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流动性驱动交投很火热
就北交所今年以来的行情表现看，北证50从春节

后到3月中旬的那一轮反弹，主要由DeepSeek概念
发酵，由此开启了对科技股的价值重估；4月中旬开始
的更强一轮反弹中，半导体、人形机器人、新消费、创新
药、并购重组等题材表现活跃，主线行情在这些活跃题
材板块中快速轮动。

由此可见，北交所在今年的行情节奏及对应的热
门题材，基本与A股重合。A股牛市受益于流动性相
对宽松的同时，北交所的交易活跃度也在今年有着
明显提升。

反映到数据上，今年以来北交所的日成交
额在大部分时间都超过了200亿，峰值水平
达到了528亿，虽然没有突破去年924的
高点，但相比前几年已然是大为改善；换
手率方面，北交所今年以来的日均换手率为9.9%，高
于A股主板和两创。

在流动性相对改善驱动A股走出“水牛”行情的同
时，北交所长期以来的流动性不足问题也得到了明显
改善。基于我国流动性的信用分层，权益市场中沪深
两市通常率先受益，然后再外溢到北交所、新三板等非
主流市场，并受赚钱效应驱动，以上是今年北交所活跃
度显著提升的主要原因之一。

除此以外，北交所以小盘股为主，股价本身弹性就
比主板更高；而且，北交所除新股外的涨跌限制为
30%，为资金博弈提供了更大空间。因此，中小盘叠加
更灵活的交易制度，也是今年北交所交易活跃度提升
的核心因素。

反映到指数涨跌幅上，截至9月30日，北证50今
年以来的涨幅跑赢中证2000、国证2000等同为中小
盘定位的主板指数。但值得注意的是，北证50在同期
跑输创业板指、科创50等双创指数，主要源于其更高
波动的特性对收益也会产生负面影响。

北交所的新股质量有明显提升，而且目前IPO储
备充足，进一步提升了对投资者的吸引力。而且，随着
10月9日起，北交所为存量股票启用新证券代码，即全
部切换为920新代码，北交所与新三板在交易标识、市
场定位上的区隔将更加明显，帮助投资者更清晰地识
别不同市场层级的标的，更有利于提升北交所在多层
次资本市场中的独立辨识度与专属定位。

长期看，通过鼓励中长期资本入市，北交所的交
易活跃度有望进一步提升。近年来，鼓励中长期资本
入市是资本市场的热门话题，针对北交所，主要引导
私募基金、政府引导基金、产业基金等加大对专精特
新中小企业的投资力度，鼓励社会资本“投早投小投
创新”；作为长期资本的公募基金亦参与其中，北证
50指数基金在近年来明显扩容，这也是北交所吸引
力提升的例证。

题材驱动与基本面并重
在北交所的投资方向中，短期题材驱动的趋势非

常明显，特别是在今年，多个热点题材快速轮动，与主
板相比，既有相似之处，自身的特点也尤为突出。在今
年一季度，北交所的交易主线与主板高度重合，AI相
关、人形机器等概念交投火爆。

在同期排名居前的个股中，新赣江、志晟信息是典
型的AI应用概念股；华原股份、立方控股、昆工科技、
克莱特、并行科技等属于算力基建；万达轴承、浩淼科
技、春光智能、明阳科技、同惠电子等都是人形机器人
的热门股票；常辅股份受可控聚变概念的影响，上涨行
情一直持续到了今年二季度。

进入今年二季度后，北交所的交易主线更加多元
化，同时板块轮动有一定加速。就题材切换看，一部分
在一季度配置了科技股的资金逐步转向新消费，锦波
生物、芭薇股份、路斯股份、康比特、太湖雪等消费题材
因此而明显走强；随着行情的进一步演进，军工、航空
航天、创新药、航运等板块都是北交所的热点，相关个
股在这一时期大都出现了明显上涨。

在交易热点题材的同时，基本面扎实的个股同
样吸引投资者关注。就北交所今年中报的整体表现
看，汽车产业链的收入与利润均呈现出较强的增长
势能；消费板块利润整体承压的同时，收入端已出现
了明显改善；机械设备行业呈复苏态势，收入与利润
的增长均有改善；医药行业受益于今年BD出海利
好、叠加政策面的边际改善，共同驱动行业整体的业
绩增长。

在上述基本面占优的行业板块中，绩优股的表现
相对更加强劲。比如消费板块中的一致魔芋，作为新
消费的典型代表，由于魔芋市场需求持续旺盛，公司近
两年的业绩增长颇为亮眼，年初以来的最大涨幅超过
了300%；再比如汽车产业链中的开特股份，受益于汽
车销量的持续增长，带动传感器类、执行器类等产品的
需求旺盛，公司近两年的业绩增长相当强劲，同时布局
人形机器人赛道，在业绩驱动结合热点题材的投资逻
辑下，开特股份在今年的最大涨幅约为280%。

估值方面，北证50指数的PE-TTM在近期已经
超过了70倍，对应估值的历史分位在95%左右。尽管
目前预期向好，有望推动热门板块的估值中枢上移，但
安全边际相比前期已经明显弱化。再横向看，北证50
目前的估值水平虽然远不及科创50，但也已经大幅
超过创业板指，热门个股的估值相对主板存在明显
溢价，北交所在当下的估值风险不容忽视。

A股
泼天富贵
溢到了北交所

自10月9日起，2025年 4月以来，A股大
盘开启了一轮连续上涨，截至9月30日，整整6
个月的时间里，上证指数上涨了25%，根据涨幅
和节奏，可以说目前的A股正处于牛市中。解
释当前市场的一大主流观点，A股今年牛市的
核心驱动力是流动性，即所谓的“水牛”。

在A股富贵泼天的同时，北交所在今年的
表现同样亮眼。北证50指数年初到3月中旬的
一波上涨，基本上填平了去年11月、12月的下
跌缺口；进入4月后，跟随A股又开启了新一轮
的连续上涨。虽然中间有过一段连续调整，两
轮上涨积累的涨幅颇为可观，截至9月30日，
北证50指数年初至今的涨幅已高达47%。

那么，前些年不温不火的北交所为何在今
年行情火爆？

北交所新股“热辣滚烫”
首日平均收益率达350%

9月19日，世昌股份登陆北交所，首日收
盘大涨271.6%，延续了今年北交所新股的“不
败神话”。

至此，2025年北交所上市新股已达14只，
首日平均收益率达到349.98%，赚钱效应显

著。
市场参与热情随之水涨船高：日

前锦华新材的发行结果披露，52.49
万户投资者参与申购，冻结资金

规模高达8511.87亿元，创历史
新高。同时，近日北交所发行节奏明显加快，
9月18日新受理3家公司，一批新三板公司踊
跃冲刺北交所IPO。

新股赚钱效应爆棚

延续今年来北交所新股的强势表现，世
昌股份上市“首秀”同样不负众望，收盘涨幅
达271.6%，成为北交所又一单日涨幅超过2倍
的新股。

此表现并非个案，事实上，另一只同样于
9月上市的新股三协电机，表现更为惊艳。三
协电机在上市首日即狂飙785.62%，成为今年
最牛北交所新股。在北交所开板以来，三协
电机上市首日涨幅则居于第二位，仅次于阿
为特的1008.33%，后者于2023年11月上市。

Wind统计显示，今年以来，总共有14只
新股在北交所上市，上市首日涨幅均超过
150%，首日平均收益率则达到349.98%。紧
随三协电机之后，今年6月26日登陆北交所的
广信科技，在上市首日涨500%；鼎佳精密、天
工股份的上市首日涨幅也均超过400%。

打新市场热情高涨

随着赚钱效应的扩散，北交所打新热度
居高不下，申购资金规模屡创新高。

9月19日，锦华新材的北交所IPO发行结
果出炉，申购户数达到52.49万户，冻结资金
规模高达8511.87亿元，双双创下历史新高。
Wind数据显示，北交所冻结资金规模最大的
前10家均为今年上市新股。

打新资金激增直接导致中签率持续走
低。8月22日上市的能之光吸引了70.48万户
投资者参与打新，冻结资金5645.43亿元，最
终8.3万户获配，中签率仅0.0179%，为北交所
历史最低；此外，三协电机中签率为0.0224%，
鼎佳精密、广信科技、交大铁发等中签率约为
0.03%。

与此同时，更多机构的投资者也开始关
注北交所打新机会，纷纷参与战略配售，使得这
一领域的竞争变得越来越“卷”。不少机构不断
提高自身的报价竞争力、展现强大的资金实力
等，只为在这场激烈的竞争中分得一杯羹。

后备军蓄势待发

在新股发行火热的同时，北交所的“源头
活水”也在不断注入。

北交所网站显示，9月18日晚，新受理了3
家公司的IPO申请，分别为九目化学、百诺
医药和申兰华。

在新三板市场，更是有着数量众多的
企业作为后备军，蓄势待发。据统计，目
前新三板创新层企业数量已超过1700
家，其中符合北交所财务标准的企业超
过800家。

日前，百利食品公告完成北交所
IPO辅导，标志着其上市进程迈出关
键一步，辅导机构为招商证券，其主
营西式复合调味品的研发、生产与
销售。芬尼股份则于9月18日公告
北交所上市申请已完成辅导备
案，公司被工业和信息化部认定
为专精特新“小巨人”企业，是一
家围绕热泵产品开展研发、生
产、销售及服务一体化业务的
公司。

从审核节奏来看，北交
所正在保持“高速提质”的
审核效率。华源证券的统
计显示，2025年前8月已有
21家公司成功过会，过会
到上市的流程周期为2至
4个月，其中8月5家新上
市公司平均审核周期为
399天，低于全年水平。
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