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推荐（维持） 新三板谨慎扩容，后续政策可期 

2012年8月6日 新三板扩容获批点评报告 
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资料来源：港澳资讯、招商证券 
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 扩园时点符合预期，但推进程度略低预期。新三板年内扩容是市场共识，六

月份已经发布了《非上市公众公司监督管理办法（征求意见稿》，就是为新

三板交易制度突破而立。此次的扩园只是加入了三家国家级园区，数量上略

低预期，同时交易制度上还没突破。我们预计要等《征求意见稿》正式定稿

发布后，在新三板挂牌公司的股东人数、交易方式、交易额度等放宽后，新

三板市场扩园才会大规模铺开。虽然第一步走得谨慎，但统一监管的新三板

市场建设的离弦之箭已经射出，有的放矢，交易制度的各项规则也基本确定，

只等最后落锤，后续政策清晰可期，券商和园区股票将充分受益。 

 新加入园区资质较高，挂牌企业有望大幅上升。张江高新、武汉东湖都是国

家重点建设的六家高新技术园区之一（其他还有北京中关村、深圳、西安和

成都的高新园区），天津滨海是国家重点扶持以及金融改革试点的地区，这

三个园区企业资源丰富，也是各家券商较早进入和储备的，预计扩园后挂牌

企业数量将较快增长，拉动交易人气和市场关注度。 

 扩容进一步拓展券商作业空间。新三板的股份转让、定向增发、企业收购三

大功能给券商提供更大的作业空间。随着新三板的扩容，挂牌企业数的增加，

市值的提升和交投趋于活跃，交易佣金收入和对挂牌公司的收费都将有较大

幅度的提升。新三板市场的活跃将有利于提升高新技术企业挂牌、上市的积

极性，为风投、PE 及券商的直投提供更多的投资标的和资本退出渠道。同时

这些挂牌公司为券商的直投、重组、财务顾问等利润率更高的业务提供了项

目来源。这将为券商增加新的收入来源，改善其盈利模式。若考虑后续的交

易和做市商业务，可实现收入范围更为广阔。做市商将获得赚取股份交易的

买卖差价的机会，预计做市商价差利得增厚营业收入 18%以上。 

 目前有 64 家券商获得代办系统主办业务资格，上市券商中，仅太平洋证券尚

未获得资格。申银万国、国信、国泰君安证券在新三板市场上挂牌企业家数

的市场份额分别为 23.12%、16.13%和 7.53%，位居新三板市场前 3 位。山

西和广发证券市场份额分别为 5.38%、4.84%。建议关注具备高科技园区地缘

优势的长江证券以及张江高科、东湖高新等相关的高新园区概念股也值得关

注。同时继续推荐综合实力强、创新能力高的海通、中信、华泰和宏源证券。

 风险因素：创新业务推进不如预期，交易量持续低迷。 
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重点公司主要财务指标 

 股价 11EPS 12EPS 13EPS 12PE 13PE PB 评级 

海通证券 9.82 0.38 0.45 0.56 22.0  17.5  1.7 强烈推荐-A
中信证券 12.01 1.14 0.51 0.64 23.6  18.8  1.4 强烈推荐-A
宏源证券 19.20 0.33 0.48 0.57 39.8  33.7  2.6 强烈推荐-A
国海证券 10.30 0.04 0.17 0.26 60.6  40.2  6.2 强烈推荐-A
西部证券 13.82 0.22 0.27 0.39 51.5  35.4  5.0 强烈推荐-A

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、新三板扩园启动 

事件：8 月 3 日证监会有关部门负责人宣布：经国务院批准，决定扩大非上市股份公司

股份转让试点，首批扩大试点的高新区包括上海张江高新技术产业开发区、武汉东湖新

技术产业开发区、天津滨海高新区。按照“总体规划，分步推进，稳妥实施”的原则，

设立全国中小企业股份转让系统，逐步将条件比较成熟的园区纳入试点范围，为试点园

区的非上市股份公司提供股份报价转让等服务。未来新三板定位于为成长性、创新性中

小企业提供股份转让和定向融资服务。 

点评： 

1.扩园时点符合预期，但推进程度略低预期：新三板年内扩容是市场共识，六月份已经

发布了《非上市公众公司监督管理办法（征求意见稿》，就是为新三板交易制度突破而

立。此次的扩园只是加入了三家国家级园区，数量上略低预期，同时交易制度上还没突

破。我们预计要等《征求意见稿》正式定稿发布后，在新三板挂牌公司的股东人数、交

易方式、交易额度等放宽后，新三板市场扩园才会大规模铺开。 

2.新加入园区资质较高，挂牌企业有望大幅上升：张江高新、武汉东湖都是国家重点建

设的六家高新技术园区之一（其他还有北京中关村、深圳、西安和成都的高新园区），

天津滨海是国家重点扶持以及金融改革试点的地区，这三个园区企业资源丰富，也是各

家券商较早进入和储备的，预计扩园后挂牌企业数量将较快增长，拉动交易人气和市场

关注度。 

3.有的放矢，后续政策可期：虽然第一步走得谨慎，但统一监管的新三板市场建设的离

弦之箭已经射出，有的放矢，交易制度的各项规则也基本确定，只等最后落锤，后续政

策清晰可期，券商和园区股票将充分收益。 

二、扩容催生投资机会 

1.提升园区类公司业绩 

上海张江高新技术产业开发区：成立于 1992 年，位于浦东新区中部，规划面积 25 平

方公里，分为技术创新区、高科技产业区、科研教育区、生活区等功能小区。园区以生

物医药、集成电路和软件为其三大主导产业。目前，园区建有国家上海生物医药科技产

业基地、国家信息产业基地、国家集成电路产业基地、国家半导体照明产业基地、国家

863 信息安全成果产业化（东部）基地、国家软件产业基地、国家软件出口基地、国家

文化产业示范基地、国家网游动漫产业发展基地等多个国家级基地。截止 2010 年底，

园区进驻企业达 1905 家，累计完成固定资产投资额 1239 亿元。2010 年园区工业总产

值 577.5 亿元；经营总收入 1556 亿元；固定资产投资 131 亿元；吸引投资总额超过

150 亿元；园区累计专利申请数 22215 件，专利授权数 5934 件。历经 20 年发展，园

区内已形成完整的上下游配套产业链，是上海乃至国家自主创新战略的重要承载平台。

未来园区力争打造成“一区十二园”的大张江园区目标，一旦方案获批，其区域拓展面

积将扩大至 290 平方公里，发展空间极为广阔。 

武汉东湖新技术开发区：成立 1991 年，以电子信息产业为主要特色，形成以生物医药、

能源环保、机电一体化、新材料及化工等产业共发展的格局。2001 年武汉·中国光谷是
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中国第一个光电信息产业基地；2006 年园区被国家列为重点建设的六大高新区之一；

2009 年园区成为国家自主创新示范基地，是继中关村之后国务院批准的第 2 家自主创

新示范区。园区聚集了国内光电实验室等 13 个国家重点实验室、13 个国家工程技术研

究中心、4 个国家级企业技术中心和多个省级重点实验室、工程研究中心。 

目前园区面积从开始的 3 平方公里发展成为超过 220 平方公里，2010 年武汉东湖新技

术开发区实现企业总收入 2926 亿元，同比增长 29.4%；完成规模以上工业（全部国有

和年主营业务收入 500 万元以上非国有工业）总产值 2283 亿元，增长 29.2%；完成规

模以上工业增加值 776 亿元，增长 30.9%。其中光电子信息产业总收入达 1144 亿元，

同比增长 55.8%；生物产业实现总收入 248 亿元，同比增长 23.1%；高端装备制造业

总收入达到 414 亿元，增长 25.2%；环保节能产业完成总收入 237 亿元，增长 30.3%；

高技术服务业完成总收入 192 亿元，增长 19%。 

表 1：武汉东湖新技术开发区经济指标一览表 
指标 2006年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年

企业总收入亿元 1004 1306 1750 2261 2926
工业总产值亿元 889 1150 1565 1975 2509
工业增加值亿元 303 393 528 667 860
光电子信息产业增加值亿元 106 169.42 232.32 304.24 397.36
产业投资亿元 29 65 85.69 99.91 132.04
基本建设投资亿元 45 53 69.61 114.47 100.37
财政收入亿元 26.15 34.1 44.5 71.66 96.76
实际利用外资亿美元 5.02 5.3 6.24 6.96 7.6
出口创汇亿美元 3 3.3 5.5 7.5 22
引进内资亿元 28.3 26.25 27.32 29.38 32.68
年销售收入过 1 亿元企业个 83 115 153 196 235
年销售收入过 10 亿元企业个 10 19 22 38 42
高新技术企业累计个 1966 2105 2134 253（新标准） 283
资料来源： WIND、招商证券 

天津滨海高新技术产业开发区：成立于 1988 年，是国务院批准为首批国家级高新技术

产业开发区，规划面积 97.96 平方公里。开发区包括华苑科技园、滨海科技园、南开科

技园、武清科技园、北辰科技园、塘沽科技园六个科技园。天津滨海新区形成了绿色能

源、软件及高端信息制造、生物技术与现代医药、先进制造业和现代服务业五个具有较

强竞争力的优势主导产业，并初步形成了参与产业高端分工、创新浪潮持续涌现、骨干

企业规模带动、配套企业链条不断延伸的产业创新集群。建区以来，天津滨海高新技术

产业开发区的主要经济指标持续保持 30%以上的增长速度。2010 年滨海高新区实现生

产总值 667 亿元，是 2005 年的 4.5 倍，年均增长 35.3%；总收入 3017 亿元，是 2005

年的 4 倍，年均增长 32.1%。2010 年滨海高新区核心区实现生产总值 280 亿元，是 2005

年的 5.7 倍，年均增长 41.6%。 

扩容惠及园区类公司。三大高新技术开发区作为首批“新三板”扩容试点园区，将率先获

得“新三板”市场的资金支持，园区类公司将在投资收益、租赁收入、物业价值和专业

化服务方面极大地受益。首先，扩园后将有助于其投资收益的增长，目前园区类公司参

股多家优质未上市新兴产业公司；一旦园区内企业在新三板挂牌，通过新三板融入资金

扩大经营规模，后期进行转板或 IPO，则公司的投资收益将会获得快速增长。同时，新

三板扩容将促进公司加大创投业务力度，形成良性循环。其次，有助于提升公司园区的

租赁收入，新三板扩容将促使希望挂牌新三板的高新技术企业入驻园区的积极性大幅提

升，进一步提升园区的租金收入水平和租赁率。再者，创投业务和园区租赁业务的发展
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还有利于促进园区类专业化服务的提升。 

表 2：新三板扩容的三大高新区受益的园区类上市公司 

园区名称 
受益的园区类

上市公司 
园区类上市公司概况 

上海张江高新技术产业开发区 张江高科 

公司依托浦东张江高科技园区，已形成了生物医药、房产物业、通

讯信息和海外投资四个投资集群。其中，以中芯国际为产业核心、

由 150 余家企业组成的集成电路产业链群占居国内同行业的半壁

江山；软件园批准设立企业近 900 家，成为国内规模最大的软件基

地之一；生物医药机构累计达 280 个，包括跨国公司的研发中心、

国家级和上海市级的研发中心、全球制药前 20 强跨国公司等。公

司持有国内自主设计和加工芯片巨头中芯国际 5.1 亿股股票，成本

价仅 6200 万美元，锁定期满后将获得巨大的股权投资增值收益。

公司提出了“一体两翼产业互动”的新战略，以张江高科技园区特色

房产营运为主导，以高科技产业投资和专业化创新服务提供为两翼

的产业互动阶越式发展战略。 

武汉东湖新技术开发区 东湖高新 

公司是“武汉·中国光谷”的开发业主，从事科技园开发和生物农药产

业。主营业务未来将由科技工业园开发、生物农药投资逐步转为环

保电力建设及营运；新能源、资源综合利用、环保技术开发和应用

等行业，重点发展可再生能源行业。公司多次被评为“武汉市工业

企业五十强”、“湖北省工业企业百强”和“AAA 资信企业”。 

天津滨海高新技术产业开发区 海泰发展 

公司以天津新技术产业园区丰富的资源为依托，以创业孵化服务为

基础，高新技术企业孵化器及区域配套服务设施等工业地产开发运

营和核心产业投资两翼并举，致力于建设经营全国最大的孵化器产

业群，向区域运营商转变，构造包括医药、通讯、环保、新材料等

高科技产业平台。是国内唯一一家“以创业孵化带动工银地产与产

业投资”的工业园区类上市公司 
资料来源：招商证券 

2.拓宽券商盈利途径 

新三板市场潜在空间可期。目前新三板市场总市值约 83 亿元，流通市值 35 亿元，已

有 186 家企业在新三板市场挂牌和通过备案，而中关村拥有高新技术企业近 2 万家，

剔除已经上市的 200 家，挂牌率不到 1%，潜在储备项目丰富。假设挂牌率提升到 5%，

全国预计全国的国家级科技园都纳入进来后，则市场总市值可达 7000 亿元。随着新三

板市场的扩容，挂牌企业数的增加，市值的提升和交投趋于活跃，交易佣金收入和对挂

牌公司的收费都将有较大幅度的提升，同时挂牌公司还可为券商的直投、重组、财务顾

问等利润率更高的业务提供项目来源。这将为券商增加新的收入来源，改善其盈利模式。 

扩容进一步拓展券商作业空间。新三板市场的股份转让、定向增发、企业收购三大功能

给券商提供更大的作业空间。随着新三板的扩容，市场活跃性将有效提升，有利于提升

高新技术企业挂牌、上市的积极性，为风投、PE 及券商的直投提供更多的投资标的和

资本退出渠道。若考虑后续的交易和做市商业务，可实现收入范围更为广阔，做市商将

获得赚取股份交易的买卖差价的机会。 

 

 

 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

表 3：新三板当期成交概况 

 转让 A 股 转让 B 股 合计 
成交金额(万元) 434.32 0.94  435.26 
成交量(股) 4143255 183082  4326337 
成交笔(笔) 1236 37  1273 
市价总值(亿) 82.10 1.23  83.33 
流通市值(亿) 34.55 0.89  35.44 
发行总额(亿) 74.85 3.34  78.19 
流通总额(亿) 32.76 2.37  35.13 

资料来源：代办股份转让信息披露平台，招商证券 

做市商价差利得将增厚营业收入 18%以上。我们判断，监管机构会对某只证券指定 2-3

家的做市商，主办公司数目多的成为做市商的概率也多，通常对做市商对报价会有所限

制，台湾做市商的买卖报价价差不得超过 7%，纳斯达克做市商的最高允许价差，为每

种证券中 3 家做市商最小价差平均数的 125%，如果一种证券的做市商低于 3 家，最高

允许价差就为平均价差的 125%。如果按 7%的差价计算，如前所述假设 OTC 市场的总

市值 7000 亿元，年换手率 50%，可为对证券行业带来价差收入 245 亿元，占证券行业

2011 年营业收入的 18%左右。 

对券商而言，做市商还能产生衍生效应：1. 从国外经验来看，做市商通常能享有相关

税费的减免，因其承担着维护市场价格稳定和提供连续报价的责任，风险大于普通的券

商，需要获得收益上的弥补；2. 信息优先权，做市商能够全面了解其做市证券的公司

的全部信息、买卖交易等，对市场上的证券供给和需求有整体上的把握。3. 品牌价值，

通常成为做市商的券商具有雄厚的资本实力，能给予投资者更多的信心和品牌认可度。 

表 4：做市商买卖报价价差收入敏感性分析 

换手率 50% 价差 

单位：亿  3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

新 
三 
板 
扩 
园 
后 
市 
值 

2000 30  40 50 60 70 80  90 100 

3000 45  60 75 90 105 120  135 150 

4000 60  80 100 120 140 160  180 200 

5000 75  100 125 150 175 200  225 250 

6000 90  120 150 180 210 240  270 300 

7000 105  140 175 210 245 280  315 350 

8000 120  160 200 240 280 320  360 400 

9000 135  180 225 270 315 360  405 450 
资料来源：招商证券研发中心 

由于代办股份转让主办券商的资格需要得到证券业协会的授权，目前已有 64 家券商获

得代办系统主办业务资格。上市券商中，仅太平洋证券尚未获得资格。申银万国、国信、

国泰君安证券在新三板市场上挂牌企业家数分别为 43 家、30 家和 14 家，其市场份额

分别为 23.12%、16.13%和 7.53%，位居新三板市场前 3 位。其中山西证券和广发证券

挂牌企业家数分别为 10 家和 9 家，市场份额分别为 5.38%和 4.84%。海通和山西证券

挂牌企业各 5 家，兴业挂牌企业 4 家，长江和宏源挂牌企业各 3 家，东北、国海、东吴、

兴业和华泰联合各 2 家，中信挂牌 1 家企业。在新三板市场主办家数最多、项目准备最

为充分的公司将成为较大受益者。我们认为净资本充裕、中小企业承销优势突出且投资

研究能力强的券商将是最大受益者。 
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图 1：截至 2012 年 7 月主办券商挂牌企业概况 

 
资料来源：代办股权转让系统、招商证券 

三、投资逻辑 

受益于新三板扩容，我们认为从两条路径进行关注投资机会： 

第一条投资路径：园区类公司-直接受益于投资收益和租赁收入的提升，将较大幅度提

升该类公司的经营业绩，建议积极关注张江高科、东湖高新。 

第二条投资路径：券商作为新三板市场体系的运转核心，是新三板扩容的最大受益者。

在新三板扩容的背景下，券商的投行、投资、经纪和直投业务有望全面受益。建议关注

具备高科技园区地缘优势的长江证券以及张江高科、东湖高新等相关的高新园区概念股

也值得关注。同时继续推荐综合实力强、创新能力高的海通、中信、华泰和宏源证券。 

 

表 5:券商估值对比表 

公司 

  EPS  盈利增长率  PE    PB  ROE 
(TTM)

市值

（亿

元） 
11 12 

E 
13 
E 

11 12
E

13
E

11 12
E

13
E

11 12 
E 

13
E 

中信证券 1.14  0.51  0.64  15% -53% 20% 10.5 23.6 18.8 1.5  1.4  1.3 13.8% 1323 

海通证券 0.38  0.45  0.56  -16% 18% 18% 25.8 22.0 17.5 1.8  1.7  1.6 6.4% 941 

广发证券 0.35  0.47  0.63  -49% 36% 33% 39.2 28.9 21.7 2.6  2.4  2.2 6.3% 809 

长江证券 0.19  0.28  0.53  -68% 46% 91% 46.4 31.8 16.6 1.8  1.8  1.7 2.4% 209 

国元证券 0.29  0.38  0.55  -38% 30% 46% 37.3 28.7 19.7 1.4  1.4  1.4 3.1% 213 

宏源证券 0.33  0.48  0.57  -51% 46% 18% 58.2 39.8 33.7 5.0  2.6  2.5 9.1% 381 

太平洋 0.10  0.21  0.26  -29% 109% 24% 60.7 29.1 23.3 2.9  2.7  2.6 3.8% 100 

东北证券 (0.24) 0.41  0.56  -129% - 37% - 41.8 30.6 3.5  3.4  3.3 -3.6% 109 

国金证券 0.23  0.37  0.54  -48% 63% 44% 52.1 32.0 22.2 3.7  3.5  3.5 4.5% 120 

华泰证券 0.32  0.44  0.67  -48% 38% 52% 29.2 21.2 13.9 1.6  1.5  1.5 4.6% 523 

兴业证券 0.20  0.45  0.57  -44% 125% 27% 50.4 22.4 17.7 2.6  2.5  2.5 4.6% 222 

山西证券 0.08  0.17  0.22  -66% 126% 30% 109.2 48.4 37.2 2.9  2.8  2.6 3.5% 197 

国海证券 0.04  0.17  0.26  -81% 304% 35% 244.7 60.6 40.2 6.9  6.2  4.7 5.5% 185 

方正证券 0.05  0.14  0.19  -75% 182% 35% 90.8 32.2 23.9 1.9  1.9  1.7 1.3% 277 

东吴证券 0.17  0.22  0.34  -41% 27% 58% 49.6 39.2 24.8 2.8  2.6  2.5 2.6% 169 

西部证券 0.22  0.27  0.39  -59% 22% 45% 62.8 51.5 35.4 5.2  5.0  4.5 7.2% 166 

资料来源： WIND、招商证券   
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图 2：证券信托行业历史PEBand   图 3：证券信托行业历史PBBand  
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资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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