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研报摘要 

⚫ 自 2021 年北交所开市以来，北交所主题基金持续扩容。截至 2025 年 12 月 5 日，

主题基金数量达 90 只，规模突破 190.51 亿元。其中，定期开放基金占比为 30.41%，

产品数量为 20 只。此外，14 只于 2021 年 11 月 23 日成立的北交所两年定开主题基金

在本月迎来第二次开放窗口，合计规模为 50.49 亿元。 

⚫ 与首次开放期相比，本轮开放窗口下各基金在业绩表现、波动特征、重仓行业分

布及重仓股配置情况等维度存在以下差异： 

➢ 在业绩表现维度，受 2022 年业绩表现低迷拖累，首次开放窗口下基金业绩普遍承

压，14 只产品成立至首轮开放日的净值增长率均值为-19.76%，平均超额增长率为

负。本次开放窗口下，基金业绩显著提升，成立以来平均净值增长率高达 62.31%，

平均超额增长率为 58.99%。从开放日前后北交所两年定开主题基金净值变化特征

上看，首次开放日 T±N 窗口下，基金净值呈开放日（T 日）前逐步修复、开放日

后延续上行态势的特征；本次开放日前后，14 只产品的基金净值则呈现 T-10 日

前高位回落、T-10 日后逐步企稳的特征。 

➢ 在波动特征维度，基金最大回撤均值随收益水平的提升有所扩大。本轮开放窗口

下平均最大回撤为-37.68%，与上轮最大回撤均值的-32.15%相比，基金业绩波动程

度明显加剧，呈现高风险与高收益并存的特征。 

➢ 在重仓行业分布维度，首次开放窗口对应的持仓周期（2022 中报至 2023 中报）

中，核心重仓行业为电力设备、机械设备和基础化工；本次开放窗口对应的持仓

周期（2024 中报至 2025 中报）中，重仓行业除机械设备、电力设备外，汽车行业

的投资市值和投资市值占基金资产净值比持续攀升。 

➢ 在重仓股配置维度，首次开放窗口下多只基金前十大重仓股市值占基金净值比呈

收缩趋势。本次开放窗口下，部分基金（如：万家北交所慧选两年定开 A、南方

北交所精选两年定开、大成北交所两年定开 A）的重仓股配置力度更趋稳定。从

平均涨跌幅上看，两轮开放窗口下，重仓股在 2024 中报至 2024 年报区间的修复

趋势最为显著，所有产品得益于“924”金融政策的利好，重仓股均实现两位数涨

幅。 

⚫ 回溯首次开放期下基金产品申赎情况，首轮开放窗口中，全部基金产品均出现净

赎回，基金份额变化均值为-7,958.78 万份。立足于本次开放窗口，考虑到 14 只北交所

两年定开主题基金在业绩表现与持仓质地上均有所提升，或不会重现首次开放时大幅

赎回的情形。同时，随着北交所两年定开主题基金在高景气赛道的持续聚焦（如：机械

设备、电力设备行业），叠加基金重仓股在“924”行情后的上涨态势，有望吸引部分

投资者借此机会配置北交所相关标的。 

⚫ 风险提示：本报告仅基于历史公开数据对两次开放窗口下北交所两年定开主题基

金的表现情况进行分析，不代表对相应基金产品及其重仓股未来业绩表现的预测，不

构成投资建议。 
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一、北交所两年定开主题基金发行情况概览 

（一）近年来，北交所主题基金整体呈扩容趋势 

自 2021 年 11 月 15 日北交所开市交易以来，北交所主题基金陆续成立，基金产品数量及

规模整体保持稳步上升态势。具体来看，首批 14 只北交所主题基金于 2021 年 11 月 23 日

集中成立，基金产品规模在 2021 年 12 月 31 日时点下合计为 39.72 亿元。此后，北交所

主题基金产品数量持续扩容，截至 2025 年 12 月 5 日已达到 90 只；产品规模虽在 2023 年

底有所下滑，但整体仍呈攀升趋势，截至 2025 年 12 月 5 日已突破 190.51 亿元。从增长

表现上看，2025 年 1 月 1 日至 2025 年 12 月 5 日期间，北交所主题基金产品数量及规模

增长最为突出，产品数量增加 27 只，产品规模提升 77.78 亿元。 

图 1：历年北交所主题基金产品规模（亿元，左轴）及产品数量（只，右轴） 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

（二）北交所主题基金中定开基金占比超三成，多只定开基金开放期已至 

聚焦于定期开放基金，截至 2025 年 12 月 5 日，90 只北交所主题基金中共有 20 只定期开

放基金，此类基金规模占比约为 30.41%。此外，14 只于 2021 年 11 月 23 日成立的首批北

交所两年定开主题基金在本月迎来第二次开放窗口，具体基金产品包含嘉实北交所精选两

年定开（A、C 类）、大成北交所两年定开（A、C 类）、广发北交所精选两年定开（A、C

类）、易方达北交所精选两年定开（A、C 类）、万家北交所慧选两年定开（A、C 类）、汇

添富北交所创新精选两年定开（A、C 类）、华夏北交所创新中小企业精选两年定开及南方

北交所精选两年定开。根据各基金产品最新公告，多数产品本次开放期集中在 2025 年 12

月 8 日至 2025 年 12 月 19 日。 

表 1：14 只北交所两年定开主题基金迎来第二次开放窗口，合计基金规模为 50.49 亿元 

证券代码 证券简称 开放期 
开放次

数 
基金经理 

基金规模

（亿元） 

014269.OF 嘉实北交所精选两年定开 A 2025/12/8 至 2026/1/6 第二个 刘杰 3.1509 

014270.OF 嘉实北交所精选两年定开 C 2025/12/8 至 2026/1/6 第二个 刘杰 0.5623 
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014271.OF 大成北交所两年定开 A 2025/12/8 至 2025/12/19 第二个 朱倩 3.9925 

014272.OF 大成北交所两年定开 C 2025/12/8 至 2025/12/19 第二个 朱倩 0.9478 

014273.OF 广发北交所精选两年定开 A 2025/12/8 至 2025/12/19 第二个 吴远怡,叶帅 4.7308 

014274.OF 广发北交所精选两年定开 C 2025/12/8 至 2025/12/19 第二个 吴远怡,叶帅 1.0997 

014275.OF 
易方达北交所精选两年定开

A 
2025/12/8 至 2025/12/19 第二个 郑希,邱天蓝 5.2923 

014276.OF 
易方达北交所精选两年定开

C 
2025/12/8 至 2025/12/19 第二个 郑希,邱天蓝 1.4127 

014277.OF 万家北交所慧选两年定开 A 2025/12/8 至 2025/12/19 第二个 叶勇 6.0803 

014278.OF 万家北交所慧选两年定开 C 2025/12/8 至 2025/12/19 第二个 叶勇 0.7815 

014279.OF 
汇添富北交所创新精选两年

定开 A 
2025/12/8 至 2025/12/19 第二个 马翔,马磊 6.6402 

014280.OF 
汇添富北交所创新精选两年

定开 C 
2025/12/8 至 2025/12/19 第二个 马翔,马磊 1.0254 

014283.OF 
华夏北交所创新中小企业精

选两年定开 
2025/12/8 至 2025/12/19 第二个 顾鑫峰 10.0444 

014294.OF 南方北交所精选两年定开 2025/11/24 至 2025/12/19 第二个 雷嘉源 4.7315 

资料来源：Wind，金融街证券研究所（数据截至 2025 年 12 月 5 日） 

基于申购赎回公告，以易方达北交所精选两年定开（A、C 类）为例，2025 年 12 月 8 日

至 2025 年 12 月 19 日的开放期内，基金管理人可为投资者办理申购、赎回和转换业务。

2025 年 12 月 20 日后基金进入第三个封闭期，封闭期内不开放上述业务。两年定期开放

的运作机制下，基金管理人在封闭期内无需应对日常申赎引发的流动性扰动，并可聚焦于

对北交所创新型中小企业的价值挖掘。然而，临近开放期时，基金管理人或需提前预留部

分流动性以应对开放期内潜在的赎回压力。 

二、截至本次开放期，14 只北交所定开基金表现统计 

（一）北交所两年定开主题基金历史业绩复盘及开放日前后表现评估 

1. 两年定开主题基金历史表现有所分化，年初至今表现较好 

14 只北交所两年定开主题基金成立以来，业绩表现分化显著。具体来看，除嘉实北交所精

选两年定开成立至今净值增长率为负外（A 类：-3.60%、C 类：-5.90%），其余产品净值均

实现正增长。其中，华夏北交所创新中小企业精选两年定开以 138.54%的成立至今净值增

长率居于首位；万家北交所慧选两年定开（A、C 类）及汇添富北交所创新精选两年定开

（A、C 类）成立至今净值增长率均在 75%以上。从业绩比较基准来看，14 只北交所主题

基金主要采用股票类指数收益率（如：中国战略新兴产业综合指数、北证 50 成份指数、

中证 1000 指数）和债券类指数收益率（如：上证国债指数、中债综合财富指数、中债综

合指数、中债总指数）相结合的设定方式，各产品间业绩比较基准不完全一致。与同时段

下基准增长率相比，多数产品净值增长率均能超越基准。大成北交所两年定开（A、C 类）

和易方达北交所精选两年定开（A、C 类）超额增长约在 30%至 40%区间；南方北交所精

选两年定开、万家北交所慧选两年定开（A、C 类）、汇添富北交所创新精选两年定开（A、

C 类）、广发北交所精选两年定开（A、C 类）超额增长均在 70%以上。 
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2023 年首次开放后，14 只北交所两年定开主题基金净值均实现正增长。2024 年，广发北

交所精选两年定开（A、C 类）、嘉实北交所精选两年定开（A、C 类）、大成北交所两年定

开（A、C 类）和万家北交所慧选两年定开（A、C 类）净值增长率集中在 7%至 12%左右

的区间；剩余六只产品净值增长率均在 20%以上。步入 2025 年，各产品净值增长率显著

提升，万家北交所慧选两年定开（A、C 类）、汇添富北交所创新精选两年定开（A、C 类）、

华夏北交所创新中小企业精选两年定开净值增长率表现较为亮眼，达到 60%以上；其余产

品净值增长率围绕在 25%至 50%左右的区间。与基准增长率相比，除 2024 年的易方达北

交所精选两年定开（A、C 类）和 2025 年的嘉实北交所精选两年定开 C 类，其余产品均

实现超越基准的增长。 

从均值水平上看，14 只北交所两年定开主题基金成立至今的平均净值增长率为 62.31%，

平均超额增长率为 58.99%。2024 年至 2025 年，平均净值增长率和平均超额增长率均有所

提升，分别由 16.06%增加至 48.54%、由 9.09%增加至 25.37%。从风险特征维度上看，北

交所两年定开主题基金产品波动较高，14 只产品成立至今最大回撤在-29%至-52%左右的

区间，最大回撤均值达-37.68%。 

表 2：14 只北交所两年定开主题基金历史表现 

基金名称 
净值增长率(%) 净值增长率超越基准增长率(%) 最大回

撤(%) 成立以来 2024 2025 至今 成立以来 2024 2025 至今 

嘉实北交所精选两年定开 A -3.60 8.83 25.91 -3.64 1.00 0.66 -51.16 

嘉实北交所精选两年定开 C -5.90 8.18 25.22 -5.94 0.35 -0.04 -51.98 

大成北交所两年定开 A 33.54 11.59 47.38 33.54 3.38 22.90 -43.85 

大成北交所两年定开 C 31.40 11.14 46.83 31.40 2.93 22.35 -44.35 

广发北交所精选两年定开 A 71.64 7.48 43.86 86.08 4.12 41.16 -36.85 

广发北交所精选两年定开 C 68.89 7.04 43.33 83.33 3.68 40.63 -37.03 

易方达北交所精选两年定开 A 67.32 22.29 39.81 37.71 -0.16 9.50 -34.46 

易方达北交所精选两年定开 C 63.99 21.70 39.16 34.38 -0.75 8.85 -35.18 

万家北交所慧选两年定开 A 80.04 12.14 62.73 80.08 4.72 41.43 -29.66 

万家北交所慧选两年定开 C 76.45 11.59 61.98 76.49 4.16 40.68 -30.60 

汇添富北交所创新精选两年定

开 A 
94.14 27.56 65.66 79.93 22.09 35.34 -33.06 

汇添富北交所创新精选两年定

开 C 
91.03 27.06 65.04 76.83 21.59 34.72 -33.50 

华夏北交所创新中小企业精选

两年定开 
138.54 28.16 77.47 142.05 35.53 48.18 -35.18 

南方北交所精选两年定开 64.88 20.09 35.20 73.64 24.61 8.76 -30.72 

均值 62.31 16.06 48.54 58.99 9.09 25.37 -37.68 

资料来源：Wind，金融街证券研究所（数据截至 2025 年 12 月 5 日） 

2. 本次开放窗口下，北交所两年定开主题基金净值变化特征解析 

受数据可得性限制，选取 T-20 至 T+5 个交易日为观测区间，对本次开放日前后基金净值

变化特征展开分析。整体来看，本次开放日前后 14 只北交所两年定开主题基金净值呈现

T-10 日前高位回落，T-10 日后逐步企稳的特征。具体来看，各基金在 T-20 时点触及阶段

性高点，其中，华夏北交所创新中小企业精选两年定开的基金净值居于首位，达到 2.59 元。
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随后，14 只基金净值明显回落，其中，汇添富北交所创新精选两年定开 C 的基金净值降

幅最大，达到 10.38%。T-10 日后，基金净值波动有所收窄，净值表现较为稳定。 

表 3：本次开放日前后，两年定开主题基金净值表现（元） 

证券简称 
基金净值表现（元） 

开放日(T) T-20 T-10 T-5 T+5 

嘉实北交所精选两年定开 A 0.97  1.04  0.97  0.97  0.98  

嘉实北交所精选两年定开 C 0.95  1.02  0.95  0.95  0.96  

大成北交所两年定开 A 1.34  1.41  1.32  1.35  1.36  

大成北交所两年定开 C 1.32  1.39  1.30  1.33  1.34  

广发北交所精选两年定开 A 1.73  1.81  1.69  1.74  1.72  

广发北交所精选两年定开 C 1.71  1.78  1.66  1.71  1.70  

易方达北交所精选两年定开 A 1.66  1.77  1.63  1.66  1.66  

易方达北交所精选两年定开 C 1.65  1.75  1.61  1.64  1.64  

万家北交所慧选两年定开 A 1.41  1.49  1.39  1.40  1.42  

万家北交所慧选两年定开 C 1.38  1.45  1.35  1.37  1.38  

汇添富北交所创新精选两年定开 A 1.87  2.05  1.84  1.88  1.88  

汇添富北交所创新精选两年定开 C 1.84  2.02  1.81  1.85  1.85  

华夏北交所创新中小企业精选两年定开 2.40  2.59  2.38  2.40  2.37  

南方北交所精选两年定开 1.38  1.46  1.36  1.38  1.38  

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

同时段下，北证 50 指数收盘价呈现 T-10 日前震荡下行；T-10 日至开放日小幅修复；开放

日后先降后升的三段特征。具体来看，T-20 时点下，北证 50 指数收盘价达到阶段性高点，

为 1512.52。随后，指数虽在 T-18 至 T-15 日有所回升，但并未扭转 T-10 日前整体下降的

趋势。T-10 日至开放日，北证 50 指数收盘价小幅提升，由 1386.04 回升至 1426.25。开放

日后，北证 50 指数收盘价先降至 T+2 时点下的 1389.80，后上涨至 T+5 时点下的 1431.95。 

图 2：本次开放日前后，北证 50 指数收盘价走势 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

（二）重仓行业较为稳定，多分布于机械设备、汽车、电力设备行业 
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考虑到同一主题基金 A 类与 C 类产品的重仓行业并无显著差异，本部分仅以 A 类产品为

代表，对 8 只北交所两年定开主题基金的行业分布特征进行梳理。 

基于各基金 2024 中报、2024 年报和 2025 中报数据，机械设备、汽车、电力设备、电子行

业在所投产品数量和投资市值两大维度排名居前。从所投产品数量上看，上述行业各报告

期均获得 7 只及以上产品布局。从投资市值上看，除电子行业投资市值在 2024 年报有所

下降外，其余行业投资市值均呈上升趋势。具体来看，机械设备投资市值由 2024 中报的

31604.61 万元增加至 2025 中报的 77999.45 万元；汽车行业投资市值由 23970.74 万元提高

至 65684.64 万元；电力设备投资市值由 15634.13 万元抬升至 38274.17 万元。 

表 4：历年 4 只及以上产品所投行业的投资市值（万元）梳理 

行业 
2024 中报 2024 年报 2025 中报 

投资市值

(万元) 

产品数量

(只) 

投资市值

(万元) 

产品数量

(只) 

投资市值

(万元) 

产品数量

(只) 交通运输 6778.07 5 1340.05 3 3866.87 3 

国防军工 461.98 2 1414.11 4 1631.98 4 

家用电器 622.07 2 1851.78 3 5015.18 4 

建筑装饰 2180.99 3 5490.67 4 5808.02 4 

通信 4094.98 6 8656.74 6 9235.19 5 

医药生物 4317.35 6 1733.24 4 12965.87 5 

计算机 8478.66 6 8638.88 6 11638.07 6 

电子 20643.03 8 19072.34 8 25234.96 7 

美容护理 10551.70 7 20195.18 8 23604.85 7 

汽车 23970.74 7 39866.22 7 65684.64 7 

轻工制造 8871.39 8 6247.74 7 17948.93 7 

电力设备 15634.13 7 28345.85 8 38274.17 8 

机械设备 31604.61 8 51733.97 8 77999.45 8 

基础化工 14154.20 8 14076.90 8 20100.65 8 

农林牧渔 4855.99 6 14932.22 8 30866.73 8 

食品饮料 6174.41 5 9334.03 6 13076.51 8 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

在重仓行业占比维度，机械设备、汽车、电力设备、美容护理行业的比例较为稳定，分别

维持在 15.26%至 16.71%、12.18%至 13.77%、8.68%至 9.26%和 5.75%至 6.20%的区间。农

林牧渔平均行业投资市值占基金资产净值比的上升趋势较为明显，由 2024 中报的 3.09%

提高至 2025 中报的 5.88%。同时段下，电子行业、基础化工行业占比有所下滑，分别由

9.89%缩减至 6.67%、由 6.94%降低至 4.55%。 
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图 3：重仓行业投资市值占基金资产净值比（%） 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

（三）各基金重仓股配置情况呈差异化特征 

考虑到同一主题基金 A 类与 C 类产品的重仓股并无显著差异，本部分仅以 A 类产品为代

表，对 8 只北交所两年定开主题基金的重仓股分布特征进行梳理。 

根据 2024 中报、2024 年报和 2025 中报数据，各基金前十大重仓股的总市值占基金净值

比分布于 30%至 70%左右的区间，不同产品对重仓股的配置力度存在一定差异。万家北交

所慧选两年定开 A、南方北交所精选两年定开和大成北交所两年定开 A 的重仓股占比较

为稳定，分别集中在 52%至 55%、36%至 40%、31%至 35%左右的区间。汇添富北交所创

新精选两年定开 A、易方达北交所精选两年定开 A 和嘉实北交所精选两年定开 A 的重仓

股占比呈逐步上升趋势，分别由 47.36%、30.74%、37.26%提高至 59.08%、41.74%、43.27%。

华夏北交所创新中小企业精选两年定开和广发北交所精选两年定开 A 则分别呈现先升后

降和先降后升的趋势，重仓股占比的波动范围在 58.94%至 70.62%和 43.02%至 54.94%。 

从重仓股平均涨跌幅维度上看，8 只北交所两年定开主题基金在 2024 中报至 2024 年报期

间呈现集中修复，在 2024 年报至 2025 中报期间呈现分化调整特征。或得益于“924”一

揽子重磅金融政策的利好，华夏北交所创新中小企业精选两年定开、广发北交所精选两年

定开 A、易方达北交所精选两年定开 A、南方北交所精选两年定开、大成北交所两年定开

A 和嘉实北交所精选两年定开 A 的前十大重仓股平均涨跌幅均在 2024 年报中实现由负到

正的强势增长。随后，上述产品的重仓股平均涨跌幅虽在 2025 中报有所回落，但仍保持

在约 20%以上的水平。而汇添富北交所创新精选两年定开 A 和万家北交所慧选两年定开

A 在 2024 年报、2025 中报均保持增长态势，重仓股平均涨跌幅分别由 2024 中报-1.15%、

-6.70%提升至 2025 中报的 32.12%、25.94%。 

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

机械设备 汽车 电力设备 农林牧渔 电子 美容护理 基础化工

行业占比-2024中报 行业占比-2024年报 行业占比-2025中报



 

请仔细阅读报告末页声明  10 / 19  

策略研究  

 

 
图 4：各基金前十大重仓股市值占基金净值比(%) 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

图 5：各基金前十大重仓股平均涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

为进一步刻画 8 只北交所两年定开主题基金的重仓股轮动情况，表 5 梳理了各报告期内获

4 只及以上产品重仓布局的标的。其中，锦波生物在各报告期内均实现超 4 只产品重仓覆

盖，平均持股市值占基金净值比在 6.49%至 7.11%区间。同力股份虽在 2024 中报仅获 3 只

产品配置，但 2024 年报、2025 中报分别有 5 只和 7 只产品将其作为重仓股，平均持股市

值占基金净值比分别为 4.83%和 5.88%。民士达在 2024 中报获得 4 只产品布局，但 2024

年报中仅有 1 只产品将其作为重仓股。随后，民士达所获产品配置数量在 2025 中报回升

至 4 只，平均持股市值占基金净值比达 5.67%。 

表 5：各报告期前十大重仓股中持有基金数在 4 只及以上的重仓股明细 

2024 中报 2024 年报 2025 中报 
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华夏北交所创新中小企业精选两年定开

汇添富北交所创新精选两年定开A
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广发北交所精选两年定开A

易方达北交所精选两年定开A

南方北交所精选两年定开
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重仓股 

持有基

金数 

市值占基金

净值比(%) 

重仓股 
持有基

金数 

市值占基金

净值比(%) 

重仓股 
持有基

金数 

市值占基金

净值比(%) 

奥迪威 4 3.51 贝特瑞 4 4.74 民士达 4 5.67 

康比特 4 4.83 康比特 4 4.42 
纳科诺尔 4 3.98 

民士达 4 4.50 五新隧装 4 4.79 

苏轴股份 4 5.11 纳科诺尔 5 4.63 
锦波生物 5 7.11 

锦波生物 5 6.59 同力股份 5 4.83 

凯德石英 6 5.31 
锦波生物 7 6.49 

同力股份 7 5.88 
苏轴股份 7 4.68 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

三、回溯历史，首次开放期下两年定开基金情况梳理 

为纵向对比本轮开放窗口与上轮开放窗口下，北交所两年定开主题基金在业绩表现、重仓

行业分布、重仓股分布等维度的差异，本部分基于前文的研究框架对上轮开放窗口各基金

产品的相关指标进行梳理。 

（一）14 只两年定开主题基金历史业绩梳理及开放日前后表现评估 

1. 两年定开主题基金成立至首轮开放期的业绩表现普遍承压 

回溯历史，14 只北交所两年定开主题基金于 2023 年 11 月 23 日首次开放，成立至首轮开

放日期间的业绩表现普遍承压，净值增长率均值为-19.76%。从平均水平上看，未能实现

对基准增长率的超越，这一现象或与 2022 年上述产品增长欠佳相关。具体来看，14 只基

金产品 2022 年净值增长率均为负，平均净值增长率为-23.07%。其中，净值增长率跌幅最

小的产品为易方达北交所精选两年定开 A（-11.71%）；嘉实北交所精选两年定开 C 跌幅最

大，达到-35.01%。与基准增长率相比，仅大成北交所两年定开（A、C 类）、易方达北交

所精选两年定开（A、C 类）和南方北交所精选两年定开实现对基准的小幅超越外，其余

产品 2022 年超额增长率均为负。 

步入 2023 年，14 只基金产品的业绩表现虽得到显著改善，但仍未能覆盖 2022 年业绩表

现低迷对成立至首轮开放日净值增长率的拖累。具体来看，2023 年华夏北交所创新中小

企业精选两年定开的净值增长率居于首位，高达 58.55%。大成北交所两年定开 C 虽涨幅

垫底（0.75%），但仍实现了净值增长率由负到正的转变。同时，除大成北交所两年定开（A、

C 类）外，其余产品 2023 年净值增长率均在 10%以上。与基准增长率相比，2023 年所有

产品均完成对基准增长率的超越，超额增长率均值为 27.48%。华夏北交所创新中小企业

精选两年定开的超额增长率高达 63.03%；广发北交所精选两年定开 A 的超额增长率位于

第二位，达到 39.99%。 

从波动性上看，14 只产品在成立至首轮开放日期间，最大回撤均值为-32.15%。其中，广

发北交所精选两年定开（A、C 类）、易方达北交所精选两年定开（A、C 类）、万家北交所

慧选两年定开（A、C 类）和南方北交所精选两年定开的最大回撤在-30%以内，其余产品

最大回撤均在-30%以上，呈现高波动特征。 

表 6：截至首次开放期，14 只北交所两年定开主题基金历史表现 

基金名称 净值增长率(%) 净值增长率超越基准增长率(%) 最大回
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成立至首

轮开放日 
2022 年 2023 年 

成立至首

轮开放日 
2022 年 2023 年 

撤(%) 

嘉实北交所精选两年定开 A -37.25 -34.62 11.00 -13.57 -13.99 16.13 -45.47 

嘉实北交所精选两年定开 C -38.00 -35.01 10.34 -14.32 -14.39 15.47 -46.09 

大成北交所两年定开 A -28.25 -17.26 1.16 -4.87 2.40 6.93 -37.18 

大成北交所两年定开 C -28.83 -17.59 0.75 -5.45 2.07 6.52 -37.51 

广发北交所精选两年定开 A -7.94 -16.78 35.99 8.27 -0.06 39.99 -23.35 

广发北交所精选两年定开 C -8.67 -17.11 35.45 7.54 -0.39 39.45 -23.92 

易方达北交所精选两年定开 A -13.49 -11.71 10.86 2.25 3.08 15.64 -26.84 

易方达北交所精选两年定开 C -14.35 -12.16 10.31 1.39 2.64 15.08 -27.32 

万家北交所慧选两年定开 A -15.81 -25.84 31.79 5.50 -7.46 36.45 -27.81 

万家北交所慧选两年定开 C -16.64 -26.21 31.12 4.67 -7.83 35.77 -28.46 

汇添富北交所创新精选两年

定开 A 
-20.24 -28.57 28.42 -6.17 -15.28 32.59 -33.06 

汇添富北交所创新精选两年

定开 C 
-20.87 -28.86 27.91 -6.80 -15.57 32.08 -33.50 

华夏北交所创新中小企业精

选两年定开 
-14.22 -33.30 58.55 1.89 -17.31 63.03 -35.18 

南方北交所精选两年定开 -12.04 -17.89 24.19 10.15 0.78 29.65 -24.46 

均值 -19.76 -23.07 22.70 -0.68 -5.81 27.48 -32.15 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

2. 开放日 T±N 窗口下，两年定开主题基金净值变化特征解析 

选取 T±5、T±10 及 T±20 个交易日为观测区间，对首次开放日前后基金净值变动特征展

开分析。具体来看，14 只北交所两年定开主题基金在首次开放日（T 日）前后的净值表现

较为一致，基本呈现开放日前逐步修复、开放日后延续上行态势的特征。从净值分布上看，

各基金的阶段性净值低点集中在 T-20 时点。开放日后，除易方达北交所精选两年定开（A、

C 类）、汇添富北交所创新精选两年定开（A、C 类）外，其余产品均在 T+20 日达到阶段

性净值高点。此外，广发北交所精选两年定开 A 的净值波动最大，由 T-20 日的阶段性低

点（0.77）持续抬升，于 T 日达到 0.92，并在 T+20 日升至阶段性高点（1.00）。 

表 7：首次开放日前后，两年定开主题基金净值表现（元） 

证券简称 
基金净值表现（元） 

开放日(T) T-20 T-10 T-5 T+5 T+10 T+20 

嘉实北交所精选两年定开 A 0.63 0.56 0.59 0.59 0.64 0.65 0.66 

嘉实北交所精选两年定开 C 0.62 0.55 0.58 0.58 0.64 0.64 0.65 

大成北交所两年定开 A 0.72 0.65 0.68 0.69 0.73 0.75 0.76 

大成北交所两年定开 C 0.71 0.65 0.68 0.68 0.72 0.74 0.75 

广发北交所精选两年定开 A 0.92 0.77 0.81 0.85 0.93 0.94 1.00 

广发北交所精选两年定开 C 0.91 0.76 0.80 0.84 0.93 0.94 0.99 

易方达北交所精选两年定开 A 0.87 0.76 0.77 0.80 0.89 0.90 0.90 

易方达北交所精选两年定开 C 0.86 0.75 0.76 0.79 0.88 0.89 0.89 

万家北交所慧选两年定开 A 0.84 0.73 0.74 0.77 0.87 0.87 0.90 

万家北交所慧选两年定开 C 0.83 0.72 0.73 0.76 0.86 0.86 0.90 
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汇添富北交所创新精选两年定开 A 0.80 0.67 0.71 0.75 0.84 0.86 0.85 

汇添富北交所创新精选两年定开 C 0.79 0.67 0.70 0.74 0.83 0.85 0.84 

华夏北交所创新中小企业精选两年定开 0.86 0.73 0.77 0.79 0.89 0.90 0.91 

南方北交所精选两年定开 0.88 0.76 0.77 0.80 0.91 0.94 0.94 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

同时段下，北证 50 指数收盘价以 T-20 日的 728.18 为阶段性低点，并随基金开放日的临近

逐步抬升。具体来看，T-10 时点下，北证 50 指数收盘价已回升至 803.63；T-5 时点下，收

盘价进一步提高至 811.90；T 日，北证 50 指数收于 928.59，较 T-20 日的涨幅达到 27.52%。

开放日后，北证 50 指数收盘价虽经历波动，但基本维持上升趋势。T+5、T+10 及 T+20 时

点下的收盘价分别为 961.07、1,003.04 和 982.97，T+20 日较开放日的涨幅为 5.86%。 

图 6：首次开放日前后 20 个交易日，北证 50 指数收盘价走势 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

（二）重仓行业多集中于电力设备、机械设备和基础化工 

考虑到同一主题基金 A 类与 C 类产品的重仓行业并无显著差异，本部分仅以 A 类产品为

代表，对 8 只北交所两年定开主题基金的行业分布特征进行梳理。 

基于各基金 2022 中报、2022 年报和 2023 中报数据，从行业配置数量和行业投资市值两

大维度上看，电力设备、机械设备和基础化工为核心布局行业。三大行业各报告期内产品

配置数量均为 8 只（即，获得全部产品覆盖），且三大行业投资市值均处于较高水平。具

体来看，电力设备和基础化工的投资市值虽呈下降趋势，但截至 2023 中报，投资市值仍

可达到 53875.78 万元和 25307.81 万元的水平。相比之下，机械设备行业则呈逐期上升态

势，由 2022 中报的 34618.59 万元提高至 59218.66 万元。 

表 8：2022 中报至 2023 中报，4 只及以上产品所投行业的投资市值（万元）梳理 

行业 
2022 中报 2022 年报 2023 中报 

投资市值 产品数量

(只) 

投资市值

(万元) 

产品数量

(只) 

投资市值

(万元) 

产品数量

(只) 社会服务 2073.43 4 863.56 2 1.58 2 

家用电器 28.21 5 14.82 1 397.41 3 

交通运输 1978.71 2 5229.09 4 2550.96 3 

环保 178.26 4 390.75 4 310.96 4 
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有色金属 2688.14 6 4027.07 4 2203.00 4 

传媒 163.66 4 1718.85 3 3152.50 5 

国防军工 3702.95 7 2614.79 5 2152.85 5 

农林牧渔 1111.02 3 2894.69 5 4259.06 5 

食品饮料 5879.43 5 5325.84 5 4270.17 5 

计算机 7039.90 7 5983.38 7 10531.67 6 

汽车 4688.29 6 6591.01 6 18495.33 7 

通信 14451.60 5 14698.70 6 15249.35 7 

电力设备 107584.51 8 76576.15 8 53875.78 8 

电子 6848.02 8 12822.63 7 23830.16 8 

机械设备 34618.59 8 47848.85 8 59218.66 8 

基础化工 49614.09 8 47364.37 8 25307.81 8 

轻工制造 5780.70 7 3524.79 6 11675.14 8 

医药生物 11613.36 8 15281.19 8 15741.46 8 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

从重仓行业占比维度上看，电力设备行业为初期第一大重仓行业，2022 中报和 2022 年报

的平均投资市值占基金资产净值比分别为 29.02%和 25.55%，后续占比回落至 2023 中报

的 16.86%，仍为重要配置行业。电子和机械设备行业在 2022 中报至 2023 中报期间增长

迅速，分别由 1.91%上升至 7.37%、由 9.58%提高至 17.95%。计算机、汽车、轻工制造和

医药生物行业则整体呈现攀升态势，分别由 2022 中报的 2.35%、1.64%、1.82%和 3.15%

扩张至 2023 中报的 4.60%、6.28%、3.53%和 4.66%。同时段下，通信和基础化工行业的

占比则呈先升后落趋势，2023 中报较 2022 中报的降幅分别为 1.10%和 5.54%。 

图 7：2022 中报至 2023 中报，重仓行业投资市值占基金资产净值比(%) 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

（三）各基金重仓股市值规模占比、平均涨跌幅及轮动情况梳理 

考虑到同一主题基金 A 类与 C 类产品的重仓股并无显著差异，本部分仅以 A 类产品为代

表，对 8 只北交所两年定开主题基金的重仓股分布特征进行梳理。 

从前十大重仓股市值占基金净值比上看，广发北交所精选两年定开 A、汇添富北交所创新

精选两年定开 A、嘉实北交所精选两年定开 A 和易方达北交所精选两年定开 A 均呈下行

趋势，分别由 2022 年中报的 63.04%、59.20%、60.72%和 41.97%下降至 2023 年中报的
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54.38%、47.65%、56.28%和 33.06%。大成北交所两年定开 A、南方北交所精选两年定开、

万家北交所慧选两年定开 A 和华夏北交所创新中小企业精选两年定开则呈现先升后降趋

势，前十大重仓股市值占基金净值比分别在 2022 年报达到 58.69%、50.99%、56.67%和

60.16%后，回落至 2023 中报的 50.99%、43.06%、51.53%和 56.49%。 

从重仓股平均涨跌幅上看，除汇添富北交所创新精选两年定开 A 和易方达北交所精选两

年定开 A 外，其余产品 2022 中报至 2023 中报重仓股平均涨跌幅均呈现先走弱后回升的

趋势。其中，广发北交所精选两年定开 A 和嘉实北交所精选两年定开 A 的重仓股平均涨

跌幅波动较大，分别由 2022 中报的 16.49%、10.43%下滑至 2022 年报的 3.13%和-0.55%，

随后快速回升至 2023 中报的 46.39%和 29.69%。汇添富北交所创新精选两年定开 A 重仓

股平均涨跌幅呈下降趋势，由最初的 9.18%缩减至 2023 中报的 2.47%。易方达北交所精

选两年定开 A 重仓股平均涨跌幅则在 2022 年报至 2023 中报期间经历强势上涨，由 9.34%

提升至 50.25%。 

图 8：2022 中报至 2023 中报，各基金前十大重仓股市值占基金净值比(%) 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 
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图 9：2022 中报至 2023 中报，各基金前十大重仓股平均涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

为细化 8 只北交所两年定开主题基金的重仓股轮动情况，对各报告期内获 4 只及以上产品

重仓布局的标的进行跟踪后发现，贝特瑞、富士达、连城数控和同力股份在各报告期内均

获得超过 4 只及以上产品的重仓布局。从平均持股市值占基金净值比上看，上述标的占比

基本维持在 6.51%至 8.49%、4.80%至 6.35%、6.13%至 7.79%和 4.64%至 6.16%的区间。同

享科技和凯德石英虽在 2022 中报仅获得 2 只和 1 只产品重仓配置，但后续配置热度持续

抬升。具体来看，2022 年报中同享科技和凯德石英的持有基金数已分别增至 5 只和 4 只；

2023 中报进一步稳定在 5 只和 6 只，相应的平均持股市值占基金净值比于 2023 中报达到

4.41%和 5.07%。 

表 9：2022 中报至 2023 中报，前十大重仓股中持有基金数在 4 只及以上的重仓股明细 

2022 年中报 2022 年年报 2023 年中报 

重仓股 
持有基

金数 

市值占基金

净值比(%) 

重仓股 
持有基

金数 

市值占基金

净值比(%) 

重仓股 
持有基

金数 

市值占基金

净值比(%) 

富士达 4 4.80 富士达 4 6.35 贝特瑞 4 6.51 

同力股份 4 5.34 凯德石英 4 4.03 富士达 4 5.36 

颖泰生物 5 5.35 同力股份 4 6.16 连城数控 4 6.27 

贝特瑞 8 8.49 贝特瑞 5 7.11 民士达 4 4.65 

吉林碳谷 8 7.12 同享科技 5 5.04 同力股份 4 4.64 

连城数控 8 7.79 
颖泰生物 5 6.42 

同享科技 5 4.41 
长虹能源 5 5.26 

长虹能源 8 6.56 
吉林碳谷 6 6.21 

凯德石英 6 5.07 
连城数控 7 6.13 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

四、本次开放窗口或为部分投资者提供配置机会 
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（一）两轮开放窗口核心差异点梳理 

综合来看，两次开放窗口下北交所两年定开主题基金的核心差异点体现在业绩表现、波动

情况、重仓行业分布和重仓股配置方面。 

在业绩表现维度，从开放日前后北交所两年定开主题基金净值变化特征上看，首次开放日

T±N 窗口下，基金净值呈开放日（T 日）前逐步修复、开放日后延续上行态势的特征；

本次开放日前后，14 只产品的基金净值则呈现 T-10 日前高位回落、T-10 日后逐步企稳的

特征。 

在波动性维度，基金最大回撤均值随收益水平的提升有所扩大。本轮开放窗口下平均最大

回撤为-37.68%，与上轮最大回撤均值的-32.15%相比，基金业绩波动程度明显加剧，呈现

高风险与高收益并存的特征。 

在重仓行业分布维度，首次开放窗口对应的持仓周期（2022 中报至 2023 中报）中，核心

重仓行业为电力设备、机械设备和基础化工；本次开放窗口对应的持仓周期（2024 中报至

2025 中报）中，重仓行业除机械设备、电力设备外，汽车行业的投资市值和投资市值占基

金资产净值比持续攀升。 

在重仓股配置维度，首次开放窗口下多只基金前十大重仓股市值占基金净值比呈收缩趋势。

本次开放窗口下，部分基金（如：万家北交所慧选两年定开 A、南方北交所精选两年定开、

大成北交所两年定开 A）的重仓股配置力度更趋稳定。从平均涨跌幅上看，两轮开放窗口

下，重仓股在 2024 中报至 2024 年报区间的修复趋势最为显著，所有产品重仓股均实现两

位数涨幅。 

（二）本轮开放期展望 

首轮开放窗口期间，北交所两年定开主题基金业绩表现欠佳或为引发赎回的核心因素。结

合 2023 年 12 月 31 日披露的申赎数据来看，14 只北交所两年定开主题基金首次开放窗口

结束后，基金份额均值约为 20,411.44 万份。首轮开放窗口中，全部基金产品均出现净赎

回，基金份额变化均值为-7,958.78 万份。 

表 10：首轮开放期申赎数据梳理及本轮开放日最新基金规模统计 

基金简称 

2023/12/31 报告期下基金份额变化 本次开放日最

新基金规模

（亿元） 

基金份额

(万份) 

总申购份额

(万份) 

总赎回份额

(万份) 

基金份额

变化(万份) 

嘉实北交所精选两年定开 A 30,322.68 654.07 12,161.14 -11,507.07 3.1509 

嘉实北交所精选两年定开 C 5,537.54 206.91 2,839.62 -2,632.71 0.5623 

大成北交所两年定开 A 28,114.31 412.62 12,631.40 -12,218.78 3.9925 

大成北交所两年定开 C 6,777.49 144.10 3,033.51 -2,889.41 0.9478 

广发北交所精选两年定开 A 26,404.39 708.46 13,823.15 -13,114.70 4.7308 

广发北交所精选两年定开 C 6,233.30 208.46 4,051.63 -3,843.16 1.0997 

易方达北交所精选两年定开 A 29,184.85 1,072.52 11,224.47 -10,151.94 5.2923 

易方达北交所精选两年定开 C 7,877.33 613.48 2,967.55 -2,354.08 1.4127 

万家北交所慧选两年定开 A 32,642.53 338.91 11,144.60 -10,805.69 6.0803 

万家北交所慧选两年定开 C 4,276.92 411.74 2,192.44 -1,780.70 0.7815 

汇添富北交所创新精选两年定开 A 32,365.83 1,411.70 11,823.65 -10,411.96 6.6402 
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汇添富北交所创新精选两年定开 C 5,080.68 447.61 2,137.36 -1,689.74 1.0254 

华夏北交所创新中小企业精选两年

定开 
39,138.29 3,290.59 13,637.63 -10,347.05 10.0444 

南方北交所精选两年定开 31,804.05 731.78 18,407.74 -17,675.96 4.7315 

均值 20,411.44 760.93 8,719.71 -7,958.78 3.6066 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

立足于本次开放窗口，14 只北交所两年定开主题基金总规模合计为 50.49 亿元。考虑到上

述基金在业绩表现与持仓质地上均有所提升，或不会重现首次开放时大幅赎回的情形。同

时，随着北交所两年定开主题基金在高景气赛道的持续聚焦（如：机械设备、电力设备），

叠加基金重仓股在“924”行情后的上涨态势，有望吸引部分投资者借此机会布局北交所

相关标的。 

五、风险提示 

本报告仅基于历史公开数据对两次开放窗口下北交所两年定开主题基金的表现情况进行

分析，不代表对相应基金产品及其重仓股未来业绩表现的预测，不构成投资建议。 

 

 

  



 

请仔细阅读报告末页声明  19 / 19  

策略研究  

 

 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此声明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本

人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

法律主体声明 

本报告隶属于金融街证券股份有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司

关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本

公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可登录 www.cnht.com.cn 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默

期安排及其他有关的信息披露 

评级说明 

公司评级 

买入--自报告日后 6 个月内，预期股价相对同期基准指数收益 20%以上 

增持--自报告日后 6 个月内，预期股价相对同期基准指数收益 10%~20% 

持有--自报告日后 6 个月内，预期股价相对同期基准指数收益-10%~10% 

卖出--自报告日后 6 个月内，预期股价相对同期基准指数收益-10%以下 

行业评级 

强于大市--自报告日后的 6 个月内，预期行业指数相对同期基准指数涨幅 5%以上 

中性--自报告日后的 6 个月内，预期行业指数相对同期基准指数涨幅-5%-5% 

弱于大市--自报告日后的 6 个月内，预期行业指数相对同期基准指数涨幅-5%以下 

相关证券市场代表性指

数说明 

本报告采用的基准指数--沪深 300 指数（简称基准） 

 

免责声明 

金融街证券股份有限公司具有证券投资咨询资格，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告的信息均来源

于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建议不发生任何变更。本公司

已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性

判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

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

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及

有不同结论的报告；本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本

公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资

者应当自行关注相应的更新或修改。本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法

规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。  

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式将研报内容和相关信息对外公布、转发、

转载、传播、复制、编辑、修改、引用等。如有上述违法行为，本公司保留追究相关方法律责任的权利。  

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 


	OLE_LINK20
	OLE_LINK2
	OLE_LINK1
	OLE_LINK10
	OLE_LINK14
	OLE_LINK15
	OLE_LINK11
	OLE_LINK24
	OLE_LINK18
	OLE_LINK19
	OLE_LINK13
	OLE_LINK17
	OLE_LINK21
	OLE_LINK3
	OLE_LINK75
	OLE_LINK26
	OLE_LINK60
	OLE_LINK34
	OLE_LINK28
	OLE_LINK23
	OLE_LINK29
	OLE_LINK22
	OLE_LINK27
	OLE_LINK25
	OLE_LINK30
	OLE_LINK31
	OLE_LINK8
	OLE_LINK63
	OLE_LINK64
	OLE_LINK70
	OLE_LINK74
	OLE_LINK72
	OLE_LINK73
	OLE_LINK71
	OLE_LINK36
	OLE_LINK32
	OLE_LINK39
	OLE_LINK33
	OLE_LINK5
	OLE_LINK38
	OLE_LINK44
	OLE_LINK45
	OLE_LINK46
	OLE_LINK56
	OLE_LINK16
	OLE_LINK57
	OLE_LINK37
	OLE_LINK59
	OLE_LINK42
	OLE_LINK41
	OLE_LINK40
	OLE_LINK62
	OLE_LINK66
	OLE_LINK68
	OLE_LINK67
	OLE_LINK69
	OLE_LINK58
	OLE_LINK65
	OLE_LINK43
	OLE_LINK6
	OLE_LINK51
	OLE_LINK35
	OLE_LINK50
	OLE_LINK52
	OLE_LINK47
	OLE_LINK48
	OLE_LINK49
	OLE_LINK53
	OLE_LINK76
	OLE_LINK55
	OLE_LINK7
	OLE_LINK54
	OLE_LINK9
	OLE_LINK12
	OLE_LINK78
	OLE_LINK4

