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 新三板市场呈现周期性复苏，2025年中报盈利韧性凸显但增长动能承压 

新三板市场在在 2017年达高峰后经历多年调整，2024 年起出现回暖迹象。截至

2025年 9月 23日总市值 1.55万亿，挂牌企业 6025家（创新层 2320家，基础层

3705 家），总市值开始回升。从交易特征来看，市场自 2015 年以来大致经历四

个阶段，当前处于活跃度相对较低的阶段。2025 年中报显示，新三板整体营收

增速为-0.16%，但归母净利润仍保持 5.79%的正增长，与新挂牌优质公司增多有

关，盈利韧性凸显。分层来看，基础层净利润增速优于创新层，但创新层企业整

体质量更高，亏损面显著低于基础层。 

 

 新挂牌企业质优专精，专精特新占比 29.93%驱动板块活力 

2024年至 2025年 9月 22日，新挂牌企业 558家，其中专精特新企业 167家（占

比 29.93%），集中分布于工业（34.95%）、材料（19.00%）、信息技术（17.03%）

等高成长赛道。头部盈利企业表现突出：明泰股份（净利润 3.12亿元）、杰理科

技（2.93 亿元）、石羊农科（2.84 亿元）领跑；高研发企业如瑞思普利（研发费

用率居首）凸显创新实力。新挂牌企业为板块注入新鲜血液，15 家企业持续跻

身盈利 TOP20，印证质量提升趋势。 

 

 展望：估值洼地待重估，融资功能修复与北交所联动成关键机遇 

当前新三板估值处于历史低位，PE 显著低于北证 A股，形成明显洼地。同时市

场分化加剧：三板做市指数向北证 50 趋近，而三板成指持续低迷，反映优质资

产率先受益改革。融资规模近年来呈波动下行趋势。融资规模自 2016 年峰值后

整体下行，2025 年增发企业仅 112 家。随着北交所制度不断完善和市场关注度

提升，新三板作为服务中小微企业和“专精特新”企业的重要平台，其估值修复

与融资功能提升具备潜在空间。展望未来，新三板需强化融资功能、深化专精特

新培育，未来政策优化与优质企业持续注入有望激活市场活力。 

 风险提示：政策落地不达预期风险、数据统计误差风险、宏观经济环境变动风险     
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1、 总观：新三板总市值自 2024年起开始回升 

1.1、 新三板总市值 2017 年后缓步下降，2024年-2025年有回升态势 

新三板总市值在 2017 年底达到峰值后，便进入缓步下降阶段，直至 2024 年才

开始呈现上扬态势。 

图1：新三板总市值在 2017年底达到峰值后进入缓步下降阶段 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

截至 2025年 9月 23日，新三板公司挂牌数量为 6025 家，其中创新层公司 2320

家，基础层公司 3705家，新三板总市值达 1.55万亿。 

图2：2024年 9月 1日-2025年 9月 23日新三板市值整体呈现稳步上升趋势 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

新三板挂牌公司自 2017年起整体呈现下降趋势。其中，基础层公司挂牌数量下

降显著，截至 2025 年 9 月 23 日，自 2017 年以来，总共减少了约 6575 家企业；创

新层挂牌公司数量则有缓慢上升，较 2017年增加约 967家。 
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图3：新三板挂牌公司自 2017 年起整体呈现下降趋势

（家） 

 图4：创新层挂牌公司数量缓慢上升（家） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025 年 9 月

23日） 

 数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025 年 9 月

23日） 

新三板挂牌公司 6025家公司中，216家为做市交易，5809家公司为集合竞价交

易。采用做市交易的企业数量自 2016年开始进入逐年下降阶段；采用集合竞价交易

的公司数量自 2017年起也开始逐年下滑。两者变化趋势与新三板整体挂牌数量变化

趋势相符。 

图5：采用集合竞价交易的公司自 2017年起开始逐年下滑（家） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 纵观三板十年交易情况，大致可分为四个阶段 

纵观 2015年以来新三板的成交情况，大致可以分为四个阶段： 

2015-2018 年：经历 2014 年大涨后，这一阶段市场波动剧烈，成交金额与三板

成指处于较高水平，均在 2015 年内出现显著的峰值，反应出当时新三板市场交易相

对活跃。 

2018-2020年：这段时间内，新三板市场整体交易水平相对平稳，交易金额与三

板成指均处于相对稳定的区间，市场进入了一个相对冷静的阶段。 
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2021-2022 年：市场迎来了一次显著的交易高峰，尤其是在 2021 年下半年，成

交金额大幅上升，达到近 10年内最高值。 

2022年之后：市场交易活跃度再次下降，成交金额与三板成指持续走低。 

图6：纵观 2015年以来新三板的成交情况，大致可以分为四个阶段 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.3、 2025新三板中报统计：营收增速-0.16%，归母净利润增速 5.79% 

截至 2025年 9月 22日，新三板中报整体披露率达 97.23%。在全部 6025家挂牌

公司中，已有 5858家完成 2025 年半年度报告披露。 

分层级来看，创新层披露表现较好：2320家创新层公司中，2310家已披露中报，

披露占比高达 99.57%；基础层略低于创新层，3705 家基础层公司中已有 3547 家完

成披露，披露率达到 95.74%。 

从营收增速来看，新三板企业 2025年上半年表现承压：全部已披露中报公司的

营收同比增速为-0.16%。 

图7：新三板全部公司 2025H1营收同比增速为-0.16%（亿元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

从利润增速来看，新三板全部公司 2025上半年净利润合计同比 5.55%，2025上

半年归母净利润合计同比 5.79%。 
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图8：新三板 2025H1净利润同比上升 5.55%（亿元）  图9：新三板 2025H1归母净利润同比上升 5.79%（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

进一步分层来看：创新层公司 2025H1 总营收同比 0.48%；基础层公司 2025H1

营收同比增速 0.78%。 

图10：分层级对比来看，创新层与基础层公司的净利润表现呈现分化 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据取 2023-2025 年持续披露财报的新

三板公司作为样本，同时剔除极端亏损公司） 

 

图11：创新层公司 2025H1总营收同比 0.48%（亿）  图12：基础层公司 2025H1总营收同比 0.78%（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

创新层公司 2025H1 合计净利润同比下降 5.92%；基础层公司 2025H1 合计净利

润同比上涨 16.75%。 
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图13：创新层 2025H1净利润同比下降 5.92%（亿元）  图14：基础层 2025H1净利润同比上涨 16.75%（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

从亏损企业数量维度来看，在创新层，我们筛选出 2023-2025 年度均披露中报

的公司共 2064 家。其中，2025 H1 净利润出现亏损的企业有 440 家，亏损占比为 

22.77%；在基础层，筛选出的 3300 家公司中，2025H1 净利润亏损的企业共计 1573 

家，亏损占比约 47.67%。创新层公司整体质量较好。 

图15：约有 22.77%的创新层公司 2025H1净利润亏损  图16：约有 47.67%的基础层公司 2025H1净利润为负 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

从跨板块业绩对比来看：新三板 2025中报营收增速与沪深主板较为接近但低于

其他板块。净利润增速上，新三板仅次于创业板，高于其他板块。  

图17：新三板 2025H1的营收增速与净利润增速，相较于 2024H1均出现下滑 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 2024年起新挂牌高质量：“专精特新”企业占比 29.93% 

自 2024年起至 2025年 9月 22日，新三板市场新挂牌公司累计达 558家。从时

间分布来看，2024 年全年新挂牌 350 家，2025 年截至 9 月 22 日新挂牌 208 家；其

中，2024年 9月-10月是阶段性挂牌高峰期，仅 9月单月新挂牌数量便达到 68家，

为统计周期内单月挂牌量的峰值。 

图18：2024年-2025年 9月 22日，新三板市场新挂牌公司累计达 558家(家) 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

新挂牌的 558 家新三板公司中，“专精特新”企业共有 167 家，占新挂牌企业总

数的 29.93%。从行业分布维度来看，工业类公司挂牌数量居首，共计 195 家占比

34.95%，其他行业依次为材料、信息技术，占比分别为 19.00%和 17.03%，三大行业

合计占比超七成。 

 

图19：新挂牌占比排名前三的行业依次为工业、材料、信息技术 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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新挂牌公司中，按照 2025H1 净利润排名前三家公司分别为明泰股份、杰理科

技、石羊农科，2025年上半年净利润分别为 31,191.56万元、29,306.15万元、28,384.72

万元。 

明泰股份专注从事紧固件产品的研发、生产和销售，是中国通用机械零部件工

业协会紧固件分会副会长单位。公司主要为国内乘用车(包括燃油汽车、新能源汽车)

整车制造企业提供产品及配套服务，以高强度、高精度、耐腐蚀等紧固件为主导产

品，广泛应用于乘用车动力总成系统、底盘系统、安全系统、变速箱、新能源汽车

电池包、车身内外饰等核心部件，并向客户提供合作开发、测试、配套售后等相关

服务，是国内汽车紧固件行业综合实力领先的龙头企业。 

杰理科技是一家专注于系统级芯片(SoC)的集成电路设计企业，主要面向蓝牙音

视频、智能穿戴、智能物联终端等领域，为全球市场提供高规格、高灵活性与高集

成度的芯片产品。公司秉承“用‘芯’美好世界”的企业愿景，致力于成为融合射

频、音频、视频、信息采集与处理等技术的平台型芯片设计企业。公司是工业和信

息化部认定的国家级“制造业单项冠军”企业。公司拟公开发行股票并在北交所上

市，截至 2025年 9月 24日，公司正处于三轮问询阶段。 

石羊农科主要从事饲料的研发、生产和销售业务，主要产品包括添加剂预混合

饲料、浓缩饲料、配合饲料、反刍精料补充料。公司服务网络遍布中国西北和华北

多省，主要包括陕西、山西、甘肃等地，主要产品涵盖猪业、禽业及反刍动物等养

殖的全过程，包括乳猪、仔猪、蛋鸡、肉鸡等不同生长阶段，繁育母猪、种猪、蛋

鸡、肉鸡养殖等不同类型的各类饲料，服务于规模化养殖户和散养户等各类客户。

公司拟公开发行股票并在北交所上市，截至 2025 年 9 月 24 日，公司已完成一轮问

询回复。 

我们对 2025 年上半年净利润 Top20 公司与 2024 年年报净利润 Top20 公司的名

单进行对比后发现，两份榜单重合度较高，共有 15家公司连续跻身净利润头部阵营。

这些持续表现优异的企业分别为明泰股份、杰理科技、石羊农科、广州医药、犇星

新材、百利食品、英氏控股、美德乐、百菲乳业、苏讯新材、菊乐股份、泓毅股份、

中集醇科、金龙稀土、有屋智能。 

表1：新挂牌公司中 2025H1净利润排名前三家公司分别为明泰股份、杰理科技和石羊农科（万元） 

序号 证券简称 所属层级 
2024年总营

收 

2024年净利

润 

2025H1 总

营收 

2025H1净

利润 
行业 

是否为专精

特新企业 

2025H1研

发费用率

（%） 

1 明泰股份 基础层 287,397.47 60,733.52 158,076.29 31,191.56 可选消费 否 4.11 

2 杰理科技 创新层 312,010.29 79,136.76 137,296.46 29,306.15 信息技术 否 8.38 

3 石羊农科 创新层 359,921.36 40,259.55 199,981.76 28,384.72 日常消费 否 0.40 

4 广州医药 创新层 5,460,470.42 58,758.74 2,894,247.49 25,201.50 医疗保健 否 0.03 

5 犇星新材 创新层 446,221.15 37,916.13 226,647.10 18,824.30 材料 是 3.14 

6 百利食品 创新层 191,196.60 27,598.17 103,935.28 15,487.27 日常消费 否 0.77 

7 英氏控股 创新层 197,433.38 21,013.48 113,170.86 15,256.46 日常消费 否 0.71 

8 美德乐 创新层 113,772.46 21,255.23 71,172.90 15,234.72 工业 否 4.68 

9 欧伦电气 创新层 162,328.31 20,679.92 124,653.44 14,884.38 可选消费 否 2.70 

10 百菲乳业 创新层 142,267.47 29,911.66 72,177.65 14,876.70 日常消费 否 0.53 

11 苏讯新材 创新层 298,194.55 21,817.52 155,439.79 14,382.17 材料 是 1.19 
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序号 证券简称 所属层级 
2024年总营

收 

2024年净利

润 

2025H1 总

营收 

2025H1净

利润 
行业 

是否为专精

特新企业 

2025H1研

发费用率

（%） 

12 菊乐股份 创新层 164,142.85 23,329.43 82,282.48 14,363.63 日常消费 否 0.32 

13 蘅东光 创新层 131,503.29 14,824.81 102,141.96 14,278.76 信息技术 是 3.44 

14 泓毅股份 创新层 288,803.12 24,737.04 154,660.80 13,441.44 可选消费 否 2.58 

15 农大科技 创新层 236,319.15 14,528.27 149,454.60 12,564.94 材料 否 1.70 

16 中集醇科 基础层 446,644.57 28,270.45 188,167.03 12,317.27 工业 是 0.90 

17 森合高科 创新层 62,282.61 14,978.89 39,765.02 12,059.77 材料 是 3.45 

18 金龙稀土 基础层 437,243.48 22,962.75 272,022.38 12,015.98 材料 否 3.11 

19 有屋智能 基础层 444,197.54 21,870.25 211,915.66 11,989.87 可选消费 否 3.21 

20 千岸科技 创新层 166,714.39 14,418.68 89,307.67 11,516.97 可选消费 否 1.71 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

按照行业来划分，各行业内 2025H1净利润最高的企业分别为：广州医药、杰理

科技、石羊农科、明泰股份、美德乐、犇星新材、重数传媒、祺龙海洋、德泰燃气。 

对企业数量充足的行业，选取 2025H1 净利润排名前 10 的公司作为标杆；对企

业数量不足 10家的行业，选取净利润排名前 3的公司。具体所选公司名单如下表所

示。 

表2：各行业内 2025H1净利润最高的企业包括广州医药、杰理科技、石羊农科等等（万元） 

序号 证券代码 证券简称 行业 
2024年总营

收 

2024 年净利

润 

2025H1总

营收 

2025H1 净

利润 

是否为专精

特新企业 

2025H1研

发费用率

（%） 

医疗保健 

1 广州医药 创新层 医疗保健 5,460,470.42 58,758.74 2,894,247.49 25,201.50 否 0.03 

2 百诺医药 创新层 医疗保健 57,849.67 15,909.60 28,682.92 9,202.55 否 32.61 

3 百英生物 创新层 医疗保健 40,238.68 12,382.77 24,689.73 8,300.10 是 9.62 

4 牙博士 创新层 医疗保健 157,588.21 12,186.87 80,387.21 7,462.44 否 0.25 

5 睿健医疗 创新层 医疗保健 48,308.51 12,733.09 29,788.09 7,030.16 否 4.16 

6 微纳芯 创新层 医疗保健 18,026.56 6,460.77 9,276.76 4,976.71 是 5.70 

7 贝尔生物 创新层 医疗保健 37,582.98 14,005.99 13,664.21 4,829.94 是 11.44 

8 康华股份 创新层 医疗保健 72,783.81 12,312.78 29,158.62 4,620.50 否 10.79 

9 普昂医疗 创新层 医疗保健 31,830.29 6,487.90 17,834.34 4,432.99 否 5.33 

10 华益泰康 创新层 医疗保健 30,769.52 5,940.30 15,479.61 4,220.87 否 9.82 

信息技术 

1 杰理科技 创新层 信息技术 312,010.29 79,136.76 137,296.46 29,306.15 否 8.38 

2 蘅东光 创新层 信息技术 131,503.29 14,824.81 102,141.96 14,278.76 是 3.44 

3 沛城科技 创新层 信息技术 73,288.51 9,344.49 57,407.55 8,168.42 是 4.57 

4 映日科技 创新层 信息技术 64,631.27 10,197.21 42,918.91 7,281.09 是 3.17 

5 拓普泰克 创新层 信息技术 103,534.13 10,189.21 56,822.29 5,955.97 是 3.29 

6 鑫巨宏 创新层 信息技术 46,539.36 8,700.19 30,330.39 5,862.28 是 4.42 

7 春光集团 创新层 信息技术 107,655.17 9,888.97 54,615.52 5,851.25 否 4.76 

8 津移通信 创新层 信息技术 46,894.56 7,088.25 23,763.91 4,918.56 否 7.05 

9 新视云 创新层 信息技术 43,413.67 14,029.45 20,830.20 4,740.40 否 11.38 
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序号 证券代码 证券简称 行业 
2024年总营

收 

2024 年净利

润 

2025H1总

营收 

2025H1 净

利润 

是否为专精

特新企业 

2025H1研

发费用率

（%） 

10 美康股份 创新层 信息技术 24,534.30 9,109.35 12,109.43 4,686.19 否 21.32 

日常消费 

1 石羊农科 创新层 日常消费 359,921.36 40,259.55 199,981.76 28,384.72 否 0.40 

2 百利食品 创新层 日常消费 191,196.60 27,598.17 103,935.28 15,487.27 否 0.77 

3 英氏控股 创新层 日常消费 197,433.38 21,013.48 113,170.86 15,256.46 否 0.71 

4 百菲乳业 创新层 日常消费 142,267.47 29,911.66 72,177.65 14,876.70 否 0.53 

5 菊乐股份 创新层 日常消费 164,142.85 23,329.43 82,282.48 14,363.63 否 0.32 

6 幺麻子 创新层 日常消费 62,521.98 15,700.47 33,248.30 10,495.13 否 1.55 

7 浙盐股份 创新层 日常消费 67,533.20 11,037.12 31,292.03 6,047.60 否 1.52 

8 樱桃谷 创新层 日常消费 35,783.32 12,471.32 15,664.29 5,557.24 否 1.60 

9 特味浓 创新层 日常消费 68,174.37 10,975.95 33,041.82 5,347.04 否 1.73 

10 鸿升生物 基础层 日常消费 27,291.80 6,738.54 16,876.54 4,855.60 否 1.82 

可选消费 

1 明泰股份 基础层 可选消费 287,397.47 60,733.52 158,076.29 31,191.56 否 4.11 

2 欧伦电气 创新层 可选消费 162,328.31 20,679.92 124,653.44 14,884.38 否 2.70 

3 泓毅股份 创新层 可选消费 288,803.12 24,737.04 154,660.80 13,441.44 否 2.58 

4 有屋智能 基础层 可选消费 444,197.54 21,870.25 211,915.66 11,989.87 否 3.21 

5 千岸科技 创新层 可选消费 166,714.39 14,418.68 89,307.67 11,516.97 否 1.71 

6 华裕股份 创新层 可选消费 156,402.85 11,128.14 83,362.38 9,940.39 否 4.79 

7 环能涡轮 创新层 可选消费 42,647.28 16,111.90 26,497.80 9,826.03 否 3.23 

8 未来健康 创新层 可选消费 104,802.38 13,545.85 59,170.47 9,156.01 否 6.08 

9 泰凯英 创新层 可选消费 229,531.32 15,665.48 124,151.83 8,740.46 否 2.24 

10 华尔科技 创新层 可选消费 115,778.00 14,771.04 55,623.80 6,666.41 否 1.97 

工业 

1 美德乐 创新层 工业 113,772.46 21,255.23 71,172.90 15,234.72 否 4.68 

2 中集醇科 基础层 工业 446,644.57 28,270.45 188,167.03 12,317.27 是 0.90 

3 腾信精密 创新层 工业 71,421.17 18,860.75 38,839.08 10,623.13 否 3.91 

4 天南电力 创新层 工业 76,712.76 12,705.50 36,749.15 9,681.04 是 3.24 

5 信胜科技 创新层 工业 102,998.76 12,746.55 65,613.05 9,489.96 是 2.77 

6 邦泽创科 创新层 工业 150,979.98 14,793.18 89,075.51 9,005.93 否 2.53 

7 永大股份 创新层 工业 81,933.17 10,671.93 32,078.12 7,125.14 否 3.84 

8 能源科技 创新层 工业 101,224.72 11,208.83 68,468.23 7,117.94 否 0.93 

9 恒基金属 创新层 工业 101,872.69 11,454.56 67,438.21 7,029.88 否 2.33 

10 牛牌机电 创新层 工业 48,663.40 9,089.29 30,918.88 6,770.91 是 3.21 

材料 

1 犇星新材 创新层 材料 446,221.15 37,916.13 226,647.10 18,824.30 是 3.14 

2 苏讯新材 创新层 材料 298,194.55 21,817.52 155,439.79 14,382.17 是 1.19 

3 农大科技 创新层 材料 236,319.15 14,528.27 149,454.60 12,564.94 否 1.70 

4 森合高科 创新层 材料 62,282.61 14,978.89 39,765.02 12,059.77 是 3.45 

5 金龙稀土 基础层 材料 437,243.48 22,962.75 272,022.38 12,015.98 否 3.11 

6 金钛股份 创新层 材料 155,920.14 13,751.80 87,744.45 11,045.02 否 1.08 
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序号 证券代码 证券简称 行业 
2024年总营

收 

2024 年净利

润 

2025H1总

营收 

2025H1 净

利润 

是否为专精

特新企业 

2025H1研

发费用率

（%） 

7 同富股份 创新层 材料 276,038.75 23,126.86 139,138.40 9,589.88 否 1.81 

8 九目化学 创新层 材料 96,197.46 25,356.73 38,017.01 9,325.46 是 8.53 

9 雅图高新 创新层 材料 74,213.82 14,861.11 37,065.90 8,256.24 是 3.77 

10 千年舟 创新层 材料 497,843.94 9,471.65 200,302.20 7,873.84 是 1.00 

通讯服务 

1 重数传媒 创新层 通讯服务 34,508.12 11,923.28 16,937.27 6,795.78 否 1.70 

2 玄机科技 创新层 通讯服务 31,746.75 6,819.69 21,319.72 6,334.86 否 7.96 

3 首页科技 创新层 通讯服务 46,452.43 4,047.63 34,361.26 2,500.10 否 0.19 

能源 

1 祺龙海洋 创新层 能源 24,370.54 5,067.02 20,021.86 4,907.48 是 2.92 

2 凯龙洁能 创新层 能源 53,699.19 6,434.16 37,331.96 3,163.71 否 0.87 

3 天基生物 基础层 能源 64,213.34 1,721.67 15,430.11 2,703.35 否 3.64 

公用事业 

1 德泰燃气 创新层 公用事业 102,828.80 9,462.68 48,749.57 4,856.82 否 0.24 

2 明禾新能 创新层 公用事业 95,874.40 5,954.62 45,780.75 3,345.00 是 3.96 

3 恒凯股份 基础层 公用事业 53,048.83 5,032.22 23,222.72 1,654.63 否 0.00 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

为挖掘新挂牌公司的研发创新实力，我们以研发费用率为核心指标进行排名，

筛选出该指标位列前 20的企业，具体名单如下表所示。研发费用率排名前三的公司

分别为瑞思普利、维卓致远与科州药物。 

研发费用率 Top20中 9家属于信息技术行业，占比达 45%，为第一大集聚领域；

医疗保健行业紧随其后，有 6 家企业入围；工业行业有 3 家企业上榜；日常消费与

通讯服务行业则各有 1家企业入选。 

瑞思普利专注于高端吸入制剂的研发、生产和商业化的医药企业，在研产品主

要为吸入粉雾剂(胶囊型，泡罩型，储库型)等具有高技术壁垒的吸入制剂剂型。 

维卓致远是一家致力于为临床医生提供数智手术整体解决方案的高新技术企业。 

科州药物是一家集药物发现、临床研发、生产和销售为一体的创新药企业，专

注科学创新，重点聚焦 MAPK信号通路的新药研发，致力于在抗肿瘤等治疗领域自

主研发具有 Best-in-Class(同类最优)潜力的创新药物，旨在瞄准尚未满足的临床需求。 

表3：2024年起新三板新挂牌企业中研发费用率排名前三的公司分别为瑞思普利、维卓致远与科州药物（万元） 

序

号 
证券简称 所属层级 行业 

2024年总营

收 

2024年净利

润 

2025H1总营

收 

2025H1净利

润 

是否为专精特

新企业 

2025H1研发

费用率（%） 

1 瑞思普利 基础层 信息技术 22.33 -9198.50 3.69 -2778.54 否 35581.14 

2 维卓致远 基础层 医疗保健 910.10 -7012.33 330.31 -3375.98 否 459.86 

3 科州药物 创新层 医疗保健 1747.64 -11017.87 2287.10 -18161.45 否 206.78 

4 宸芯科技 创新层 信息技术 34418.87 -8284.27 9045.70 -12363.59 是 181.17 

5 中焯信息 基础层 信息技术 14896.13 3523.62 3762.14 -128.04 否 57.45 

6 国测股份 基础层 信息技术 8529.62 502.78 1320.13 -337.39 是 53.46 
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序

号 
证券简称 所属层级 行业 

2024年总营

收 

2024年净利

润 

2025H1总营

收 

2025H1净利

润 

是否为专精特

新企业 

2025H1研发

费用率（%） 

7 丰德康 基础层 日常消费 17598.07 2731.90 926.25 -1557.71 否 52.38 

8 慧影医疗 基础层 医疗保健 5023.18 -1743.04 1203.46 -787.78 是 47.29 

9 图维科技 创新层 工业 19510.27 2380.77 2384.02 -713.00 否 46.35 

10 合众伟奇 创新层 信息技术 42912.93 1847.51 13073.03 -3267.44 是 34.25 

11 百诺医药 创新层 医疗保健 57849.67 15909.60 28682.92 9202.55 否 32.61 

12 泰诚信 基础层 工业 15711.76 -790.94 2165.52 -537.32 否 31.67 

13 小鸟科技 基础层 信息技术 42160.00 -709.27 10049.72 -4516.15 否 27.00 

14 捷希科技 基础层 通讯服务 10089.08 579.04 4055.75 431.33 是 25.90 

15 臻善科技 基础层 信息技术 38501.53 836.78 4570.99 -3719.22 否 24.44 

16 鸿晔科技 基础层 信息技术 6182.63 -360.44 2908.06 266.52 是 23.31 

17 华脉泰科 创新层 医疗保健 20292.94 976.77 10920.97 1520.05 是 23.07 

18 晶易医药 创新层 医疗保健 54935.89 5385.00 20301.08 -1117.78 是 23.03 

19 索贝数码 基础层 信息技术 86207.49 4281.07 19145.50 -6649.63 否 23.02 

20 西立股份 基础层 工业 3971.69 343.43 1205.02 327.31 否 22.73 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 展望：新三板估值洼地，交易活跃度及融资能力待激活 

近年来新三板增发公司家数总体下降。具体而言，2016 年是近 10年增发家数的

巅峰期，当年有 921家企业实施增发；此后增发家数有所回落，不过在 2022年又迎

来融资小高峰，随后再度逐渐减少。截至 2025年 9月 23 日，2025 年全年增发家数

累计为 112家。而实际募资总额的变化趋势，也与增发家数的波动态势基本一致。 

 

图20：2017年后新三板公司的增发融资能力明显下滑 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

新三板市场总体低迷：对比北证 50 指数走势可见， 2024 年 10 月起北证 50 

指数开始上行，但三板成指一路下行，逐渐呈现出分化态势。 
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图21：2024 年 10 月之后三板做市指数向北证趋近，与三板成指呈现出分化态势 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

对比来看新三板估值处于洼地：2022年 - 2023年期间，新三板整体估值水平与

北证 A 股大致相当。然而，自 2024 年起，伴随北交所市场持续完善，北证 A 股

整体估值水平显著提升，而新三板估值始终在低位区间震荡，与北证 A 股的估值差

距逐渐拉大。 

图22：新三板的估值自 2020年起始终在低位区间震荡（倍） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：板块市盈率已剔除负值） 

 

在国家战略指引下，新三板肩负服务创新型、创业型、成长型中小微企业，推

动高新技术企业发展，为实体经济 “毛细血管” 输送金融活水的关键使命。当前其

显著的估值洼地特征，显示出待挖掘的价值空间。 
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展望未来，新三板市场仍有较大的发展潜力。尽管当前交易活跃度较低，但随

着资本市场改革的持续推进开始吸引一批优质企业的注入，以及针对新三板市场的

政策优化与创新举措不断落地，有望进一步激发市场活力。 

 

4、 风险提示 

政策落地不达预期风险、数据统计误差风险、宏观经济环境变动风险 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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