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➢ 一、政策端：服务创新型中小企业主阵地，制度体系持续完善
1）全面920时代来临：2025年10月9日起，北证存量股票将启用920开头新代码，有望提高北证A股辨识度，凸显北交所作为中国第三大证券交易所的独立地位，并为指数编制、行情独立
展示及衍生金融产品创新奠定基础。“深改19 条”后北交所高质量建设稳步推进中，后续公开市场可转债、场内ETF基金、优化发行上市机制等政策有望渐次落地，吸引更多增量资金入场。
2）再融资与并购重组：北交所秉持“小额、快速、灵活、多元”的再融资审核理念，逐步完善融资制度。开市以来，北交所已实施的再融资募集资金总额达14.70亿元，平均为2.45亿元。
并购重组方面，2025年5月16日，北交所修订重大资产重组规则，引入“小额快速”审核机制和重组简易审核程序。2025年5月30日，北交所受理首单重大资产重组——五新隧装发行股份
购买资产。2025年9月22日，创远信科发布公告拟向创远电子等14名交易对方发行股份并支付现金，购买其合计持有的微宇天导100%股权，交易总价预计不超过9亿元。

➢ 二、供给端：新股发行节奏稳步回升，新三板挂牌公司储备充足
北交所紧紧围绕打造服务创新型中小企业主阵地定位，统筹多层次资本市场互联互通，截至9月22日，北交所上市公司达276家，专精特新企业占比七成。2024年以来，新三板挂牌公司稳
步扩容，挂牌公司2024年平均净利润由2024年1月的4461万元提升至2025年8月的6927万元，储备公司增加，助力北交所高质量扩容。

➢ 三、投资端：政策红利提振市场情绪，北交所流动性显著改善
1）北证50小市值特性与30%涨跌幅弹性优势，符合短期资金博弈需求，使其成分股换手率显著高于A股其他板块。截至2025年9月22日，北证50成分股平均市值约33亿元，远低于A股其
他板块，小市值标的天然具有高换手属性，叠加30%涨跌幅的高弹性吸引力，短线资金频繁进出，使得北证50换手率明显较高。截至2025年9月22日，2025年北交所日均换手率8.05%，显
著高于上证50（0.86%）/创业板指（3.16%）/科创50（1.59%）。
2）公募基金对北交所的配置呈现快速增长趋势。截至2025年二季度，公募基金合计持有北交所市值达到224亿元（较2024年底增长76%)，其中被动基金111亿元（较2024年底增长47%) 、
主动基金113亿元（较2024年底增长118%) ；重仓北交所的市值达到 98.93亿元，环比增长 56%，较2024年末增加了 44.75亿元。重仓个股数量方面，持仓北交所个股的公募基金数量由
2024年末的49家增加至59家，新增 10家基金，进一步反映北交所的市场关注度提升，成为公募基金配置的重要方向。

➢ 四、估值与投资建议：关注稀缺优质公司，坚定看好板块新高
截至2025年9月23日，北证A股/创业板/科创板/主板PE分别为52/45/77/14倍(口径为PE TTM整体法)。北交所公司估值对标科创板有持续上升空间。建议关注：

①汽零：林泰新材、捷众科技、易实精密、华洋赛车、明阳科技；
②电新：纳科诺尔、远航精密、广信科技、德瑞锂电、科润智控、灵鸽科技；
③基础化工：利通科技、中裕科技、天马新材、禾昌聚合；
④消费：康农种业、康比特、欧福蛋业、柏星龙；
⑤TMT：戈碧迦、奥迪威、雅葆轩、威贸电子、视声智能、广脉科技；
⑥仪器仪表：同惠电子、开发科技、基康仪器；
⑦机器人：开特股份、鼎智科技、丰光精密、苏轴股份；
⑧工程机械：五新隧装、同力股份、万通液压；

➢ 五、风险提示：1）政策风险；2）流动性风险；3）企业盈利不及预期
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一、政策端：服务创新型中小企业主阵地，制度体系持续完善



1.1 北交所：服务创新型中小企业主阵地，为多层次资本市场不可或缺之一环

➢ 北京证券交易所自2021年9月2日宣告设立，于同年11月15日正式开市，是中国资本市场上重要的制度创新。作为国内第一家公司制证券交易所，
北交所定位于服务“更早、更小、更新”的创新型中小企业，重点支持先进制造业和现代服务业等领域的企业，通过多元包容的上市标准、与新
三板的一体化协同发展以及特色制度创新，为中小企业提供了一条对接资本市场的新路径。

➢ 根据“深改19条”的规划，北交所将在中期(3-5年)和长期(5-10年)实现效率、规模、功能、活跃度、稳定性等方面的显著提升，市场期待北交所
继续推进“融资端、投资端、交易端”三位一体的制度创新，具体措施包括：加快推进920代码整体切换（25年10月）、推出公开市场可转债、
场内ETF基金、期权期货衍生品；优化发行上市机制；吸引更多长期资金入场等。

数据来源：北交所，东吴证券研究所
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图表：北交所发展历程
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图表：“深改19条”以来，北交所陆续出台相关政策

日期 内容 影响

2025/9/12
《关于北交所存量上市公司代码切换上线的通
知》

通过统一标识体系，强化与新三板创新层、
基础层的层级区分，凸显北交所独立市场属
性

2025/9/5
《北交所就修订可持续发展报告编制指南公开
征求意见》

持续引导创新型中小企业践行新发展理念，
稳步提升可持续发展能力，夯实行稳致远的
高质量发展根基

2025/6/6 《关于发布北证专精特新指数的公告》
反映北交所专精特新上市公司证券的整体表
现，为市场提供多维度投资标的和业绩基准。

2025/5/16
关于发布《北京证券交易所上市公司重大资产
重组审核规则》的公告

鼓励企业实施并购重组，实现高质量发展

2024/12/6 发布三项债券业务指南
进一步完善北交所债券市场制度体系，更好
发挥服务实体经济功能

2024/10/10 《从严打击惩处违规减持行为》 维护规范有序、公平公正的市场环境

2024/1/12 《关于公司（企业） 债券市场开市的通知》 市场功能进一步完善

2023/10/20
北交所发布公司债券（含企业债券）5项基本
业务规则及16项配套指引指南

平稳推进北交所信用债券市场建设

2023/10/20
全国股转公司与首批18家区域性股权市场签署
监管合作备忘录

标志着三四板制度型对接机制正式落地

2023/10/8 北交所修订转板指引 稳妥有序推进转板
2023/9/28 北交所发布募集资金指引 提升监管精准性和透明度
2023/9/26 北交所修订减持指引 进一步规范关键少数减持行为

2023/9/1
证监会发布《关于高质量建设北京证券交易所
的意见》

推进北交所稳定发展和改革创新，加快打造
服务创新型中小企业“主阵地”系统合力

北交所全
面“920”
时代来临

2025年10月9日
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1.2 “全面920”时代来临，增强北交所独立交易板块辨识度

数据来源： 北交所官网，东吴证券研究所

➢ 北交所专属独立代码体系：从2021年沿用到2023年改革试点，预计2025年10月9日全市场切换。北交所设立初期沿用了新三板430、400、830
开头代码。2023年9月“深改 19 条”明确提出启用北交所独立号段以提升辨识度。2024 年4月，北交所发布新规，明确对新上市公司直接分配 
920号段代码，实现 “新企业新代码” 切换，并为存量股预留后三位不变的新代码。 2025年4月，北交所启动存量公司代码切换试点，首批颖泰
生物（920819.BJ）、艾融软件（920799.BJ）等6家企业完成代码切换。2025年9月12日，北交所宣布自10月9日起，248 家存量公司将统一切换
为920代码，实现“先增量、后存量”的平稳过渡。

➢ 市场影响：北交所存量股票全面切换为920开头的新代码，统一市场标识，有助于显著提升辨识度与品牌独立性，便于投资者识别与交易，凸显北
交所作为中国第三大证券交易所的独立地位，并为指数编制、行情独立展示及衍生金融产品创新奠定基础。该项改革也意味着“深改19 条”后北
交所高质量建设稳步推进，后续公开市场可转债、场内ETF基金、优化发行上市机制等政策有望渐次落地，吸引更多增量资金入场。

图： 北交所代码体系的历史及演进过程 表：北交所专属代码体系建成的影响

影响维度 具体表现 意义

市场辨识度
统一 920 开头，

告别 43、83 等新三板号段

明确北交所独立交易所身份，

提升辨识度与品牌独立性

投资者体验 代码更易识别与搜索
减少与新三板混淆，

提升交易便利性与投资效率

市场建设 代码体系完善
为指数编制、行情独立展示

及衍生金融产品创新奠定基础

业务连续性
行情、持仓、交易记录、收益计算

等无缝衔接

保障交易、行情、业务连续稳定，投资者权

益与业务连续性不受影响



1.3 北交所：服务创新型中小企业主阵地，高质量发展扩容中

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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图表：北交所企业市值分布图（截至2025/9/22）图表：各板块上市公司数量与平均市值（截至2025/9/22）

➢ 截至2025年9月22日，北交所共276家上市公司，平均市值33亿元，2025年继续高质量发展扩容。北交所自2021年开市来，与沪深交易所错位
协同发展，板块特色初步显现，市场功能初步发挥，其中，67%的北交所上市公司市值集中于30亿元以下的区间。
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1.4 再融资与并购重组：秉持"小额、快速、灵活、多元"理念，逐步完善融资制度

➢ 再融资与并购重组：北交所秉持“小额、快速、灵活、多元”的再融资审核理念，逐步完善融资制度。开市以来，北交所已实施的再融资募集
资金总额达14.70亿元，平均为2.45亿元。2023年8月3日，吉林碳谷完成8.04亿元再融资，为北交所历史上最大规模再融资。2025年9月，优
机股份成为首家发行定向可转债的企业，万通液压、威博液压和盖世食品等公司也陆续公告定向可转债发行草案并提交审核。并购重组方面，
为落实“并购六条”，2025年5月16日，北交所修订重大资产重组规则，引入“小额快速”审核机制和重组简易审核程序。2025年5月30日，
北交所受理首单重大资产重组——五新隧装发行股份购买资产。2025年9月22日，创远信科发布公告拟向创远电子等14名交易对方发行股份并
支付现金，购买其合计持有的微宇天导100%股权，交易总价预计不超过9亿元。

数据来源：北交所官网，iFinD，东吴证券研究所
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图表： 首单重大资产重组—五新隧装图表：北交所再融资项目简介

兴中科技股份有限公司 中铁五新重工股份有限公司

五新隧装智能装备股份有限公司

发行股份及支付现金
（交易总价26.49亿元）

100%99.9057%

序号 代码 简称 发行方式 方案进度
发行时间或

最新公告时间
实际募资总额或

发行规模（亿元）

1 920167.BJ 同享科技 定向发行股票 实施 2022-08-26 0.78

2 836826.BJ 盖世食品 定向发行股票 实施 2022-09-23 0.77

3 430198.BJ 微创光电 定向发行股票 实施 2022-10-27 1.59

4 836077.BJ 吉林碳谷 定向发行股票 实施 2023-07-11 8.04

5 430047.BJ 诺思兰德 定向发行股票 实施 2024-01-05 2.31

6 871245.BJ 威博液压 定向发行可转债 交易所受理 2025-07-08 0.84

7 836826.BJ 盖世食品 定向发行可转债 董事会预案 2025-07-23 1.50

8 833943.BJ 优机股份 定向发行可转债 实施 2025-09-05 1.20

9 831689.BJ 克莱特 定向发行可转债 股东大会通过 2025-09-11 2.00

10 830839.BJ 万通液压 定向发行可转债 同意注册 2025-09-13 1.50

平均 2.05
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二、供给端：新股发行节奏稳步回升，新三板挂牌公司储备充足



2.1 供给端：北交服务“更早、更小、更新”创新型中小企业，专精特新企业占比高

➢ 北交所紧紧围绕打造服务创新型中小企业主阵地这一定位，统筹多层次资本市场互联互通，北交所与新三板协同发展，通过绿色通道、公示审
核机制与区域性股权市场制度型对接，打造了一条服务创新型中小企业的特色路径，铺就企业成长的“快车道”。据iFind数据统计，截至9月
22日，北交所上市公司达276家，专精特新企业占比七成。

数据来源：北交所官网，iFinD，东吴证券研究所
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图表：各板块专精特新企业占比
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2.2 供给端：新股发行节奏稳步回升，新三板挂牌优质公司储备充足

➢ 新股发行节奏提升，北交所优质标的持续稳定增长：北交所持续扩增市场优质标的，截至2025年9月22日，IPO流程中已问询/上市委审议/提
交注册的企业数量分别为143/2/7家，未来北交所新股发行节奏有望稳步提升。

➢ 优质公司储备充足，北交所公司质量有望大幅提升：沪深IPO收紧导致优质公司流向北交所，2024年以来，新三板挂牌公司稳步扩容，挂牌公
司2024年平均净利润由2024年1月的4461万元提升至2025年8月的6927万元，储备公司增加，助力北交所高质量扩容。

数据来源：北交所官网，iFinD，东吴证券研究所
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图表： 2024年1月-2025年8月新三板挂牌公司
2024年营收及归母净利润水平

图表：2024年1月-2025年8月北交所IPO首发家数及占比
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2.3 供给端：25年已上市14家新股，上市公司盈利质量明显提升

数据来源：北交所官网，iFinD，东吴证券研究所
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年份 序号 代码 公司简称
2023年营收（亿

元）
2023年归母净利润

（亿元）
2024年营收（亿

元）
2024年归母净利润（亿

元）

2024年

1 920082.BJ 方正阀门 6.79 0.61 7.56 0.66

2 920106.BJ 林泰新材 2.07 0.49 3.13 0.81

3 920098.BJ 科隆新材 4.42 0.83 4.83 0.87

4 920128.BJ 胜业电气 5.73 0.45 6.34 0.48

5 920060.BJ 万源通 9.84 1.18 10.43 1.23

6 920111.BJ 聚星科技 6.03 0.77 10.02 1.16

7 920066.BJ 科拜尔 3.89 0.45 4.54 0.49

8 920088.BJ 科力股份 3.59 0.52 3.80 0.54

9 920019.BJ 铜冠矿建 11.64 0.66 13.95 0.72

10 920099.BJ 瑞华技术 3.94 1.14 5.55 1.16

11 920016.BJ 中草香料 2.06 0.41 2.22 0.37

12 920008.BJ 成电光信 2.16 0.45 2.79 0.50

13 920118.BJ 太湖远大 15.24 0.77 15.94 0.71

14 920002.BJ 万达轴承 3.43 0.50 3.46 0.58

15 872931.BJ 无锡鼎邦 4.38 0.47 4.01 0.39

16 837023.BJ 芭薇股份 4.69 0.41 6.95 0.45

17 835438.BJ 戈碧迦 8.08 1.04 5.66 0.70

18 873706.BJ 铁拓机械 4.12 0.63 4.56 0.51

19 870656.BJ 海昇药业 2.15 0.85 1.66 0.51

20 831396.BJ 许昌智能 5.86 0.46 6.30 0.42

21 837403.BJ 康农种业 2.88 0.53 3.37 0.83

22 873806.BJ 云星宇 22.02 1.15 22.97 1.16

23 873690.BJ 捷众科技 2.31 0.40 2.86 0.63

平均值 5.97 0.66 6.65 0.69

年份 序号 代码 公司简称 2023年营收（亿元）2023年归母净利润（亿元）2024年营收（亿元）2024年归母净利润（亿元）

2025已上
市

1 920022.BJ 世昌股份 4.06 0.52 5.15 0.69

2 920100.BJ 三协电机 3.62 0.49 4.20 0.56

3 920112.BJ 巴兰仕 7.94 0.81 10.57 1.29

4 920056.BJ 能之光 5.69 0.50 6.11 0.56

5 920018.BJ 宏远股份 14.61 0.64 20.72 1.01

6 920101.BJ 志高机械 8.40 1.04 8.88 1.05

7 920007.BJ 酉立智能 6.58 0.78 7.29 0.90

8 920005.BJ 鼎佳精密 3.67 0.52 4.08 0.60

9 920037.BJ 广信科技 4.20 0.49 5.78 1.16

10 920027.BJ 交大铁发 2.73 0.48 3.35 0.53

11 920068.BJ 天工股份 10.35 1.70 8.01 1.72

12 920029.BJ 开发科技 25.50 4.86 29.33 5.89

13 920108.BJ 宏海科技 3.50 0.49 4.63 0.65

14 920116.BJ 星图测控 2.29 0.63 2.88 0.85

平均值 7.62 1.03 8.91 1.29

审核通过待
上市

1 873867.BJ 长江能科 3.48 0.41 3.14 0.49

2 872709.BJ 巍特环境 2.93 0.49 3.29 0.53

3 833755.BJ 扬德环能 2.91 0.62 3.29 0.81

4 872924.BJ 雅图高新 6.36 1.17 7.42 1.49

5 873688.BJ 宇星股份 3.76 0.34 4.48 0.43

6 874194.BJ 泰凯英 20.31 1.38 22.95 1.57

7 873739.BJ 大鹏工业 2.60 0.49 2.65 0.43

8 874289.BJ 丹娜生物 2.37 0.78 2.40 0.87

9 873827.BJ 岷山环能 29.40 0.61 28.95 0.73

10 874308.BJ 科马材料 1.99 0.50 2.49 0.72

11 874643.BJ 南特科技 9.38 0.84 10.31 0.98

12 839962.BJ 中诚咨询 3.68 0.81 3.96 1.05

13 874096.BJ 精创电气 4.35 0.55 4.99 0.59

14 873694.BJ 北矿检测 1.10 0.46 1.48 0.55

平均值 6.76 0.68 7.27 0.80
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三、投资端：政策红利提振市场情绪，北交所流动性显著改善
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3.1 流动性：北交所成交额较A股其他板块低，但换手率明显较高

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：2022年统计起始时间为9月2日；2025年统计截止时间为9月22日。）

➢ 北证50小市值特性与30%涨跌幅弹性优势，符合短期资金博弈需求，使其成分股换手率显著高于A股其他板块。截至2025年9月22日，北证50成分
股平均市值约33亿元，远低于A股其他板块，小市值标的天然具有高换手属性，叠加30%涨跌幅的高弹性吸引力，短线资金频繁进出，使得北证50
换手率明显较高。截至2025年9月22日，2025年北交所日均换手率8.05%，显著高于上证50（0.86%）/创业板指（3.16%）/科创50（1.59%）。

图表：北证50成分股与A股各板块平均市值对比（亿元） 图表：北证50、北证A股与A股各板块成交额和换手率对比

2022 2023 2024 2025

上证50 12.10 11.87 16.20 20.10

创业板指成份 5.28 5.90 8.15 12.93

科创50成份 3.47 4.17 4.90 8.64

北证50成份 0.05 0.23 0.78 1.82

全部主板 1.91 1.87 2.24 3.19

创业板 1.30 1.77 2.10 3.28

科创板 1.18 1.23 1.26 2.37

北证A股 0.09 0.24 0.54 1.15

2022 2023 2024 2025

上证50 0.77 0.85 0.85 0.86

创业板指成份 2.46 2.54 2.79 3.16

科创50成份 4.47 2.43 1.46 1.59

北证50成份 2.26 5.22 6.52 6.08

全部主板 2.50 2.33 2.72 3.32

创业板 3.61 4.96 5.36 5.71

科创板 3.66 3.29 2.58 2.97

北证A股 2.77 5.25 7.18 8.05

板块

指数

板块

区间日均成交额（亿元）

区间日均换手率（%）

指数
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3.2 流动性：政策红利提振市场情绪，北交所流动性显著改善

数据来源：Wind，东吴证券研究所

➢ 三轮行情驱动北证50指数流动性显著改善，北证50成分股成交额优于非成分股。在三轮行情驱动下，北交所及北证50流动性显著改善。主要驱动
因素包括：1）政策支持：北交所“深改19条”政策改善市场预期，提振市场情绪，吸引增量资金入场，带动北交所进行系统性估值修复。2）制
度改革：30%涨跌幅限制使得小资金能够撬动高涨幅，从而点燃赚钱效应，小盘股特性使其成为活跃资金追逐高弹性的重要市场。3）基金产品：
北证50相关指数基金产品持续推出，降低投资者门槛，进一步引入增量资金。

图表：北证A股与北证50成分股平均成交额（单位：亿元） 图表：北证A股与北证50成分股平均换手率（单位：%）
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3.3 投资端：北交所做市商扩容，公募基金积极入场

数据来源：Wind，东吴证券研究所

➢ 北交所做市商持续扩容，增量资金有望积极入场。证监会官网显示，上海证券申请的北交所做市业务资格已于2025年2月获得核准，在北交所官
网已披露的18家展业做市商基础上，以及此前获得做市资格的广发证券、财信证券，截至2025年9月22日，北交所做市商队伍已扩容至21家，
北交所做市商扩容有望增加市场订单深度、提升市场流动性和稳定性。Wind数据显示，截至2025年9月22日，北交所公募基金产品规模为
190.39亿元。政策端强调普惠金融，要求壮大耐心资本，推动保险资金、社保基金、养老金等长期资金积极入市，看好北交所流动性改善。

图表：北交所做市商名单（截至2025年9月） 图表：截至2025年9月，北交所公募产品情况

序号 做市商名称 序号 做市商名称

1 国投证券股份有限公司 11 中国银河证券股份有限公司

2 财通证券股份有限公司 12 中信建投证券股份有限公司

3 东方证券股份有限公司 13 中信证券股份有限公司

4 东吴证券股份有限公司 14 浙商证券股份有限公司

5 国金证券股份有限公司 15 中国国际金融股份有限公司

6 国泰海通证券股份有限公司 16 中泰证券股份有限公司 

7 国信证券股份有限公司 17 国元证券股份有限公司

8 华泰证券股份有限公司 18 财信证券股份有限公司

9 申万宏源证券有限公司 19 广发证券股份有限公司

10 兴业证券股份有限公司 20 招商证券股份有限公司

21 上海证券有限责任公司

11

26
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3.4 投资端：公募参与度持续提升，25H1主动基金持仓规模较24年底增长118%

数据来源：Wind，东吴证券研究所

➢ 公募基金对北交所的配置呈现快速增长趋势。截至2025年二季度，公募基金合计持有北交所市值达到224亿元（较2024年底增长76%)，其中被
动基金111亿元（较2024年底增长47%) 、主动基金113亿元（较2024年底增长118%) ；重仓北交所的市值达到 98.93亿元，环比增长 56%，
较2024年末增加了 44.75亿元。重仓个股数量方面，持仓北交所个股的公募基金数量由2024年末的49家增加至59家，新增 10家基金，进一步
反映北交所的市场关注度提升，成为公募基金配置的重要方向。

图表：2021-2025H1北交所公募持股市值 图表：2021-2025H1北交所公募重仓持股市值变化
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3.5 投资端：北交所基金表现优异，投资价值凸显

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至2025年9月23日）

➢ 北交所标的投资收益大幅领先。2023年华夏北交所基金取得偏股混合型基金收益率第一名，前十中有六位为北交所基金；2024年北交所基金依旧
表现优异，大部分收益排名位居市场前25%；2025年初至今，前十中大部分基本为科技和医药基金，一家北交所基金上榜，收益率超110%，北交
所聚焦专精特新，科技属性明显，30%涨跌幅限制使得北交所标的更具投资弹性，投资价值凸显。

基金名称 收益率（%）

华夏北交所创新中小企业精选两年
定开

58.55 

金鹰核心资源A 37.25 

广发北交所精选两年定开A 35.99 

景顺长城北交所精选两年定开A 32.64 

万家北交所慧选两年定开A 31.79 

金鹰中小盘精选A 31.57 

汇添富北交所创新精选两年定开A 28.42 

招商优势企业A 27.25 

宝盈基础产业A 26.73 

中信建投北交所精选两年定开A 25.10 

基金名称 收益率（%）

大摩数字经济A 69.23 

财通景气甄选一年持有A 51.85 

工银新兴制造A 50.28 

国融融盛龙头严选A 48.96 

财通匠心优选一年持有A 48.09 

财通智慧成长A 46.82 

宏利景气智选18个月持有A 44.95 

宏利景气领航两年持有 44.25 

西部利得数字产业A 44.10 

中航机遇领航A 43.68 

基金名称 收益率（%） 排名

华夏北交所创新中小企业精
选两年定开

28.16 73/4084

汇添富北交所创新精选两年
定开A

27.56 79/4084

易方达北交所精选两年定开
A

22.29 187/4084

南方北交所精选两年定开 20.09 244/4084

景顺长城北交所精选两年定
开A

19.11 273/4084

万家北交所慧选两年定开A 12.14 835/4084

大成北交所两年定开A 11.59 884/4084

泰康北交所精选两年定开A 11.58 886/4084

嘉实北交所精选两年定开A 8.83 1199/4084

广发北交所精选两年定开A 7.48 1364/4084

图表：24年偏股混合型基金收益率前十 图表：24年偏股混合型北交所基金收益率前十图表：23年偏股混合型基金收益率前十 图表：25年偏股混合型基金收益率前十

基金名称 收益率（%）

永赢科技智选A 201.63

中航机遇领航A 141.81

中欧数字经济A 136.79

中银港股通医药A 125.82

信澳业绩驱动A 122.95

华泰柏瑞质量精选A 118.61

兴证资管金麒麟兴享优选一年持有A 118.38

富国创新科技A 117.94

中信建投北交所精选两年定开A 115.97

广发成长领航一年持有A 115.50



19

3.6 投资端：2025H1主动型公募基金持有北证A股市值合计113亿元

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至2025/9/22）

序号 基金公司
25H1

持股市值(亿元)

25H1

持股数量(万股)

25H1

持股变动(万股)
1 中欧基金管理有限公司 14.11 481 467

2 华夏基金管理有限公司 12.13 3,419 783

3 汇添富基金管理股份有限公司 9.88 2,843 1,579

4 南方基金管理股份有限公司 9.53 2,474 884

5 广发基金管理有限公司 8.06 3,334 2,717

6 富国基金管理有限公司 6.29 1,992 829

7 嘉实基金管理有限公司 6.15 2,493 120

8 银华基金管理股份有限公司 5.42 303 284

9 万家基金管理有限公司 5.24 2,663 1,097

10 同泰基金管理有限公司 4.59 1,851 989

11 大成基金管理有限公司 4.40 1,721 -119

12 易方达基金管理有限公司 4.37 1,635 165

13 景顺长城基金管理有限公司 4.04 1,004 537

14 招商基金管理有限公司 3.31 152 134

15 中信建投基金管理有限公司 2.44 960 -15

16 工银瑞信基金管理有限公司 2.07 444 364

17 恒越基金管理有限公司 1.46 93 93

18 中邮创业基金管理股份有限公司 1.38 372 332

19 信达澳亚基金管理有限公司 1.20 219 203

20 建信基金管理有限责任公司 1.16 238 74

21 创金合信基金管理有限公司 1.07 312 312

22 泰康基金管理有限公司 0.92 308 229

23 博时基金管理有限公司 0.60 171 167

24 东方阿尔法基金管理有限公司 0.48 211 211

25 淳厚基金管理有限公司 0.47 204 114

26 鹏华基金管理有限公司 0.45 169 46

27 华泰柏瑞基金管理有限公司 0.41 26 18

28 圆信永丰基金管理有限公司 0.27 53 53

29 宝盈基金管理有限公司 0.21 69 69

30 西部利得基金管理有限公司 0.16 56 53

31 西藏东财基金管理有限公司 0.16 58 58

32 融通基金管理有限公司 0.12 28 13

33 民生加银基金管理有限公司 0.10 3 3

34 鹏扬基金管理有限公司 0.08 8 6

35 汇安基金管理有限责任公司 0.07 2 1

36 长盛基金管理有限公司 0.06 15 15

37 国泰基金管理有限公司 0.05 14 14

38 新疆前海联合基金管理有限公司 0.04 4 -1

39 永赢基金管理有限公司 0.04 1 1

40 天弘基金管理有限公司 0.04 2 0

41 华润元大基金管理有限公司 0.03 5 5

42 华泰证券(上海)资产管理有限公司 0.02 1 1

43 格林基金管理有限公司 0.02 6 6

44 天治基金管理有限公司 0.01 2 2

45 鑫元基金管理有限公司 0.01 3 3

46 兴证全球基金管理有限公司 0.01 2 2

47 汇百川基金管理有限公司 0.0040 2 2

48 蜂巢基金管理有限公司 0.0037 0 0

49 东方基金管理股份有限公司 0.0030 1 1

50 国海富兰克林基金管理有限公司 0.0002 0 0

51 百嘉基金管理有限公司 0.0001 0 -1

113.12 30,426 12,920合计
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四、估值与投资建议：关注稀缺优质公司，坚定看好板块新高！
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4.1 行情回顾：政策红利催化上涨行情，主题概念映射特征明显

数据来源：Wind，东吴证券研究所

➢ 北交所三轮行情：第一轮“10·24行情”（2023/10/24—2024/1/3）、第二轮“9·24行情”（2024/9/24—2024/11/8）、第三轮行情
（2025/1/14-2025/3/18）。三轮行情虽然驱动因素各有侧重，但都凸显了北交所政策敏感度高、估值弹性大、与主板风格互补的特点。北交所
通过政策红利提振市场情绪，吸引增量资金入场，以较小的资金撬动了较高幅度的上涨行情，赚钱效应伴随市场关注度提升得到强化，受沪深主题
映射扩散的个股表现较优，并相较大盘显示出更大的估值弹性。

北证50指数收盘价

500

820

1,140

1,460

1,780

第一轮
“10·24行情”

第二轮
“9·24行情”

第三轮
“1·14行情”

• "深改19条"政策红利
• 流动性预期改善
• 市场风格转向中小市值
• 估值低位修复

• 国家宏观政策组合拳
• 全市场交投情绪高涨
• 北交所政策细化（打击减持、

明确IPO创新指标等）
• 北交所估值弹性吸引增量资金

• 政策红利持续释放
• 优质企业价值发现
• 增量资金持续流入

全面“920”时代来临！
专精特新指数基金产品入场
期待北证ETF产品落地
专精特新成长性业绩兑现
供给端更多优质企业上市
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4.2 估值：北证50经历系统性重估提升，未来仍有“业绩增长+估值提升”双击潜力

数据来源：Wind，东吴证券研究所

➢ 北证50指数估值仍具比较优势，未来重估空间充足：1）北证50当前PE(2025)为51x，明显低于科创板2025年PE（92x）；2）北证50小市值特性与
30%涨跌幅弹性优势，伴随未来专精特新指数基金和北交所ETF产品的推出，流动性有望持续改善。3）2025年中报显示，北证50指数成分股主营业
务同比增长率6%，表现优于科创50成分股主营业务同比增速的-4%；25H1北证50/科创50净利润同比增速分别为-13%/-57%，北证50净利润同比
降幅低于科创50，专精特新中小企业较好的成长性使得北证50未来存在“业绩增长+估值提升”双击潜力。

图表：北证50与A股各主要指数PE估值图表：北证50与主要A股指数成分PE(TTM）对比
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4.3 高质量供给、制度红利与资金增配共振，建议关注市场情绪高涨下的结构性机会

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至2025年9月23日）

行业 代码 名称 概念
市值

（亿元）
收盘价
（元）

2024
归母净利润
（亿元）

2024
归母净利润同

比

25H1归母净
利润

（亿元）

25H1归母净利
润同比

2025E
归母净利润（亿

元）

2026E
归母净利润（亿

元）

2027E
归母净利润（亿

元）

2025E
PE

20256
PE

2027E
PE

汽零

920106.BJ 林泰新材 低空经济,农机,新股与次新股,新能源汽车,比亚迪概念 51 91 0.81 65% 0.37 103% 1.50 2.15 3.23 34 24 16 

873690.BJ 捷众科技 新能源汽车,机器人概念,汽车热管理,汽车电子 23 34 0.63 57% 0.17 50% 0.81 1.03 1.29 28 22 18 

836221.BJ 易实精密 专精特新,减速器,新能源汽车,融资融券,高压快充 23 20 0.54 5% 0.18 4% 0.67 0.91 1.09 35 26 21 

834058.BJ 华洋赛车 两轮车,中俄贸易概念,人民币贬值受益,体育产业,融资融券 21 38 0.56 9% 0.25 -8% 0.69 0.91 1.14 31 23 19 

837663.BJ 明阳科技 PEEK材料,专精特新,减速器,新能源汽车,融资融券 28 21 0.79 19% 0.12 -27% 0.87 1.06 1.30 33 27 22 

电力设备

832522.BJ 纳科诺尔 专精特新,固态电池,宁德时代概念,比亚迪概念,碳纤维 111 71 1.62 31% 0.21 -59% 1.64 2.40 3.74 67 46 30 

833914.BJ 远航精密 专精特新,军工,卫星导航,回购增持再贷款概念,宁德时代概念 36 36 0.67 113% 0.15 -19% 0.81 1.05 1.33 44 34 27 

920037.BJ 广信科技 2025中报预增,专精特新,中俄贸易概念,军工 83 91 1.16 135% 0.53 69% 2.50 3.53 4.91 33 24 17 

833523.BJ 德瑞锂电 专精特新,人民币贬值受益,融资融券,锂电池概念 30 29 1.51 182% 0.40 16% 1.73 2.03 2.36 17 15 13 

834062.BJ 科润智控 专精特新,储能,充电桩,光伏概念,军工 21 11 0.43 -41% 0.11 -34% 0.72 1.07 1.36 30 20 16 

833284.BJ 灵鸽科技 专精特新,人造肉,固态电池,宁德时代概念 27 26 -0.44 -354% 0.00 130% 0.25 0.34 0.44 110 81 63 

基础化工

832225.BJ 利通科技 专精特新,中俄贸易概念,人民币贬值受益,军工 28 22 1.07 -20% 0.17 -37% 1.38 1.73 2.10 21 16 14 

871694.BJ 中裕科技 一带一路,专精特新,人民币贬值受益,海工装备 26 20 1.05 -17% 0.22 -6% 1.16 1.39 1.65 23 19 16 

838971.BJ 天马新材 专精特新,光伏概念,芯片概念,融资融券,锂电池概念 45 43 0.39 221% 0.01 -85% 0.43 0.58 0.90 103 77 50 

832089.BJ 禾昌聚合 3D打印,家用电器,小米概念,小米汽车,比亚迪概念 27 18 1.21 4% 0.39 35% 1.46 1.66 1.89 18 16 14 

新消费

837403.BJ 康农种业 乡村振兴,人工智能,农业种植,玉米,粮食概念 24 24 0.83 55% 0.10 493% 1.04 1.31 1.63 23 18 15 

832982.BJ 锦波生物 专精特新,创新药,医疗器械概念,医美概念 330 286 7.32 144% 2.24 7% 10.41 14.60 18.56 32 23 18 

833429.BJ 康比特 DeepSeek概念,京津冀一体化,体育产业,数字经济 23 19 0.89 1% 0.03 -91% 1.23 1.44 - 19 16 -

839371.BJ 欧福蛋业 融资融券,预制菜 23 11 0.46 6% 0.24 3% - - - - - -

833075.BJ 柏星龙 AIGC概念,IP经济(谷子经济),人工智能,多模态AI 19 30 0.41 -11% 0.18 30% 0.73 0.90 - 26 21 -

电子

835438.BJ 戈碧迦 专精特新,先进封装,军工,核污染防治,核电,比亚迪概念 68 47 0.70 -33% 0.04 -76% 0.74 1.27 2.33 92 53 29 

832491.BJ 奥迪威 专精特新,人形机器人,传感器,低空经济,医疗器械概念,安防 47 33 0.88 14% 0.27 4% 1.02 1.24 1.50 46 38 -

870357.BJ 雅葆轩 PCB概念,专精特新,小鹏汽车概念,汽车电子,消费电子概念 20 25 0.48 12% 0.17 -8% 0.63 0.82 1.07 32 24 19 

833346.BJ 威贸电子 PCB概念,人形机器人,人民币贬值受益,低空经济,储能,充电桩 23 29 0.45 14% 0.13 4% 0.53 0.62 0.74 43 37 31 

870976.BJ 视声智能 人脸识别,安防,数据安全,智能医疗,智能家居,物联网 19 27 0.48 22% 0.12 -15% 0.66 0.80 0.98 29 23 19 

838924.BJ 广脉科技 5G,专精特新,东数西算(算力),人工智能,信创,养老概念 29 27 0.27 8% 0.07 5% 0.38 0.50 0.66 76 58 44 

仪器仪表

833509.BJ 同惠电子 专精特新,人形机器人,军工,华为概念,机器人概念 51 32 0.50 30% 0.19 34% 0.71 0.87 1.06 72 59 49 

920029.BJ 开发科技 一带一路,人民币贬值受益,国企改革,央企国企改革 127 91 5.89 21% 1.92 12% 7.29 8.57 9.76 17 15 13 

830879.BJ 基康仪器 专精特新,京津冀一体化,传感器,信创,光纤概念 41 24 0.77 6% 0.13 -14% 0.91 1.05 1.17 45 39 35 

机器人

832978.BJ 开特股份 专精特新,传感器,储能,小米汽车,新能源汽车,机器人概念 76 42 1.38 21% 0.45 39% 1.78 2.39 3.09 43 32 25 

873593.BJ 鼎智科技 3D打印,专精特新,人形机器人,减速器,医疗器械概念 76 40 0.39 -52% 0.07 -37% 0.46 0.59 0.72 165 128 105 

430510.BJ 丰光精密 专精特新,人形机器人,减速器,新能源汽车 38 21 0.21 -41% 0.01 -89% 0.25 0.32 0.44 152 119 86 

430418.BJ 苏轴股份 专精特新,军工,军民融合,减速器,国企改革,地方国企改革 49 30 1.51 21% 0.48 15% 1.94 2.42 3.01 25 20 16 

工程机械

835174.BJ 五新隧装 一带一路,专精特新,中俄贸易概念,水利,股权转让(并购重组) 57 64 1.05 -36% 0.19 -44% 1.21 1.44 1.70 47 40 34 

834599.BJ 同力股份 回购增持再贷款概念,工业互联网,无人驾驶,融资融券 88 19 7.93 29% 1.34 -25% 9.55 10.98 12.27 9 8 7 

830839.BJ 万通液压 专精特新,中俄贸易概念,人形机器人,军工,军民融合,减速器 54 45 1.09 37% 0.33 24% 1.37 1.70 1.93 39 32 28 



5. 风险提示

（1）政策风险：北交所定位为服务创新型中小企业，政策支持与规则创新对板块发展具有关键影响因素。若政策推进不及预期，可能导
致企业融资渠道受限，市场预期转弱，进而降低投资者交易热情。若监管政策调整（如减持规则、转板机制等），可能引发短期市场波动。

（2）流动性风险：北交所上市公司数量、市值总量、成交额远低于沪深交易所，市场容量有限导致资金集中于少数热门股，部分股票日
均换手率较低，低流动性可能引发“流动性陷阱”，如股价波动加剧（如首日涨跌幅无限制、后续30%涨跌幅限制）、流动性折价导致估
值中枢下移，未来北交所可能存在流动性不足风险对市场造成负面影响。

（3）企业盈利不达预期风险：北交所企业多为成长期中小企业，技术迭代快、研发投入高，收入与利润波动较大。现阶段宏观经济下行、
行业周期波动直接影响企业订单与现金流，此外，原材料价格上涨、汇率波动等因素也可能进一步挤压利润率。未来外部市场环境变化影
响下公司盈利有可能不及预期，对公司股价造成负面影响。
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