供求转变 选对项目
——2015年5月给新三板尊享3号投资者的一封信
 
近期A股市场连续上涨，异常火爆，5000点近在咫尺。截然不同的是，新三板市场在一季度大幅冲高以后，4月上旬以来连续调整，下跌幅度超过20%。
与此同时，新三板的挂牌企业数量、做市企业数量和增发项目快速增加。每月新增的挂牌企业数量在150家以上，每月新增做市企业数量50家以上。挂牌企业数量已达到2465家，其中做市企业354家。增发数量也逐月迅速增加。5月份有270家企业推出了定增方案，总额达到250亿元，几乎是1季度的总和。企业增发融资的迫切心态可见一斑。
这一方面增加了我们投资的选择余地，另一方面也使增发项目供不应求的状况发生逆转。前期市场飙升过程中，抢到增发项目就赚钱的现象正在消失。跌破增发价格的现象正在出现。
企业希望用较高的估值去融资，投资人希望用较低的估值去入股，这是市场博弈的两方面。一个对于企业来说很容易融到资金的市场，对投资人来说并不是一个容易投资的市场。对于每一个我们投资的企业，我们都会进行调研并与企业高管交流。精选个股是我们投资的出发点。从我们目前的实际投资选择看，我们更偏好以下几类企业。
一、较大的规模、较好的流动性，未来更具转板的可能。挂牌和做市企业数量年底可能突破3500家和700家。超过目前沪深两地A股的总和。哪怕是做市企业中，由于流动性的问题，很多小企业也会乏人问津，甚至出现僵尸股。所以我们更偏好较大规模、较好流动性的企业。这类企业不仅在新三板有流动性的溢价，未来也更有转板的可能。
二、较高行业增长潜力、较好的成长性。新兴成长行业是新三板的特色。我们更关注未来几年实际收入和利润有较高成长性的公司，在TMT、金融、高端制造、消费行业中较多。
三、与主板、中小板和创业板比，具有估值优势的热门行业。由于A股处于牛市的高潮期，互联网、教育、传媒、健康、环保、军工、软件等热门行业都享有了很高的估值。我们寻找与此类行业对应且具有较大估值优势的新三板公司。
随着新三板企业的大量供应，市场供求趋于平衡。今年下半年一方面有很多项目可供选择，另一方面也能以比较合理的价格拿到，是比较好的投资时机。我们会根据市场供求演变的情况，掌握项目的投资节奏。与一季度相比，现在不是抢项目，而是选项目。不是投得越快越好，而是投得对才好。
新三板尊享3号3月24日成立，正好是新三板增发项目最难获得，也是新三板二级市场最火爆的时候。当时我们没有避难求易在二级市场冲动地买入，而是坚持积极寻找增发项目参与。所以在4月以来新三板的大幅调整中，与同期的一些新三板产品相比，尊享3号的下行风险是控制得比较好的。
随着新三板项目供求关系的变化，我们也把握适当的投资节奏。目前已签订6单投资项目，约占30%的仓位。计划在6个月左右完成建仓。每年的年报会披露我们具体的持仓品种和比例。
展望新三板的未来，分层管理、公募基金入市、降低投资者门槛、竞价交易、转板等政策红利依然存在，虽然时间上还不确定。但只要我们做好了精选个股这个工作，用一个好的价格投了一个好的企业。那么耐心的等待一定会迎来一个美好的投资结果。
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