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全文摘要
北交所研究所主办的舟舟号系列会议第84期，聚焦“北交所市场深度解析”。会议回顾了过往讨论，围绕市场价值、投资策略、政策影响及公司成长性等五大核心，指出当前市场估值低、情绪周期底部，政策推动加速，预示乐观前景。强调从中观层面深入研究市场、政策及上市公司多维度，精选策略重视高质量扩容与政策利好。会议指出，选择北交所投资标的需关注个股精选与市场情绪修复，同时提醒投资者留意政策落地节奏及成交额变化，展望北交所未来市场机遇。

章节速览
00:00 北交所市场深入思考与八月投资策略
本次会议围绕北交所市场进行深入分析，回顾了自七月中旬以来对北交所低估值价值与高成长景气标的的梳理，强调了政策端推进力度和自下而上角度的市场检验。特别指出八月份是中报披露期，对市场参与者的观点检验尤为重要，认为八月份是值得重视的投资时机，不仅适合深度参与者，也吸引新关注者。

02:46 市场政策解读与特色行业深度分析
分享内容涵盖市场政策解读、基金财报分析、特色行业梳理、北交所新股情况等，旨在全面覆盖市场95%以上相关话题，提供深度解读与数据分析，助力投资者了解市场动态。每周日下午四点定期分享，关注公众号获取更多纪要。

05:01 北交所投资策略：估值调整与稀缺性分析
讨论了北交所投资策略，重点在于估值调整和稀缺性。报告指出，北交所市场经过一年多的调整，估值已回归至合理区间，低于历史中位数，与双创相比处于折价状态。成分结构中，低估值公司占比提升，市场成交情绪虽有小幅恢复但仍偏低，认为当前市场仍具备较好的投资价值。

11:46 北交所政策推动与市场情绪分析
对话分析了北交所当前成交额下滑及新上市公司数量增加的情况，指出市场仍处于情绪周期底部。自四月中下旬以来，政策支持逐渐增强，包括北证50指数基金份额提升、etf测试更新、主动型产品上报等，表明政策推动正逐步加速。预计未来将有更多政策出台，如专题指数基金、新股发行制度优化等，市场前景值得期待。

14:59 八月市场乐观展望：中小盘股反弹与政策推动
对话讨论了市场对中小盘股的乐观预期，指出北证50指数在过去两周跑赢双创，八月作为重要时间节点，可能迎来政策与资金推动的机会。提及回购、增持等市场活动增加，以及电力设备、高端制造等领域的投资潜力，强调八月到十二月可能是类似2023年北交所深改十条后的机会期。

19:46 深耕北交所市场，挖掘高成长性中小企业
对话围绕北交所市场的深耕策略，重点讨论了挖掘具有高成长潜力的中小企业，特别是那些利润从四五千万增长至5亿或10亿的公司。强调了稀缺性和创新性，以及市场在培育细节性企业的天然优势。报告考察了产品在产业链的关键地位、技术壁垒的形成，以及这些优势如何转化为可持续的收入与利润。

21:36 北交所上市公司价值挖掘与并购重组分析
报告梳理了北交所上市公司在关键材料、新材料、高端制造与科学仪器、医药生物等领域的投资价值，通过并购重组维度分析了公司扩大业务边界的可能性。强调并购重组需以标的资产经营质量为基础，形成协同效应，提升持续竞争力。

28:00 北交所北证50指数扩容与科技类企业上市展望
讨论了北交所北证50指数扩容的现状与问题，指出高质量上市企业未能及时纳入指数，以及新能源、汽车等行业占比过高影响指数质量。预计未来市场将更多优质科技类企业，如光通信、芯片等领域，提升市场整体质量。

32:52 北交所公司业绩与市场情绪分析及未来政策预期
对话讨论了北交所15家公司在上半年的业绩表现，其中13家收入利润正增长，6家净利润增长超100%，分析了业绩增长的原因并强调市场情绪修复将持续。此外，预测未来政策将密集出台，可能推动市场底部逐步上移，并建议关注具体标的和政策落地节奏，鼓励与团队进一步交流。

发言总结
发言人1
主持的舟舟号第84期会议着重讨论了北交所市场的深度分析和投资策略。他首先介绍了会议的主题——北交所市场维度的深入思考，以及过去的系列会议内容。他强调，尽管市场经历了调整，但目前估值处于较低水平，是投资的良好时机。他提到，北交所市场的核心投资策略包括寻找被低估的优质标的和稀缺性标的，并对市场中多个领域的具体公司进行了深度分析，包括关键材料、半导体、科学仪器和医药生物等，强调了从政策、市场情绪、上市公司表现等多角度分析投资机会的重要性。此外，他对未来的政策支持、市场情绪修复以及成交额增加持乐观态度，认为这些因素将有助于北交所市场的进一步发展。他呼吁投资者关注具体标的和投资策略，为北交所市场的发展提供支持。

问答回顾
发言人1 问：今天的会议主题是什么？
发言人1 答：今天的会议主题是“关市北交所正观维度的一个深入思考”，主要围绕北交所市场的投资策略、市场政策变化、基金财报分析、特色行业梳理以及新股情况等多个维度进行深度讨论。

发言人1 问：团队如何为新投资者介绍北交所市场的情况？
发言人1 答：团队会在每次会议前花费约三分钟时间做小广告，向新投资者预告周日下午四点分享的主题内容，并通过公众号“思维纪要社”提供各类纪要和报告，让投资者能够全面了解北交所市场，至少掌握90%至95%的相关信息。

发言人1 问：系列会议的内容主要涵盖哪些方面？
发言人1 答：系列会议的内容包括五个方面：1）自下而上的角度梳理北交所低估值价值和高成长景气相关标的；2）全面解读市场政策及生态变化；3）第一时间对基金财报、季度数据和半年度数据进行深度分析；4）针对特色行业及特色行业内的标的做深度梳理；5）针对北交所新股的情况，从打新角度、新股判断、收益率等方面进行分享，并特别关注有特色的新股。

发言人1 问：本次会议针对北交所的核心投资策略是什么？为什么折扣叙事破阵开心策略在当前市场中很重要？
发言人1 答：本次会议的核心投资策略是聚焦于两个方面：一是挖掘被错杀、被低估的标的，构建被低估的北交所组合基础仓位；二是关注市场稀缺性，挑选具有特色的标的，为投资者提供有效的组合配置建议。折扣叙事破阵开心策略在当前市场中至关重要，因为它是在市场调整一年多后，选取具有投资价值的北交所标的，如同在寒冷时期寻找有潜力的小树苗，期待它们能逐渐成长为参天大树。

发言人1 问：从估值角度来看，目前市场整体的位置如何？
发言人1 答：目前市场整体的估值调整幅度较大，处于中枢以下的位置。具体来说，相比历史中位数44倍左右的估值，当前科创板和创业板的估值分别相当于历史中枢的6折和9折。

发言人1 问：市场中20倍以下公司的占比情况如何？
发言人1 答：市场中20倍以下的公司占比持续提升，目前占比约19%-30%，这一比例高于2024年10月8号时的水平。

发言人1 问：成交情绪方面目前处于什么状态？
发言人1 答：目前市场的成交情绪依然处在偏低的位置，尽管近期有所恢复，但是否能持续还需跟踪后续态势。

发言人1 问：日均成交额对比去年有何变化？政策面上有何积极变化？
发言人1 答：目前的日均成交额大约在180亿左右，而去年全年的日均成交额为280亿，考虑到今年新增上市公司接近50家，当前成交额相比去年少了约100亿。自四月中下旬开始，政策层面水龙头已经开启，水的流速在加快。例如，中科医询价、北证50指数基金规模提升、多家券商基金公司针对相关ETF的测试和更新等措施不断推出。

发言人1 问：北交所产品上报及发行情况如何？
发言人1 答：北交所三个月持有期产品已上报，并有望获批发行。此外，部分大型基金公司在二季度份额提升明显，且后续可能还有随时申购赎回的产品出现。

发言人1 问：对于北交所市场未来发展的判断？
发言人1 答：预计八月份将是市场重要的时间节点，可能会看到专题指数基金、新股发行制度优化以及ETF等方面的新政策落地。对于未来市场表现，整体持乐观态度，认为中小盘风格可能不再像上半年那样极致。

发言人1 问：对于市场走势和投资策略有何建议？
发言人1 答：建议关注8月份的投资机会，届时可能出现多种政策利好叠加效应，类似“蛰伏叙事破阵”的市场表现，即市场可能先于双创调整或上涨，并且在特定时间节点，如7月24日上报的基金产品，可能会在8月中下旬开始发行，到9月份形成新的投资节点。

发言人1 问：近期上市公司回购和增持的情况如何？目前市场中有哪些领域或板块值得关注？
发言人1 答：从六月份以来，上市公司的回购和大幅度增值现象显著增多，尤其是注销等行为。我们的团队每天都有更新统计数据，并且可以看到增持现象也在增加。这些量变很可能很快会引发质变，尤其是在24年7月份之前，很多大公司开始采取回购和增持行动。这主要是由于部分公司因流动性问题和政策预期调整而被超跌超卖，因此，挖掘这些超级公司的投资价值非常重要。我们团队根据多方面因素，包括估值角度和股东回报情况，在电力设备、高端制造、工程机械、特色消费以及医药等领域进行了深入研究，并在系列报告中梳理出相关重点。特别是七月底时，已经对这些领域进行了详细梳理，建议投资者关注并持续跟踪八月份中报的情况，因为接下来两周左右的时间，中小公司的反弹表现较好，但许多公司的上升趋势可能才刚刚开始。

发言人1 问：对于未来市场走势有何预测？北交所在服务创新中小企业方面有哪些特色？
发言人1 答：我们预计八月份至12月期间，市场可能会出现类似2023年深改十条后北交所一波行情的机会，这主要得益于政策推动以及资金等多方面的支持。每年北交所都会在某个季度出现相对较优的表现，比如23年是四季度，24年是9月之后，25年初。此外，我们也看好稀缺资源和创新型企业的发展潜力，尤其是那些能从小规模成长为大公司、具备稀缺性和成长性的企业。北交所作为服务创新中小企业的重要平台，目前虽然整体市场规模相较于双创板块较小，但部分企业在关键材料、核心零部件、专用设备、科学仪器等领域已占据一席之地，拥有明确的产品和产业链地位。我们近期发布的报告考察了三个核心因素：产品是否处于产业链关键环节，是否有较强的专业化和定制化属性；公司是否形成了技术工艺、客户认证或应用经验等方面的竞争壁垒；以及上述优势能否转化为可持续的收入与利润。

发言人1 问：从并购重组角度看，北交所上市公司有哪些可能性？
发言人1 答：我们通过并购重组这一维度进一步分析北交所上市公司的发展潜力。通过对上市公司的梳理，发现关键材料、核心设备、专业服务等领域构成了稀缺资产的主体。例如，在关键材料方面，涉及AI与半导体领域，如算力服务、主题材料等；在设备类或核心零件类，如中科仪、恒红光等第三方测试服务及主观数控等参与AI基础设施建设。

发言人1 问：北交所的新材料板块有哪些值得关注的细分领域？
发言人1 答：新材料板块在北交所中也值得关注，主要面向半导体、航空航天、电器等高端领域。比如美事达的芳纶纸、光学玻璃、特种功能玻璃，广信科技的高性能绝缘纤维材料，天龙股份的太极钛合金材料，强硬科的硬质合金，汇丰钻石的金刚石微粉等，以及一些精细化工环节的公司，这些都构成了新材料领域的重点投资标的，值得投资者重点考察。

发言人1 问：在资本市场中，并购重组的作用是什么？
发言人1 答：并购重组是资本市场优化资源配置、推动全整合和提升上市公司质量的重要工具。它能够帮助公司扩大业务边界，但关键在于标的资产的质量和企业内部能否形成协同效应，例如通过研发、采购、生产、客户或渠道等方面的协同，使得并购转化为持续的竞争优势。

发言人1 问：对于上市公司通过并购完善产品矩阵和拓展新领域的情况如何看待？
发言人1 答：我们认为并购重组是增强公司竞争力的有效方式之一，特别是在精密仪器赛道上，一些公司通过外延投资完善产品矩阵，并利用并购不断拓展新领域，实现良好的现金流和利润率。此外，也有公司因能力不足而通过外部并购完善技术体系。

发言人1 问：对于北交所上市后备军，尤其是芯片、光通信、新材料等领域的企业，未来的市场表现有何预期？
发言人1 答：预计明年北交所上市后备军中的科技类公司将有不错的表现，特别是在半导体、高端元器件、科学仪器、关键材料及专用设备等领域。随着这些领域的公司登陆市场，不仅能增加后备公司的数量，还能提升整个市场的整体质量，从而推动指数和市场行情的向上发展。

发言人1 问：北交所50指数是否存在失真的问题，以及为何部分优质公司未能立即反映在指数中？
发言人1 答：北交所50指数存在一定程度的失真，原因在于高质量扩容没有及时体现在该指数中。由于指数一年仅调整四次，每次最多调入20家，而过去一两年上市的企业众多且利润质量较高，很多优质公司在短时间内未能被纳入指数。随着更多公司上市并进入指数调整周期，预计未来北交所50指数的含金量将会逐渐提升。

