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疯狂的新三板壳资源：2000 万元起步 1

个亿不算贵

摘要：当初不受待见的新三板，短短三

两年就成功逆袭，人们不禁要问：都注

册制了，为啥“壳”还那么贵?...

新三板的疯狂还在继续。

除了挂牌数量节节攀升，新三板壳资源

价格也变得炙手可热，价格水涨船高，

起步价已经企稳 2000 万元，创新层的壳

资源价格更是没有最只有更高，一亿元

也只是“可以谈”的门槛。

在准注册制的新三板，挂牌难度相较于

IPO 几乎是小巫见大巫，那为何新三板的

壳资源还那么贵呢?越来越多公司欲借
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壳登陆资本市场，到底谁在买?谁在卖?

谁在中间赚外快?

疯狂的壳子

2015 年 12 月，疯狂了近一年的新三板，

遭遇了一次“信任危机”，某杂志一篇

《特么的，不是说好上新三板就能融资

吗?》的文章，将某些在新三板挂牌却无

改“融资难、融资贵”困局的企业和企

业主们“悔不该挂牌”的无奈写得入木

三分。彼时，新三板壳资源的价格，已

从上半年的 3000 万腰斩至 1500 万元左

右。

进入 2016 年，随着中概股回归的疾风劲

吹，新三板壳资源再遭哄抬，价格强势

反弹，2000 万元只是起步价，卖家坐地

起价随时反价时而有之。而随着分层制

度落地，跻身创新层的挂牌公司壳资源

价格更是蹭蹭往上蹿：5000 万元不算贵，

对于某些业绩好、基本面佳、行业前景

看好、无不良记录的创新层公司，“1

亿元以下免谈”!



从 2000 万元底价到“少于 1亿元免谈”，

新三板壳资源的叫价，比起 A股动辄以

十亿元计的壳资源价格，自然是不足一

提，但对于有着 7500 多只“壳”的新三

板来说，破万也只是时间问题，挂牌公

司多了，壳资源价格却依然坚挺。

当初不受待见的新三板，短短三两年就

成功逆袭，助推了新三板壳资源价格一

路走高。人们不禁要问：都注册制了，

为啥还那么贵?

2000 万起步 1亿不算高，为啥这么贵?

市场经济下，有需求就有买卖，有买卖

就会有价，有价有市才是市场。只要有

人愿意卖，有人愿意买，新三板壳资源

就不算贵。

诚然，对于准注册制下的新三板来说，

挂牌门槛比 A股 IPO 那是低了不少，因

为 IPO 的高门槛和监管层有意放缓新股

发行节奏，因此， IPO 排队的队伍同样

庞大，最快或需要 2-3 年来消化。



据证监会数据，截止 6月 2日，IPO 受理

首发企业达 801 家，而上一次排队企业

数量达到 800 家，还要追溯到 2012 年 11

月。经过三年多的改革，新股积压再创

新高，IPO 堰塞湖至今仍未能有效疏通。

A股 IPO 尚且如此，新三板挂牌有过之而

无不及。

据 Wind 数据显示，截至 6月 7日，股转

系统仍有 253 家通过审核等待挂牌的公

司，另有 2001 家企业待审排队中。

另据股转公司 6月 6日公布的《在审申

请挂牌企业基本情况表 20160603》的数

据统计，目前仍有 1883 家申请挂牌企业

在审，其中受理日期最早的是 2015 年 9

月 25 日和 9月 30 日的两家公司，这些

公司大多处于落实反馈意见中，最多者

来回反馈与回复达 5次之多!而 4月 29

日之后受理的挂牌申请，目前全部处于

待出具反馈意见状态，尚未出具一起反

馈。



另据统计，股转系统每月末会较为集中

受理挂牌申请，月初或月中受理的数量

往往较为稀少。数据显示，今年 4月 5

月，股转公司受理材料都集中于月末两

三个转让日，其中4月 27日受理 134家，

28 日受理 286 家，29 日受理 623 家;5

月 30 日受理 52 家，31 日受理 73 家。对

此，第一路演记者特别提示：递交挂牌

申请和材料送审，宜早不宜迟!

新三板挂牌如此艰难，有业内人士就预

估，就算送审过审挂牌等程序一次性全

部顺利通过，平均耗时也要 9个月。而

对于很多急于登陆资本市场进行融资救

命的企业来说，照正常程序走完，恐怕

企业都已经死了，或者早已经物是人非

了，更何况，还有几十上百家有回归意

愿的中概股们，都在齐刷刷盯着新三板

的壳资源呢——这是新三板壳资源暴涨

并高位运行的客观原因。

除了等不起或不愿意等，壳资源的买家

们，还有更迫切的借壳主观意愿。



融资是第一要务

对于急于登陆资本市场的拟上市/挂牌

公司来说，通过借壳捡现成，来实现捷

足先登，已经成为最现实、最快捷的途

径，哪怕价格再高也在所不惜。

对于拟上市/挂牌公司来说，融资是第一

要务，有钱就好办事，比如补充流动资

金、投资兼并、收购上下游产业链，再

不行就拿钱去炒房炒股购买理财产品。

谁会嫌钱多呢?既然挂牌定增融资能拿

到钱，还是低成本的钱，何乐而不为?

但是，你没上市没挂牌，就没有资格定

增募集低成本的大额资金。这对于资金

紧缺需求迫切的企业来说，能够花 2000

万元甚至更高的成本，去借壳已挂牌公

司，来达到融资、做大做强的目的，有

困难要上，没有困难创造困难也要上，

总而言之，言而总之，舍不得孩子套不

住狼!



拟挂牌公司宁愿伤钱而选择“拎包入

住”，这样可以省时省力，对于急需定

增融资的企业来说，时间就是金钱，效

率就是生命，所以花钱办事是为了融资

办更大的事儿!

除了钱的事儿，对于拟挂牌公司来说，

通过收购或借壳或大手笔参与定增实现

借壳新三板挂牌公司，尤其是收购创新

层公司，进而登陆资本市场，立马就可

以占据媒体重要版面，可以快速获得市

场、媒体以及投资者的关注，又快又省

地提升企业知名度和品牌度，何乐而不

为?

此外，随着分层制度落地实施，新三板

的壳资源价格短期内难见回落的可能，

在加上后续转板制度的预期，让许多目

标在 A股而现实却只能委身新三板的企

业来说，壳资源手快有、手慢无，你不

抢别人也会抢，你嫌贵有人不差钱，就

跟一线城市的房价一杨，早不出手只会

被越甩越远。



谁在买?谁在卖?

按照正规挂牌程序，新三板挂牌成本约

为 200 万元左右，很多地方政府为鼓励

企业挂牌，纷纷出台各种税收优惠和直

接现金补贴，大体上可以抹平成本。

那问题又来了：拟挂牌企业一边是低成

本长耗时走正常程序，另一边是以数千

万元购买一个壳，究竟是谁那么壕，把

几千万元不当钱?对于好不容易低成本

挂上新三板的公司，为什么为了这千把

几千万元就把壳给卖了呢?买家和卖家

之间，又是谁在不遗余力地促成交易?

新三板壳资源的买家很好理解，无非就

是等不及或等不起的缺钱大户、期望登

陆新三板实现资本溢价或方便 PE/VC 退

出的企业、有回归国内资本市场的中概

股等等，其中最主要的恐怕就是那些希

望登陆资本市场融资进行横向并购或纵

向整合的公司——这类公司往往并非把

钱不当钱，而是希望于花小钱融大资办

大事。



而对于卖家来说，则是各有各的苦衷或

难言之隐。对于很多壳公司来说，主营

业务不佳、经营不善、负债累累却又融

不到资，生无可恋的情况下，把壳资源

转手一卖总好过跑路，买方入主控股后，

再把不良业务置换出去即可!

另一种情况，就是对于主业不济或完全

没有主业了、已经沦为彻底的壳，这样

与其每年掏钱来保壳，还不如卖壳套现，

或在旧壳新公司中，保留一定的股权做

个小股东，解决了买方的当务之急又确

保了自身保障，这种双赢皆大欢喜。还

有一种情况，卖壳纯属为了资本更好地

溢价退出，壳只是单纯的资本套利工具。

当然，有买方有卖方，还有市场中介，

或称之为资本市场服务商，或资本掮客，

他们手握各种壳资源和买家名单，中介

从中牵线搭桥促成交易，成事之后，收

了买家收卖家，成一单收入百万不在话

下!
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