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私募机构申请做市试点态度谨慎

本报记者 张玉洁

随着引入私募股权基金参与做市试点工作的逐步推进，首批私募做市试点名单有望加快落地。

洪三板董事合伙人曹水水认为，引入私募机构参与做市试点，将打破券商做市的垄断地位，更多主体参与做市的“鲶鱼效应”下，有望改善市场对新三板的预期，并带来一部分增量资金。 这将是新三板改善流动性一揽子政策的重要一环。 不少私募机构专注于前期投资，对如何挖掘中小企业价值、服务企业有一定优势。

中国证券报记者了解到，中科招商近期开始组建做市团队。 不过，从拟申请做市试点的企业看，机构的投入较为有限，态度较为谨慎。

新三板资深投资人胡炜则认为，引入私募做市试点，短期内难以影响二级市场大势。 但这项政更大的意义在于试点之后能否扩围。 “若试点成功，不排除会扩围。 更多的私募参与进来，对市场的影响将加大。 ”

破解流动性难题

此次申请试点资格的私募机构大约有20多家，除包括已发布公告的思考投资、达仁资管、久银控股和浙商创投4家挂牌私募外，中科招商、朱雀投资等机构也在积极申请。

据了解，申请做市试点需满足7条准入门槛，包括实缴注册资本不低于1亿元，财务状况稳健；持续经营三年以上，且近三年年均资产管理规模不低于20亿元；已成为中国证券投资基金业协会普通会员、3年内未受证监会行政处罚等。

提出参与做市试点申请的机构还需设有专门的做市业务部门，配备做市业务人员，且具有符合全国股转系统做市业务相关要求的业务实施方案和内部管理制度，以及做市业务系统符合相关技术规范，并通过全国股转公司的测试等。

知情人士对中国证券报记者透露，证监会、基金业协会、中国结算公司和股转系统将共同组成评审工作小组，对提出申请的机构打分，确定入围名单。 评分标准主要包含：监管及处罚记录、做市业务人员构成、业务开展计划、做市投决委、职责与分工、风险控制与合规、风险控制与合规以及其他层面的情况。

此外，获批准私募机构试点开展做市业务时，需通过并仅可通过一家具有结算参与人资格的主办券商办理相关证券、资金的清算交收业务。 私募机构做市资金来源仅限于自有资金。

合格投资者数量少、资金投入不足，带来的流动性不足和低估值一直是困扰新三板发展的老问题。 久银控股董事长李安平表示，目前新三板投资者有30万，仅为A股市场的0.26%；日活跃投资者仅有5万。 新三板做市券商85家，平均投入不足3亿元，合计不足250亿元；个人投资者的资金不超过2000亿元，可用资金不足A股市场的10%。 目前挂牌公司接近1万家，是上交所的9倍，深交所的5倍，比美国纳斯达克要多300%。 如此巨大的供应量下，价格自然会受到挤压。

首创证券研发部总经理王剑辉认为，引入私募机构参与做市试点，将为解决新三板市场流动性难题提供新的思路，为新三板的成长创造条件。 目前券商在开展做市业务时大多表现谨慎，再加上资本金和内部资源的制约，做市业务难以像投行或资管业务那样快速做大。 尽管做市券商不断扩大业务规模，在过去一年里做市商家数提高了65%至1647家，但仍然明显落后于市场扩容速度。 即使能够得到做市服务的企业，其交易广度、深度和均衡水平也亟待改善。 今年8月-11月间，仅有53家公司通过做市产生交易，每家公司的做市商在2-17家之间。 做市商队伍成长速度偏慢，将直接影响新三板市场的持续发展。

试水意味较浓

最终名单尚未出台，参与试点申请的私募机构也不愿透露过多信息。 中国证券报记者了解到的情况看，目前券商做市团队仍较为稳定。 一位券商做市团队负责人对记者表示，尚未听到太多私募机构“挖人”的消息。 “一般而言，私募准备开展做市业务，前期直接从券商做市团队挖人可行性较高。 目前还没有出现大规模人员流动的情况，说明大多数私募对参与做市试点还是较为谨慎。 ”

拟参与做市试点的挂牌公司在公告中透露了一些信息。 从公告参与申请试点的4家挂牌公司看，这4家公司拟投资做市资金首期上限大约在3亿元左右，与目前做市券商平均投入规模大体相当。 由此预测首批进入市场的“活水”规模较为有限。

今年10月，思考投资和浙商创投先后发布公告，拟申请私募做市试点。 浙商创投表示，公司拟申请参与私募机构做市业务试点专业评审，从事私募机构全国股转系统做市业务。 公司将根据新三板市场行情、投资策略确定做市交易业务规模，并设立做市交易专用资金账户进行规范管理运作，预计首期用于做市资金额度不超过2.8亿元。

思考投资在后期追加了拟投资上限。 按照公司原先的计划，拟投入做市资金1亿-2亿元。 公司随后公告称，在取得全国中小企业股份转让系统私募机构做市商资格后，拟将做市业务投入资金上限提高到30975.5万元，与公司在新三板挂牌后募集资金总额相当。

达仁资管11月3日公告称，拟向股转系统申请成为新三板做市业务的试点机构。 公司表示，自开展做市业务一年内有权使用3亿元自有资金用于做市业务库存股的获取。

11月7日，久银控股称，公司已提交私募机构全国股转系统做市业务试点专业评审申请材料，并于11月4日收到全国股转系统机构业务部出具的接收确认单。

配合措施需完善

首期拟参与试点的机构数目和投资规模预计对市场的作用有限。 不过，接受中国证券报记者采访的不少人士均表示看好私募参与做市的前景。

今年以来做市指数持续低迷，大部分券商新三板做市业务处于浮亏状态。 不过，目前新三板创新层企业平均估值约为20倍左右，相比于创业板平均估值80倍，创新层优质企业处于价值洼地。

一位私募机构投资人士认为，私募机构目前仍以股权投资为主，预计两类企业容易受到关注。 一类是拟IPO的做市企业，还有一类是业绩表现突出，行业发展潜力大的公司。

李安平则认为，目前满足创业板上市条件的新三板公司大约600家，截至今年11月10日，有256家挂牌公司接受上市辅导。 今年以来公告接受上市辅导的挂牌公司数目远超去年同期。 受目前做市制度限制，6月以来，创新层的整体估值一致在基础层公司之下。 不少业绩较好且做市家数较多的创新层企业估值反而低于基础层的同业公司，存在着估值套利空间。 这也是投资机构进场的好时机。

王剑辉则表示，若试点成功并引入更多私募，预计将对市场产生积极影响。 截至今年10月底，在基金业协会注册的私募基金管理公司有17271家，实际认缴资金规模达到7.26万亿元，已经可以匹敌公募基金。 仅依照注册资本1亿元以上、管理资产20亿元以上等静态“含金量”标准，当前有611家私募机构达标。 其中，管理资金20亿-50亿元的机构和50亿-100亿元的机构分别占比四分之三和四分之一。 私募做市可以增加股权投资的有效退出通道，成为挂牌公司战略或财务投资方，同时在并购重组业务中获得更多业务份额。

此外，王剑辉认为，预计后期新三板企业挂牌数量增幅有所回落。 参照做市券商的扩容经验，预计明后两年内，私募做市商的数量将接近甚至超过做市券商。 做市企业的家数有望增至2700-3000家，占比由目前的17%提升至20%左右。

中科沃土基金管理有限公司董事长朱为绎表示，由于私募股权机构具有对创新型、成长性中小企业进行估值定价的优势，私募机构开展做市业务有利于推动做市企业交易价格的公允，有利于下一步引入公募基金等机构投资者参与新三板投资。

朱为绎认为，私募机构开展做市业务，前期或在创新层企业中实施，这有助于改善创新层企业的流动性，有利于吸引更多优质企业留在创新层。 据统计，公告 IPO辅导大部分是创新层企业。

此外，私募机构大部分是民营机构，不少机构还有员工持股计划，参与做市获利的动力较强。

不过，也有业内人士指出，引入私募机构参与做市，目前诸多细节尚未完善，还需要出台更多措施进行配合，包括严格规范私募做市和自营之间的监管、私募做市的监管主体以及挂牌私募机构做市商能否为自己做市等都需要明确。

■ 责编：郭宏 美编：韩景丰 电话：

010－63070383 E-mail:zbs@zzb.com.cn

■ 2016年12月5日 星期一

A10

投入资金有限 配套措施需完善

私募机构参与做市态度谨慎

□本报记者 张玉洁

随着引入私募股权基金参与做市试

点工作的逐步推进， 首批私募做市试点

名单有望加快落地。

洪三板董事合伙人曹水水认为，引

入私募机构参与做市试点， 将打破券商

做市的垄断地位， 更多主体参与做市的

“鲶鱼效应”下，有望改善市场对新三板

的预期，并带来一部分增量资金。这将是

新三板改善流动性一揽子政策的重要一

环。不少私募机构专注于前期投资，对如

何挖掘中小企业价值、 服务企业有一定

优势。

中国证券报记者了解到， 中科招商

近期开始组建做市团队。不过，从拟申请

做市试点的企业看， 机构的投入较为有

限，态度较为谨慎。

新三板资深投资人胡炜则认为，引

入私募做市试点， 短期内难以影响二级

市场大势。 但这项政策更大的意义在于

试点之后能否扩围。“若试点成功，不排

除会扩围。更多的私募参与进来，对市场

的影响将加大。 ”

破解流动性难题

此次申请试点资格的私募机构大约有20多

家，除包括已发布公告的思考投资、达仁资管、久

银控股和浙商创投4家挂牌私募外， 中科招商、朱

雀投资等机构也在积极申请。

据了解， 申请做市试点需满足7条准入门槛，

包括实缴注册资本不低于1亿元， 财务状况稳健；

持续经营三年以上， 且近三年年均资产管理规模

不低于20亿元； 已成为中国证券投资基金业协会

普通会员、3年内未受证监会行政处罚等。

提出参与做市试点申请的机构还需设有专门

的做市业务部门，配备做市业务人员，且具有符合

全国股转系统做市业务相关要求的业务实施方案

和内部管理制度， 以及做市业务系统符合相关技

术规范，并通过全国股转公司的测试等。

知情人士对中国证券报记者透露，证监会、基

金业协会、 中国结算公司和股转系统将共同组成

评审工作小组，对提出申请的机构打分，确定入围

名单。 评分标准主要包含：监管及处罚记录、做市

业务人员构成、业务开展计划、做市投决委、职责

与分工、风险控制与合规、风险控制与合规以及其

他层面的情况。

此外，获批准私募机构试点开展做市业务时，

需通过并仅可通过一家具有结算参与人资格的主

办券商办理相关证券、资金的清算交收业务。 私募

机构做市资金来源仅限于自有资金。

合格投资者数量少、资金投入不足，带来的流

动性不足和低估值一直是困扰新三板发展的老问

题。 久银控股董事长李安平表示，目前新三板投资

者有30万，仅为A股市场的0.26%；日活跃投资者

仅有5万。新三板做市券商85家，平均投入不足3亿

元，合计不足250亿元；个人投资者的资金不超过

2000亿元，可用资金不足A股市场的10%。 目前挂

牌公司接近1万家，是上交所的9倍，深交所的5倍，

比美国纳斯达克要多300%。 如此巨大的供应量

下，价格自然会受到挤压。

首创证券研发部总经理王剑辉认为，引入私募

机构参与做市试点，将为解决新三板市场流动性难

题提供新的思路，为新三板的成长创造条件。 目前

券商在开展做市业务时大多表现谨慎，再加上资本

金和内部资源的制约，做市业务难以像投行或资管

业务那样快速做大。 尽管做市券商不断扩大业务规

模， 在过去一年里做市商家数提高了65%至1647

家，但仍然明显落后于市场扩容速度。 即使能够得

到做市服务的企业，其交易广度、深度和均衡水平

也亟待改善。 今年8月-11月间，仅有53家公司通过

做市产生交易，每家公司的做市商在2-17家之间。

做市商队伍成长速度偏慢，将直接影响新三板市场

的持续发展。

试水意味较浓

最终名单尚未出台， 参与试点申请的私募机

构也不愿透露过多信息。 从中国证券报记者了解

到的情况看，目前券商做市团队仍较为稳定。 一位

券商做市团队负责人对记者表示， 尚未听到太多

私募机构“挖人” 的消息。“一般而言，私募准备开

展做市业务， 前期直接从券商做市团队挖人可行

性较高。 目前还没有出现大规模人员流动的情况，

说明大多数私募对参与做市试点还是较为谨慎。”

拟参与做市试点的挂牌公司在公告中透露

了一些信息。 从公告参与申请试点的4家挂牌公

司看， 这4家公司拟投资做市资金首期上限大约

在3亿元左右， 与目前做市券商平均投入规模大

体相当。 由此预测首批进入市场的“活水” 规模

较为有限。

今年10月， 思考投资和浙商创投先后发布

公告，拟申请私募做市试点。 浙商创投表示，公

司拟申请参与私募机构做市业务试点专业评

审，从事私募机构全国股转系统做市业务。 公司

将根据新三板市场行情、 投资策略确定做市交

易业务规模， 并设立做市交易专用资金账户进

行规范管理运作， 预计首期用于做市资金额度

不超过2 . 8亿元。

思考投资在后期追加了拟投资上限。 按照公

司原先的计划，拟投入做市资金1亿-2亿元。 公司

随后公告称， 在取得全国中小企业股份转让系统

私募机构做市商资格后， 拟将做市业务投入资金

上限提高到30975.5万元，与公司在新三板挂牌后

募集资金总额相当。

达仁资管11月3日公告称，拟向股转系统申请

成为新三板做市业务的试点机构。 公司表示，自开

展做市业务一年内有权使用3亿元自有资金用于

做市业务库存股的获取。

11月7日，久银控股称，公司已提交私募机构

全国股转系统做市业务试点专业评审申请材料，

并于11月4日收到全国股转系统机构业务部出具

的接收确认单。

配套措施需完善

首期拟参与试点的机构数目和投资规模预计

对市场的作用有限。 不过，接受中国证券报记者采

访的不少人士均表示看好私募参与做市的前景。

今年以来做市指数持续低迷， 大部分券商新

三板做市业务处于浮亏状态。 不过，目前新三板创

新层企业平均估值约为20倍左右， 相比于创业板

平均估值80倍，创新层优质企业处于价值洼地。

一位私募机构投资人士认为， 私募机构目前

仍以股权投资为主，预计两类企业容易受到关注。

一类是拟IPO的做市企业，还有一类是业绩表现突

出，行业发展潜力大的公司。

李安平则认为， 目前满足创业板上市条件的

新三板公司大约600家， 截至今年11月10日，有

256家挂牌公司接受上市辅导。今年以来公告接受

上市辅导的挂牌公司数目远超去年同期。 受目前

做市制度限制，6月以来， 创新层的整体估值一直

在基础层公司之下。 不少业绩较好且做市家数较

多的创新层企业估值反而低于基础层的同业公

司，存在着估值套利空间。 这也是投资机构进场的

好时机。

王剑辉则表示，若试点成功并引入更多私募，

预计将对市场产生积极影响。 截至今年10月底，在

基金业协会注册的私募基金管理公司有17271家，

实际认缴资金规模达到7.26万亿元，已经可以匹敌

公募基金。 仅依照注册资本1亿元以上、管理资产

20亿元以上等静态“含金量” 标准，当前有611家

私募机构达标。 其中，管理资金20亿-50亿元的机

构和50亿-100亿元的机构分别占比四分之三和

四分之一。 私募做市可以增加股权投资的有效退

出通道，成为挂牌公司战略或财务投资方，同时在

并购重组业务中获得更多业务份额。

此外， 王剑辉认为， 预计后期新三板企业

挂牌数量增幅有所回落。 参照做市券商的扩容

经验 ，预计明后两年内，私募做市商的数量将

接近甚至超过做市券商。 做市企业的家数有望

增至2700-3000家， 占比由目前的17%提升至

20%左右。

中科沃土基金管理有限公司董事长朱为绎

表示，由于私募股权机构具有对创新型、成长型

中小企业进行估值定价的优势，私募机构开展做

市业务有利于推动做市企业交易价格的公允，有

利于下一步引入公募基金等机构投资者参与新

三板投资。

朱为绎认为，私募机构开展做市业务，前期或

在创新层企业中实施， 这有助于改善创新层企业

的流动性，有利于吸引更多优质企业留在创新层。

据统计，公告IPO辅导大部分是创新层企业。

此外，私募机构大部分是民营机构，不少机构

还有员工持股计划，参与做市获利的动力较强。

不过，也有业内人士指出，引入私募机构参与

做市，目前诸多细节尚未完善，还需要出台更多措

施进行配合， 包括严格规范私募做市和自营之间

的监管、 私募做市的监管主体以及挂牌私募机构

做市商能否为自己做市等都需要明确。

■ 高端访谈

中海阳实际控制人薛黎明：

光热行业商业化发展拉开帷幕

□本报记者 刘杨

随着光热电价政策的出台， 首批入围的光热发电示范项目相继进入开发和

建设阶段。 光热行业商业化发展拉开帷幕。

“光热发电技术门槛和项目建设资金要求较高， 光热行业不会出现像光伏

行业起步期的‘一窝蜂’现象。未来光热行业将逐步取代部分火力发电，规模化、

集中式新能源基地将占据行业主导” 。中海阳（430065）实际控制人薛黎明接受

中国证券报记者专访时表示。 公司50MWe槽式光热发电项目为此次20个入围

示范项目之一。

将取代部分火电

中国证券报：作为重要的清洁能源利用，光热产业的发展趋势如何？

薛黎明：从目前的情况看，光热发电不能确定未来5年或10年是否会成为基

荷能源，但相比3至5年前，光热离担当基荷能源的重要组成部分又接近了一步。

如果此次20个示范项目到2018年底有60%以上能够顺利运行，光热发电产

业将掀开一个新篇章。

2002年我开始关注光伏发电。 以前人们觉得太阳能只能洗澡，没想到还能

发电。 2006年到2008年，业界对中国是否能投建光伏电站争论不断。 2008年，云

南发改委规划建设一个66兆瓦光伏电站，云南电投、无锡尚德、上海电气和中海

阳相继加入项目组。电站建设随后相继开启。 2011年光伏标杆电价发布后，光伏

行业迎来了爆发式增长。

目前光热行业启动情况相当于2004年至2005年光伏行业的发展情况。 按电

站的全面开建来看，光热行业相当于2008年至2009年光伏行业的建设情况。

中国证券报：未来新能源基地与火电的关系怎样？ 相比于光伏，光热发电的

特点有哪些？

薛黎明：新能源基地未来将完全脱离火电，光热发电将逐步取代部分火力发

电，这一比例会越来越高，火力发电占比将逐年下降。一方面，新的火电机组很难

上，一些老机组也会“关” 、“停” 、“并” 、“转” 。 同时，光热发电、光伏发电、风

电、生物质发电以及这三者融合在一起的新能源供给份额将越来越大。单纯的光

伏发电，难以取代部分火力发电，因为光伏发电晚上无法进行。 同时，光伏发电、

风力发电要调峰。 相比之下，光热发电比常规的光伏发电更有优势，光热发电将

白天多余的热量进行存储，晚间再用存储的热量进行发电，这样能保证光热发电

的连续性。

光伏发电与光热发电同属太阳能发电技术。 光伏发电是将太阳能直接转变

为电能，即“光———电” 转化；光热发电则是将太阳能集热后通过换热装置加热

水产生蒸汽，然后驱动传统的汽轮发电机产生电能，即“光—热—电” 的转化。光

伏发电缺乏储能能力，发电存在间歇性，给电网造成压力；光热发电则拥有相对

成熟的热存储技术，晚上也可以蓄热发电，在并网友好性上远优于光伏。 其中间

环节产生的热能，还可以用于供暖，实现热电联供。

虽然光热发电具备种种优势，但因其对技术和投入要求较高，在电价政策未

明之时，大多数企业不敢放手投资。 而提早布局光热发电的企业，都是对行业前

景看好，并需要有一定的勇气。

行业发展门槛高

中国证券报：怎样看待“十三五”期间的光热产业发展？国内光热市场商业化

何时成熟？

薛黎明：2009年至2010年，光伏行业出现了一波火热行情。 不过，2012年至

2013年，70%至80%的非专业企业相继转型。

行情火热时，有些企业通过购买生产线、原材料就可以做光伏，但这种情况

在光热行业不会出现。光热发电行业门槛高于光伏，且需要一定时间的技术与人

才积累。具体看，作为业主方，进入光热发电行业至少需要10亿元；即使业主有足

够资金，但进入自己不熟悉的领域，如何做决断并不容易；即便引进专业人才，至

少在近两年，对是否投资光热行业，业界依旧会有争议。因此，对非专业类决策者

来说，判断行业前景依旧是个难题。

从设备供应商角度看，光热主设备投资以亿元为单位起步，而光伏有的起步

可高可低。一家做光伏的公司有300万元至500万元资金，可以做组件；3000万元

至5000万元资金可以做电池片，3亿元至5亿元的资金可以做硅片，10亿元资金

可以做硅液等。 在光伏产业链中， 可以根据资本的多少来进行产业链切分做业

务。 而在光热产业则不行。 目前光伏上市公司有几百家；而5年后，光热行业的上

市公司会比光伏少10倍，5年后能在光热领域具备影响力的上市公司不会超过

10家。

我认为2016年光热发电行业大幕拉开，2017年至2018年为行业观望期，

2018年底正式启动，2019年步入较成熟的市场化。 2019年以后随着产业化进程

推进、成本下降，光热电价将较大幅下降。当然，眼下还是要对示范项目稳扎稳地

做好。

光伏的补贴可以追溯到2009年，光热的补贴发放从2018年开始，光热后续

的补贴时长比光伏要短，因为光热产业相对理性些。 在环保政策的助推下，新能

源与可再生能源的占比未来肯定越来越高。

技术路径各有优劣

中国证券报：从光热发电的产业链看，各环节发展情况如何？ 技术路径如何

看待？

薛黎明：从企业角度说，我们做的准备已比较充分。 但在示范项目建设过程

中，相互配合与产业配套上还存在一些问题。 在光热产业链上，主设备分为三个

岛，即太阳能岛、常规岛和储热岛。而太阳能岛中包括聚光镜、集热管、支架和跟

踪系统。 我们公司主要是光热发电镜场设备制造和系统集成商，属于太阳能岛

这个部分。 公司在成都成立全资子公司成都禅德，主要生产太阳能聚光热发电

镜场设备。

上述三个部分国内都有企业做。 比如，太阳岛部分中的集热管国内有8、9家

公司生产；而常规岛和储热岛技术上也没有问题。 不过，与西门子等国外企业相

比，国内技术仍稍低一些。

现在的问题主要是，示范项目建设过程中的相互配合和产业配套，电网接入

层面可能也会遇到一些问题。需要解决好电网配合、土地与地方政府部门各环节

可能遇到的问题，从而保证示范项目有序推进。

在20多个示范项目中，有塔式、槽式、菲涅尔式项目，各种技术路线各有优势

劣势。 未来3至5年后，这三种技术可能融合发展，将各自的优势融合成一种新技

术。 这也是未来光热发电技术的大方向。

中国证券报：光热电价的出台能够多大程度的推动光热产业发展？

薛黎明：光热标杆电价的出台，对产业而言是发令枪。 但未来能推动到什么

程度，产业最终发展规模如何，一方面出资方、业主方、建设方、科研院所要相互

支持，相互包容，凝聚力量共同推动产业发展。在产业发展的初级阶段，除了技术

保密外，企业之间应先共同把产业做起来。 另一方面，控制好调试成本，做好运

维，保证到2018年底，半数以上示范项目顺利推进，保证发电量，产业才能走得

更远，光热产业才算步入正轨。
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