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火爆新三板存信息盲区

本报记者 张昊

尽管尚未有任何一只新三板产品的持有人成功收获盈利，但新三板的火热程度依然不断升温。 只要是新三板产品，几乎都会很快被哄抢。 在很多投资者看来，新三板是一个造富机器；在很多投资机构看来，新三板是一片资产管理蓝海。 但3月20日天风证券的一次“乌龙指”事件，则让投资者看到了新三板潜在的风险。

上周五，上线仅3天的三板做市指数盘中出现异动。 10点07分，该指数瞬间从1717点跳涨至2028点，瞬间涨幅约为18%。 当晚，天风证券披露公告称，公司于 2015年3月20日 10点06分至 10点09分由于交易员下单失误，将公司做市股票红豆杉买入下单6.8元 /股下错为 68元 /股，并成交1000股。 显然，过低的流动性使得新三板指数显得十分“脆弱”。

有专业人士理性地分析认为，新三板目前还难言完善，如流动性有限、信息披露不完整、部分挂牌企业成长性差，这些使得未来新三板发展充满了不确定性。 只有清醒地认识到这些潜在风险，才能更好地把握新三板的投资机会。

被疯抢的新三板

深圳某基金公司市场部的刘元（化名），正在说服投资者老李增加公司正在发行新三板专户产品的投资额 。 “翻倍应该没问题吧？ ”老李问。 相比负责公募产品或者机构业务的同事，刘元的工作相对轻松，因为目前市面上几乎所有的新三板产品都不愁卖。

老李是专门从福建赶来开户的，看到媒体不断报道新三板的火热程度，老李觉得现在有必要配置一些新三板产品。 看到新三板500万元的投资门槛 ，老李觉得 100万元的基金公司新三板专户更加适合他。 老李是一名私营企业主，炒股多年。 近年来的行情让他感到市场有些陌生，但是他坚信新三板一定是一个创富机会。 老李对于金融、地产、煤炭、有色等板块如数家珍，但近期的创业板行情却让老李再一次踏空 ，“我已经错过了创业板，不能再错过新三板了。 ”在新三板专户产品的持有人中，像老李这样的并不少见。 他们对于新兴产业并不了解 ，但创业板三年以来的高歌猛进让他们相信新三板是又一个投资机遇 。

2015年以来，各类机构的新三板类产品募集进入密集期。 公募基金类的新三板产品，锁定期大多采用2+1的模式。 私募基金主要采取拟挂牌新三板企业+已挂牌新三板企业的混合模式。 另外近期券商、保险也将投资目标瞄准新三板，这一类型的资管产品也如雨后春笋般出现。 据不完全统计，目前已有宝盈、兴全 、招商、财通、前海开源、长安、九泰、国寿安保 、上投摩根、南方、海富通、红土创新、华夏、易方达等十数家基金公司先后通过旗下专户或子公司，设立了或正在推出新三板资管产品。 不到一年时间，新三板基金及资管产品已超过 30只，合计募集规模或超20亿元。

不仅是公募基金公司，还有大量的新三板私募产品正在发行。 近期 ，上海某私募基金公司正在发行一只新三板投资基金。 产品资料显示，这家私募此前并没有新三板投资经验，其自认为通过近几年投资成长股的价值判断能力 ，与操作过的PIPE（私人股权投资已上市公司股份）经验 ，可以按照二级市场市值管理的思路来投资新三板。

在创业板指数不断创出新高的同时，新三板更是被投资者视为价值洼地。 就在新三板产品被疯抢的同时 ，近日首批两只新三板指数面世 。 新三板指数的推出能够更好地表征新三板市场的整体状况，为新三板市场参与者提供更为丰富的市场分析和投资工具。 这意味着，一大波被动投资新三板的产品很有可能正在向投资者走来。

火爆背后的隐忧

与基金公司市场部亢奋的刘元不同，新三板投资经理李成（化名）并不轻松 。 “预计今年新三板可能会暴露风险，太多的新三板投资者都没有意识到新三板投资是一件充满了风险事情。 ”李成说。

李成目前最担忧的是新三板的流动性问题。 中信证券数据显示，截至3月19日，全国股转系统挂牌公司达2112家，总股本889.49亿股，其中无限售股本320.50亿股，总市值达7964.59亿元。 当日，挂牌公司股票成交7亿元。 其中以做市方式转让的股票成交4.75亿元，协议方式转让的股票成交2.3亿元。 今年以来，挂牌公司股票累计成交额 175.22亿元，其中做市股票成交额111.51亿元。

与主板、创业板相比，过低的成交量也使得新三板指数显得十分“脆弱”。 3月20日，上线仅 3天的三板做市（899002）指数盘中出现异动。 10点07分，该指数瞬间从1717点跳涨至 2028点，瞬间涨幅约为 18%。 当晚，天风证券披露公告称，公司于2015年3月 20日10点06分至 10点09分由于交易员下单失误，将公司做市股票红豆杉买入下单6.8元 /股下错为68元 /股，并成交1000股。 据此测算，天风证券在此次“乌龙指”事件中损失约为61200元。

“你知道吗？ 其实新三板的换手率比数据显示的还要低，因为很多成交量也是人为通过‘对敲’做出来的。 绝大多数新三板产品参与新三板都是通过定向增发的方式 ，尽管新三板定增股份没有锁定期，但这样的成交量给产品的退出制造了巨大的麻烦。 ”事实上，目前市场上的新三板产品多数锁定期都比较长，3年左右很常见，还有一些4年的。 李成介绍，当一只新三板产品的净值在很长时间内维持不变 ，那么这只产品的资金可能已经全部投完，剩下的就是等待合适的机会退出。 “和投资二级市场不同，二级市场如果投错了还可以及时割肉止损，投资新三板不允许试错，一旦错了就是真的错了。 ”

一方面，市场成交不活跃 ，另一方面 ，新三板挂牌公司的信息披露还不完善。 目前新三板还难以用“估值”来权衡风险。 由于会计信息披露不充分，并且新三板挂牌企业的经营也存在较大的波动性，因此新三板挂牌企业的股价很多都不是公允价值 。 “新三板的投资逻辑与二级市场有很大区别。 目前很多投资经理都是按照投资二级市场的思路去投新三板，其实可能并不适用 。 ”与主板和创业公司不同 ，一些新三板公司对于机构的调研并不积极，他们更担心商业机密的泄露。 新三板投资存在很多信息盲区，这让很多新三板投资经理感到头疼。

东吴证券也表示 ，新三板挂牌企业公开转让说明书的主体部分明显短于 IPO企业的招股说明书。 而且因为大多数企业的挂牌和定向融资不是同时进行的，公开转让说明书中没有关于募集资金用途和企业经营预测的内容。

在注册制来袭的大背景下，新三板的未来定位也存在一些模糊地带。 具体体现在 ：股票发行注册制的试点过程中，监管机构会不会赋予新三板市场 IPO职能；新三板挂牌企业在定增过程中股东总数超过200人后，证监会的审批权会不会下放至股转系统；转板机制真正落地之后会不会形成优质企业转板潮 。 一旦转板潮出现，新三板的地位也会进一步降低。 东吴证券认为，现在新三板市场的融资能力可以满足企业在初期和成长期的融资需求。 但是如果没有 IPO或者类似 IPO的服务，将很难满足成熟期企业的融资需求。

“1.5级市场”的高要求

在一些冷静的新三板专业投资者看来，按照创投行业经验，绝大多数新三板公司未来可能难以顺利成长。 新三板市场更像一个1.5级市场，这对于投资者提出了很高的要求 。

红土创新基金创新投资部总监兼新三板投资经理张剑斌认为新三板市场的潜在风险可能比一些投资者想象的更大。 “普通投资者多数不具备对投资标的基本面的判断能力，多是依靠消息，甚至波段等所谓技术理论分析来进行投资，但在新三板市场，因为成交低迷 ，传统的股市理论基本上不具备参考价值。 ”

张剑斌认为，新三板的投资机构并不是简单的财务投资人，很多公司希望通过投资者的引进获得更多的资源。 “新三板挂牌的公司，体量、规模与创业板、中小板、主板相比都小得多，抗风险能力比较弱，如果投完以后不关注的话，单靠自己团队有些风险就抵抗不了。 这比较符合一级市场的特征 ，因此可以把新三板看成是一个 1.5级市场。 ”

未来新三板可能会对投资者提出更高的要求。 多数新三板公司的抗风险能力都相对较弱，因此仅仅具有二级市场投资经验可能难以把控新三板的投资风险。 “对于很多新三板公司而言，由于我们拥有创投背景 ，对于其上下游产业都有丰富的资源，可以帮助企业做大做强，也包括做市、再融资，甚至是给其他客户资源的整合。 ”

南方基金也表示 ，新三板的投资机会短期主要体现为流动性改善带来的估值提升，长期的投资收益率则主要来自企业的业绩增长。 在投资过程中，投资者需注意投资项目的失败和无法退出等风险点。

东吴证券认为，2015年是新三板市场扩容以来最为关键的一年，种种制度方面的推进似乎都指向一个共同的方向———让优秀的挂牌企业没有转板的必要。 在注册制来袭的大背景下，新三板市场发展的挑战和机遇共存。 新三板本身具有非常良好的注册制基因 ，有能力成为股票发行注册制首先试点的市场。 对于挂牌企业来说，新三板市场应该成为伴随企业成长的资本市场。 现在新三板市场的融资能力可以满足企业在初期和成长期的融资需求。 但是如果没有 IPO或者类似 IPO的服务，将很难满足成熟期企业的融资需求 。 因此，新三板市场真正的分层设计，应该不仅仅停留在支持成长期企业的层面上，也有必要拓展到支持成熟企业的层面上。

同样具有创投背景的众投邦执行合伙人朱鹏炜正在尝试以众筹的模式 ，通过有限合伙方式参与新三板的定增项目。 日前，华人天地一份募资总额2760万元的增发方案，因采用众筹模式募集资金并设回购条款保证，引发业内广泛关注，这其中就有众投邦的参与 。 朱鹏炜表示，目前新三板的最大风险就在于流动性不足 ，同时挂牌公司参差不齐 ，可选择的余地不多。 “新三板缺乏流动性的后果是个别公司的估值急剧放大。 ”朱鹏炜相信，未来新三板的发展机会在于不断地扩容。 随着优质标的的不断出现，新三板才可能真正成为中国的纳斯达克。
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被疯抢的新三板

深圳某基金公司市场部的刘元（化名），正

在说服投资者老李增加公司正在发行新三板专

户产品的投资额。“翻倍应该没问题吧？ ” 老李

问。相比负责公募产品或者机构业务的同事，刘

元的工作相对轻松， 因为目前市面上几乎所有

的新三板产品都不愁卖。

老李是专门从福建赶来开户的， 看到媒体

不断报道新三板的火热程度， 老李觉得现在有

必要配置一些新三板产品。看到新三板500万元

的投资门槛，老李觉得100万元的基金公司新三

板专户更加适合他。老李是一名私营企业主，炒

股多年。近年来的行情让他感到市场有些陌生，

但是他坚信新三板一定是一个创富机会。 老李

对于金融、地产、煤炭、有色等板块如数家珍，但

近期的创业板行情却让老李再一次踏空，“我

已经错过了创业板，不能再错过新三板了。 ” 在

新三板专户产品的持有人中， 像老李这样的并

不少见。他们对于新兴产业并不了解，但创业板

三年以来的高歌猛进让他们相信新三板是又一

个投资机遇。

2015年以来， 各类机构的新三板类产品募

集进入密集期。公募基金类的新三板产品，锁定

期大多采用2+1的模式。 私募基金主要采取拟

挂牌新三板企业+已挂牌新三板企业的混合模

式。另外近期券商、保险也将投资目标瞄准新三

板，这一类型的资管产品也如雨后春笋般出现。

据不完全统计，目前已有宝盈、兴全、招商、财

通、前海开源、长安、九泰、国寿安保、上投摩根、

南方、海富通、红土创新、华夏、易方达等十数家

基金公司先后通过旗下专户或子公司， 设立了

或正在推出新三板资管产品。不到一年时间，新

三板基金及资管产品已超过30只， 合计募集规

模或超20亿元。

不仅是公募基金公司， 还有大量的新三板

私募产品正在发行。近期，上海某私募基金公司

正在发行一只新三板投资基金。产品资料显示，

这家私募此前并没有新三板投资经验， 其自认

为通过近几年投资成长股的价值判断能力，与

操作过的PIPE （私人股权投资已上市公司股

份）经验，可以按照二级市场市值管理的思路

来投资新三板。

在创业板指数不断创出新高的同时， 新三

板更是被投资者视为价值洼地。 就在新三板产

品被疯抢的同时， 近日首批两只新三板指数面

世。 新三板指数的推出能够更好地表征新三板

市场的整体状况， 为新三板市场参与者提供更

为丰富的市场分析和投资工具。这意味着，一大

波被动投资新三板的产品很有可能正在向投资

者走来。

火爆背后的隐忧

与基金公司市场部亢奋的刘元不同， 新三

板投资经理李成（化名）并不轻松。“预计今年

新三板可能会暴露风险， 太多的新三板投资者

都没有意识到新三板投资是一件充满了风险的

事情。 ” 李成说。

李成目前最担忧的是新三板的流动性问

题。中信证券数据显示，截至3月19日，全国股转

系统挂牌公司达2112家，总股本889.49亿股，其

中无限售股本320.50亿股，总市值达7964.59亿

元。当日，挂牌公司股票成交7亿元。其中以做市

方式转让的股票成交4.75亿元， 协议方式转让

的股票成交2.3亿元。 今年以来，挂牌公司股票

累计成交额175.22亿元， 其中做市股票成交额

111.51亿元。

与主板、创业板相比，过低的成交量也使得

新三板指数显得十分“脆弱” 。3月20日，上线仅

3天的三板做市（899002）指数盘中出现异动。

10点07分， 该指数瞬间从1717点跳涨至2028

点，瞬间涨幅约为18%。 当晚，天风证券披露公

告称， 公司于2015年3月20日10点06分至10点

09分由于交易员下单失误， 将公司做市股票红

豆杉买入下单6.8元/股下错为68元/股， 并成交

1000股。 据此测算，天风证券在此次“乌龙指”

事件中损失约为61200元。

“你知道吗？ 其实新三板的换手率比数据

显示的还要低，因为很多成交量也是人为通过

‘对敲’ 做出来的。 绝大多数新三板产品参与

新三板都是通过定向增发的方式，尽管新三板

定增股份没有锁定期，但这样的成交量给产品

的退出制造了巨大的麻烦。 ” 事实上，目前市

场上的新三板产品多数锁定期都比较长，3年

左右很常见，还有一些4年的。 李成介绍，当一

只新三板产品的净值在很长时间内维持不变，

那么这只产品的资金可能已经全部投完，剩下

的就是等待合适的机会退出。 “和投资二级市

场不同，二级市场如果投错了还可以及时割肉

止损，投资新三板不允许试错，一旦错了就是

真的错了。 ”

一方面，市场成交不活跃，另一方面，新三

板挂牌公司的信息披露还不完善。 目前新三板

还难以用“估值” 来权衡风险。由于会计信息披

露不充分， 并且新三板挂牌企业的经营也存在

较大的波动性， 因此新三板挂牌企业的股价很

多都不是公允价值。 “新三板的投资逻辑与二

级市场有很大区别。 目前很多投资经理都是按

照投资二级市场的思路去投新三板， 其实可能

并不适用。 ” 与主板和创业公司不同，一些新三

板公司对于机构的调研并不积极， 他们更担心

商业机密的泄露。 新三板投资存在很多信息盲

区，这让很多新三板投资经理感到头疼。

东吴证券也表示， 新三板挂牌企业公开转

让说明书的主体部分明显短于IPO企业的招股

说明书。 而且因为大多数企业的挂牌和定向融

资不是同时进行的， 公开转让说明书中没有关

于募集资金用途和企业经营预测的内容。

在注册制来袭的大背景下， 新三板的未来

定位也存在一些模糊地带。具体体现在：股票发

行注册制的试点过程中， 监管机构会不会赋予

新三板市场IPO职能；新三板挂牌企业在定增过

程中股东总数超过200人后，证监会的审批权会

不会下放至股转系统； 转板机制真正落地之后

会不会形成优质企业转板潮。一旦转板潮出现，

新三板的地位也会进一步降低。东吴证券认为，

现在新三板市场的融资能力可以满足企业在初

期和成长期的融资需求。但是如果没有IPO或者

类似IPO的服务，将很难满足成熟期企业的融资

需求。

“1.5级市场” 的高要求

在一些冷静的新三板专业投资者看来，按

照创投行业经验， 绝大多数新三板公司未来可

能难以顺利成长。 新三板市场更像一个1.5级市

场，这对于投资者提出了很高的要求。

红土创新基金创新投资部总监兼新三板投

资经理张剑斌认为新三板市场的潜在风险可能

比一些投资者想象的更大。 “普通投资者多数

不具备对投资标的基本面的判断能力， 多是依

靠消息， 甚至波段等所谓技术理论分析来进行

投资，但在新三板市场，因为成交低迷，传统的

股市理论基本上不具备参考价值。 ”

张剑斌认为， 新三板的投资机构并不是简

单的财务投资人， 很多公司希望通过投资者的

引进获得更多的资源。 “新三板挂牌的公司，体

量、规模与创业板、中小板、主板相比都小得多，

抗风险能力比较弱，如果投完以后不关注的话，

单靠自己团队有些风险就抵抗不了。 这比较符

合一级市场的特征， 因此可以把新三板看成是

一个1.5级市场。 ”

未来新三板可能会对投资者提出更高的要

求。 多数新三板公司的抗风险能力都相对较弱，

因此仅仅具有二级市场投资经验可能难以把控

新三板的投资风险。“对于很多新三板公司而言，

由于我们拥有创投背景，对于其上下游产业都有

丰富的资源，可以帮助企业做大做强，也包括做

市、再融资，甚至是给其他客户资源的整合。 ”

南方基金也表示， 新三板的投资机会短期

主要体现为流动性改善带来的估值提升， 长期

的投资收益率则主要来自企业的业绩增长。 在

投资过程中， 投资者需注意投资项目的失败和

无法退出等风险点。

东吴证券认为，2015年是新三板市场扩容

以来最为关键的一年， 种种制度方面的推进似

乎都指向一个共同的方向———让优秀的挂牌企

业没有转板的必要。 在注册制来袭的大背景下，

新三板市场发展的挑战和机遇共存。 新三板本

身具有非常良好的注册制基因， 有能力成为股

票发行注册制首先试点的市场。 对于挂牌企业

来说， 新三板市场应该成为伴随企业成长的资

本市场。 未来新三板如果没有IPO或者类似IPO

的服务，将很难满足成熟期企业的融资需求。 因

此，新三板市场真正的分层设计，应该不仅仅停

留在支持成长期企业的层面上， 也有必要拓展

到支持成熟企业的层面上。

同样具有创投背景的众投邦执行合伙人朱

鹏炜正在尝试以众筹的模式， 通过有限合伙方

式参与新三板的定增项目。日前，华人天地一份

募资总额2760万元的增发方案， 因采用众筹模

式募集资金并设回购条款保证， 引发业内广泛

关注，这其中就有众投邦的参与。 朱鹏炜表示，

目前新三板的最大风险就在于流动性不足，同

时挂牌公司参差不齐，可选择的余地不多。“新

三板缺乏流动性的后果是个别公司的估值急剧

放大。 ” 朱鹏炜相信，未来新三板的发展机会在

于不断地扩容。随着优质标的的不断出现，新三

板才可能真正成为中国的纳斯达克。

乌龙指引股价爆表 新三板存信息盲区

□本报记者 张昊

尽管尚未有任何一只新

三板产品的持有人成功收获

盈利， 但新三板的火热程度

依然不断升温。 只要是新三

板产品， 几乎都会很快被哄

抢。 在很多投资者看来，新三

板是一个造富机器； 在很多

投资机构看来， 新三板是一

片资产管理蓝海。但3月20日

天风证券的一次 “乌龙指”

事件， 则让投资者看到了新

三板潜在的风险。

上周五，上线仅3天的三

板做市指数盘中出现异动。

10点07分， 该指数瞬间从

1717点跳涨至2028点，瞬间

涨幅约为18%。 当晚，天风证

券披露公告称， 公司于2015

年3月20日10点06分至10点

09分由于交易员下单失误，

将公司做市股票红豆杉买入

下单6.8元 /股下错为68元 /

股，并成交1000股。 显然，过

低的流动性使得新三板指数

显得十分“脆弱” 。

有专业人士理性地分析

认为， 新三板目前还难言完

善，如流动性有限、信息披露

不完整、 部分挂牌企业成长

性差， 这些使得未来新三板

发展充满了不确定性。 只有

清醒地认识到这些潜在风

险， 才能更好地把握新三板

的投资机会。


