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自 2013 年底新三板扩容以来，新三板市场一直蓬勃发展，尤其是 2015 年以来，新三

板的挂牌企业数量一直持续攀升。根据股转系统信息显示，截止到 2015 年底，新三板挂牌

企业数已达 5129 家，成交额约 14.6 亿。新三板的繁荣更是吸引了数十家私募股权投资机

构纷纷排队挂牌，然而已挂牌私募股权投资机构的高估值、巨额融资和资金投向等问题也引

发了不少市场争议和监管层的关注。此外，还有个别挂牌机构由于股票价格波动过大而被证

监会点名调查。 

 

2015 年 12 月 25 日，中国证监会副主席方星海在国务院政策例行吹风会上确认已暂停

私募基金管理机构在新三板挂牌和融资，并且下一步将对前期融资的使用情况开展调研。方

星海表示，2015 年以来，新三板市场中的私募基金管理机构频繁融资，其融资金额和投向

引起了社会广泛关注和质疑，因此，需要加强对此类私募基金管理机构的监管。 

 

VC/PE 估值虚高，新三板成其吸金利器 

 

VC/PE 机构估值过高是目前新三板存在的潜在风险之一。公开信息显示，截至 2015

年底，市值排名前十的新三板挂牌企业中，VC/PE 机构占据六席。其中，九鼎集团以 1025

亿元位居首位，中科招商和硅谷天堂位列第二、第三。如此之高的估值，也使得挂牌机构定

向增发的市盈率高达百倍，给投资者和新三板市场带来巨大风险隐患。 

 

清科研究中心根据公开数据整理发现，截至 2015 年 12 月，新三板挂牌公司通过 3018

次定向增发累计募集金额 1432.17 亿元，而包括九鼎集团、中科招商等十余家私募股权投

资机构的募集金额就已经超过 350 亿元，占总融资规模的 24.7%，其平均募集金额更是高

达 20.81 亿元人民币。 

 



图 1 新三板挂牌 VC/PE 机构增发融资额占比分布（截至 2015.12.31） 

 

 

从目前国内的宏观经济和资本市场大环境来看，私募股权投资机构选择挂牌新三板是内

外因共同驱动的结果。新三板在目前机构普遍募资困难的环境下为私募股权机构提供了新的

融资渠道，一定程度上补充了投资机构的流动性。从已挂牌机构的股票发行情况可见，九鼎

集团最近的一次增发达 100 亿元，中科招商自 2015 年 3 月份挂牌以来也通过四轮定增募集

超过 100 亿元。另外，VC/PE 机构挂牌后，原有 LP 转变为公司股东，未来可通过股份减

持获得退出，也成为一些机构选择挂牌新三板的重要原因。 

 

表 1. 新三板挂牌 VC/PE 机构定向增发情况（截至 2015.12.31） 

挂牌日期 机构名称 增发次数（次） 
增发金额 

（亿元，人民币） 

平均募集金额 

（亿元，人民币） 

2014-04-29 九鼎集团 3 157.87 52.62 

2015-03-20 中科招商 4 108.84 27.21 

2015-11-16 天图投资 2 38.81 19.40 

2015-07-30 硅谷天堂 1 30.71 30.71 

2015-07-22 明石创新 1 9.24 9.24 

2015-07-15 同创伟业 1 3.50 3.50 

2015-11-05 浙商创投 1 2.12 2.12 

2015-11-17 久银控股 1 1.50 1.50 

2015-10-23 信中利 1 0.58 0.58 

2015-12-14 拥湾资产 1 0.48 0.48 

VC/PE机构,  

353.81 , 24.7% 

新三板挂牌VC/PE机构增发融资额占比分布 

来源：清科研究中心根据公开信息整理 



2015-11-20 激创投资 1 0.17 0.17 

 合计 17 353.81 20.81 

来源：清科研究中心根据公开信息整理 

 

私募机构借三板布局二级市场，资金投向引非议 

 

目前，VC/PE 机构借助新三板大规模融资吸收资金，实现自身业务与平台迅速扩张的

同时，更大举进军二级市场。 

 

在登陆新三板后，九鼎集团通过并购投资先后设立了九泰基金、九州证券和九信金融，

未来还将筹建民营银行和保险公司，意在搭建全牌照金控平台。2015 年 5 月 25 日，九鼎

集团以 41.5 亿元购得中江集团 100%股权，获得 A 股上市平台中江地产。同年 11 月 30 日，

其控股子公司昆吾九鼎资产注入中江地产顺利完成，实现 PE 业务 A 股借壳上市。同时，中

科招商自 2015 年七月份以来也迅速举牌了包括宝诚股份、朗科科技、国农科技、沙河股份、

丰乐种业等十余家上市公司，并计划五年内举牌 30-50 家上市公司。此外，硅谷天堂、同

创伟业等机构也逐渐着手布局二级市场。 

 

新三板作为国家为中小微，特别是创新创业型企业提供融资的新渠道，是连接中小企业

与投资者的重要平台。而大量资金通过高估值的挂牌 VC/PE 机构流入二级市场，与新三板

“扶持实体经济”的战略定位相背离，成为了监管机构叫停 PE 挂牌的重要原因。 

 

我国私募股权投资市场近年来虽迅猛发展，但仍存在很多问题。而 2015 年以来，中国

证券投资基金业协会在信息披露和内部控制等多方面均制定了行业自律规则，并于 2015 年

12 月发布《私募投资基金募集行为管理办法(试行)》的征求意见稿。同时，证监会也在对私

募股权机构挂牌新三板后的投融资情况进行了进一步调研，种种举措都意味着私募股权行业

的监管正在逐步走向规范化和系统化。虽然目前证监会并未对 PE 机构暂停挂牌新三板做进

一步监管细节的披露，但相信通过本轮调查和梳理，未来将更有利于新三板和私募股权投资

行业的良性健康发展，未来也更能发挥其助力实体经济的战略作用。 
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