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作为资本市场愈发看重的投资
蓝海， 新三板正逐渐成为金融机构
的融资沃土。 自2014年12月证监会
发文支持证券经营机构参与新三板
业务后， 越来越多的金融机构正抢
滩登陆新三板。

金融机构争相挂牌
继九鼎投资之后， 新三板在上

周五又迎来一家私募公司挂牌———
思考投资。与九鼎投资不同的是，思
考投资是一家阳光私募企业， 挂牌
成功后， 思考投资将成为阳光私募
领域第一家在新三板挂牌的企业。

其实， 思考投资并不是近期惟
一一家登陆新三板的金融机构 ，就
在1月28日，第一家证券投资咨询公
司天信投资也刚刚登陆新三板 。而
且， 在待审的新三板挂牌企业名单
中， 北京商报记者还发现了创元期
货，如果顺利的话，其将成为新三板
挂牌的第一家期货公司。

此外，2014年间，私募投资机构
九鼎投资，证券公司联讯证券、湘财
证券，融资担保机构均信担保，农村

信用社琼中农信， 小贷公司恒晟农
贷、海博小贷等9家金融类企业均在
新三板挂牌。

抢尝政策红利成主因
为何这些金融机构对新三板如

此趋之若鹜？业内人士表示，政策红
利与融资渠道是新三板吸引金融类
企业的主要原因。

2014年12月，证监会发布了《关
于证券经营机构参与全国股转系统
相关业务有关问题的通知》（以下简
称《通知 》），表示支持证券公司 、基
金管理公司、 期货公司等机构在新
三板挂牌， 并允许它们通过发行普
通股、优先股等产品来募集资金。

“同小微企业一样， 规模比较小
的金融机构同样面临着融资难的问
题，新三板发行股票、定增甚至即将
推出的优先股等融资方式将成为这
些金融机构补充资本金的新路径。”
西部证券某场外市场部人士表示。

上述人士还表示，“由于行业的
特殊性， 资本市场的大门并不是为
金融机构彻底敞开的。近年来，证监

会逐渐放开了证券等金融机构的融
资渠道，才使得私募、期货等公司的
数量多了起来， 新三板正是这类金
融机构的融资宝地”。

借新三板介入做市业务
在业内人士看来， 新三板给金

融机构带来的远远不仅是拓宽融资
渠道那么简单。

在 《通知 》中 ，证监会明确支持
基金公司的子公司、 期货公司的子
公司等机构在备案后， 在新三板开
展推荐业务， 鼓励包括私募基金在
内的金融机构开展做市业务， 新三
板打破了券商牌照的限制， 为上述
金融机构提供了新的业务板块。

据了解，目前已有兴业全球、招
商、财通、前海开源、长安、九泰 、国
泰安保、 上投摩根等多家基金公司
通过旗下专户或者子公司设立或筹
划推出新三板产品。“随着新三板市
场功能的完善， 金融机构的比例会
随着挂牌企业的数量一起增加。”一
位私募人士表示。

北京商报记者 马元月 姜鑫

监管层念“紧箍咒”
上周五 ，证监会出乎市场意料

地在一个月内核发了两批 IPO企
业批文 ， 再次核准了 24家企业的
首发申请 ，经统计 ，今年 1月以来
已有 44家企业在 2015年获得新股
发行批文 。在业内人士看来 ，证监
会加快 IPO的发行速度可能是考
虑到财报到期以及春节因素的双
重影响 ，不过 ，这将对市场造成一
定程度的恐慌 。

“目前A股市场处在近几年高位，
正在进行方向选择， 新股的批量发
行势必造成场内资金缺血， 结合春
节假期部分场内资金流出的影响 ，
这种抽血效应还会放大。”北京一位
私募人士如是说。

而实际上，这只是证监会多次出
手“呵护”市场的一个表现。2015年1
月16日，证监会处罚了12家有融资融
券违规的券商， 直导致了 “1·19”股
灾，沪指暴跌7.7%，创近八年最大单
日跌幅；1月28日，市场传言证监会将
再次检查4券商两融业务， 沪指次日
应声下跌1.31%。市场颇为敏感，而证
监会却称之为日常监管内容。

“虽然监管层多次明确表示未
联合打压股市， 但市场还是存在恐
慌情绪， 因而出现了目前市场上涨
乏力甚至连续下跌的局面。”南方一
位基金经理如是说。

对A股资金面影响较小
虽然监管层一直在念 “紧箍

咒”， 但业内人士却认为对A股市场
资金面的影响有限。

民生证券首席策略分析师李少
君在最新发布的民生策略研究报告
中认为，“信贷资金入市规模有限 ，
监管加强实际冲击较小”。策略报告
称，信贷资金进入股市早已有之，此
次信贷资金进入股市规模并不大 ，
也不特殊。据了解，银行资金入市主
要存在三种方式： 券商两融受益权
质押、委托贷款、伞形信托。

李少君称， 券商两融受益权质
押本质上是银行对券商授信的信用
贷款， 目前规模估计在2000亿元左
右； 委托贷款进入股市主要通过直
接委托贷款、借道资管计划等方式，
操作相对复杂且风险较大， 银行通
过理财资金池直接配资入市的渠道
畅通，并不需要绕道委托贷款，因此
委托贷款被包装成入市的增量资金
基本没有。

同时，对于春节前由于过节消费
等原因造成的场内资金外流情况，南
方基金首席策略分析师杨德龙认为
无需过多担心。“A股并不缺钱， 有很
多前期踏空的资金以及一些场外资
金都在准备进场，一旦市场出现大幅
回调， 这些资金都会选择进场抄底，
到不了钱荒的地步。”

多重利好保驾护航
除了“有钱”利好A股以外，业内

人士认为节前A股市场还有多重利
好护航，而在与监管层念 “紧箍咒 ”
等利空的相互影响下，A股市场在节
前得以平稳过渡， 而单边暴涨或暴
跌的行情可能不会上演。

央行在2014年底进行了8次SLO
操作，且方向皆为投放流动性，并没
有回笼流动性的操作，显示出央行极
力维稳当时货币市场的意图。因而交
行金研中心近期发布的观点认为，预
计央行将会通过节前加大公开市场
投放、节后收回的方式保持市场基本
平稳，市场利率大幅上升的可能性不
大。同时，央行的降息与降准也是市
场预期内的利好， 而在杨德龙看来，
短期内降准的可能性更大。

“节前市场出现重大利空的可能
性已经不大， 主要的风险集中在大小
非减持比较厉害， 通过对券商股的压
制将对市场有所影响。”杨德龙说，“同
时，由于A股上涨幅度已经变慢，监管
层继续打压的可能性不大。” 此外，民
生证券的策略报告称目前市场还存
在的利好包括：经济有底，去年四季
度大批上马的基建项目有望在今年
一二季度发力；房价、资源价格虽出
现短暂企稳，但市场普遍预期反弹空
间不大，故财富配置效应仍将发挥作
用等。 北京商报记者马元月董亮

（上接B1版）

5家拟上市公司在2013年实现的应收账款周转率
相差较大，周转率最高的为世龙实业，其2013年应收账
款周转率为46.91次，平均每个月完成4次周转，而其当
年行业平均数为30.39次。 排在第二位的是国光农化，
其2013年应收账款的周转率为28.2次； 排在第三位的
是麦特股份，其当年应收账款周转率为12.11次；而排
在最后两名的公司，应收账款周转率都为个位数，分别
为永东化工5.65次，光华科技4.65次。

麦特股份
综合毛利率最高

决定一家企业盈利能力的基本条件是其主营产品
的毛利率， 毛利率是反映一家企业盈利能力的重要指
标之一。

前面几个指标的评分中， 麦特股份在盈利能力上
居前，持续盈利能力较强，究其根本原来是其产品的综
合毛利率较高。数据显示，其2013年综合毛利率达到了
51.7%，排在第一位，而紧随其后的国光农化产品综合
毛利率则为49.16%， 之后是光华科技以26.36%排在第
三位，世龙实业和永东化工则分别以19.9%和19.83%排
在最后两名。

麦特股份虽然在总得分上不是最高的， 但是从体
现盈利能力的主要数据表明， 其是具有良好增长的企
业。 北京商报记者仅是在财务数据上向投资者解析这
些企业的投资价值，仅供参考。

北京商报记者 马元月 彭梦飞/文 贾丛丛/制表

熟悉A股的投资者都知道市场每年都会有“高送
转”行情，而不少上市公司的股价往往会借着高送转
利好一飞冲天，投资者对于高送转行情也表现出乐此
不疲。不过，今年A股市场的高送转行情却有些奇怪，
更像是上市公司等利益关联体推出的一种市值管理工
具。

每逢年底，上市公司推出高送转分配方案，投资者
沾点喜气原本是件好事，不过在今年却屡屡出现怪相。
与往年推高送转的上市公司寥寥无几相比， 今年可谓
是一窝蜂地扎堆玩高送转，据粗略统计，目前已经有超
过40家上市公司推出了高送转预案。其次，利润分配方
案力度之大十分罕见， 往年10送10方案都会让投资者
兴奋不已， 而今年10送10却成了高送转行情的及格水
准，10送20才能引起投资者的注意。最后，成群的高送
转分配方案却未能轰轰烈烈地造就一场高送转行情，
往年虽然高送转的公司不多， 但是往往会遭到市场的
追捧，翻倍行情常常上演，而在今年，眼花缭乱的高送
转预案却被市场所抛弃，未能走出持续性行情。

实际上，伴随着如此多的怪象，原先单纯的高送
转行情已经不再纯洁，它不再是上市公司回馈中小股
东的红包，而更多地成为了一种市值管理工具。更重要
的是，上市公司的大股东们等利益关联体，堂而皇之地
打着为投资者利益着想的旗子而私下达到自己不可告
人的目的。 那么高送转怎样为这些利益关联体服务呢？
最终的答案无非是满足他们的利益需求。诸如，推出10
转20预案的海润光伏， 其第二大股东九润管业在1月27
日-28日两天减持了7844.88万股，这时候的高送转明摆
着就是撬动市值的工具，从而配合大股东高位兑现的利
益需求。同时，还有一些上市公司推出高送转方案后不
久便会迎来大小非减持潮，而这也就是它们推出高送转
方案的直接目的了。此外，还有不少参与公司的机构定
增对象要求上市公司通过高送转形式扩大既得利益
的权益，而对于中小投资者而言，如果在高送转之后
公司股价不出现大幅上涨，这种扩大权益的意义几乎
可以忽略不计。

而当上市公司习惯性地把高送转当成市值管理
工具时， 也就意味着高送转行情将开始退出A股的舞
台， 因为烂大街的高送转分配方案将不会再具有稀缺
性，市场的炒作热情将逐渐退潮，而从目前的市场表现
来看，这种情况已经开始显现。绝大部分上市公司推出
高送转分配方案后均出现了一日游的“见光死”走势，
这也说明屡屡遭受创伤的投资者已经开始意识到上市
公司的骗局，而当大部分投资者觉悟的时候，高送转行
情也将不复存在。

高送转已沦为市值管理工具
董亮

·飓牛看市·

永东化工在IPO同行中排名垫底

A股行情春节前难降温
临近春节，A股节前行情又

开始为市场所关注， 尤其是监
管层近期频频出手为股市降温
后又连夜澄清的举动， 让不少
投资者开始摸不着头脑。 在业
内人士看来， 监管层念紧箍咒
确实对市场有所影响， 不过难
改市场的“有钱”格局，节前将
以震荡走势为主基调。

新三板成金融机构融资沃土


