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策略前瞻  

结构性差异将继续存在 

本周 A 股全线反攻，上证综指摆脱 3020-3120 箱体的束缚，上了一个台阶，创业板指数也

在 1700 点上方站稳，显露出筑底的形态。如果聚焦上证 50 指数以及沪深 300 指数，不难看出

两者都已经创出近一年以来的新高，结构性的差异愈发突出。 

 

一、 市场对美联储六月加息的担忧程度已经大为降低 

4 月份的宏观经济数据基本确认了一季度是经济增速的一个高点，担忧经济增长再度进入寻底

的悲观预期占据上风，虽然有观点认为是新周期的开始，但在持续低迷的市场面前缺乏认同，显得

势单力薄，之前的策略前瞻我们曾指出，这其中的根本差异在于经济运行是继续向下寻底还是 L

型运行态势进入横向箱体运行。从 5 月的数据来看，经济运行态势属于后者，保持着较为平稳的发

展势头。无论先行指标PMI还是本周公布的进出口、物价指数等，都证明当前的经济运行并没有 4

月那么悲观。 

图表1： 外汇储备回升到 30536 亿美元 

 
资料来源：联讯证券，wind 

随着美元下跌，人民币强势反弹，我国外汇储备已经连续 5 个月回升，站稳在 3万亿美元大关

之上，5 月进出口增速环比 4月提升，贸易顺差 2815 亿元，连续 3个月回升，人民币单边贬值的

预期已经得到明显改善。虽然 6 月美联储加息的概率很高，而且议息会议也即将召开，但市场对美

联储加息带来的冲击已经有了充分预期，不再像过去一年那么恐慌。 
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图表2： 5 月进出口增速环比回升 

 
资料来源：联讯证券，wind 

二、 关于 IPO 发行与资本并购重组的思考 

4 月以来市场的下跌，众多投资者损失惨重，诱因被指向了重要股东清仓式减持以及 IPO 新政，

随后减持新规出台，IPO 发行节奏放缓，再融资并购重组放行增多，政策微调对市场的止跌产生了

积极影响。 

辩证地看待政策，首先，IPO 新政是一项阶段性的政策，其最终的方向是实现发行注册制。去

年以来的 IPO 新政，其目的一方面是为了解决新股发行排队审核的堰塞湖问题，另一方面是为了

改善 A 股扭曲的股价结构，抑制中小创的泡沫，打击垃圾股的疯狂炒作，重树 A 股市场的价值体

系，后者无疑更具有重要意义。在 IPO 新政实施的同时减少再融资规模，对上市公司的兼并重组

条件从严从紧，这些措施是配合 IPO 新政的，居于从属地位。当市场疲弱之时，适当放缓 IPO 发

行，可以为改革营造一个比较好的市场环境，但并不是要放弃改革，其大方向并没有变化，从这个

角度考虑，垃圾股以及高估值缺乏成长性的公司未来仍将受到压制，短期的反弹只是暂时减少疼痛

而已。 

其次，资本市场的核心功能是兼并重组并没有错，只是在股价体系扭曲，资源严重错配的情况

之下，兼并重组的功能发挥也会失常，最终损害的还是中小投资者的利益。考虑到孰轻孰重，自然

数据来源:Wind资讯
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对现阶段政策的走向可以有清醒的认识，而不至于被舆论所左右。 

 

三、 反弹不会一蹴而就，结构性差异将继续存在 

接下来的一周，美联储议息会议将召开，周四凌晨公布议息会议结果，短期美联储加息对金融

市场的扰动还会有，对此虽然不太担忧有太大影响，但小的干扰还需要提防。低估值蓝筹经过了这

段时间的上涨，投资者的分歧加大，在上证综指半年线附近，预计会有反复。再往后一周，6月 21

日，明晟将公布是否将 A 股纳入新兴市场指数的结果，现在看纳入的概率不小，如果这个因素刺

激低估值蓝筹股发力上冲，当利好真兑现时，反而可能形成一个阶段的高点。 

从板块来看，白酒、家电、汽车以及医药等低估值防御类大盘股走势领先，保险、部分银行及

券商股表现突出，对指数推动作用明显，而主题方面，粤港澳大湾区、特色小镇建设、国企改革等

相对活跃，超跌的个股随着兜底式增持出现也有所表现，市场总体呈现轮番上攻特征，不过投资者

的信心还比较脆弱，资金推动市场整体强势上攻的机会并不多，更多的是局部甚至个股的机会。操

作上，对活跃的板块和个股，在没有出现明显的趋势转折前仍建议持有，而对于中小创，则建议从

中报角度考虑，寻找被错杀的优质品种。 

 

 

 

(分析师：陈勇，执业证书编号：S0300515060002) 
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新三板研究院  

 

今年以来挂牌新三板的关联上市公司企业盘点 

 

一、每日热点 

本周近五千家企业公布年报。2017 年 1 月 1 日至 6 月 9 日，在新三板挂牌的企业已经达

到了 1247 家。相比于往年挂牌的企业而言，今年挂牌的企业质量较为优良。我们在前几天的

《新三板每日风云榜》中已经从业绩、知名度、市场占有率等诸多方面进行分析。今天我们

来盘点一下前两大股东是上市公司或与上市公司有关联的新三板公司。 

中兵航联（871295.OC）是一家专业生产各种规格型号军用电连接器的定点骨干企业。

中兵航联的第一大股东是上市公司北方导航（600435.SH），北方导航持股 4306 万股，占比

43%。北方导航是国内第一家军工光电防务资产整体上市的公司，主营业务以军品二、三、

四级配套产品及军民两用技术产品的研发、生产、销售为主，布局包括军品及军民两用产业

构架方面。 

绿金高新（870415.OC）是一家集印楝种植、研发、生产、销售的高新技术企业。成都

绿金高新技术股份有限公司也是中国宝安（000009.SZ）通过增资扩股，并购成都绿金生物

科技有限公司而成立的一家股份制企业，注册资金 3302.02 万元。而在深交所上市的中国宝

安则是一家综合类股份制集团公司，主营业务是高新技术产业、房地产业、生物医药业。 

三一学院（870999.OC）的主营业务为工程机械、机电工程、焊接工程、公共管理等专

业的高等职业教育。三一学院也成为了新三板市场上仅有的高等职业院校，被称为“高等职

业院校第一股”。其背后持股比例高达 99%的大股东则为上市公司三一重工（600031.SH） 

上海中兴（870927.OC）背后的第一大股东则为著名综合性通信制造业上市公司中兴通

讯（000063.SZ）。上海中兴的主营业务为各种网络制式的室内覆盖、网络优化、WLAN 业务

及守护宝业务。而中兴通讯的业务则覆盖无线产品、网络产品、手机终端和数据产品四大产

品领域。中兴通讯现已不仅仅是中国电信市场最主要的设备提供商之一，更是突破了发达国
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家的高端市场，成为近年全球增长最快的通信解决方案提供商，与多家全球顶级运营商建立

了长期合作关系。 

昨天我们在《联讯新三板每日风云榜：今年以来挂牌新三板明星企业盘点》中就提到的

豆盟科技（871156.OC）也是一家背靠上市公司的企业。其持股比例为 22%的第二大股东为

上市公司蓝色光标（300058.SZ）。蓝色光标是一家在中国大陆为企业提供品牌管理服务的行

业龙头企业，主要提供品牌传播、产品推广、危机管理、活动管理、数字媒体营销、企业社

会责任等一体化的链条式服务。蓝色光标从事公共关系服务多年，通过大量成功案例积累了

可复制的业务经验。而豆盟科技的主营业务是精准广告投放服务和流量分发服务。在其发展

过程中也可以充分借鉴蓝色光标的丰富经验。 

图表 1：2017 年在新三板挂牌的第一大股东为上市公司的企业 

序号 证券代码 证券名称 第一大股东名称 持股数量（万股） 持股比例 第一大股东简称 第一大股东代码 

1 871127.OC 佑赛科技 安徽中电兴发与鑫龙科技股份有限公司 2,040.00 68.00 中电鑫龙 002298.SZ 

2 871295.OC 中兵航联 北方导航控制技术股份有限公司 4,305.87 43.06 北方导航 600435.SH 

3 871442.OC 海兰天澄 北京海兰信数据科技股份有限公司 513.83 51.00 海兰信 300065.SZ 

4 870662.OC 渤海期货 东北证券股份有限公司 48,000.00 96.00 东北证券 000686.SZ 

5 870694.OC 北辰德 河北汇金机电股份有限公司 2,796.75 55.00 汇金股份 300368.SZ 

6 871379.OC 莱帝亚 鸿利智汇集团股份有限公司 3,682.50 73.65 鸿利智汇 300219.SZ 

7 871454.OC 龙翔新材 湖北鼎龙控股股份有限公司 2,716.16 54.32 鼎龙股份 300054.SZ 

8 870492.OC 天华新材 湖北凯龙化工集团股份有限公司 860.00 65.05 凯龙股份 002783.SZ 

9 871447.OC 华冠科技 力合股份有限公司 2,385.74 53.02 华金资本 000532.SZ 

10 870536.OC 快达农化 利尔化学股份有限公司 6,438.49 51.00 利尔化学 002258.SZ 

11 870931.OC 侨虹新材 南宁糖业股份有限公司 14,348.40 70.47 南宁糖业 000911.SZ 

12 871487.OC 宁夏华辉 宁夏新日恒力钢丝绳股份有限公司 10,183.38 60.21 新日恒力 600165.SH 

13 870685.OC 银中物业 宁夏中房实业集团股份有限公司 560.00 35.00 中房地产 000736.SZ 

14 870999.OC 三一学院 三一重工股份有限公司 31,482.00 99.00 三一重工 600031.SH 

15 871163.OC 润康股份 深圳诺普信农化股份有限公司 4,894.50 79.99 诺普信 002215.SZ 

16 870464.OC 世联君汇 深圳世联行地产顾问股份有限公司 7,519.67 90.12 世联行 002285.SZ 

17 870563.OC 汽技股份 天津汽车模具股份有限公司 255.00 47.08 天汽模 002510.SZ 

18 871082.OC 龙翔药业 天津瑞普生物技术股份有限公司 7,819.45 68.48 瑞普生物 300119.SZ 

19 870453.OC 亿兆华盛 亿利洁能股份有限公司 8,500.00 85.00 亿利洁能 600277.SH 

20 870991.OC 鑫丰种业 浙江新安化工集团股份有限公司 4,409.18 44.01 新安股份 600596.SH 

21 870927.OC 上海中兴 中兴通讯股份有限公司 21,302.10 90.00 中兴通讯 000063.SZ 
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序号 证券代码 证券名称 第一大股东名称 持股数量（万股） 持股比例 第一大股东简称 第一大股东代码 

22 870730.OC 安钢软件 安阳钢铁集团有限责任公司 5,040.00 90.00 安阳钢铁 600569.SH 

23 870415.OC 绿金高新 中国宝安集团控股有限公司 2,105.08 50.53 中国宝安 000009.SZ 

资料来源:联讯证券 

图表 2：2017 年在新三板挂牌的第二大股东为上市公司的企业 

序号 证券代码 证券名称 第一大股东名称 持股数量（万股） 持股比例 第二大股东简称 第二大股东代码 

1 871156.OC 豆盟科技 北京蓝色光标品牌管理顾问股份有限公司 963.96 47.56 蓝色光标 300058.SZ 

2 871038.OC 博汇科技 北京数码视讯科技股份有限公司 1000.00 25.00 数码视讯 300079.SZ 

3 870367.OC 广州期货 广州越秀金融控股集团有限公司 54466.50 99.03 越秀金控 000987.SZ 

4 870688.OC 厚达智能 华立集团股份有限公司 1859.78 37.20 华立股份 603038.SH 

5 871248.OC 东元环境 三川智慧科技股份有限公司 762.30 47.38 三川智慧 300066.SZ 

6 871018.OC 华菱电子 山东新北洋信息技术股份有限公司 3150.00 35.00 新北洋 002376.SZ 

7 871320.OC 奇异互动 深圳市麦达数字股份有限公司 1039.50 34.65 麦达数字 002137.SZ 

8 870763.OC 赛翼智能 深圳市赛为智能股份有限公司 735.00 34.48 赛为智能 300044.SZ 

9 870840.OC 鼎欣科技 同方股份有限公司 1687.50 27.00 同方股份 600100.SH 

10 870767.OC 晶众股份 远东智慧能源股份有限公司 600.00 54.00 智慧能源 600869.SH 

资料来源：联讯证券 

在今年新挂牌的企业中有 4 家企业第一大股东虽然未直接上市，但是其子公司或其关联

公司已经在主板上市。 

西部重工（870370.OC）主营产品包括固控设备、点火装置、渣浆泵、钻机系列等。其

第一大股东是中国五百强企业之一的酒钢集团。酒钢集团始建于 1958 年，是国家“一五”期

间重点建设项目之一，也是我国西北地区最大的碳钢和不锈钢生产基地。而其第一大股东是

“中国制造企业 500 强”中位居前列的酒钢集团。酒钢集团持股比例为 95%。尽管酒钢集团

不是上市公司，但是其子公司酒钢宏兴（600307.SH）确是一家在上交所上市的公司。 

思福租赁（835284.OC）的全称为海航思福汽车租赁有限公司，其持股比例高达 98%的

第一大股东为海航旅游集团有限公司。作为世界五百强企业海航集团总资产已经超过 6000 亿

元人民币，参控股上市公司也达到 12 家之多。海航系作为大名鼎鼎的资本系，参与的新三板

企业也包括联讯证券、易建科技、海航冷链等众多优质企业。 
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图表 3：2017 年在新三板挂牌的第一大股东为上市公司关联企业 

序号  证券代码 证券名称 股东名称 持股数量（万股） 持股比例 关联上市公司简称 关联上市公司代码 

1 871223.OC 广晟健发 广东省稀土产业集团有限公司 8,113.60 35.00 广晟有色 600259.SH 

2 835284.OC 思福租赁 海航旅游集团有限公司 18,200.00 98.91 海航创新 600555.SH 

3 870370.OC 西部重工 酒泉钢铁(集团)有限责任公司 35,609.31 94.63 酒钢宏兴 600307.SH 

4 870936.OC 兰花药业 山西兰花煤炭实业集团有限公司 9,630.00 96.30 兰花科创 600123.SH 

资料来源:联讯证券 

此外，在今年新挂牌的企业中有 3 家企业的第一大股东或大股东关联企业为中概股或者

港股，分别是永升物业（871385.OC）、新东方网（839896.OC）和校宝在线（870705.OC）。 

新东方网（839896.OC）是新东方集团旗下专业的在线教育公司，集研发、推广、销售、

运营、客服为一体，主要从事基于 B2C 和 B2B 商业模式的面向学前儿童、中小学生、大学

生以及职业人群的专业在线教育服务。中国大陆第一家在美国上市的教育机构新东方集团持

有其 68%的股份，为其控股股东。新东方网从成立之日起，就以一个独立的公司运作，承载

着俞敏洪在线教育的愿景，也将打造成新东方集团的互联网平台和出口。 

校宝在线（870705.OC）是一家基于 SaaS 服务模式和互联网平台的教育信息化产品和

服务的提供商。公司专注于为教育培训机构提供信息化解决方案和基于教育智能的技术服务。

校宝在线的第一大股东是北京学而思教育科技有限公司，学而思也正是国内首家在美上市的

中小学教育机构好未来（TAL）集团旗下的子公司之一。 

图表 4：2017 年在新三板挂牌的第一大股东为中概股或港股的企业 

序号  证券代码 证券名称 股东名称 持股数量（万股） 持股比例 股东简称 股东代码 

1 871385.OC 永升物业 上海旭辉企业发展有限公司 4,400.00 40.00 旭辉集团 00884.HK 

2 839896.OC 新东方网 新东方教育科技集团有限公司 4,078.37 67.97 新东方 EDU    

3 870705.OC 校宝在线 北京学而思教育科技有限公司 299.99 22.90 好未来 TAL 

资料来源：联讯证券 

相对于普通新三板公司而言，这些背靠上市公司的挂牌企业具有诸多优势。挂牌企业不

仅仅可以借助上市公司的客户、技术、资源等多方面的优势更加快速平稳地发展，上市公司

的知名度也将帮助这些企业更容易融资。而且，挂牌企业所背靠的企业多是在业内发展多年

的龙头企业，其丰富的经验也可以被挂牌企业为之借鉴，从而少走弯路。 

第六期精选 50 投资组合成分股本周平均跌幅 0.77%。其中本周涨幅最高的是点击网络，
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涨幅为 6.64%；维和药业上涨 5.57%，民正农牧上涨 5.44%，分列联讯新三板精选 50 投资组

合周涨幅榜的第二、三位。 

 

二、本周市况点评 

2017 年 6 月 5 日至 9 日，三板做市指数收于 1067.02 点，较上一周下跌 0.14%；成交额

为 18.11 亿元，较前一周成交额增加 6.79 亿元。做市转让板块本周共有 377 只股票上涨，479

只股票下跌。从本周三板做市指数走势来看，三板做市指数基本见底，预计下周有望上涨。 

三、本日市况点评 

2017 年 6 月 9 日，三板做市指数收于 1067.02 点，上涨 0.08%，成交额 2.92 亿元，较

前一交易日减少 1.78亿元。新三板成分指数当前数据只截止到 2017年 6月 8日，收于 1225.90

点，下跌 0.11%，成交额为 9.42 亿元，成交额较前一日增加 1.33 亿元。 

今日做市板块总成交 3.21 亿元，协议板块总成交 5.06 亿元。 

 

四、本周变更转让方式 

2017 年 6 月 5 日至 9 日，有 4 家新增做市转让公司。 
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截止 2017 年 6 月 9 日，总计有 1559 家公司选择做市转让。 

2017 年 6 月 5 日至 9 日，共 9 家公司将转让方式由做市转让变更为协议转让。 

 

五、本周挂牌与退市 

2017 年 6 月 5 日至 9 日，新三板共有 39 家企业挂牌。股本规模最大的为中赣新能，其

总股本为 2.00 亿股。 
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截止 2017 年 6 月 9 日，总计有 11283 家公司挂牌交易。 

2017 年 6 月 5 日至 9 日，12 家企业在新三板终止挂牌。 

六、本周十大融资榜 

2017 年 6 月 5 日至 9 日，一共有 32 家挂牌企业发布定增预案，预计募集资金 44.91 亿

元，融资规模最大的为神州优车，公司拟募集 24 亿元。神州优车本次发行旨在增强公司资本

实力，开拓神州买买车业务的发展，加强公司市场竞争力，同时引进投资者，以满足公司发

展战略需要。 
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七、本周十大新三板热点个股 

2017 年 6 月 5 日至 9 日，麦克韦尔以 2.26 亿元的周成交额占据做市转让成交额榜首。

嘉行传媒周成交额为 2.50 亿元，为协议转让板块成交额最多的挂牌公司。 
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风险提示：股市有风险，投资需谨慎 

（分析师：彭海，执业证书编号：S0300517030001） 

  



 

 13 

联讯亿周刊 2017017 号 

 
www.lxsec.com 

研究撷英  

启迪桑德：定增批文落地，工程进度发力  

 事件 

6 月 8 日，公司收到证监会《关于核准启迪桑德环境资源股份有限公司非公开发行股票的批复》，

核准发行 16,761 万股。 

 定增批文落地，财务成本降 1 亿，工程进度发力 

本次定增价格为 27.39 元/股，募资 46.5 亿元。按 5%资金成本，资金 6 月中旬到位测算，将

减少财务成本 1.26 亿元，贡献净利润 1 亿元，较三季度末完成的情景增加净利润 0.56 亿元。

增发资金主要用于环卫一体化平台 10.5 亿（计划总投资 59 亿）、合加环卫车改扩建及研发中

心建设 9.8 亿、垃圾焚烧项目 6.2 亿、餐厨垃圾项目 3.2 亿。现有拟建在建垃圾焚烧项目订单

额超 82 亿元，环卫项目超 150 个具有大量环卫车需求，资金密集型项目对资金渴求量大，资

金到位对于项目顺利推进意义重大，本次定增 46.5 亿将有效推动工程进度发力和本年业绩兑

现。增发后清控系持股比例将由 29.52%增加到 34.10%，控股地位不变，体现清控系对公司

发展信心。 

 工程收入预计增长 15 亿，市政工程项目为本年重点变量 

根据公司最新项目进展及近 5 年垃圾焚烧等订单节奏测算，预计 2017 年工程收入 38 亿元，

同比增长 15 亿元，贡献净利润约 2.4 亿元，工程收入同比没有继续下滑可能。2016 年投运

项目主要是开县、临朐、沂水、德惠、亳州项目，17 年预计投产项目主要是魏县、辛集、双

城、鸡西、兰陵、成武、楚雄。17 年对业绩增量影响较大的项目主要为巨鹿、乌海环卫一体

化、鸡西、营口、镇平、道县公路等。随着各地 PPP 和市政建设的深入和投产期设备集成需

求，工程和设备收入有望迎来新一轮增长。 

 环卫继续保持高增长，带动运营及设备兑现收入 

公司抢占环卫入口，环卫布局迅速铺开，预计 2017 年环卫项目超过 208 个，同比增加 100

个，继续保持高速增长态势，运营收入迅速兑现的同时带动高毛利水平的设备和环卫车需求。

预计 2017年环卫收入 16亿元，同比增加 8亿元，贡献净利润增量约0.7亿元，营收占比 15%，

同比提高 4pct。环卫从 2014 起步，2015 取得环卫项目约 30 个，2016 取得 76 个，新签年
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合同额 11.1 亿，同比增 280%。 

 盈利预测与投资建议 

市政工程收入由于订单节奏影响为本年主要变量，环卫布局迅速铺开带动业绩估值双增，定

增获批降低财务成本，项目推进提速。考虑定增，预计 17/18/19 年，归母净利润 17.2、20.6、

23.5 亿元，EPS 1.83、2.01、2.29 元，对应 PE 为 18、16、14 倍，结合行业估值及公司增

长，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

PPP 项目落地时间及施工进度风险，环卫行业市场化落实风险 

 

（分析师：王凤华，执业证书编号：S0300515060001，研究助理：牛永涛，陈梦洁） 

报告详见联讯证券网站“联讯研究”栏目：http://www.lxsec.com/web/product/product.html 
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