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本周策略观点： 

 本周北证 A股下跌 0.13%，但跌幅小于科创 50等指数。市场短期进入观望期，成交量进

一步缩小。本周北交所市场热点有以下几个：1）转板主题。五新遂装等；2）沪深热点映

射，包括福建板块（路桥信息、龙竹科技）、华为产业链（创远信科、利尔达等）、智慧供

热和计量（天罡股份）等。总体来说，热点较为散乱，持续性较弱。 

 本周我们继续关注转板主题——上市公司的北交所子公司能否转板。我们认为，虽然 2019

年证监会发布的《分拆上市规则》没有提及“北交所上市”与“北交所转板”需适用，但

基于转板与直接 IPO 同等看待的基本原则，我们认为北交所转板双创仍需符合分拆上市的

条件。1）《分拆上市规则》发布以来，有 26家上市公司成功分拆子公司在沪深交易所上

市，这些案例中，上市股东均为主板公司，分拆去向科创板、创业板和主板的分别为 11

家、11 家和 4 家，而上市公司为国企属性的占到 61.5%，民企占 23.1%，剩下为无实控

人的公众公司。2）上市公司控股的北交所子公司共 13 家，无一符合当下转板条件。13

家公司中，仅宏裕包材、鼎智科技、民士达和富士达符合分拆上市条件，但前三者上市不

满 1 年，且宏裕包材的创新属性稍弱及体量较小、民士达关联采购比例较高，而富士达正

在进行再融资。另外 9 家不符合分拆上市条件的公司中，华岭股份不符合的条件仅为上市

股东上市不满 3 年，预计 1 年后可符合条件。因此，从转板的角度来看，我们建议关注的

上市公司北交所子公司包括：富士达、华岭股份和鼎智科技。 

本周市场行情回顾： 

 市场：本周北证 50 指数下跌 0.13%，科创 50、创业板指、沪深 300、中证 1000 均下跌，

创业板指下降幅度最大。165 只股票下跌，7 只股票持平，北交所涨跌比为 0.28。估值：

北交所 PE（TTM）均值 23.80 倍，中值 15.37 倍；创业板 PE（TTM）均值 63.27 倍，中

值 33.75 倍；科创板 PE（TTM）均值 68.64 倍，中值 38.87 倍。交易：本周北交所成交

量为 4.51 亿股，环比减少 53.97%；成交额为 46.87 亿元，环比减少 50.40%。本周北交

所融资融券余额为 2.63 亿元，较上周增加 0.27 亿元。要闻：北交所发布新一代数据接口

规范及配套指南，并就公司债券五项业务规则公开征求意见。 

北交所新股： 

 本周：北交所 1 只新股上市：万德股份，上市首日涨跌幅为-8.73%；截至 2023 年 9 月

15 日，北交所共有 218 家公司上市交易。下周：北交所上会 3 家（万源通、派诺科技、

康农种业）；申购 0 家；上市 1 家（富恒新材）。 

新三板动态： 

 本周新挂牌 3 家，摘牌 1 家，周新增计划融资 22.44 亿元，完成融资 2.64 亿元。 

风险提示： 

 宏观经济下行风险；股票市场整体波动的影响。 
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1．本周策略观点：上市公司的北交所子公司能

转板吗？ 

近期市场较为关注“转板”议题，其中比较重要的是沪深上市公司的北交所子公

司能否转板上市。我们对此从规则和实务两方面进行分析： 

首先，沪深上市公司的北交所子公司转板至双创仍未有明确文件规范。2019 年

12 月 12 日，证监会发布了《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》，规

范的内容为“上市公司分拆其直接或间接控制的子公司，在境内证券市场首次公开发

行股票上市或实现重组上市的行为”。而并未要求文件同样适用于“向不特定合格投

资者公开发行并在北交所上市”，以及“北交所公司转板上市至科创板/创业板”的

情形。而这也使得，部分明显不符合分拆上市规定的上市公司子公司得以分拆进入北

交所； 

其次，从实质重于形式的角度，我们认为转板仍需符合分拆上市的要求。证监会

对于“转板”非常重要的指导原因是防止“规则套利”，若一家公司直接在双创 IPO

无法通过，而通过先上北交所再“绕道”转板上双创能实现，则明显有悖于这一原则。

而从规则的角度来说，转板还需要符合“科创板/创业板首次公开发行”的条件，而

满足证监会 2019 年分拆上市的规定，也应属于双创 IPO 的广义条件之一，因此我们

认为转板仍需符合分拆上市条件。 

表 1：上市公司分拆子公司上市特别规定 

条款 《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》 

分拆适用范围 
上市公司将其直接或间接控制的子公司的形式，在境内证券市场首次公开发行股票上市或实现重组上

市的行为。 

7 大分拆条件 

1.上市公司股票境内上市已满 3 年 

2.上市公司最近 3 个会计年度连续盈利，且最近 3 个会计年度扣除按权益享有的拟分拆所属子公司的

净利润后，归属于上市公司股东的净利润累计不低于 6 亿元人民币（本规定所称净利润以扣除非经常

性损益前后孰低值计算）。 

3.上市公司最近 1 个会计年度合并报表中按权益享有的拟分拆所属子公司的净利润不得超过归属于上

市公司股东的净利润的 50％；上市公司最近 1 个会计年度合并报表中按权益享有的拟分拆所属子公司

净资产不得超过归属于上市公司股东的净资产的 30％。 

4.上市公司不存在资金、资产被控股股东、实际控制人及其关联方占用的情形，或其他损害公司利益的

重大关联交易。上市公司及其控股股东、实际控制人最近 36 个月内未受到过中国证监会的行政处罚;

上市公司及其控股股东、实际控制人最近 12 个月内未受到过证券交易所的公开谴责。上市公司最近一

年及一期财务会计报告被注册会计师出具无保留意见审计报告。 

5.上市公司最近 3 个会计年度内发行股份及募集资金投向的业务和资产，不得作为拟分拆所属子公司的

主要业务和资产，但拟分拆所属子公司最近 3 个会计年度使用募集资金合计不超过其净资产 10%的除

外；上市公司最近 3 个会计年度内通过重大资产重组购买的业务和资产，不得作为拟分拆所属子公司

的主要业务和资产。所属子公司主要从事金融业务的，上市公司不得分拆该子公司上市。 
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6.上市公司董事、高级管理人员及其关联方持有拟分拆所属子公司的股份，合计不得超过所属子公司分

拆上市前总股本的 10％；上市公司拟分拆所属子公司董事、高级管理人员及其关联方持有拟分拆所属

子公司的股份，合计不得超过所属子公司分拆上市前总股本的 30%。 
 

7.上市公司应当充分披露并说明：本次分拆有利于上市公司突出主业、增强独立性。本次分拆后，上市

公司与拟分拆所属子公司均符合中国证监会、证券交易所关于同业竞争、关联交易的监管要求，且资

产、财务、机构方面相互独立，高级管理人员、财务人员不存在交叉任职，独立性方面不存在其他严

重缺陷。 

 

 

 
信息披露要求 上市公司应当根据中国证监会、证券交易所的规定，披露分拆的目的、商业合理性、必要性、可行性； 

 

决策程序要求 
上市公司分拆的，应当聘请独立财务顾问、律师事务所、具有相关证券业务资格的会计师事务所等证

券服务机构就分拆事项出具意见。独立财务顾问应当具有保荐机构资格……  

资料来源：证监会网站，申万宏源研究 
 

 

可以看到，分拆上市的条件是相当严格的。接下来，我们看一下 2019 年 12 月

12 日证监会发布完分拆上市规定后，分拆上市的实际情况。 

wind 数据显示，自 2020 年起，共有 26 例上市公司（第一大股东）分拆子公司

上市，分拆上市去向分别有 11 例科创板、11 例创业板、4 例主板。从企业属性来说，

成功分拆子公司上市的上市公司，有 16 家国企，8 家民企和 2 家无实控人的公众公

司。 

图 1：分拆上市去向板数量  图 2：分拆上市母公司企业属性 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

而从成功分拆子公司上市母公司的业绩体量来说，大部分远超过分拆规则中 6

亿的规定。根据我们测算，26 家分拆子公司的上市公司分拆时过去三年净利润（扣

非与归母孰低）之和中位数为 38.3 亿，平均值为 33.5 亿（剔除中国铁建等两家三年

净利润之和大于 400 亿公司，因其利润显著高于显著高于其他公司）。 

接下来，我们来测算北交所子公司能否符合分拆上市条件： 

1） 选取样本。我们挑选沪深上市公司股东为北交所公司第一大股东的情形，共

选出了 13 家公司。 
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2） 根据证监会分拆规则，逐一核对是否符合条件。经我们测算，仅 4 家符

合分拆条件，包括宏裕包材、鼎智科技、民士达和富士达，但前三家公司上市均不满

1 年，本身不符合转板条件，而富士达于今年 3 月发布定增预案，在再融资没有结束

前，无法启动转板。 

表 2：沪深上市公司的北交所子公司符合分拆上市条件的情况 

 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

因此，总体来说，我们认为当前没有一家上市公司子公司符合转板条件。但目前

满足分拆条件的公司包括：宏裕包材、鼎智科技、民士达与富士达，其中，民士达与

上市公司股东的关联交易问题受关注，而宏裕包材的创新属性和体量均有欠缺。而华

岭股份在 1 年后，待上市股东复旦微电上市满 3 年，也满足当前分拆上市条件。因

此，从转板的角度来看，我们建议关注的上市公司子公司包括：富士达、华岭股份和

鼎智科技。 

2．本周市场行情回顾：50指数下跌，成交额环

比减少 

本周系 2023 年 9 月 11 日（周一）-2023 年 9 月 15 日（周五）。本周北证

50 下跌 0.13%，北交所公司 PE 中值 15.37 倍，环比下跌。周交易额 46.87 亿元，

环比减少 50.40%。截至周四，两融余额 2.63 亿元，较上周增加 0.27 亿元。 

图 3：北证 50 收于 816.00点，下跌 0.13%  图 4：本周主要指数涨跌幅 

证券代码 证券简称 首发上市日期 上市公司代码 上市公司股东

上市股东持股比

例（%，最新）

上市股东

上市满3年

上市股东

持续盈利

三年6亿净

利润标准

净利润占比

不超过50%

权益占比不

超过30%

其他不符合转

板的问题

833819.BJ 颖泰生物 2020/7/27 002004.SZ 华邦健康 46.3 否

835185.BJ 贝特瑞 2020/7/27 000009.SZ 中国宝安 67.6 否 否 否

837174.BJ 宏裕包材 2023/8/18 600298.SH 安琪酵母 48.8 上市不满1年

430418.BJ 苏轴股份 2020/7/27 000551.SZ 创元科技 42.8 否

873001.BJ 纬达光电 2022/12/27 000973.SZ 佛塑科技 38.4 否

430139.BJ 华岭股份 2022/10/28 688385.SH 复旦微电 42.8 否

873593.BJ 鼎智科技 2023/4/13 300660.SZ 江苏雷利 34.5 上市不满1年

830946.BJ 森萱医药 2020/7/27 002349.SZ 精华制药 72.3 否 否 否

831855.BJ 浙江大农 2022/12/29 002131.SZ 利欧股份 32.8 否 否 否

833394.BJ 民士达 2023/4/25 002254.SZ 泰和新材 66.2
关联交易，

上市不满1年

873576.BJ 天力复合 2023/7/12 002149.SZ 西部材料 44.3 否

835892.BJ 中科美菱 2022/10/18 000521.SZ 长虹美菱 47.5 否 否

835640.BJ 富士达 2020/7/27 002179.SZ 中航光电 46.6 发布定增草案
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资料来源：Choice，申万宏源研究  资料来源：Choice，申万宏源研究 

 

图 5：北交所 PE（TTM）均值 23.80 倍，中值 15.37倍 

 

资料来源：Choice，申万宏源研究 

 

图 6：北交所、创业板、科创板 PE（TTM）中值分别下跌、下跌、下跌 

 

资料来源：Choice，申万宏源研究 

 

图 7：本周北交所成交量为 4.51 亿股，环比减少 53.97%；成交额为 46.87 亿元，环

比减少 50.40% 
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资料来源：Choice，申万宏源研究 

 

图 8：截至周四，本周北交所融资融券余额为 2.63 亿元，较上周增加 0.27亿元 

 

资料来源：Choice，申万宏源研究 

 

3．北交所新股：本周万德股份上市，科强股份

申购；下周富恒新材上市 

北交所 1 只新股上市：万德股份；截至 2023 年 9 月 15 日，北交所共有 218

家公司上市交易。下周富恒新材上市。 

万德股份（836419.BJ）：所属申万一级行业为基础化工，主营业务为油品添

加剂、石油炼剂、油田化学品以及其他精细化工产品的研发、生产与销售；公司首次

公开发行 2000.00 万股，发行价格为 8.93 元/股，发行 PE 为 15.99 倍，募集资金总

额为 1.79 亿元；上市首日（2023 年 9 月 15 日），涨跌幅-8.73%，换手率 29.55%，

成交额 1.03 亿元。 

表 3：本周北交所上市股票情况 

股票代码 股票简称 所属行业 
首发指标 财务指标（2022年） 估值指标（2023/9/8） 

上市日 首日涨跌幅 首日换手率 营收 净利 总市值 PE（TTM）
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（百万元） （百万元） （亿元） （倍） 

836419.BJ 万德股份 基础化工 2023/9/15 -8.73% 29.55% 556.34 55.46 7.27 12.09 

资料来源：Choice，申万宏源研究 

注 1：所属行业指所属申万一级行业。 

 

图 9：截止本周末各审核状态的公司数量 

 

资料来源：北交所官网，申万宏源研究 

 

表 4：本周有更新信息的北交所项目审核状态 

股票代码 股票简称 更新日期 所属行业 
2022年营收 

（百万元） 

2022年净利 

（百万元） 

总市值 

（亿元） 

PE（TTM） 

（倍） 

已受理 

873848.NQ 新疆晨光 2023/9/11 农林牧渔 3,522.25 83.82 13.72 11.30 

上市委会议通过 

833284.NQ 灵鸽科技 2023/9/15 机械设备 324.68 44.19 5.67 12.48 

873570.NQ 坤博精工 2023/9/15 机械设备 211.60 33.65 2.08 4.01 

831396.NQ 许昌智能 2023/9/15 电力设备 481.76 41.89 6.42 12.28 

提交注册 

836547.NQ 无锡晶海 2023/9/11 医药生物 386.51 64.35 7.09 11.33 

873679.NQ 前进科技 2023/9/12 机械设备 219.37 52.06 0.00 0.00 

839483.NQ 用友金融 2023/9/12 计算机 598.06 92.40 28.97 29.79 

873132.NQ 泰鹏智能 2023/9/14 轻工制造 408.49 44.09 3.95 8.09 

873833.NQ 美心翼申 2023/9/15 机械设备 502.23 51.31 5.26 9.58 

注册 

832978.NQ 开特股份 2023/9/13 汽车 514.68 77.38 8.14 8.39 

873693.NQ 阿为特 2023/9/15 机械设备 233.45 28.24 0.00 0.00 

832786.NQ 骑士乳业 2023/9/15 食品饮料 947.75 71.62 7.51 12.18 

终止 

832075.NQ 东方水利 2023/9/13 机械设备 221.89 32.65 3.04 10.20 

资料来源：Choice，申万宏源研究 

注 1：所属行业指所属申万一级行业。 

注 2：总市值、PE（TTM）为本周末数据。 

注 3：更新日期为公司有最新公告的日期，并不意味着公司受理、上市委员会议通过、提交注册和注册发生在该日 
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下周北交所审核计划：上市 1 家（富恒新材）。 

注：数据来源为 Choice、北交所官网。 

 

4．本周重点公司行情回顾：北交所个股涨跌比

0.28，天罡股份、五新隧装涨幅居前 

4.1个股涨跌幅：天罡股份、五新隧装等涨幅居前 

本周，北交所个股中 47只股票上涨，165只股票下跌，7只股票持平，涨跌比

为 0.28。 

周涨幅前五（剔除本周新上市公司）：天罡股份（机械设备）、五新隧装（机械

设备）、禾昌聚合（基础化工）、诺思兰德（医药生物）、永顺生物（农林牧渔）。 

周跌幅前五（剔除本周新上市公司）：力王股份（有色金属）、骏创科技（汽车）、

明阳科技（汽车）、巨能股份（机械设备）、数字人（医药生物）。 

注：数据来源为 Choice。 

图 10：本周北交所涨幅前五（剔除本周新上市公司）  图 11：本周北交所跌幅前五（剔除本周新上市公司） 

 

 

 

资料来源：Choice，申万宏源研究  资料来源：Choice，申万宏源研究 

 

4.2周换手率前五：路桥信息等新股换手较高 

表 5：本周北交所换手率前五（剔除本周新上市公司） 
股票代码 股票简称 周换手率 周涨跌幅 周成交额（百万元） 

837748.BJ 路桥信息 151.38% 8.52% 219.95 

831627.BJ 力王股份 106.42% -11.89% 205.26 

872953.BJ 国子软件 60.25% -0.86% 165.03 
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股票代码 股票简称 周换手率 周涨跌幅 周成交额（百万元） 

832651.BJ 天罡股份 42.25% 23.17% 85.78 

870976.BJ 视声智能 41.69% -2.00% 76.94 

资料来源：Choice，申万宏源研究 

 

4.3重要公告 

【巨能股份(871478.BJ)】9 月 11 日，公司发布了《公司签订重要合同的公告》。

公司近期与一汽解放汽车有限公司签订了《机电产品采购合同》，合同总价款为人民

币 100,850,000.00 元（含税），货物包括自动化单元、热前自动化、热后自动化、

热前行星架自动化联线。 

【旭杰科技(836149.BJ)】9 月 11 日，公司发布了《2023 年股票期权激励计划

首次权益授予公告》。公司披露 2023 年股票期权激励计划首次权益授予公告，授予

日为 9 月 11 日，授予数量为股票期权 422.00 万份，授予 55 人，股票期权行权价格

为 2.50 元/份，第一个行权期业绩考核目标为 2023 年营业收入不低于 5.2 亿元，归

属于上市公司净利润（调整后）不低于 1,560 万元，不存在利用本次激励计划相关内

幕信息进行公司股票交易的情形。 

【青矩技术(836208.BJ)】9 月 12 日，公司发布了《回购股份结果公告》。截

至 2023 年 9 月 11 日，公司通过回购股份专用证券账户以竞价转让方式回购股份

334,526 股，占公司总股本 0.49%，已支付的总金额 9,997,671.15 元（不含印花税、

佣金等交易费用），占公司拟回购资金总额上限的 99.98%。 

【华维设计(833427.BJ)】9 月 12 日，公司发布了《购买资产公告》。为进一

步延伸拓宽产业链，增加建材销售业务公司拟以 0 元价格购买江西易运通物资有限公

司持有的湖北省易运通新材料有限公司 100%股权。上述股权，江西易运通尚未实缴

出资。交易完成后，公司将持有湖北易运通 100%股权。 

【安达科技(830809.BJ)】9 月 13 日，公司发布了《回购股份方案》。为实施

股权激励与员工持股计划，公司决议以不超过 12 元/股回购股份。本次拟回购资金总

额不少于 1,500.00 万元，不超过 2,500.00 万元，同时根据拟回购资金总额及拟回购

价格上限测算预计回购股份数量区间为 1,250,000 股-2,083,333 股，占公司目前总

股本的比例为 0.20%-0.34%。 

【海能技术(430476.BJ)】9 月 13 日，公司发布了《2020 年股票期权激励计划

第一个行权期股票期权行权结果公告》。公司披露 2020 年股票期权激励计划第一个

行权期股票期权行权结果，本次行权价格 6.10 元/股，实际行权人数 69 人，实际行

权数量 4,650,000 份。 
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【峆一药业(430478.BJ)】9 月 14 日，公司发布了《关于取得发明专利证书的

公告》。公司于 2023 年 9 月 14 日收到由国家知识产权局颁发的一项《发明专利证

书》，发明名称为《一种拉多替尼的高收率合成方法》。 

【花溪科技(872895.BJ)】9 月 14 日，公司发布了《2023 年股权激励计划股票

期权授予结果公告》。公司披露 2023 年股权激励计划股票期权授予结果公告，行权

价格为 3.60 元/份，实际授予人数 22 人，授予数量 670,000 份。 

【基康仪器(830879.BJ)】9 月 15 日，公司发布了《2023 年股权激励计划权益

授予公告》。公司披露 2023 年股权激励计划权益授予公告，行权价格为 3.80 元/份，

实际授予人数 44 人，授予数量 431.00 万份，自查显示不存在内幕交易的行为。 

【同惠电子(833509.BJ)】9 月 15 日，公司发布了《2022 年股权激励计划权益

授予公告(预留部分)》。公司披露 2022 年股权激励计划权益授予公告(预留部分)，

限制性股票授予价格 4.53 元/股，实际授予人数 5 人，授予数量为限制性股票 25 万

股。 

 

5．本周要闻：北交所发布新一代数据接口规范

及配套指南，并就公司债券五项业务规则公开征

求意见 

北交所发布新一代数据接口规范及配套指南 

2023 年 9 月 15 日，为提升市场组织效率，落实主题教育调研成果，北京证券

交易所和全国股转公司共同编制了《北京证券交易所、全国中小企业股份转让系统交

易数据接口规范（二进制试行版）》、《北京证券交易所、全国中小企业股份转让系

统行情数据接口规范（二进制试行版）》、《北京证券交易所、全国中小企业股份转

让系统数据文件接口规范（试行版）》、《北京证券交易所、全国中小企业股份转让

系统组播行情数据分发协议（试行版）》、《北京证券交易所债券现券交易市场参与

者系统开发指南（试行版）》，现予以正式发布。 

北京证券交易所就公司债券（含企业债券）五项业务规则公开征求意见 

2023 年 9 月 15 日，为贯彻党中央、国务院关于机构改革的决策部署，落实中

国证监会《关于高质量建设北京证券交易所的意见》（以下简称《意见》）要求，平

稳推进北交所信用债券市场建设，在中国证监会统筹指导下，北交所起草了公司债券

（含企业债券）相关业务规则，自 2023 年 9 月 15 日起至 9 月 30 日向市场公开征

求意见。 

北京证券交易所召开新闻媒体座谈会 
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2023 年 9 月 15 日，北京证券交易所（以下简称北交所）组织召开新闻媒体座

谈会。隋强总经理介绍了“北交所深改 19 条”的积极意义和重要影响，并就北交所

高质量建设及市场新闻舆论工作进行深入交流。李永春副总经理主持座谈会。来自新

华社、中央广播电视总台、经济日报、金融时报、经济参考报、中国证券报、上海证

券报、证券时报、新华网、北京日报、证券日报、新京报、第一财经、财新等 14 家

媒体单位的有关负责人及记者代表参加座谈。中国证监会办公厅有关处室负责人参会

指导。 

 

6．本周新三板情况：新挂牌 3 家，摘牌 1 家，

周新增计划融资 22.44亿元，完成融资 2.64亿

元 

截至 2023 年 9 月 15 日，新三板挂牌公司 6377 家，本周新挂牌 3 家公司，摘

牌 1 家公司，其中创新层 1872 家，基础层 4505 家。 

图 12：新三板周挂牌、摘牌企业数量 

 

资料来源：Choice，申万宏源研究 

 

本周，新三板新增计划融资 22.44 亿元，其中不低于 1 亿元的挂牌公司有 6 家，

乔路铭、恒茂高科、盛富莱、如是集团、格林司通、伟邦科技；完成融资 2.64 亿元，

其中不低于 1 亿元的挂牌公司有 1 家，泰铂科技。 

图 13：新三板周计划募资金额及实施募资金额 
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资料来源：Choice，申万宏源研究 

 

表 6：本周新三板增发预案募集资金前五 

股票代码 股票简称 金额（亿元） 所属行业 

874075.NQ 乔路铭 11.16 汽车 

874061.NQ 恒茂高科 2.29 通信 

873766.NQ 盛富莱 2.04 电子 

873224.NQ 如是集团 1.95 社会服务 

873860.NQ 格林司通 1.50  机械设备 

注 1：所属行业为所属申万一级行业。 

 

表 7：本周新三板增发实施募集资金前五 
股票代码 股票简称 金额（亿元） 所属行业 

872418.NQ 泰铂科技 1.25 汽车 

834520.NQ 万佳安 0.71 计算机 

873981.NQ 正导技术 0.68 电力设备 

/ / / / 

/ / / / 

资料来源：Choice，申万宏源研究 

注 1：所属行业为所属申万一级行业。 

 

7．风险提示 

宏观经济下行风险；股票市场整体波动的影响。 
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