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 北证消费服务专精特新属性占比 74%，细分领域龙头集聚分为 11个二级行业 

北交所消费服务一级行业内共有标的 46 家，涉及领域较多且业务在产业中位置

较分散，可以分为 11个二级分类：专业服务、食品饮料、商业服务、农林牧渔、

交通运输、建筑装饰、家用电器、家居用品、环境治理、动物保健、包装印刷，

再根据不同的研究逻辑和产业链还以进一步细分。食品饮料领域的企业最多是北

交所特色行业，市值占比也最高。专业服务、包装印刷、家居用品、动物保健企

业的数量均为 5 家。北证消费服务行业，专精特新属性企业占比达到 73.91%；

省市级单项冠军企业 5 家，占比 10.87%。46 家企业市值的均值自 2024 年末的

15.92亿元提升至 2025年 9月 10日的 23.66亿元，增幅达到 48.61%。个股业绩

情况上，2024 年归母净利润实现增长的共 16 家，占比 34.78%。2024 年营收实

现增长的共 27家，占比 58.70%。2025H1归母净利润实现增长的共 17家，占比

36.96%。2025H1 营收实现增长的共 29家，占比 63.04%。 

 估值与市值双升，稀缺性支撑估值中枢上移，食品饮料、建筑服务盈利改善 

二级分类上，食品饮料领域的企业最多，市值占比也最高，总市值达到 209.99

亿元；其次市值最高的为包装印刷，合计 126.82 亿元。2025 年内市值涨幅排名

第一的为交通运输行业，市值由 2024年 12月 31日 43亿元增至 2025年 9月 10

日 82亿元，涨幅达到 93%；包装印刷、环境治理排名第二、第三。经营业绩上，

2024年食品饮料企业中盈利能力有所提升的企业占比最高达到 55.56%，其次为

商业服务、环境治理和交通运输；2025H1，建筑装饰企业中盈利能力有所提升

的企业占比最高，达到 66.67%，其次为专业服务、家居用品、动物保健行业。 

 分析北证消费优质标的发展逻辑，爆品逻辑、并购、出海带来重估潜力 

北交所企业整体规模相对沪深上市企业较小，企业发展阶段也较为靠前，业务涉

及更加细更加深，因此在对北证消费服务进行分析时，除了渠道构建等消费企业

常用指标与逻辑外，我们更加需要同时关注企业的成长性、稀缺性、业务所涉及

的细分市场规律、企业在产业所属位置等。【一致魔芋】魔芋粉龙头企业，爆品

逻辑下展现较大潜力。一致魔芋聚焦于魔芋亲水胶体在美味健康食品、环保美妆

材料等，2024年，公司营收 6.17亿元，同比+29%；归母净利润 8671.66万元，

同比+64%；毛、净利率分别为 26.65%、14.06%。2024 年公司在魔芋胶品类市占

率 12%，公司 2023 年 4 月至 2024 年 4 月魔芋粉全球销量第一。一致魔芋在

2023-2025 年有着优势市场地位与份额，重视客户拓展与自有品牌培育，基本面

表现较好，经历了“长期低估-跟随市场重估-爆品引发价值重估”的过程。【佳

合科技】佳合科技属区域性竞争力较强的印刷包装企业。2024年，公司营收 6.49

亿元，同比+124%；归母净利润 3,383万元，同比+64%；毛、净利率分别为 14.42%、

7.94%。2024年 4月，公司成功完成对越南立盛 26%股权收购，随着北交所并购

重组题材火热，佳合科技作为北交所境外重组第一股，价值不断被发掘。 

 风险提示：宏观经济环境变动风险、市场竞争风险、企业经营业绩变动风险    
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1、 北证消费服务领域广泛，关注细分小消费的逻辑 

我们将北交所企业根据北交所开源行业分类（2025）划分为高端装备、信息技

术、化工新材、消费服务及医药生物五大行业，各行业内进一步划分为若干二级行

业。现阶段在消费服务一级行业内共有标的 46家。 

北交所消费服务企业涉及领域较多且业务位置较分散，可以分为 11个二级分类，

再根据不同的研究逻辑进一步细分。 

图1：北交所消费服务类企业涉及领域较多，研究逻辑有所差异 

 

资料来源：开源证券研究所 

 

1.1、 北证消费服务企业专精特新属性占比 74% 

我们对消费服务类企业指标进行统计分析，市盈率变动情况上，北交所消费服

务行业的PE TTM中值在2025年以来处于稳中有升，截至 2025年9月10日达到61X。 
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图2：截至 2025年 9月 10日北交所消费服务的 PE TTM中值达到 61X 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

46 家北证消费服务产业链企业中专精特新属性企业占比达到 73.91%。其中，国

家级专精特新“小巨人”企业 5家，占比达到 10.87%；省市级专精特新企业 29家，

占比达到 63.04%。 

单项冠军方面，46家中共有省市级单项冠军企业 5家，占比 10.87%。 

图3：专精特新属性企业占比 73.91%  图4：单项冠军企业数量占比 10.87% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025 年 9 月

10日） 

 数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025 年 9 月

10日） 

市值方面，46 家企业市值的均值自 2024 年末的 15.92 亿元提升至 2025 年 9 月

10 日的 23.66亿元，增幅达到 48.61%。 

图5：截至 2025年 9月 10日北交所消费服务的市值均值达到 23.66亿元 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 10日） 
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这 46家企业进一步按照产品类型、所处产业链将其划分为专业服务、食品饮料、

商业服务、农林牧渔、交通运输、建筑装饰、家用电器、家居用品、环境治理、动

物保健、包装印刷 11个二级行业。 

食品饮料领域的企业最多是北交所特色行业，市值占比也最高，共有 9 家占

19.57%，总市值达到 209.99亿元占比 19.29%；专业服务、包装印刷、家居用品、动

物保健企业的数量均为 5家，其中总市值占比最高的为包装印刷，合计 126.82亿元，

占比 11.65%。 

图6：食品饮料企业数量占比最高达到 19.57%  图7：食品饮料企业市值占比 19.29% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025 年 9 月

10日） 

 数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025 年 9 月

10日） 

分行业来看，2025 年内市值涨幅排名第一的为交通运输行业，包含国航远洋、

华光源海等 2 家，合计市值由 2024 年 12 月 31 日的 43 亿元增长至 2025 年 9 月 10

日的 82亿元，涨幅达到 93%；包装印刷、环境治理分别涨幅为 77%、76%，排名第

二、第三。 

图8：2025年内合计市值涨幅排名第一的为交通运输，达到 93% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

截至 2025年 9月 10日，二级行业中农林牧渔行业的 PE TTM平均值达到 258X，

为二级行业中最高值；包装印刷 132X、家居用品 125X排名第二、第三。 
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图9：二级行业 PE中农林牧渔、包装印刷、家居用品较高 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 10日，剔除 PE TTM 负值与超过

1000 的离群点） 

个股上，2024年归母净利润实现增长的共 16家，占比 34.78%；涨幅超过 10%

的共 10家：国航远洋、驱动力、一致魔芋、佳合科技、龙竹科技、康农种业、润普

食品、盖世食品、路斯股份、方大新材；3家由盈转亏，1家实现由亏转盈，为德众

汽车；2家亏损扩大；新安洁亏损有所收缩。其中国航远洋 2024年归母净利润 2266.32

万元，同比增长 812.45%，增速位列第一。 

表1：消费服务行业 2024年归母净利润同比增长超过 10%的共 10家 

证券代码 证券简称 二级行业 专精特新 单项冠军 
PE 

TTM 

市值 

（亿元） 

2024年归母净利

润（万元） 
Yoy 

2024年营

收（亿元） 
Yoy 

833171.BJ 国航远洋 交通运输 无 无 -83.5 57.98 2266.32 812.45% 9.36 5.12% 

838275.BJ 驱动力 动物保健 省（市）级 无 179.0 17.87 1397.68 136.31% 0.72 -23.26% 

839273.BJ 一致魔芋 食品饮料 省（市）级 省（市）级 46.5 43.92 8671.66 64.41% 6.17 28.76% 

872392.BJ 佳合科技 包装印刷 无 无 122.6 28.13 3383.40 64.07% 6.49 124.34% 

920445.BJ 龙竹科技 家居用品 省（市）级 无 74.9 18.34 1633.64 61.96% 3.19 -1.77% 

837403.BJ 康农种业 农林牧渔 省（市）级 省（市）级 30.5 25.46 8259.99 55.21% 3.37 16.80% 

836422.BJ 润普食品 食品饮料 省（市）级 无 102.2 14.20 1495.87 50.97% 5.17 -0.13% 

836826.BJ 盖世食品 食品饮料 省（市）级 无 51.1 21.47 4107.57 17.79% 5.34 9.04% 

832419.BJ 路斯股份 动物保健 省（市）级 无 28.6 21.24 7836.24 14.57% 7.78 11.68% 

838163.BJ 方大新材 包装印刷 省（市）级 省（市）级 60.6 23.00 4473.45 13.62% 6.99 39.78% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 10日） 

2024 年营收实现增长的共 27 家，占比 58.70%；增速超过 20%的共 11 家：佳

合科技、芭薇股份、方大新材、国义招标、华光源海、润农节水、天纺标、一致魔

芋、美之高、恒太照明、康比特。其中佳合科技 2024年实现营收 6.49亿元，同比增

长 124.34%，增速位列第一。 

表2：消费服务行业 2024年营收同比增长超过 20%的共 11家 

证券代码 证券简称 二级行业 专精特新 单项冠军 
PE 

TTM 

市值 

（亿元） 

2024年归母净利

润（万元） 
Yoy 

2024年营

收（亿元） 
Yoy 

872392.BJ 佳合科技 包装印刷 无 无 122.62 28.13 3383.40 64.07% 6.49 124.34% 

837023.BJ 芭薇股份 家居用品 省（市）级 无 45.49 21.65 4538.98 10.28% 6.95 48.27% 

838163.BJ 方大新材 包装印刷 省（市）级 省（市）级 60.58 23.00 4473.45 13.62% 6.99 39.78% 
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证券代码 证券简称 二级行业 专精特新 单项冠军 
PE 

TTM 

市值 

（亿元） 

2024年归母净利

润（万元） 
Yoy 

2024年营

收（亿元） 
Yoy 

831039.BJ 国义招标 专业服务 省（市）级 无 47.23 22.01 5563.82 -11.72% 3.27 34.75% 

872351.BJ 华光源海 交通运输 无 无 82.60 24.50 1753.49 -45.79% 20.77 33.90% 

830964.BJ 润农节水 农林牧渔 国家级 省（市）级 660.21 21.55 794.89 -76.12% 9.84 31.22% 

871753.BJ 天纺标 商业服务 省（市）级 无 73.92 22.88 2874.54 -20.00% 2.17 31.05% 

839273.BJ 一致魔芋 食品饮料 省（市）级 省（市）级 46.54 43.92 8671.66 64.41% 6.17 28.76% 

834765.BJ 美之高 家居用品 无 无 295.04 16.32 1917.76 -7.14% 5.42 27.46% 

873339.BJ 恒太照明 家用电器 省（市）级 无 38.01 23.21 6639.39 -9.28% 7.18 26.85% 

833429.BJ 康比特 食品饮料 省（市）级 无 45.38 25.95 8931.40 1.38% 10.40 23.34% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 10日） 

2025 年上半年业绩情况来看，2025H1 归母净利润实现增长的共 17 家，占比

36.96%；涨幅超过 10%的共 11家：华光源海、宏裕包材、龙竹科技、太湖雪、中纺

标、海昇药业、永顺生物、一致魔芋、天纺标、芭薇股份、康农种业；4家由盈转亏；

2 家亏损扩大；2家亏损有所收缩。其中华光源海 2025H1归母净利润 1923.56万元，

同比增长 170.52%，增速位列第一。 

表3：消费服务行业 2025H1归母净利润同比增长超过 10%的共 11家 

证券代码 证券简称 二级行业 专精特新 单项冠军 
PE 

TTM 

市值 

（亿元） 

2025H1归母净

利润（万元） 
Yoy 

2025H1营

收（亿元） 
Yoy 

872351.BJ 华光源海 交通运输 无 无 82.60 24.50 1923.56 170.52% 9.33 -5.42% 

837174.BJ 宏裕包材 包装印刷 国家级 省（市）级 301.15 33.09 1221.03 147.37% 3.21 5.54% 

920445.BJ 龙竹科技 家居用品 省（市）级 无 74.86 18.34 1509.17 117.64% 1.79 37.40% 

838262.BJ 太湖雪 家居用品 省（市）级 无 53.04 19.02 1898.49 69.77% 2.81 17.75% 

873122.BJ 中纺标 商业服务 省（市）级 无 124.71 39.17 825.81 33.23% 0.88 -4.52% 

870656.BJ 海昇药业 动物保健 省（市）级 无 33.98 19.58 3032.59 29.33% 1.01 42.14% 

839729.BJ 永顺生物 动物保健 省（市）级 无 65.48 29.03 1972.09 26.95% 1.22 2.14% 

839273.BJ 一致魔芋 食品饮料 省（市）级 省（市）级 46.54 43.92 4092.13 23.01% 3.59 37.17% 

871753.BJ 天纺标 商业服务 省（市）级 无 73.92 22.88 1240.00 21.68% 1.06 14.76% 

837023.BJ 芭薇股份 家居用品 省（市）级 无 45.49 21.65 1694.36 14.95% 3.71 39.30% 

837403.BJ 康农种业 农林牧渔 省（市）级 省（市）级 30.47 25.46 868.85 12.22% 0.46 -2.68% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 10日） 

2025H1营收实现增长的共 29家，占比 63.04%；增速超过 20%的共 8家：百甲

科技、海昇药业、骑士乳业、芭薇股份、佳合科技、龙竹科技、一致魔芋、方大新

材。其中百甲科技 2025H1实现营收 6.99亿元，同比增长 50.43%，增速位列第一。 

表4：2025H1营收同比增长超过 20%的共 8家 

证券代码 证券简称 二级行业 专精特新 单项冠军 
PETT

M 

市值 

（亿元） 

2025H1归母净

利润（万元） 
Yoy 

2025H1营

收（亿元） 
Yoy 

835857.BJ 百甲科技 建筑装饰 国家级 无 -324.0 14.36 707.72 0.94% 6.99 50.43% 

870656.BJ 海昇药业 动物保健 省（市）级 无 34.0 19.58 3032.59 29.33% 1.01 42.14% 

832786.BJ 骑士乳业 食品饮料 无 无 -86.8 23.48 1637.12 -54.16% 6.68 41.18% 

837023.BJ 芭薇股份 家居用品 省（市）级 无 45.5 21.65 1694.36 14.95% 3.71 39.30% 

872392.BJ 佳合科技 包装印刷 无 无 122.6 28.13 1035.76 -51.26% 3.35 38.37% 
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证券代码 证券简称 二级行业 专精特新 单项冠军 
PETT

M 

市值 

（亿元） 

2025H1归母净

利润（万元） 
Yoy 

2025H1营

收（亿元） 
Yoy 

920445.BJ 龙竹科技 家居用品 省（市）级 无 74.9 18.34 1509.17 117.64% 1.79 37.40% 

839273.BJ 一致魔芋 食品饮料 省（市）级 省（市）级 46.5 43.92 4092.13 23.01% 3.59 37.17% 

838163.BJ 方大新材 包装印刷 省（市）级 省（市）级 60.6 23.00 1970.98 -25.56% 4.22 27.96% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 10日） 

从 2025年内涨跌幅来看，不考虑新股首日情况下，多数企业涨幅分布在 20-80%，

仅有三家市值下跌。 

图10：2025年内企业涨跌幅主要集中于 20-80%（横轴涨跌幅，纵轴公司数：家） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 10日） 

2025年内涨幅超过 80%的共 9家：宏裕包材、一致魔芋、华光源海、佳合科技、

中航泰达、大禹生物、泰鹏智能、国义招标、中设咨询。其中宏裕包材年内涨幅最

高达到 254.97%，市值由 2024 年底的 9.32 亿元，增长至 2025 年 9 月 10 日的 33.09

亿元；其次为一致魔芋、华光源海、佳合科技、中航泰达，年内涨幅也超过 100%。 

 

表5：2025年内宏裕包材涨幅达到 254.97%，一致魔芋达到 184.36% 

证券代码 证券简称 二级行业 PE TTM 市值（亿元） 2025 年内涨跌幅 主营业务 

837174.BJ 宏裕包材 包装印刷 301.15 33.09 254.97% 食品包装、药品包装 

839273.BJ 一致魔芋 食品饮料 46.54 43.92 184.36% 魔芋粉、魔芋食品、魔芋零食、魔芋美妆用品 

872351.BJ 华光源海 交通运输 82.60 24.50 170.19% 海运、陆运 

872392.BJ 佳合科技 包装印刷 122.62 28.13 167.69% 纸卡、礼品盒、展示架、纸箱 

836263.BJ 中航泰达 环境治理 65.88 22.91 109.02% 工程设计、烟气治理系统服务、施工管理 

871970.BJ 大禹生物 动物保健 -53.17 11.97 91.28% 饲料、饲料添加剂 

873132.BJ 泰鹏智能 家居用品 158.99 19.31 91.15% 庭院帐篷、户外家居用品 

831039.BJ 国义招标 专业服务 47.23 22.01 88.29% 招标代理服务 

833873.BJ 中设咨询 专业服务 -13.64 12.53 84.84% 工程管理、工程检测、工程监理等 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 10日） 

 

1.2、 多数二级行业 PE 提升， 2024年食品饮料盈利改善企业占比较高 

从各二级行业经营业绩情况看，2024 年食品饮料企业中盈利能力有所提升的企
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业占比最高达到 55.56%，其次为商业服务、环境治理和交通运输；2025H1，建筑装

饰企业中盈利能力有所提升的企业占比最高，达到 66.67%，其次为专业服务、家居

用品、动物保健行业。 

图11：2024年食品饮料企业中盈利能力提升的占比最高  图12：2025H1建筑装饰企业盈利改善的企业占比最高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 食品饮料 

食品饮料行业共有 9只标的，其中专精特新属性企业 6家，2024全年实现归母

净利润总额 33464.58万元，同比下滑 20.12%。 

个股表现上，2024年实现归母净利润超过 8000万元的共两家：康比特实现归母

净利润 8931万元，同比增长 1.38%；一致魔芋实现归母净利润 8672万元，同比增长

64.41%。2024 年实现归母净利润有所增长的企业共 5 家，增速超过 50%的共 2 家：

一致魔芋；润普食品实现归母净利润 1496万元，同比增长 50.97%。 

2025H1情况来看，归母净利润实现同比增长的共 2家：一致魔芋实现归母净利

润 4092.13万元，同比增长 23.01%；盖世食品实现归母净利润 2034.59万元，同比增

长 4.77%。 

图13：食品饮料中一致魔芋、盖世食品成长性较好（万元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2025 年内食品饮料行业 PE TTM 中值在 2025年 2月底达到高点 53.94X，随后

有所下滑，5 月底达到最高值 65.55X，随后进入平稳期，截至 2025 年 9 月 10 日，

PE TTM 中值为 56.87X。 
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图14：截至 2025年 9月 10日，食品饮料行业 PE TTM中值 56.87X 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 10日，剔除负值） 

2025 年内的市值变化上，食品饮料企业涨幅超过 30%的共 6家，其中，一致魔

芋、欧福蛋业、润普食品、骑士乳业年内涨幅较高，超过 50%。 

表6：一致魔芋、欧福蛋业、润普食品、骑士乳业市值年内涨幅较高，超过 50% 

代码 简称 市值（亿元） 年内涨幅 PE TTM 
2025H1归母

净利润（万元） 
Yoy 

2025H1营收

（亿元） 
Yoy 

839273.BJ 一致魔芋 43.92 184.36% 46.54 4092.13 23.01% 3.59 37.17% 

839371.BJ 欧福蛋业 25.06 77.33% 56.87 4115.82 -3.58% 4.51 1.40% 

836422.BJ 润普食品 14.20 62.78% 102.19 643.34 -14.16% 2.31 -8.50% 

832786.BJ 骑士乳业 23.48 59.97% - 1637.12 -54.16% 6.68 41.18% 

836826.BJ 盖世食品 21.47 46.92% 51.12 2034.59 4.77% 2.70 11.39% 

833429.BJ 康比特 25.95 36.30% 45.38 1518.57 -67.91% 5.62 10.92% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据截至 2025年 9月 10日） 

 

 专业服务 

专业服务二级行业包含 5 家标的，其中专精特新“小巨人”3 家，2024 全年实

现归母净利润 24801.79 万元，同比下滑 33.61%；2025H1 实现归母净利润 10816.36

万元，同比增长 5.50%。 

个股表现上，2024年实现归母净利润超过 8000万元的共两家：青矩技术实现归

母净利润 1.84亿元，同比下滑 8.89%；广咨国际实现归母净利润 9791.94万元，同比

增长 10.86%。 

2025H1情况来看，归母净利润实现同比增长的共 2家：广咨国际实现归母净利

润 4615.23万元，同比增长 7.16%；青矩技术实现归母净利润 6569.78万元，同比增

长 0.56%。 
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图15：专业服务中广咨国际 2024年实现营收 9791.94万元，同比+10.86%（万元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

PE TTM 中值在年内实现持续提升，由 2024 年底的 20.27X，缓坡提升至 2025

年 8月 31日的 39.95X。截至 2025年 9月 10日，专业服务行业的 PE TTM中值基本

维持平稳，为 38.53X。 

图16：专业服务 PE TTM中值在年内实现持续提升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 10日，剔除负值） 

2025 年内的市值变化上，专业服务企业涨幅超过 30%的共 4家，其中，国义招

标、中设咨询年内涨幅较高，超过 80%。 

表7：国义招标、中设咨询年内涨幅较高，超过 80% 

代码 简称 市值（亿元） 年内涨幅 PE TTM 
2025H1归母

净利润（万元） 
Yoy 

2025H1营收

（亿元） 
Yoy 

831039.BJ 国义招标 22.01 88.29% 47.23 1995.55 -31.17% 1.28 -8.68% 

833873.BJ 中设咨询 12.53 84.84%  -2495.58 亏损收缩 0.36 11.98% 

836892.BJ 广咨国际 30.12 77.28% 29.82 4615.23 7.16% 2.47 5.20% 

833427.BJ 华维设计 16.85 48.55% 125.16 131.37 -59.56% 0.34 7.64% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据截至 2025年 9月 10日） 

 包装印刷 

包装印刷二级行业包含 5 家标的，其中专精特新“小巨人”3 家，2024 全年实

现归母净利润 14851.57 万元，同比下滑 11.93%；2025H1 实现归母净利润 7373.78

万元，同比下滑 24.13%。 
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个股表现上，2024年实现归母净利润超过 4000万元的共两家：方大新材实现归

母净利润 4473.45万元，同比增长 13.62%；柏星龙实现归母净利润 4123.22万元，同

比下滑 10.53%。2024年实现归母净利润有所增长的有 2家：方大新材；佳合科技实

现归母净利润 3383.40万元，同比增长 64.07%。 

2025H1情况来看，归母净利润实现同比增长的共 1家：宏裕包材实现归母净利

润 1221.03万元，同比增长 147.37%。 

图17：包装印刷中佳合科技 2024年归母净利润 3383万元，同比+64.07%（万元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

PE TTM中值在年内实现持续提升，由 2025年 1月底的 36.38X，缓坡提升至 2025

年 7月 31日的 77.20X，随后快速提升至 8月底的 112.55X。截至 2025年 9月 10日，

包装印刷行业的 PE TTM中值为 116.51X。 

图18：包装印刷 PE TTM中值在年内实现持续提升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 10日，剔除负值） 

2025年内的市值变化上，包装印刷企业涨幅超过 100%的共 2家：宏裕包材、佳

合科技。 

表8：宏裕包材、佳合科技年内涨幅较高，超过 100% 

代码 简称 市值（亿元） 年内涨幅 PE TTM 
2025H1归母

净利润（万元） 
Yoy 

2025H1营收

（亿元） 
Yoy 

837174.BJ 宏裕包材 33.09 254.97% 301.15 1221.03 147.37% 3.21 5.54% 

872392.BJ 佳合科技 28.13 167.69% 122.62 1035.76 -51.26% 3.35 38.37% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据截至 2025年 9月 10日） 
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 家居用品 

家居用品二级行业包含 5 家标的，其中专精特新“小巨人”4 家，2024 全年实

现归母净利润 13018.03 万元，同比下滑 4.15%；2025H1 实现归母净利润 6113.41 万

元，同比下滑 6.94%。 

个股表现上，2024年实现归母净利润超过 4000万元的共 1家：芭薇股份实现归

母净利润 4538.98万元，同比增长 10.28%。同比增长较快的为龙竹科技，2024年实

现归母净利润 1633.64万元，同比增长 61.96% 

2025H1情况来看，归母净利润实现同比增长的共 3家，其中超过 50%增速的共

2 家：龙竹科技实现归母净利润 1509.17万元，同比增长 117.64%；太湖雪实现归母

净利润 1898.49万元，同比增长 69.77%。 

图19：家居用品中龙竹科技 2024年归母净利润 1633.64万元，同比+61.96%（万元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

PE TTM 中值在年内呈现提升态势，由 2024 年底的 54.91X，缓坡提升至 2025

年 8月 31日的 83.92X。截至 2025年 9月 10日，家居用品行业的 PE TTM中值小幅

回落，为 74.86X。 

图20：家居用品 PE TTM中值在年内呈现提升态势 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 10日，剔除负值） 

2025 年内的市值变化上，家居用品企业涨幅超过 40%的共 4家，其中，泰鹏智

能、芭薇股份、龙竹科技年内涨幅较高，超过 60%。 
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表9：泰鹏智能、芭薇股份、龙竹科技年内涨幅较高，超过 60% 

代码 简称 市值（亿元） 年内涨幅 PE TTM 
2025H1归母

净利润（万元） 
Yoy 

2025H1营收

（亿元） 
Yoy 

873132.BJ 泰鹏智能 19.31 91.15% 158.99 1193.72 -43.18% 1.33 -19.24% 

837023.BJ 芭薇股份 21.65 78.70% 45.49 1694.36 14.95% 3.71 39.30% 

920445.BJ 龙竹科技 18.34 64.88% 74.86 1509.17 117.64% 1.79 37.40% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据截至 2025年 9月 10日） 

 动物保健 

动物保健二级行业包含 5家标的，全部为专精特新“小巨人”企业，2024全年

实现归母净利润 15929.02万元，同比下滑 25.92%；2025H1 实现归母净利润 7309.85

万元，同比增长 6.28%。 

个股表现上，2024年实现归母净利润超过 5000万元的共两家：路斯股份实现归

母净利润 7836.24万元，同比增长 14.57%；海昇药业实现归母净利润 5075.02万元，

同比下滑 40.12%。其中驱动力业绩增速较快，2024年，驱动力实现归母净利润 1397.68

万元，同比增长 136.31%。 

2025H1情况来看，归母净利润实现同比增长的共 2家：海昇药业实现归母净利

润 3032.59万元，同比增长 29.33%；永顺生物实现归母净利润 1972.09万元，同比增

长 26.95%。 

图21：动物保健中驱动力 2024年归母净利润 1397.68万元，同比+136.31%（万元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

动物保健行业的 PE TTM中值在年内稳中有升，2024 年底 43.11X，Q1缓降至 3

月末的 40.33X，随后缓坡提升至 50X上下波动。截至 2025 年 9月 10日，动物保健

行业的 PE TTM中值基本维持平稳，为 49.73X。 
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图22：动物保健 PE TTM中值在年内稳中有升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 10日，剔除负值） 

2025 年内的市值变化上，动物保健企业涨幅超过 50%的共 4家：大禹生物、驱

动力、永顺生物、海昇药业。 

表10：禹生物、驱动力、永顺生物、海昇药业年内涨幅较高，超过 50% 

代码 简称 市值（亿元） 年内涨幅 PE TTM 
2025H1归母

净利润（万元） 
Yoy 

2025H1营收

（亿元） 
Yoy 

871970.BJ 大禹生物 11.97 91.28%  -902.28 亏损收缩 0.62 8.61% 

838275.BJ 驱动力 17.87 71.76% 178.99 161.30 -71.24% 0.33 -0.46% 

839729.BJ 永顺生物 29.03 60.18% 65.48 1972.09 26.95% 1.22 2.14% 

870656.BJ 海昇药业 19.58 56.89% 33.98 3032.59 29.33% 1.01 42.14% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据截至 2025年 9月 10日） 

2、 北交所消费服务公司投资逻辑分析与案例 

由于北交所企业整体规模相对沪深上市企业较小，企业发展阶段也较为靠前，

位于成长期，业务涉及更加细更加深，因此在对北证消费服务进行分析时，除了渠

道构建等消费企业常用指标与逻辑外，我们更加需要同时关注企业的成长性、稀缺

性、业务所涉及的细分市场规律、企业在产业所属位置等。 

图23：北证消费服务企业分析逻辑框架 

 

资料来源：开源证券研究所 
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2.1、 一致魔芋：魔芋粉龙头企业，爆品逻辑下展现较大潜力 

一致魔芋 2023年在北交所上市，聚焦于魔芋亲水胶体在美味健康食品、环保美

妆材料等方面的深度研究开发应用，引领魔芋产业从传统小众食品成长为多元化高

端消费品，现拥有魔芋亲水胶体（魔芋粉）、魔芋食品、魔芋美妆工具 3大产品类别。 

图24：魔芋食品类产品主要分为亲水食品、健康品和茶饮原料 

 

资料来源：一致魔芋官网、开源证券研究所 

公司在产业链中的位置原本相对靠上游，公司不断加大研发与精进魔芋精深加

工技术，培育自有品牌，开发健康品等新产品，向更高附加值、更深护城河的产业

链下游不断拓展。 

图25：一致魔芋在产业链中的位置向下游拓展 

 

资料来源：一致魔芋招股书、开源证券研究所 
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2024年，公司实现营收 6.17 亿元，同比增长 28.76%；归母净利润 8671.66万元，

同比增长 64.41%；毛利率与净利率分别为 26.65%、14.06%。2025H1，公司业绩维

持较高增速，实现营收 3.59亿元，同比增长 37.17%；归母净利润 4092.13万元，同

比增长 23.01%。 

图26：2024年营收 6.17亿元，同比+29%；归母净利润 8672 万元，同比+64% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

根据公司公告，2024年，公司在魔芋胶品类的市占率 12%左右，行业集中度还

有很大的提升空间。根据公司公告，公司 2023 年 4 月至 2024 年 4 月魔芋粉的全球

销量第一。 

客户方面，公司先后与“百草味”、“三只松鼠”等知名休闲食品品牌运营方达

成深度合作，为蜜雪冰城主要供应魔芋晶球，为鸡装箱供应魔芋素毛肚产品，为卫

龙供应魔芋素毛肚。 

图27：公司与“百草味”、“三只松鼠”等知名休闲食品品牌运营方达成深度合作 

 

资料来源：一致魔芋官网 
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未来五年公司的战略方向是开拓魔芋粉和下游制品加工的两类应用方向，主攻

在果冻布丁、肉制品、茶饮小料和魔芋食材四大领域的深度应用。魔芋晶球作为茶

饮小料的增长较快，是公司魔芋食品增速较快的主要原因之一。2025H1，魔芋晶球

产品在连锁销售渠道大幅增长，公司魔芋食品实现营收 1.04亿元，同比增长 73.40%。 

公司 8 万吨魔芋晶球技改项目正常推进。目前公司与蜜雪冰城、沪上阿姨等头

部企业的订单稳定，也在拓展二线品牌客户。此外，公司注重自身魔芋零食品牌培

育，5 月 10 日，“2025 中国品牌价值评价信息”在浙江正式发布，湖北一致魔芋生

物科技股份有限公司以品牌强度 752、品牌价值 5.40 亿元的卓越表现，成功入选中

国品牌价值榜单自主创新领域第 80 位。随着产能扩大，公司正在全力拓展新客户。

康师傅将公司自有品牌“魔乐哥”魔芋素毛肚作为佐餐包，整体促销效果较好。产

能上，公司正在加紧实施 25,000吨的魔芋食品产能建设，以满足市场需求。 

综合上述基本面情况看，一致魔芋在 2023-2025年有着优势市场地位与份额，重

视客户拓展与自有品牌培育，基本面表现较好。结合实际的一致魔芋在 2023年 2月

21 日上市后股价走势来看，一致魔芋经历了“长期低估-跟随市场重估-价值重估”

的过程。从绝对股价看，一致魔芋走势可以 2024年 9月末、2025年初两个时间点分

为三段进行分析。（以下股价描述全部为前复权） 

 2024年 9月末节点以前，一致魔芋股价大部分时间在 8元上下波动，仅有

2023 年末北交所市场热度相对提升时上涨至 10 元附近，随后回落至 7 元

上下，长期处于低估状态，对应的 PE TTM也长期位于 15X 上下。 

 2024 年 9 月末-2025 年末，受益于北交所受到关注，整体系统性重估，一

致魔芋股价从 7元上下提升至 20元上下，对应涨幅已经超过 180%。 

 2025年初开始，随着市场对于魔芋产业健康属性、魔芋原料涨价等情况重

新认知，下游魔芋爽零食大单品火爆，茶饮晶球逐渐放量等助推一致魔芋

业绩高增长，超越市场预期，一致魔芋价值迎来重估，股价一路冲高，5

月 20日达到近期收盘价高点 56.37元，2025年初至此涨幅达到 298%。 

图28：一致魔芋经历了“长期低估-跟随市场重估-价值重估”的过程 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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对比相关业务公司自 2023年 2月 21日以来的收益率来看，一致魔芋在 2025年

进入自身价值重估后，与卫龙、盐津铺子走势有一定联动，但是弹性更强，振幅更

大，整体收益率超过同业可比公司。 

图29：在市场进行价值重估后，一致魔芋收益率表现出与可比公司趋势联动、但振幅更大的情况 

  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

对比一致魔芋与北证 50指数收益率情况可见，2025年以前，一致魔芋收益率走

势与北证 50重合度较高，随后经过个股的价值重估后，其收益率表现明显超越北证

50 指数。 

图30：一致魔芋经过个股的价值重估后，其收益率表现远超北证 50指数 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.2、 佳合科技：北交所首家境外并购重组，突破业绩天花板 

佳合科技成立于 2001年 3月位于江苏省昆山开发区，2022年 12月 30日在北交

所上市。公司先后通过美国 G7、low’s、TARGET、BBB、BBY、Walmart 等国际公

司认证，产品遍布全国及世界各地，属区域性竞争力较强的印刷包装企业。集团化

运营，下设广德佳联、常熟佳合、越南立盛，开拓品类、产能与新兴市场。主营“彩

印类、水印类及纸板”三大类纸质包装与展示产品。 

2024 年，公司实现营收 6.49 亿元，同比增长 124.34%；归母净利润 3,383.40万

元，同比增长 64.07%；毛利率与净利率分别为 14.42%、7.94%。2025H1，公司实现

营收 3.35 亿元，同比增长 38.37%；归母净利润 1,035.76 万元，同比下滑 51.26%；
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一致魔芋 卫龙美味 绿新生物科技 盐津铺子
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扣非归母净利润 1,022.85万元，同比增长 73.94%。 

图31：2024年营收 6.49亿元，同比+125%；归母净利润 3383万元，同比+64% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2025H1，公司主营业务收入同比增加 9,074.88万元，增幅 38.16%。主要原因为

公司拓展区域生产布局，于 2024 年 5 月开始将越南立盛纳入合并报表范围，2025

年 1-4月越南立盛纳入合并报表范围的主营业务收入为 9,645.41 万元。越南立盛为公

司控股子公司，公司直接持有越南立盛 51%股权。越南立盛与公司主营业务相同，

随着全球制造业布局逐渐向东南亚等更具备成本优势的地区转移，越南的印刷包装

行业处于快速发展的阶段，供给和需求均呈现出较大幅度的增长，越南立盛具备包

装设计、包装方案优化、包装工艺设定等综合服务能力，未来的发展前景良好。 

2024 年 4月，公司成功完成了对越南立盛 26%股权的收购，越南立盛正式成为

公司的控股子公司。越南包装行业发展迅速，据越南包装协会称，2023 年起包装行

业预计将以每年 12.3%的速度增长。（以下股价描述全部为前复权） 

结合实际的佳合科技在 2022年 12月 30日上市后股价走势来看，佳合科技经历

了“长期低估-跟随市场重估-并购重估”的过程。 

 2024 年 8 月以前，佳合科技股价大部分时间在 5 元上下波动，仅有 2023

年末北交所市场热度相对提升时上涨至 10元附近，随后回落至 7元，长期

处于低估状态，对应的 PE TTM也长期位于 15X上下。 

 2024 年 8 月-2024 年末，受益于北交所市场受到关注，加之公司完成越南

立盛 26%股权的收购，加强全球化布局，构建第二增长曲线，公司价值整

体重估，股价自 7元左右提升至 21元上下，对应涨幅已经超过 200%。 

 随后，随着北交所并购重组题材火热，佳合科技作为北交所境外重组第一

股，价值不断被发掘。8月 20日达到收盘价高点 42.75元，2025年初至此

涨幅达到 225%。 
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图32：佳合科技经历了“长期低估-跟随市场重估-并购重估”的过程 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

对比相关业务公司自 2023 年 2 月 21 日以来的收益率来看，佳合科技在进入自

身价值重估阶段，与美盈森、大胜达、龙利得等可比公司收益率表现走势趋同性较

低，多次较大涨幅表现在同业可比公司中并没有表现，行情表现较为独立。在 2025

年内收益率表现看，佳合科技优于行业可比公司。 

图33：佳合科技收益率走势与可比公司趋同性较低 

  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

对比佳合科技与北证 50指数收益率情况可见，2024年 8月以前，佳合科技收益

率走势与北证 50重合度较高，随后经过个股的价值重估后，其收益率表现明显超越

北证 50指数。 
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图34：佳合科技经过个股的价值重估后，其收益率表现远超北证 50指数 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

消费服务作为相对传统的行业，佳合科技通过并购方式扩大市场，提升业绩增

长潜力。并购是在经营规模缺乏增长动能时提高潜力的有效途径之一。同时，并购

带来的业务拓展、业绩增长潜力可能引起投资者更新对企业的认知，对投资者而言

带来新的投资机会。 

3、 消费服务行业后备军丰富，发掘成长性较好规模较大标的 

北交所现阶段上市后备军企业多，其中消费服务相关行业的总数量达到 25 家。

其中，我们选择业绩增长性较好，规模相对较大的标的，发掘出在排队企业中的 16

家优质企业。 

表11：选择业绩增长性较好、规模体量较大的标的，发掘出在排队企业中的 16家优质企业 

代码 简称 状态 
2024营收/

亿元 

2024净利润

/万元 

2024 年净利润

yoy 
主营业务 

874569 菊乐股份 已问询 16.41 23329 23.50% 乳制品 

874149 同富股份 已问询 27.60 23127 27.53% 保温杯、不锈钢制品、小家电、家居用品 

874628 欧伦电气 已问询 16.23 20680 49.73% 采暖机、除湿机、车载冰箱、热水机等小家电 

874251 衡美健康 已问询 10.72 10308 5.79% 蛋白产业化系列产品等营养食品 

874560 江天科技 中止 5.38 10181 5.55% 不干胶标签 

874600 千岸科技 已问询 16.67 14419 49.53% 家居用品、小家电、户外用品 

874178 孕婴世界 已问询 10.38 12030 26.92% 母婴用品 

874118 华来科技 已问询 8.87 8585 6.31% 室内外摄像机 

873697 觅睿科技 已问询 7.43 8163 8.72% 网络摄像机 

874669 德硕科技 已问询 9.64 7240 18.86% 家用电动工具、冲击扳手、电镐、电锤等 

874565 耀泰股份 已问询 5.52 8581 43.27% 户外照明等 

874555 新天力 已问询 11.01 6840 18.39% PP 塑料餐盒、PP 塑料餐碗、PP 塑料杯等食品容器 

874481 海菲曼 中止 2.26 6897 24.27% 耳机等播放设备 

874456 石羊农科 已问询 35.99 40260 644.95% 饲料 

874687 珈凯生物 已问询 2.42 5694 19.83% 化妆品功效原料 

874417 泰鹏环保 已问询 4.09 5664 97.48% 非织造布，环保产业过滤分离基础性支撑材料 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 9月 18日） 
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4、 风险提示 

宏观经济环境变动风险、市场竞争风险、企业经营业绩变动风险。 
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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
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