
 

1 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

■133 家新三板公司已在沪深上市，28 家香港上市，6 家美股上市。2015

年至今已有 133 家新三板公司成功在沪深市场“转板”上市，尤其是

2017 年以来“转板”速度明显加快，截至 2020 年 7 月底今年已有 45

家公司成功转板，已超过 2019 年全年水平。创业板目前仍是新三板公

司上市数量最多市场占转板公司数量比 46%，其次是科创板。此外港

股也是新三板公司转板的热门选择，2019 年以来累计有 28 家公司在港

股上市。另还有 6 家公司在美股纳斯达克成功上市。 

 行业分布：转板 A 股的三板公司创新、高科技属性更加明显，计

算机等电子设备、高端制造、新材料、软件信息累计占比超过 50%。

港股上市未对行业明显限制，上市公司更加“新产业特征”，占比

前三分别为物业服务、医药生物和文化传媒。 

 盈利规模：转板至 A 股主板的新三板公司平均营收、净利润规模

领先，平均 2019 年营收规模 29 亿元、净利润规模 1.92 亿元。转板

至港股和科创板的新三板公司表现出了强成长能力，2017-2019 年

营收复合增速分别为32.5%、36.4%，净利润复合增速39.28%、48.4%。 

 募集资金：转板至科创板的原三板公司平均募集资金规模最大，平

均达到 8.98 亿元。资金向头部公司集中，这一特征在港股尤为明显，

其中思摩尔国际募集 64 亿元、保利物业募集 48 亿元。 

 

■新三板转板收益率各板块表现如何？ 

 A 股转板收益率：根据Wind 数据，转板至科创板上市的首日转板

收益率平均为 785%，中位数为 483%，在各个板块中稳居首位；其

次是创业板，首日转板收益率均值为 460%，中位值为 217%。上市

一年后整体平均转板收益率平均为 387%。 

 港股转板收益率：三板公司转板港股上市首日平均收益率 190%，

上市 1 月平均转板收益率为 252%，上市至今平均转板收益率为

249%。在 28 家新三板转板港股的公司，首日破发率为 39%，但这

一水平低于同期港股水平。思摩尔国际转板收益率高达2648%，此

外如新东方在线、心动公司、蓝光嘉宝服务市值规模较大且都创造

了超过 200%以上转板收益率。 

 

■转板收益率背后不仅仅是估值还有盈利的双升，有赖于新三板市场的

融资贡献。除了市场普遍预期的流动性导致的估值折价因素随着转板

之后估值提升是实现高转板投资收益的主要原因之一。而这批企业在

新三板市场挂牌融资后突破产能瓶颈或者研发瓶颈，使得公司盈利增

长往往被忽略。统计显示新三板转板后的公司盈利持续提升，2017-2019

年 EPS 均值从 0.68 元/股提升至 0.93 元/股。其中在此期间 EPS 上升的

公司占比 68.7%，超过三分之二。 
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■精选层在“转板”新规下，投资逻辑需长远并多维布局。《指导意见》

明确，符合条件的新三板精选层挂牌公司可以申请转板至上交所科创

板或深交所创业板上市。对于转板预期明确且成长性好的公司而言，

其在精选层估值或随着时间临近和确定性增加逐步和沪深市场可比公

司接轨。当企业转板预期明确后，公司在精选层和 A 股市场上的估值

差会迅速收窄。所以，原则上投资人可以选择在精选层转板预期明确

之后退出，也可以选择持有到 A 股市场上再择机退出。精选层公司将

涉及不同行业、不同规模的新三板优质公司，需要在充分了解公司的

前提下，用时间去观察和选择，战略提前布局投资。 

 

■风险提示：IPO进度放缓、转板推进不达预期 
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1. 新三板批量向多个资本市场输送了优质标的 

 

1.1. 已有 133家原新三板公司成功转板 A股，28家转向港股上市 

 

2017年以来，新三板转板速度持续加快。根据 wind 数据统计，2015 年至今，已有 113 家

新三板公司成功在 A股转板上市。从时间跨度来看，速度自 2017 年以来持续加快，尤其是

2019年 7 月科创板开板，对于优质公司来说有了更广阔的天地，2019 年全年新三板公司累

计转板公司达到 43 家，2020 年 1 月-7 月已有 45 家公司成功转板，已超过 2019 年全年水

平。 

 

数量上看，创业板目前仍是新三板公司转板的主要目标。根据 wind 统计，在以上 113 家公

司，成功转道创业板的公司共计 52 家，占比 46%，转道科创板数量（35 家）已成功超越主

板（34 家），另有 12 家公司转道中小板上市。 

 

图 1：2015年以来新三板成功转板 A股的公司  图 2：2015年以来新三板公司转板分布 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

除了境内市场之外，以港股为代表的海外市场也是新三板公司转板的热门选择。根据不完全

统计，2019 年以来，累计有 28 家公司在港股上市，其中 2019 年全年上市了 13 家，2020

年截至 7 月，已有 15 家原三板公司在港上市，超过 2019 年全年水平。 

 

表 1：成功在港股上市的原新三板公司 
港 股 证

券代码 
港股证券简称 

新三板证券

代码  

新三板证

券简称 

港股上市时

间  
主营业务 所属 Wind行业 

9986.HK 大山教育 870106.OC 大山教育 2020-07-15 为中小学生提供辅导 消费者服务Ⅱ 

6969.HK 思摩尔国际 834742.OC 麦克韦尔 2020-07-10 全球大型电子雾化设备制造商 食品、饮料与烟草 

8623.HK 中国蜀塔 833940.OC 蜀塔实业 2020-07-10 电线电缆区域制造商及供应商 资本货物 

9939.HK 开拓药业-B 839419.OC 开拓药业 2020-05-22 临床阶段新药开发商（癌症药物等） 
制药、生物科技与生

命科学 

1147.HK 伊登软件 836441.OC 伊登软件 2020-05-13 综合 IT解决方案及云服务提供商 软件与服务 

6918.HK 奇士达 839706.OC 奇士达 2020-03-18 智能互动式娱乐产品供应商 耐用消费品与服装 

0589.HK 建中建设 870054.OC 建中科技 2020-03-18 领先建筑服务提供商 资本货物 

1941.HK 烨星集团 872889.OC 鸿坤物业 2020-03-13 物业管理服务供应商 房地产Ⅱ 

1950.HK 深蓝科技控股 837223.OC 深蓝科技 2020-03-12 知名人工革化学品制造商 材料Ⅱ 

9916.HK 兴业物联 872196.OC 兴业物联 2020-03-09 物业管理服务供应商 房地产Ⅱ 

1740.HK 新石文化 839337.OC 原石文化 2020-01-16 电视剧投资制作及发行 媒体Ⅱ 

9919.HK 艾德韦宣集团 837732.OC 艾德韦宣 2020-01-16 整合营销解决方案供应商 零售业 

1925.HK 旷世控股 834964.OC 旷世智源 2020-01-16 海外市场家居装饰品的卓越原设计生产商及供应商 家庭与个人用品 
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1802.HK 文业集团 837016.OC 文业装饰 2020-01-14 建筑装饰服务 资本货物 

8500.HK 天泓文创 871220.OC 天泓传媒 2020-01-14 综合多媒体广告及营销解决方案服务供应商 媒体Ⅱ 

6049.HK 保利物业 871893.OC 保利物业 2019-12-19 物业管理服务 房地产Ⅱ 

3680.HK 索信达控股 838136.OC 索信达 2019-12-13 
大数据及人工智能解决方案、销售软硬件及相关服务

为一体 
软件与服务 

2400.HK 心动公司 833897.OC 心动网络 2019-12-12 中国及海外开发及运营优质游戏 软件与服务 

1640.HK 瑞诚中国传媒 838285.OC 瑞诚股份 2019-11-12 电视广告服务的知名广告营销商 媒体Ⅱ 

1922.HK 银城生活服务 836726.OC 银城物业 2019-11-06 物业管理服务供应商 房地产Ⅱ 

2163.HK 远大住工 837715.OC 远大住工 2019-11-06 制造装配式混凝土构件及装配式混凝土生产设备 资本货物 

1967.HK 信恳智能 836821.OC 信恳智能 2019-10-18 全面 PCBA 装配及生产服务 技术硬件与设备 

2606.HK 蓝光嘉宝服务 834962.OC 嘉宝股份 2019-10-18 领先物业管理服务供应商 房地产Ⅱ 

1895.HK 鑫苑服务 870929.OC 鑫苑股份 2019-10-11 物业管理服务 房地产Ⅱ 

1901.HK 飞扬集团 834651.OC 飞扬旅游 2019-06-28 旅游配套产品及服务 消费者服务Ⅱ 

1797.HK 新东方在线 839896.OC 新东方网 2019-03-28 在线教育服务供应商 消费者服务Ⅱ 

1917.HK 豆盟科技 871156.OC 豆盟科技 2019-03-14 提供作为技术服务及中介服务的广告服务 媒体Ⅱ 

8607.HK 纳尼亚集团 837131.OC 纳尼亚 2019-02-26 纺织制造商及印染公司 耐用消费品与服装 

资料来源：choice，安信证券研究中心整理 

 

1.1.1. 行业分布：转板 A股的三板公司“创新”、“高科技”属性更加明显 

 

将转板港股与 A股的新三板公司的行业分布情况进行对比可以发现，转板港股的公司行业分

布范围广泛，占比前三的行业分别为房地产、资本货物和媒体。 

 

相比之下，转板 A股的新三板公司行业分布更加集中，“创新”、“高科技”属性更加明显。

根据统计，新三板成功转板 A股的公司中，有 18 家公司属于计算机、通信和其他电子设备

制造业（占比 14%），有 17 家公司属于专用设备制造业（占比 13%），分别有 16 家公司属

于化学原料及化学制品制造业、软件和信息技术服务业（各自占比 12%），以上四大行业累

计占比超过 50%。 

 

上文我们提到创业板、科创板仍是新三板公司转板的主要目标场所，由于科创板强调“科创

属性”，且应当属于六大行业领域的高新技术产业和战略性新兴产业，而创业板实行行业“负

面清单”管理，对于转板公司来说较港股限制更多，相比之下港股的上市要求未对行业提供

明显限制，上市公司更加“包罗万象”。 

 

图 3：新三板成功转板 A股的行业分布 

 

资料来源：choice，安信证券研究中心 
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图 4：新三板成功转板 A股的行业分布 

 

资料来源：choice，安信证券研究中心 

 

1.1.2. 盈利规模：转板至主板的三板企业规模领先，转板至港股上市的成长能力领衔 

 

转板至 A股主板的新三板公司平均营收、净利润规模领先。新三板累计有 34 家公司转板至

A股主板上市， 2017-2019 年其平均营收规模分别为 22.73 亿元、26.49 亿元、29.66 亿元，

净利润平均规模分别为 1.52 亿元、1.62 亿元、1.92 亿元，远高于其他板块。相比之下，转

板至科创板上市的原新三板公司的平均营收、净利润规模目前是最小的。 

 

图 5：新三板转板 A股与港股平均营收对比（百万元）   图 6：新三板转板 A股与港股平均归母净利对比（百万元）  

 

 

 

资料来源：choice，安信证券研究中心  资料来源：choice，安信证券研究中心 

 

转板至港股和科创板的新三板公司表现出了强成长能力。2017-2019 年，转板至港股的营收

复合增速为 32.5%、净利润复合增速为 39.28%，转板至科创板上市的营收复合增速为 36.4%、

净利润复合增速为 48.4%，较转板至其他板块上市的原新三板公司，成长能力突出。尤其是

转板至港股的原三板公司，其平均营收规模在 2018 年超过创业板，并在 2019 年超过了中

小板，仅次于主板。 
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图 7：新三板转板公司在不同板块的成长能力情况 

 

资料来源：choice，安信证券研究中心 

 

表 2：由新三板转板而来且营收规模靠前并保持两位数增长的公司  

证券代码  名称  转板  
2019营收

（百万元） 

2019净利润

（百万元） 

营收复合增

速  

净利润复合

增速  

06969.HK 思摩尔国际 港股 7610.60  2173.79  121% 239% 

06049.HK 保利物业 港股 5966.84  490.51  36% 50% 

02163.HK 远大住工 港股 3369.42  676.92  32% 100% 

02400.HK 心动公司 港股 2838.10  346.56  45% 72% 

02606.HK 蓝光嘉宝服务 港股 2100.22  429.52  51% 52% 

00589.HK 建中建设 港股 1578.22  179.24  78% 63% 

01922.HK 银城生活服务 港股 695.77  33.12  51% 27% 

08623.HK 中国蜀塔 港股 685.53  26.61  62% 249% 

09919.HK 艾德韦宣集团 港股 661.77  29.97  16% 20% 

09986.HK 大山教育 港股 383.65  48.97  33% 32% 

均值  2589.01  443.52  52% 90% 

603613.SH 国联股份 主板 7197.68  158.94  90% 64% 

603927.SH 中科软 主板 5499.21  385.73  13% 28% 

603236.SH 移远通信 主板 4129.75  148.00  58% 35% 

603279.SH 景津环保 主板 3310.86  413.08  22% 42% 

605166.SH 聚合顺 主板 2426.48  100.22  37% 28% 

601990.SH 南京证券 主板 2201.78  709.81  26% 31% 

603681.SH 永冠新材 主板 2144.26  148.28  23% 35% 

603277.SH 银都股份 主板 1725.53  297.35  13% 23% 

605168.SH 三人行 主板 1631.43  193.62  47% 41% 

603187.SH 海容冷链 主板 1535.63  218.84  26% 36% 

均值  3180.26  277.39  35% 36% 

300856.SZ 科思股份 创业板 1100.36  153.70  24% 90% 

300848.SZ 美瑞新材 创业板 648.52  83.36  11% 37% 

300851.SZ 交大思诺 创业板 344.18  118.71  19% 18% 

300845.SZ 捷安高科 创业板 315.13  80.42  20% 27% 

300846.SZ 首都在线 创业板 739.06  66.52  24% 28% 

300838.SZ 浙江力诺 创业板 452.45  67.78  23% 47% 

300836.SZ 佰奥智能 创业板 421.88  64.27  30% 34% 

300832.SZ 新产业 创业板 1681.59  772.61  21% 20% 

300830.SZ 金现代 创业板 460.61  89.74  15% 10% 

300829.SZ 金丹科技 创业板 878.11  115.21  16% 55% 

均值  704.19  161.23  20% 36% 
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688508.SH 芯朋微 科创板 335.10  66.17  10% 18% 

688580.SH 伟思医疗 科创板 318.87  99.72  49% 57% 

688579.SH 山大地纬 科创板 488.57  78.18  24% 13% 

688500.SH 慧辰资讯 科创板 383.94  60.79  10% 47% 

688180.SH 君实生物 科创板 775.09  (747.42) 277% 53% 

688309.SH 恒誉环保 科创板 234.82  64.43  111% 131% 

688555.SH 泽达易盛 科创板 221.30  83.58  34% 59% 

688106.SH 金宏气体 科创板 1160.58  177.08  14% 49% 

688004.SH 博汇科技 科创板 274.60  50.91  18% 29% 

688360.SH 德马科技 科创板 789.17  64.01  14% 25% 

均值  498.20  (0.25) 56% 48% 

002982.SZ 湘佳股份 中小板 1877.86  227.10  28% 95% 

002972.SZ 科安达 中小板 320.82  123.90  17% 26% 

002968.SZ 新大正 中小板 1054.60  104.46  17% 22% 

002967.SZ 广电计量 中小板 1588.16  169.42  38% 26% 

002949.SZ 华阳国际 中小板 1194.65  136.18  42% 16% 

002942.SZ 新农股份 中小板 1086.08  154.53  16% 43% 

002930.SZ 宏川智慧 中小板 485.95  145.80  15% 25% 

均值  1086.87  151.63  25% 36% 

资料来源：choice，安信证券研究中心 

 

1.1.3. 募集资金：转板至科创板的平均募资规模最大，港股募资分化严重 

 

转板至科创板的原三板公司平均募集资金规模最大，达到 8.98亿元。根据 wind 统计，对于

新三板公司转板至各个板块的募集资金进行分别统计，发现转板至科创板的平均募集资金规

模最大，达到 8.98 亿元，其次目标板块是港股（平均为 7.49 亿元），再者是主板（平均为

6.50 亿元），相比之下转板至创业板的平均募集资金是最少的（平均为 4.57 亿元）。 

 

图 8：新三板转板至各个板块的平均募集资金 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

个股之间分化严重，资金向头部公司集中，这一特征在港股尤为明显。根据 wind 数据统计，

在新三板转板至 A股的公司中，募集资金排名前 5%的公司，募集资金总额占比达到了 18%，

募集资金排名前 20%的公司，募集资金总额占比达到了 43%。分段来看，转板选择在港股

上市的原新三板公司募集资金在 5 亿元以下的占比达到 75%，而同样处于这一募集规模区间

的在 A股的比例为 50%，明显低于港股。相比之下，龙头公司在港股拥有更大的想象空间：

在转板至港股上市的 28 家公司中，累计募资金额在 20 亿元以上的有 2 家公司，占比 7%（思
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摩尔国际募集 64亿元、保利物业募集 48亿元），募集资金在 15-20亿元的有 3家，占比 11%。

而在转板至A股的新三板公司，仅君实生物一家募集资金在20亿元以上（累计募集48亿元，

在科创板上市），募集资金在 15-20 亿元的有 7 家，占比 5%。 

 

图 9：港股市场募集资金不同金额企业数量（个）  图 10：A股市场募集资金不同金额企业数量（个） 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

表 3：新三板转板募集资金前十位公司 

证券代码  名称  募集资金（亿元） 上市板块 

06969.HK 思摩尔国际 64.27 港股 

06049.HK 保利物业 48.39 港股 

688180.SH 君实生物 48.36 科创板 

688106.SH 金宏气体 18.74 科创板 

688199.SH 久日新材 18.54 科创板 

688029.SH 南微医学 17.49 科创板 

09939.HK 开拓药业-B 17.02 港股 

02606.HK 蓝光嘉宝服务 16.46 港股 

01797.HK 新东方在线 16.33 港股 

资料来源：choice、wind 

 

1.2. 新三板目前在 A股 IPO排队企业共 49家，港股排队 18家 

 

目前，新三板在 A股 IPO排队企业共 49 家。7 家公司处于已过会待上市状态，分别为：新

亚强、长江材料、瑞鹄模具、中岩大地、天元集团、顺博合金、若羽臣。新洁能、华丰动力、

冠盛集团拟正式登陆 A 股。近期新增排队新三板公司为：恒盛能源、涧光股份、金鑫矿业、

日兴生物、盛航海运、青岛食品。 

 

表 4：新三板最新 IPO排队情况:上交所主板共 28家 

计数  申报公司  审核状态  证监会序号  

1 确成硅化 预先披露更新 9 

2 津同仁堂 已受理 16 

3 蓝天燃气 预先披露更新 20 

4 罗曼股份 预先披露更新 23 

5 祥云股份 已反馈 29 

6 全美在线 预先披露更新 30 

7 中谷股份 预先披露更新 32 

8 齐鲁银行 预先披露更新 52 

9 舒华体育 预先披露更新 53 

10 华旺股份 预先披露更新 57 
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11 行动教育 预先披露更新 63 

12 新亚强 已通过发审会 78 

13 协和电子 预先披露更新 80 

14 博迁新材 预先披露更新 83 

15 华通线缆 预先披露更新 89 

16 必得科技 预先披露更新 90 

17 垦丰种业 已反馈 93 

18 正和生态 预先披露更新 100 

19 中际联合 预先披露更新 108 

20 林华医疗 预先披露更新 116 

21 圣泉集团 已反馈 122 

22 华塑股份 已反馈 127 

23 富春染织 已反馈 129 

24 鼎维固 已受理 151 

25 恒盛能源 已受理 159 

26 涧光股份 已受理 162 

27 金鑫矿业 已受理 163 

28 日兴生物 已受理 171 

资料来源：证监会 

 

表 5：新三板最新 IPO排队情况:深交所中小板共 21家 

计数  申报公司  审核状态  证监会序号  

29 长江材料 已通过发审会 2 

30 招金励福 预先披露更新 4 

31 传智播客 预先披露更新 20 

32 瑞鹄模具 已通过发审会 25 

33 中岩大地 已通过发审会 27 

34 天元集团 已通过发审会 28 

35 顺博合金 已通过发审会 38 

36 若羽臣 已通过发审会 41 

37 中晶股份 预先披露更新 44 

38 大洋生物 预先披露更新 48 

39 日久光电 预先披露更新 51 

40 祖名股份 预先披露更新 54 

41 顺控发展 预先披露更新 59 

42 美能燃气 已反馈 60 

43 依依股份 已反馈 68 

44 中农联合 已反馈 71 

45 炬申物流 已受理 76 

46 瑞华股份 已受理 79 

47 欧晶科技 已受理 81 

48 盛航海运 已受理 84 

49 青岛食品 已受理 96 

资料来源：证监会 
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表 6：目前在港股排队的原新三板公司（不完全统计） 

港股证券代码 港股证券简称 
新三板证券

代码  

新三板证券

简称  

最新招股书

递交日 
主营业务 所属证监会行业 

H2697.HK 喜相逢控股 834499.OC 喜相逢 2020/7/21 汽车融资性租赁及汽车经营性租赁 租赁和商务服务业 

H2706.HK 星盛商业 839819.OC 星河商臵 2020/7/20 为商业项目提供经营管理服务 租赁和商务服务业 

H2707.HK 乐享 839460.OC 乐享互动 2020/7/17 互联网广告业务及游戏研发业务 
信息传输、软件和信

息技术服务业 

H2832.HK 泰丰文化控股 871121.OC 泰丰股份 2020/7/2 艺术经纪代理、艺术咨询策划 文化、体育和娱乐业 

H2479.HK Netjoy 837037.OC 嗨皮网络 2020/6/25 
提供运营及互联网广告的整合效果营

销解决方案服务 

信息传输、软件和信

息技术服务业 

H2478.HK 明源云集团 832498.OC 明源软件 2020/6/16 
为房地产开发企业提供核心业务管理

软件及整体解决方案 

信息传输、软件和信

息技术服务业 

H2811.HK 泡泡玛特国际 870578.OC 泡泡玛特 2020/6/1 时尚潮品零售公司 批发和零售业 

H2746.HK 东方中原 839126.OC 东方久瑞 2020/5/29 以多媒体设备为核心的系统集成业务 制造业 

H2809.HK 中天建设(开曼) 871407.OC 中天集团 2020/5/25 建筑工程施工 建筑业 

H2677.HK 麦迪卫康健康医疗 839176.OC 麦迪卫康 2020/5/8 品牌管理服务运营商 租赁和商务服务业 

H2675.HK 中邦园林环境 833026.OC 中邦园林 2020/4/24 园林绿化工程、风景园林设计 建筑业 

H2742.HK 中税网国际控股 833406.OC 中税网 2020/4/23 基于互联网的财税培训服务 
居民服务、修理和其

他服务业 

H2664.HK 泓胜交通科技 870964.OC 泓胜科技 2020/3/31 开发销售机动车检测和监管联网系统 制造业 

H2728.HK 德运控股(开曼) 838472.OC 德运股份 2020/3/23 
中、高档女性内衣、外衣等服饰花边

的研发、生产和销售 
制造业 

H2631.HK 爱酷游股份 835089.OC 爱酷游 2020/3/21 移动端应用软件的开发、渠道销售 
信息传输、软件和信

息技术服务业 

H2570.HK 淘礼网控股 430298.OC 淘礼网 2020/3/12 
以积分换礼、信用卡商城和礼品服务

的形式进行商品销售 

信息传输、软件和信

息技术服务业 

H2334.HK Jianzhi Education 837329.OC 森途教育 2020/2/28 
职业在线教育平台的销售和教育云解

决方案服务 

信息传输、软件和信

息技术服务业 

H2720.HK 天兆猪业 839932.OC 天兆猪业 2020/2/27 
种猪育种技术的引进开发、种猪及商

品猪的繁育、销售 
农、林、牧、渔业 

资料来源：choice  
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2. 新三板公司历史转板收益率表现如何？ 

 

2.1. 转板 A股收益率：科创板均值最高，一年后转板收益率仍高达 387% 

 

转板至科创板上市：根据 Wind 数据，剔除部分因新三板摘牌市值过小而导致的异常值，转

板至科创板上市的首日转板收益率平均为 785%，中位数为 483%，在各个板块中稳居首位；

其次是创业板，首日转板收益率均值为 460%，中位值为 217%。 

 

上市一月后各板块之间的转板收益率差距有所减小。转板一月后再进行观察，科创板仍居首

位，但转板收益率整体较上市首日有所降低，首月转板收益率均值为755%，中位数为437%。

而对于主板、创业板、中小板，上市后一个月的转板收益率皆较上市首日有了较为明显的提

升，如主板的平均转板收益率从首日的 362%提升至首月的 529%，创业板的平均转板收益

率从首日的 460%提升至首月的 591%. 

 

图 11：不同板块上市首日转板收益率对比  图 12：不同板块上市一月后转板收益率对比  

 

 

 
资料来源：wind   备注：剔除部分因在新三板市值过小而导致的异常值  资料来源：wind备注：剔除部分因在新三板市值过小而导致的异常值 

 

新三板公司一年后平均转板收益率平均为 387%。我们统计了新三板公司转板满一年后的平

均转板收益率，转板 A股的平均收益率为 387%，中位数为 217%。分不同板块来看，转板

创业板的平均转板收益率不断提升，从首日的 233%提升至 424%，主板的转板收益率从 275%

提升至 382%，反之科创板、中小板的一年后转板收益率较首日有所降低。 

 

图 13：首日 VS首月 VS一年后转板收益率的情况 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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2.2. 港股转板收益率：首日破发率 39%，上市一月平均转板收益率超 250% 

 

从 2019 至今，有 28 家新三板公司成功在港股转板上市。纵观其初期表现，首日破发率为

39%，低于 2019-2020 年港股上市公司整体 47%的破发率；其首月破发率为 52%，与同期

港股上市公司整体 53%破发率接近。我们注意到，在以上 28 家公司中，仍有 17 家公司在

上市首日实现了上涨，其中思摩尔国际首日涨幅最高达到了 150%，此外信恳智能、豆盟科

技、新石文化首日涨幅靠前。  

 

图 14：2019-2020年港股上市的破发比例（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

截至最新，以上 28 家公司中，自港股上市以来实现正收益的公司共计 12 家，占比 43%，

其中 8 家公司较发行价实现了超 100%的增长。其中，市值最大的公司为思摩尔国际

（6969.HK），最新市值为 2030亿元，自 2020年7月 10日上市以来已经累计上涨了216%。

保利物业（6049.HK）表现突出，最新市值为 421 亿元，自 2019 年 12 月上市以来累计涨

幅达到了 140%；新东方在线（1797.HK）在自 2019 年 3 月上市以来累计涨幅达到了 237%；

最新市值为 291 亿元；心动公司（2400.HK）自 2019 年 12 月上市以来也实现了 271%的增

长，最新市值达到了 169 亿元。 

 

表 7：新三板转板港股公司上市后实现正收益 

证券代码  证券名称 
首发价格

（港元） 

上市首日

收盘价（港

元）  

首日涨幅 
最新收盘

价（港元） 
累计涨幅 

最新市值

（亿元） 
上市日期 

1967.HK 信恳智能 2.00  3.40  70% 8.24  312% 18.60  2019-10-18 

2400.HK 心动公司 11.10  11.86  7% 41.20  271% 168.91  2019-12-12 

1922.HK 银城生活服务 2.18  2.47  14% 7.48  243% 18.04  2019-11-06 

1797.HK 新东方在线 10.20  10.20  0% 34.35  237% 291.45  2019-03-28 

6969.HK 思摩尔国际 12.40  31.00  150% 39.15  216% 2029.98  2020-07-10 

2163.HK 远大住工 9.68  9.13  -6% 27.80  187% 122.38  2019-11-06 

1950.HK 深蓝科技控股 0.52  0.51  -2% 1.42  173% 12.82  2020-03-12 

6049.HK 保利物业 35.10  45.16  29% 84.20  140% 420.61  2019-12-19 

1895.HK 鑫苑服务 2.08  2.88  39% 3.06  47% 15.18  2019-10-11 

2606.HK 蓝光嘉宝服务 37.00  41.71  13% 52.05  41% 83.69  2019-10-18 

3680.HK 索信达控股 1.50  1.62  8% 1.97  31% 7.11  2019-12-13 

0589.HK 建中建设 1.65  1.89  15% 1.70  3% 9.59  2020-03-18 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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在转板港股的 28 家原新三板公司中，曾在新三板有过交易的共计 15 家，其上市首日的平均

转板收益率为 190%，上市1月的平均转板收益率为252%，上市至今平均转板收益率为249%。

个股之间分化较为严重，不同于转板 A股上市，截至最新，有 6 家公司转板收益率为负，即

其在港股的市值低于在新三板摘牌时的市值。但仍有 9家公司取得了突出的转板收益。其中，

思摩尔国际最为突出，其在新三板摘牌时市值为 73.88 亿元，截至最新其在港股的市值达到

了 2030 亿元，转板收益率高达 2648%；此外如新东方在线、心动公司、蓝光嘉宝服务，市

值规模较大，在港股表现出色，且都创造了超过 200%的转板收益率。 

 

表 8：新三板转板港股上市的公司转板收益率为正的情况 

证券代码 名称  最新市值（亿元） 
新三板证券代

码  

新三板证券简

称  

摘牌市值

（亿元） 

首日转板

收益率 

上市 1 月转

板收益率 
最新转板收益率 

6969.HK 思摩尔国际 2029.98  834742.OC 麦克韦尔 73.88  2075% 2648% 2648% 

1797.HK 新东方在线 291.45  839896.OC 新东方网 76.50  4% 17% 281% 

2400.HK 心动公司 168.91  833897.OC 心动网络 31.06  46% 125% 444% 

2606.HK 蓝光嘉宝服务 83.69  834962.OC 嘉宝股份 26.12  152% 219% 220% 

9939.HK 开拓药业-B 50.02  839419.OC 开拓药业 20.38  256% 158% 145% 

3680.HK 索信达控股 7.11  838136.OC 索信达 3.09  88% 109% 130% 

1802.HK 文业集团 5.04  837016.OC 文业装饰 2.97  93% 83% 70% 

1925.HK 旷世控股 3.36  834964.OC 旷世智源 2.17  57% 96% 55% 

8500.HK 天泓文创 1.61  871220.OC 天泓传媒 0.80  97% 60% 101% 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

2.3. 估值与盈利双升-转板收益率背后主要动力 

 

由于流动性、信息披露，监管等因素新三板市场和其他市场一直存在估值折价。2015 年至

今，三板流动性最好，信息披露和监管相对完善的做市板块较创业板的估值折价率中枢在 50%

左右。转板之后，公司估值提升，这是造就新三板公司高转板投资收益的主要原因之一。 

 

图 15：三板做市成分股/创业板指成分股市盈率折价情况（整体法、ttm、剔除负值） 

 

资料来源：Wind 
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除此之外，重要的原因是其在新三板市场的融资后打通研发和扩产，让这批公司在盈利规模

上、成长能力上皆有突出的表现。同时我们注意到，成功转板在 A 股上市的原新三板公司

EPS 持续提升，2017-2019 年 EPS 均值从 0.68 元/股提升至 0.93 元/股。其中，在此期间

EPS上升的公司占比 68.7%，超过三分之二。 

 

图 16：2017-2019年转板公司 EPS均值（元/股）  图 17：具备转板收益率公司 17-19年 EPS变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

同时，我们注意到在港股转板上市的两家拥有突出转板收益的原新三板公司心动公司、思摩

尔国际，2017-2019 年 EPS提升非常明显，尤其是思摩尔国际，每股收益从 2017 年的 0.04

元/股提升至 2019 年的 0.43元/股，也是拥有突出表现的原因之一。 

 

图 18：心动公司 EPS（元/股）  图 19：心动公司 PE变动 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 20：思摩尔国际 EPS（元/股）  图 21：思摩尔国际 PE情况 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

表 9：转板收益率再创新高或有公司盈利提升驱动（元） 

证券代码  名称  上市日期 2017EPS 2018EPS 2019EPS 

上市首月

转板收益

率  

上市一年/最新转

板收益率 

300846.SZ 首都在线 2020-07-01 0.11  0.16  0.18  510% 520% 

300835.SZ 龙磁科技 2020-05-25 1.28  1.53  1.60  750% 806% 

603439.SH 贵州三力 2020-04-28 0.24  0.30  0.36  298% 357% 

601609.SH 金田铜业 2020-04-22 0.36  0.35  0.41  359% 411% 

300829.SZ 金丹科技 2020-04-22 0.56  0.99  1.36  555% 996% 

688026.SH 洁特生物 2020-01-22 0.58  0.75  0.88  5132% 6605% 

688357.SH 建龙微纳 2019-12-04 (0.32) 1.31  1.93  1147% 1279% 

688300.SH 联瑞新材 2019-11-15 0.70  0.93  1.13  129% 349% 

002967.SZ 广电计量 2019-11-08 0.43  0.49  0.66  172% 271% 

688299.SH 长阳科技 2019-11-06 0.13  0.42  0.64  211% 470% 

300792.SZ 壹网壹创 2019-09-27 2.30  2.71  3.37  976% 1722% 

603613.SH 国联股份 2019-07-30 0.59  0.89  1.32  261% 962% 

300776.SZ 帝尔激光 2019-05-17 1.36  3.39  5.15  5753% 10232% 

002942.SZ 新农股份 2018-12-05 0.84  1.38  1.29  10092% 10308% 

300632.SZ 光莆股份 2017-04-06 0.48  0.79  0.96  716% 1163% 

资料来源：安信证券研究中心 
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3. 精选层转板投资逻辑 

 

6 月 3 日，证监会官网发布，为建立转板上市机制，规范转板上市行为，统筹协调不同上市

路径的制度规则，做好监管衔接，证监会发布《关于全国中小企业股份转让系统挂牌公司转

板上市的指导意见》（以下简称《指导意见》）。 

 

主要作出如下安排： 

 

1、转入板块范围：符合条件的新三板精选层挂牌公司可以申请转板至上交所科创板或深交

所创业板上市。 

 

2、转板上市条件：申请转板上市的企业应当为新三板精选层挂牌公司， 且在精选层连续挂

牌一年以上。挂牌公司转板上市的，应当符合转入板块的上市条件。转板上市条件应当与首

次公开发行并上市的条件保持基本一致， 交易所可以根据监管需要提出差异化要求。 

 

3、转板上市程序：转板上市属于股票交易场所的变更，不涉及股票公开发行，依法无需经

中国证监会核准或注册，转板上市程序。主要包括：企业履行内部决策程序后提出转板上市

申请， 交易所审核并作出是否同意上市的决定， 企业在新三板终止挂牌并在上交所或深交

所上市交易。 

 

4、转板上市保荐：提出转板上市申请的新三板挂牌公司，按照交易所有关规定聘请证券公

司担任上市保荐人。鉴于新三板精选层挂牌公司在公开发行时已经保荐机构核查， 并在进

入精选层后有持续督导， 对挂牌公司转板上市的保荐要求和程序可以适当调整完善。 

 

5、股份限售安排：新三板挂牌公司转板上市的， 股份限售应当遵守法律法规及交易所业务

规则的规定。在计算挂牌公司转板上市后的股份限售期时，原则上可以扣除在精选层已经限

售的时间。上交所、 深交所对转板上市公司的控股股东、实际控制人、董监高等所持股份

的限售期作出规定。 

 

“转板”新规下，我们建议投资人立足长远，投资逻辑需多维布局。对于转板预期明确且成

长性好的公司而言，其在精选层估值或随着时间临近和确定性增加逐步和沪深市场可比公司

接轨；而对于成长性好但转板暂时存在困难的公司而言，估值或和 A股可比公司存在一定折

价；对于成长性一般且转板不确定性较大的公司（详细名单可以参考我们近期的深度报告），

估值相对或更低。当企业转板预期明确后，公司在精选层和A股市场上的估值差会迅速收窄。

所以，原则上投资人可以选择在精选层转板预期明确之后退出，也可以选择持有到 A股市场

上再择机退出。 
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图 22：精选层长期估值中枢判断框架 

 
资料来源：安信证券研究中心制图 

  

 数据星河：添加微信群交流18610100296

www.hibor.com.cn


 

20 

新三板主题报告 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 分析师声明  
诸海滨声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、

诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审
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 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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