买。 我们会通过参加定增进入 ，但定增是有时间限制的，有时候要三个月才能发出来，我们才能拿得到筹码。 ”

和他们同时筹备新三板产品的基金公司有五到六家，目前，上述投资经理准备先从有做市商的公司入手 ，“这也算是一个捷径。 因为很多标的是有做市商覆盖的，公开信息也比较多 ，体量也不算小 。 ”他倾向于挑选A股稀缺的 、具有特殊盈利模式的公司，行业上主要配置医疗、互联网、大健康和先进制造业，“传统制造业我们不会碰 。 ”股东人数相对比较多、流动性好一点、成交量比较大的协议股也会选。

面对部分基金公司采用“做市商+竞价交易 ”的标的选择策略，郑立昌表示，“我们并不依赖制度背书，不然会错过部分项目。 有的公司不愿意采用做市方式，反而更愿意协议转让，因为做市意味着需要将一部分股权转让给做市商。 ”

另一家PE系背景的公募基金也正在紧锣密鼓地筹备专户产品。 “相比其他基金公司，我们会优先挑选有大型 PE和VC支持的公司，因为我们有天然优势，部分标的我们会了解得更透彻。 ”

据付柏瑞介绍，前海开源的新三板产品实现收益的方式主要有五种：流动性较弱的个股选择协议转让；有做市商的个股在交易所通过做市商卖出股权；待挂牌企业转板后卖出；如果挂牌企业被上市公司并购，还可以直接换成上市公司的股票 ；大股东回购。

黄金时代即将来临

“新三板未来将涌现出巨大的投资价值。 ”付柏瑞坦言，这是他义无反顾从二级市场转投新三板的主要原因 。 2015年的新三板市场将会迎来开天辟地的黄金时代 ，“2015年我们将会看到以公募基金为代表的大量机构投资者蜂拥而至，同时 ，未来随着竞价交易的推出、投资者门槛降低等政策红利的兑现 ，新三板市场的交易量将呈几何级数增长 ，新三板市场的估值水平也会逐渐提高 。 另外，随着转板制度的推出，新三板挂牌公司将会踏上转向创业板和主板的绿色直通车 。 ”

付柏瑞认为，相较于二级市场，目前新三板是一片估值洼地。 现在的新三板类似于 1998年的A股市场，当时第一只封闭式基金入场，A股市场逐步出现专业投资机构 ，市场流动性、投资空间才得以进一步提升。 “现在的新三板市场亦是如此 ，基金等机构开始陆续进场，投资慢慢升温 。 ”

新三板的投资周期比A股更长。 “投资新三板，更多工夫要放在前端，即如何选择标的。 ”付柏瑞说，“然后可以两三年都持股不动，等着公司为我赚钱。 ”

一位正在研究新三板投资的公募产品部人士告诉记者，估计今年下半年以后，新三板的投资就比较难做了，“行业里现在每个月都差不多有四五个产品出来，我们必须加快速度，抢在前面 。 ”

对于新三板而言 ，监管层的种种宽待都是优势，唯一的隐患就在于注册制的推出。 但某公募基金人士表示，注册制并不会影响到新三板的挂牌积极性，因为注册制虽然意味着主板上市更容易，但是仍然有门槛，相较新三板仍然较高。 “新三板和创业板定位不同 ，挂牌对象仍然有很大的不同，例如在减持等方面的规定不同，部分公司更愿意在新三板上市。 ”另一位北京基金公司人士表示。

谈及新三板未来的发展方向，付柏瑞预计，新三板会成为台湾兴柜市场和美国纳斯达克的结合体 。 “一部分发展得好的公司还是会留在新三板，就像美国纳斯达克一样；另一种可能是，某些公司体量真的很大了，在融资功能和交易量等方面感觉到需求无法继续得到满足，可能就会转到创业板甚至主板，就像台湾的兴柜市场一样。 ”

部分新三板投资人士认为，随着公募创新产品跑步入场，2015年底或2016年年初时 ，新三板的整体估值将出现第一次大幅波动。 “因为一些PE、VC等创业团队、高管之类的老股东会择时退出。 ”不过，谁也不能否认，新三板的黄金时代正在急速到来。
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布局新三板

在基金公司看来，每一秒钟，新三板的“身

价” 都在提升。 “时间正一分一秒过去，必须在

流动性更好之前多拿点筹码。 ” 国寿安保基金

专户负责人胡文飚信心满满。在几个月之内，他

们火速成立了新三板专题小组和投研团队、建

立数据库和模型，现在已经有了新三板股票池，

并于近期启动了首期产品的发行， 未来还将根

据市场环境变化适时推出公募基金。

胡文飚认为， 新三板的投资机会来自于两

大方面：一是制度改善条件下的系统性红利，二

是价值挖掘带来的个股性机会。但在短期内，将

是制度红利带来的机会， 这也是一块毫不费力

能就吃到的“蛋糕” 。

全国股转系统提供的数据显示， 相比于

2013年，2014年新三板的流动性显著好转。 其

中挂牌企业达到1572家， 是2013年的4.4倍；总

市值达4591.42亿元，增长7.3倍；总成交金额达

130.36亿元，增长15倍；机构投资者账户数量达

4695家，增长3.3倍，个人投资者达43980户，增

加4.9倍。业内人士预计，2015年到2016年期间，

新三板挂牌企业数将达到3000家。

原来空有“中国版纳斯达克” 名号的新三

板，正在逐渐名副其实。

在业内人士看来，新三板的制度红利有三，

这些制度红利将带来流动性的大大好转， 从而

使估值迅速提升，同时促进融资和投资，使得一

二级市场资金加速流入，带来系统性机会。“新

三板企业鱼龙混杂， 要筛选出具备成长性的公

司，有一定难度。 在这方面，机构无疑拥有更为

专业的投资估值与研判能力。 个人投资者通过

购买机构投资者发售的专门投资新三板的产

品， 可以在降低投资风险的同时分享制度红利

带来的投资机会。 ” 胡文飚说。

制度红利之一：做市转让“扩围” 搅活一江

水。 上述数据显示的绝大多数流动性增长得益

于2014年8月推出的做市制度。 在此前，挂牌公

司的股权主要采用协议转让方式。 上海某券商

新三板项目负责人透露，做市标的的估值，目前

与去年8月份相比，已经提升了20倍。

根据股转系统数据，截至2015年1月18日，

1572家挂牌企业中，做市企业仅有130家，占比

不到10%， 但未来这一比例会随着做市商的数

量增加和投入加大而提高。 2014年12月27日，

证监会表示，要扩大做市队伍，支持基金管理公

司子公司、 期货公司子公司、 证券投资咨询机

构、 私募基金管理机构等经证监会备案后在新

三板开展做市业务。

制度红利之二： 分层竞价与创业板 “争

艳” 。 除了做市交易，2015年，新三板有望推出

分层制， 部分质地较好的公司有望进入竞价交

易的标的范围。

“相关统计数据显示，从协议转让变为做市

转让的标的后， 流动性改善带来的估值提升空

间大约在40%。 从做市转让变成竞价交易后，就

与创业板、中小板的交易方式没有什么区别，估

值可与它们媲美。 ” 胡文飚说，“目前，创业板的

估值水平已经达到68倍， 而新三板顶多只有26

至27倍。 ”

制度红利之三：万亿公募分兵入场。虽然仍

然在等待公募投资新三板的细则， 近期还不能

进场， 但是已有数家基金公司正在备战公募产

品。 Wind数据显示，截至2014年12月底，公募

规模已达4.45万亿元，这一路大军分兵进场，无

疑将使新三板估值水涨船高。 如果可以早于公

募产品入场，几乎可以实现无风险套利。

争做风口上的鹰

然而， 也有早起的鸟儿并不急于吃虫，他

们正是公募基金产品。 由于正在等待细则出

台，“深挖洞，广积粮” 是他们当前的策略。 有

着PE背景的九泰基金产业投资部总经理郑立

昌介绍，目前虽未推出产品，但是已经是“万

事俱备，只欠东风” 。 据悉，目前九泰基金的投

研团队中， 专做新三板业务的已有30多人，覆

盖生物医药、TMT、先进制造、消费、环保、新

材料等六大行业，他们已经对1500多家挂牌企

业进行了深度研究， 所建立的股票池也达200

多家。

“相比于制度性红利，我们更看重成长

性。 ” 郑立昌解释为何要打造如此“庞大”

的投研团队。 “正是因为新三板挂牌公司投

资价值差异很大，且类注册制下不具备壳价

值，一旦投错，难以翻身，所以更要注重基本

面研究。 ”

郑立昌认为， 制度溢价只能持续1至2年时

间，随着参与者的增多，之后仍然要依靠基本面

研究能力来竞争。“做风口上的猪容易，但如果

风停了，猪也就摔了，不如做鹰。 ”

但是，付柏瑞认为，公募基金产品要想进入

新三板至少要有两个前提，“首先是竞价交易

板块必须推出，其次要降低普通投资者门槛，从

500万元降低到50万元左右。 ”

“专户和子公司先进场绝对有时间优势。 ”

深圳一家即将发行新三板产品的基金公司投资

经理告诉记者，在新三板做投资决策一定要快。

“新三板好公司很多， 但是没有二级市场那么

好买。我们会通过参加定增进入，但定增是有时

间限制的，有时候要三个月才能发出来，我们才

能拿得到筹码。 ”

和他们同时筹备新三板产品的基金公司有

五到六家，目前，上述投资经理准备先从有做市

商的公司入手，“这也算是一个捷径。 因为很多

标的是有做市商覆盖的，公开信息也比较多，体

量也不算小。 ” 他倾向于挑选A股稀缺的、具有

特殊盈利模式的公司，行业上主要配置医疗、互

联网、大健康和先进制造业，“传统制造业我们

不会碰。 ” 股东人数相对比较多、流动性好一

点、成交量比较大的协议股也会选。

面对部分基金公司采用“做市商+竞价交

易” 的标的选择策略，郑立昌表示，“我们并不

依赖制度背书，不然会错过部分项目。 有的公

司不愿意采用做市方式， 反而更愿意协议转

让，因为做市意味着需要将一部分股权转让给

做市商。 ”

另一家PE系背景的公募基金也正在紧锣

密鼓地筹备专户产品。 “相比其他基金公司，

我们会优先挑选有大型PE和VC支持的公司，

因为我们有天然优势，部分标的我们会了解得

更透彻。 ”

据付柏瑞介绍， 前海开源的新三板产品实

现收益的方式主要有五种： 流动性较弱的个股

选择协议转让； 有做市商的个股在交易所通过

做市商卖出股权；待挂牌企业转板后卖出；如果

挂牌企业被上市公司并购， 还可以直接换成上

市公司的股票；大股东回购。

黄金时代即将来临

“新三板未来将涌现出巨大的投资价值。 ”

付柏瑞坦言， 这是他义无反顾从二级市场转投

新三板的主要原因。 2015年的新三板市场将会

迎来开天辟地的黄金时代，“2015年我们将会

看到以公募基金为代表的大量机构投资者蜂拥

而至，同时，未来随着竞价交易的推出、投资者

门槛降低等政策红利的兑现， 新三板市场的交

易量将呈几何级数增长， 新三板市场的估值水

平也会逐渐提高。 另外，随着转板制度的推出，

新三板挂牌公司将会踏上转向创业板和主板的

绿色直通车。 ”

付柏瑞认为，相较于二级市场，目前新三板

是一片估值洼地。 现在的新三板类似于1998年

的A股市场， 当时第一只封闭式基金入场，A股

市场逐步出现专业投资机构，市场流动性、投资

空间才得以进一步提升。 “现在的新三板市场

亦是如此，基金等机构开始陆续进场，投资慢慢

升温。 ”

新三板的投资周期比A股更长。“投资新三

板，更多工夫要放在前端，即如何选择标的。 ”

付柏瑞说，“然后可以两三年都持股不动，等着

公司为我赚钱。 ”

一位正在研究新三板投资的公募产品部人

士告诉记者，估计今年下半年以后，新三板的投

资就比较难做了，“行业里现在每个月都差不

多有四五个产品出来，我们必须加快速度，抢在

前面。 ”

对于新三板而言， 监管层的种种宽待都是

优势，唯一的隐患就在于注册制的推出。但某公

募基金人士表示， 注册制并不会影响到新三板

的挂牌积极性， 因为注册制虽然意味着主板上

市更容易，但是仍然有门槛，相较新三板仍然较

高。“新三板和创业板定位不同，挂牌对象仍然

有很大的不同，例如在减持等方面的规定不同，

部分公司更愿意在新三板上市。 ” 另一位北京

基金公司人士表示。

谈及新三板未来的发展方向，付柏瑞预计，

新三板会成为台湾兴柜市场和美国纳斯达克的

结合体。 “一部分发展得好的公司还是会留在

新三板， 就像美国纳斯达克一样； 另一种可能

是，某些公司体量真的很大了，在融资功能和交

易量等方面感觉到需求无法继续得到满足，可

能就会转到创业板甚至主板， 就像台湾的兴柜

市场一样。 ”

部分新三板投资人士认为， 随着公募创新

产品跑步入场，2015年底或2016年年初时，新

三板的整体估值将出现第一次大幅波动。 “因

为一些PE、VC等创业团队、 高管之类的老股东

会择时退出。 ” 不过，谁也不能否认，新三板的

黄金时代正在急速到来。

“肉搏” 新三板

专户子公司狂飙占位

□

本报记者 曹乘瑜 实习记者 黄丽

“国内首只新三板资产管理计

划———新三板资管计划 （一期）自

去年5月成立以来， 截至2014年12

月 31日， 产品净值增长已超过

50%。 ” 2015年1月，一只由中证投

资资讯公司担任投顾、 宝盈基金发

行的专户产品震惊了业界。

“这只产品真是他们做的？ ” 北

京某基金公司专户人士听说后，既

羡慕又嫉妒，“还真得早起啊！ ”

自2014年以来， 基金公司正在

争先恐后地“抢驻” 新三板。 继宝盈

率先抢食头啖汤后， 前海开源基金

子公司于去年年底发行了一只新三

板专项资产管理计划， 第一期就已

经募集了4900万元，后续还将有一

系列的新三板产品问世； 招商财富

子公司紧随其后， 其新三板股权投

资基金专项资产管理计划规模约为

2亿元；国寿安保基金专户的一只新

三板产品正在募集中； 财通基金上

周一口气发行了两只新三板专户产

品； 九泰基金将于近期向市场推出

新三板分级1号资产管理计划……

“比起二级市场，新三板让我感

觉更加兴奋。” 前海开源新三板优选

投资管理计划投资经理付柏瑞对中

国证券报记者表示。 付柏瑞是目前

市场上公开的第一个转身操盘新三

板产品的公募基金经理。 结合新三

板的流动性现状，付柏瑞指出，目前

新三板盈利模式已初步显露， 可以

通过协议、做市、转板、并购、大股东

回购等五种渠道实现产品收益。

众多公募巨头对新三板虎视眈

眈，但截至2014年12月31日，新三

板挂牌公司仅 1572家 ， 总股本

658.35亿股，总市值4591.42亿元，

相比于公募基金， 其体量较渺小。

“好公司的股票做市商也会惜售，筹

码难抢，投资决策必须要快。 ” 深圳

一位基金经理说，2015年，公募基金

专户及子公司对新三板的筹码争夺

战料空前激烈， 每个月可能都会有

新三板产品问世。
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