
新三板精选层暗藏投资机会
周科竞

新三板深改终于来了，精选层投资
者门槛降低至100万元， 而精选层公司
中的一部分很可能就是未来的科创板
标的，投资者可选择其中性价比较高的
公司提前潜伏布局，其中可能会有很好
的投资机会。

本栏一直呼吁新三板降低投资者
门槛从而换得更多的流动性。现在新三
板精选层终于降低门槛至100万元，较
之前的500万元下降了80%，这极大地超
出了市场预期，最直接的影响就是为新
三板带来增量投资者和增量资金，导致
新三板的流动性暴增，进而让一些好的
标的公司出现估值重估的情形。

事实上，新三板经历了大扩容之后，
已经出现自我缩容的态势， 投资者把有
限的资金用来买入并持有少数大家公认
的好公司， 然后其他公司的成交都出现
困难， 而且还出现了不少公司主动从新
三板退市的情况。实际上，精选层正是投
资者自己根据投资价值作出的筛选，投
资者持有精选层的股票， 其风险性并不
比持有科创板或者创业板公司高太多，
这也是本栏认为新三板精选层蕴藏着巨
大投资机会的原因。

正是由于新三板历史上的开户门

槛太高，所以买卖双方的实力对比过于
悬殊，于是同样一家公司在新三板的交
易价格可能很便宜，但是到了科创板就
会很高，因而，投资新三板公司最大的
盈利机会就在于转板。只要新三板公司
能够成功转到主板或者科创板上市，那
么其股价大概率将会出现较大的涨幅，
其中存在很大的套利空间。

新三板公司的估值要大幅低于A
股市场，在精选层门槛降低之后，进入
精选层的标的公司估值会有所提升，但
与A股市场其他板块的估值差异仍然
会十分明显。正是这种差异，让精选层
和A股市场之间存在了一种较高风险
的套利空间。 一些风险偏好性较高的
投资者，会将投资布局的目光转移至精
选层的股票， 通过分仓的布局形式，在
降低单一股票投资风险的基础上，尽最
大可能博取精选层股票转板上市后的
套利空间。

这是因为，一般来说，能够有机会
转板的新三板公司大多处于精选层，假
如投资者逢低买入新三板精选层的股
票，之后如果它真的能够转板，其中的
利润率非常可观。

什么样的公司有更大机会转板呢？

投资者可以围绕“科”和“创”两个字寻
找，如果是科技类的公司，确实技术含
量又比较高的，或者是带有科技概念的
创业公司，这类企业就会有相对较高的
机会转入科创板。投资者买入并持有这
样的公司，就算最终没有转板，也有可
能会有其他投资者来追捧并推高股价，
从而获得投资收益。

投资者在新三板精选层选股票，要
重点选择那些尚未被投资者深度挖掘
的科技类公司，它们的行业和技术实力
是最关键的判断因素，因为这是转板的
关键环节。

当然，在精选层投资股票存在着比
A股市场更高的投资风险， 这就需要投
资者在布局时做好前期的研究工作，对
公司所处的行业环境以及前景等进行
深入地分析，而且在购买股票的时候要
遵循适度、适量的原则，万万不可全仓
或者重仓下注一只标的，那样虽然有很
小的概率博取极高的投资收益率，但却
面临着极大血亏的风险。

此外，精选层投资布局股票也应该
做到价值投资，这样即便标的没有成功
转板，投资者也不一定会承受很大的投
资风险，甚至依然存在赚钱的可能。

Laozhou�talking
老周侃股
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中恒集团欲控股莱美药业

北京商报讯（记者 高萍） 在与莱美药业
（300006）及其实控人邱宇签订《战略合作框

架协议》，拟通过表决权委托控制莱美药业一

个月后，中恒集团（600252）筹谋莱美药业控

制权事项再有新进展。12月29日晚间，中恒集

团一纸对外投资公告预告公司拟举牌莱美药

业，且剑指莱美药业控股权。

根据公告，中恒集团拟以自有资金增持

莱美药业不超过5%的股份，增持金额不低于

3000万元、不超过3.5亿元。

据了解，中恒集团上述投资事项已经在

公司第八届董事会第二十八次会议上审议通

过。此次增持期限为自本次董事会审议通过

之日起的12个月内。增持方式包括但不限于

二级市场购买、协议转让、大宗交易等方式择

机增持莱美药业股票，增持价格参照二级市

场交易价格。

提及此次增持目的，中恒集团直言，公司

增持莱美药业股票是基于对莱美药业未来发

展的信心。

尤为值得一提的是，取得对莱美药业控

制权是中恒集团此番拟增持莱美药业股票的

目的之一。数据显示，截至公告日，中恒集团

未持有莱美药业股票。

实际上，此次拟增持莱美药业前，中恒集

团曾与莱美药业及其实控人邱宇签订一份

《战略合作框架协议》，该协议则涉及中恒集

团欲取得莱美药业控制权。

根据中恒集团11月25日公告，当日，中恒

集团与莱美药业、邱宇签订了《战略合作框架

协议》，决定建立战略合作伙伴关系。根据协

议约定，中恒集团拟与莱美药业控股股东邱

宇签署《表决权委托协议》，邱宇将其直接持

有的莱美药业共计1.84亿股（占莱美药业总股

本的22.71%）股份对应的表决权和提案权委

托给中恒集团行使。《表决权委托协议》正式

签署并生效后，中恒集团将成为持有莱美药

业表决权份额最大的单一股东，莱美药业实

际控制人将变更为广西壮族自治区国资委。

中恒集团称，本次交易如能顺利推进，中恒集

团将能对莱美药业实施控制。

北京商报记者发现，《战略合作框架协

议》内容包括中恒集团拟对莱美药业进行股

份增持。具体来看，中恒集团承诺将在《战略

合作框架协议》签署并生效后的12个月内从

二级市场直接购买或受让大股东所持有的莱

美药业股票，增持比例不低于莱美药业总股

本的5%。

资料显示，莱美药业是一家在深圳证券交

易所上市的专注于从事医药研发、制造和销售

的创新类医药上市公司。中恒集团是以制药为

核心业务，同时拥有食品等延伸板块的公司，

主要经营业务可分为医药制造、食品生产、房

地产开发三大板块。

对于签署《战略合作框架协议》对中恒集

团的影响，中恒集团称，公司未来将在生物医

药产业领域与莱美药业进行深度合作，将莱美

药业作为中恒集团体系内的创新生物医药技

术和产品开发、生产和销售平台。交易如能顺

利推进，中恒集团将能对莱美药业实施控制，

有利于提升中恒集团未来盈利能力以及在生

物医药行业的地位，同时莱美药业计划将前述

平台技术或产品导入广西，促进广西生物医药

产业的全面升级。

事实上，从莱美药业方面来看，此次签署

《战略合作框架协议》不失为莱美药业实控人

的自救之举。根据莱美药业公告，截至协议签

署，莱美药业实际控制人邱宇持有莱美药业

的全部股份处于司法冻结及轮候冻结状态。

对于与中恒集团签署《战略合作框架协议》，

莱美药业则称，交易完成后，公司通过引入国

资战略投资方有利于公司经营稳定和持续增

长，后续双方通过产业协同合作、金融资源支

持等方式，促进公司在生物医药产业进一步

做大做强。

针对相关问题，北京商报记者曾分别致

电中恒集团、莱美药业董事会秘书办公室进

行采访，但对方电话均未有人接听。

监管从严还体现在企业主动“撤单”。12

月27日证监会官网披露的发行监管部首次

公开发行股票企业基本信息情况表显示，截

至目前，年内已有74家企业IPO终止审查。经

北京商报记者统计计算，今年1-6月IPO终

止审查的企业共20家；今年7月-12月，IPO

终止审查的企业数量则有54家。不难看出，

今年下半年以来，IPO市场掀起了撤单潮。

从终止审查时间看，9月撤单数量最

多，共有23家企业的IPO终止审查，而9月

IPO撤单数创年内单月新高。

东北证券研究总监付立春认为，今年

下半年撤单企业数量增多恐与证监会严把

IPO“入口”有关。今年以来，证监会对信息

披露违法违规行为保持高压态势，通过不

断提高申请首发企业信息披露的真实性、

准确性、完整性，守好入口关，从源头上提

升上市公司质量。

据了解，今年7月11日，证监会曾发文

称，已安排启动44家在审企业的现场检查

工作。

“2019年以来，证监会明显加强了对拟

IPO企业的监管，拟上市公司质量得到大幅

提升。如对拟IPO排队企业进行了多轮的财

务大核查，对问题企业、‘带病’上市企业形

成了较大的震慑。导致很多拟IPO企业积极

展开自我评估，自我评估不理想的企业自

动退出序列。排队企业质量大幅提升，证监

会通过前期的监管，大幅降低了后期的审

核成本，使得后期IPO审核率显著提升。”何

南野如是说。

北京商报记者 刘凤茹

84.15%
2019年IPO过会率大幅提升

根据最新工作安排， 发审委新一年的首次发审会将于2020年1月2日正

式开工，这也意味着2019年发审委的IPO审核工作收官。据Wind统计，发审

委在2019年共审核了164家企业首发申请，其中138家企业的首发获通过，过

会率达84.15%。这一数据较2018年57.51%的过会率明显大幅提升。不过，监

管层仍严把资本市场准入关。审核从严的背景下，年内已有74家拟IPO企业

主动“撤单”。

据Wind统计，2019年1月1日-12月29

日期间，发审委审核了164家企业的首发申

请，其中138家企业的IPO申请顺利获通

过，过会率为84.15%。

按单个月份的IPO审核情况来看，发审

委在2019年1-12月各个月中，分别审核了

8家、0家、8家、16家、11家、18家、11家、9

家、16家、24家、26家、17家的首发申请。今

年2月证监会发审委换届，因此当月的IPO

审核出现空挡。从单月的过会率来看，除了

今年2月外，5月和12月的过会率最高，均为

100%。2019年单月IPO过会率最低的月份

为1月，今年1月上会接受审核的8家企业

中，有5家顺利过会，过会率为62.5%。

此外，2019年3-11月的IPO过会率分

别 为 87.5%、93.75%、66.67%、63.64%、

88.89%、93.75%、83.33%、80.77%。

按照上市板的通过率来计算，相较于

主板、中小板而言，创业板的过会率最低。

据Wind统计，2019年上会接受审核的164

家企业中，选择拟在主板上市的企业数量

为60家，其中53家企业首发申请过会，过会

率为88.33%。拟在创业板、中小板上市的企

业数量分别为73家和31家，其中拟登陆中

小板的28家企业首发获通过，过会率为

90.32%；而拟在创业板上市的公司中，年内

过会的仅有57家，过会率为78.08%。

Wind数据显示，在今年6-7月，广东申

菱环境系统股份有限公司、上海艾融软件

股份有限公司等拟在创业板上市的9家企

业首发申请均被否。而今年6、7月IPO的过

会率均不高。

不过，相较于2018年，今年IPO审核整

体的过会率明显提高。据Wind统计，2018

年全年发审委共审核了193家企业的IPO

申请，其中111家获得通过，过会率为

57.51%。苏宁金融研究院特约研究员何南

野认为，发审委审核理念的转变是IPO审核

通过率大幅提升的重要原因。投融资专家

许小恒称，过会率提升说明审核企业质地

较高，注册制改革、科创板推出也释放了一

部分改革红利。

年内138家企业IPO过会

虽说过会率明显回升，不过为了杜绝

企业“带病”“带伤”上市，发审委把关严格。

据Wind统计，今年以来，浙江才府

玻璃股份有限公司、龙利得智能科技股

份有限公司、常州中英科技股份有限公

司、四川安宁铁钛股份有限公司、中泰证

券股份有限公司、深圳市翔丰华科技股份

有限公司、爱玛科技集团股份有限公司

（以下简称“爱玛科技”）、北京诺禾致源

科技股份有限公司8家公司有过被取消

审核的经历。

具体来看，浙江才府玻璃股份有限公

司系2019年内IPO被取消审核的首例。北

京商报记者注意到，进入10月以来，IPO被

取消审核的案例明显增加。Wind数据显

示，2019年10、11月IPO遭取消审核的公

司分别有3家、4家。

从证监会披露的信息来看，被取消审

核多由于相关事项需进一步核查。诸如10

月16日证监会公告称，鉴于龙利得智能科

技股份有限公司尚有相关事项需要进一步

核查，决定取消第十八届发审委2019年第

147次发审委会议对该公司发行申报文件

的审核。爱玛科技同样因相关事项需要进

一步核查，在上会前夕被取消审核。

新时代证券首席经济学家潘向东表

示，IPO被取消审核，体现了我国市场监管

理念与监管思路发生改变。通过增加上市

公司优质投资标的，优化上市环境，实现

优胜劣汰，推动资本市场融资功能和稳健

发展。同时也体现监管层对企业“带病”上

会的零容忍态度，这也将进一步提高上会

企业的质量。

上述有过被取消审核经历的公司，命

运也不尽相同。在取消审核不久后，浙江才

府玻璃股份有限公司IPO就终止审查。12

月19日，中泰证券股份有限公司、四川安宁

铁钛股份有限公司首发均获通过。

针对爱玛科技IPO的进展情况，爱玛科

技董秘王春彦在接受北京商报记者采访时

表示，“对于需要说明的相关文件，公司已

经递交监管层，目前在等证监会的通知”。

爱玛科技等遭取消审核

74家企业主动“撤单”
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2019年1-12月各月IPO审核情况一览

中恒集团2016-2018年及2019年1-9月

财务数据一览

莱美药业2016-2018年及2019年1-9月

财务数据一览

2016年
营收

16.7亿元
归属净利润

4.89亿元

2017年
营收

20.48亿元
归属净利润

6.05亿元

2018年
营收

32.99亿元
归属净利润

6.13亿元

2019年（1-9月）
营收

27.52亿元
归属净利润

5.77亿元

2016年
营收

9.9亿元
归属净利润

0.07亿元

2017年
营收

12.82亿元
归属净利润

0.56亿元

2018年
营收

15.62亿元
归属净利润

0.98亿元

2019年（1-9月）
营收

12.99亿元
归属净利润

0.76亿元

（2月审核企业数为0）


