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 整体看，2026H1 营收、归母净利润双升。整体法计算，2026H1 北交所上市公

司营收/归母净利润/扣非净利润同比+15.1%/+17.6%/-0.6%，2026Q2 营收/归

母净利润/扣非净利润同比+15.0%/+31.6%/+5.6%，半年度和单季度口径下收入

利润均实现增长，需求端有所复苏，利润端关税压力减缓；2026Q2 归母净利润

同比高增、环比+58.9%，扣非净利润同比增长、环比+23.5%，盈利转好。 

 2026H1 毛利率小幅回落，净利率和 ROE 改善。2026H1 毛利率同比-0.83pct，

期间费用率稳定，非经常性损益回升，带动净利率同比+0.24pct、ROE（摊薄，

年化）同比+0.30pct，盈利质量稳住；分季度看，伴随原材料涨幅趋稳及价格传

导机制部分发挥作用，二季度毛利率、净利率、ROE 环比均有改善。经营性净现

金流量/净利润受季节性影响波动较大，2026H1 较去年同期变差，单 Q2 环比改

善显著。期间费用方面，2026H1 销售/管理/研发费用率同比均有下降，财务费用

率受汇兑损失影响同比+0.9pct，分季度看，单 Q2 期间费用率环比下降。 

 资本开支恢复缓慢，转固压力阶段性变小。从购建固定资产、无形资产和其他长

期资产支付的现金和在建工程两个指标观察，2025 年北交所整体资本开支明显

下降，受低基数影响，2026H1 现金指标先行弱改善，但在建工程同比仍在下行

通道，固定资产账面值增速仍在下行，转固压力变小。 

 受上游原料涨价压力，存货账面价值和相应的现金支出大幅提升。2026H1 购买

商品、接受劳务支付的现金同比+15.9%，存货账面价值同比+24.1%，二者的增

长均高于营收的增长，另外拆分存货结构来看，原材料增长幅度大幅高于半成品

和在产品，原材料涨价的压力较去年同期大幅增加，若后续原材料价格发生波动，

存在侵害利润的减值压力。 

 8 成企业盈利，近半数企业有增长，电子通信和医药板块景气度优。2026H1 和

2026Q2 均有 8 成以上公司实现盈利（占比 83.2%/80.9%），2026H1 共 161 家

公司归母净利润实现同比增长，占比 47.5%；2026Q2 共 157 家公司实现同比增

长，占比 46.9%。行业方面，整体法计算，2026H1 归母净利润同比增长较快的

行业集中在电子、通信、食品饮料等；计算机、农林牧渔、有色等行业业绩下行，

TMT 板块内部分化加剧。 

 投资建议：关注科技和低估值高安全边际两条主线。当前时点北交所仍以中游产

业为主，受上游原材料涨价、内需不明朗、人民币升值带来的汇兑损失三重压力，

整体基本面拐点仍需观察，结构性投资机会仍占主导，除了科技产业，流动性折

价带来的超跌板块也值得关注。推荐以下主线：1）科技强主线。如人形机器人、

光模块、存储芯片、AI 算力应用等。2）基本面趋稳但股价超跌，估值具备安全边

际的板块。关注低估值、分红稳定、成长稳健且经营性净现金流为正的标的，包

含新兴消费、CXO、顺周期强投资板块比如电网、新能源锂电等板块。 

 风险提示：宏观环境发生变化；地缘政治风险；政策落地不及预期；行业景气度

变化；个股流动性风险。  
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1  上半年利润端增长向好 

截至 2026 年 8 月 31 日，北交所 339 家上市公司已全部披露 2026 年半年度

报告。 

1.1  2026H1 与 2026Q2 利润增长向好 

2026 半年度和 Q2 单季度收入与利润均实现增长。整体法计算，北交所上市

公司 2026H1 营业收入合计 1386 亿元，同比增长 15.1%；归母净利润合计 118

亿元，同比增长 17.6%（2025 年全年同比下降 3%）。季度同比来看，北交所上

市公司 2026Q2 营业收入合计 748 亿元，同比增长 15%，增幅扩大；归母净利润

合计 71 亿元，同比增长 31.6%（2026Q1 同比下降 4%）。季度环比来看，2026Q2

营收、归母净利润环比增速分别为 21.3%和 58.9%。2026 半年度和 Q2 单季度收

入与利润均实现增长，且二季度表现更强，Q2 归母净利润增速明显高于营业收入

增速，且环比高增，利润端呈现困境反转。 

图 1：2023-2026H1 合计营业收入及增速  图 2：2023-2026H1 合计归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Choice，国联民生证券研究所  资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

图 3：2025Q1-2026Q2 合计单季营业收入及增速  图 4：2025Q1-2026Q2 合计单季归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Choice，国联民生证券研究所  资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

1.2  毛利率小幅回落，净利率与 ROE 改善 

收入增速跑输成本端，毛利率小幅回落。整体法计算，2026H1 北交所上市公
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司毛利率/净利率（合并报表）/ROE（摊薄，年化）分别为 23.2%/8.7%/9.4%，

同比-0.8/+0.2/+0.3pcts。归因来看，同期营业成本同比+16.4%、营业收入同比

+15.1%，成本增速略高于收入增速，是毛利率小幅承压的主要原因，主要来源自

原材料价格上行。盈利能力的修复主要由销售、管理和研发费用率下行和非经常性

损益贡献（2026H1 非经常损益 27.4 亿元，较 2025H1 的 9.2 亿元增长 196%）

共同驱动。单季度看，2026Q2 北交所上市公司毛利率/净利率/ROE（摊薄）分别

为 23.2%/9.6%/2.8%，同比-0.8/1.2/0.4pcts，环比+0.2/+2.3/+1.0pcts。Q2 净

利率与 ROE（摊薄）环比双双明显改善，且净利率改善幅度高于毛利率拖累幅度，

表明费用控制和经营效率的改善对盈利的贡献正在增强。 

图 5：2025-2026H1 盈利能力指标  图 6：2025Q1-2026Q2 单季盈利能力指标 

 

 

 

资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

注：ROE（摊薄）=当期归属母公司股东净利润／期末归属母公司股东的权

益。为保证可比性，2026H1 摊薄净资产收益率采用年化数据。 

 资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

注：单季度 ROE（摊薄）=当季度归属母公司股东净利润／季度末归属母

公司股东的权益*100%。 

收现能力受季节性影响波动较大，2026H1 经营性净现金流量/净利润下降显

著。以经营活动产生的现金流量净额/净利润（以下简称“现金流量净利率”）表

示收益质量，整体法计算，2026H1 北交所上市公司现金流量净利率为 34.4%，

同比下滑 25.3pct（2025H1 为 59.6%），收现能力同比明显走弱，或主要与原材

料等成本支出增加、收入扩张阶段应收账款增加、部分行业回款节奏放缓有关。单

季度看，该指标具有较强的季节性，一季度可能因春节假期等因素导致下游客户实

际付款延迟，利润表和现金流量表暂时性错配，使得收现能力整体偏弱，2026Q1

现金流量净利率为-35.1%，与 2025 年同期（-34.1%）基本持平；2026Q2 回升

至 78.7%，环比明显改善，但较 2025 年同期（139.9%）仍下滑 61.2pct，收现

能力同比大幅转弱。 
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图 7：2023-2026H1 经营性现金流量净利率  图 8：2025Q1-2026Q2 单季经营性现金流量净利率 

 

 

 

资料来源：Choice，国联民生证券研究所  资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

1.3  期间费用率整体下行，财务费用率提升 

2026Q2 期间费用率边际改善，销售/管理/研发费用率同比均有所回落，

2026H1 财务费用率明显提升。控制销售、管理、研发费用见成效，2026H1 营业

收入同比增长 15.1%，销售/管理/研发费用增速（+5%/+9%/+8%）均低于收入

增速，使得期间费用率整体下行，2026H1 销售/管理/研发费用率分别为

3.7%/4.9%/4.1%，同比 -0.4/-0.3/-0.3pcts；财务费用绝对额同比大幅增加

（2025H1 为 5.3 亿元、2026H1 为 18.6 亿元，汇兑损失等因素带动），2026H1

财务费用率 1.3%，同比+0.9pct，处于 2023 年以来高位。单季度看，因 2026Q2

营收环比增速较快（+21.3%），稀释了四项费用增加所带来的费用端压力，销售

/管理/研发/财务费用率分别环比下降 0.3/0.5/0.1/0.3pcts，Q2 期间费用率边际

改善。 

图 9：2023-2026H1 期间费用率  图 10：2025Q1-2026Q2 单季期间费用率 

 

 

 
资料来源：Choice，国联民生证券研究所   资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

1.4  在建工程持续收缩，后续转固压力变小 

单 Q2 资本开支现金支出同比增速由负转正、在建工程账面额同比降幅扩大。

我们以购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金（以下简称“资本开支

现金”）衡量企业资本开支情况，整体法看，2022-2024 年资本投入逐年增加且
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增速较稳定，2025 年资本开支现金同比下降 9.1%，2026H1 资本开支现金同比

增长 5.9%，较 2025 全年的负增长实现转正；单季度看，2026Q1 资本开支现金

环比下降 14%，2026Q2 环比+4%，环比增速由负转正，现金指标企稳回升。在

建工程作为固定资产的先行指标，2026H1 在建工程账面额同比-20.2%，较 2025

年末（-16.6%）降幅进一步扩大，预示后续季度转固压力继续缓解。从固定资产

指标看，2022 年至 2026H1 增速缓慢下降，有利于提高产能利用率，从而缓解毛

利率压力。 

图 11：2023-2026H1 购建固定资产、无形资产和其他
长期资产支付的现金 

 图 12：2025Q1-2026Q2 单季购建固定资产、无形资
产和其他长期资产支付的现金 

 

 

 

资料来源：Choice，国联民生证券研究所   资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

图 13：2023-2026H1 固定资产、在建工程账面价值  图 14：2025Q1-2026Q2 单季固定资产、在建工程账
面价值 

 

 

 

资料来源：Choice，国联民生证券研究所   资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

1.5  存货提升较快，推高减值压力 

原材料涨价大幅推高库存，减值压力提升。我们以购买商品、接受劳务支付的

现金（简称现金）衡量企业补充库存的意愿，2022-2024 年购买商品、接受劳务

支付的现金整体平稳，2025 年增速提升至 8.9%，2026H1 同比增速进一步扩大

至 15.9%。从存货变动来看，2026H1 存货账面价值较去年同期增长 24.1%，拆

分存货明细看，原材料同比增长 33.5%，在产品及半成品同比增长 14.7%，可见

原材料涨价带来的被动补库压力较大。 
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图 15：2023-2026H1 购买商品、接受劳务支付的现金  图 16：2025Q1-2026Q2 单季购买商品、接受劳务支
付的现金 

 

 

 

资料来源：Choice，国联民生证券研究所   资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

图 17：2023-2026H1 存货账面价值  图 18：2025Q1-2026Q2 单季存货账面价值 

 

 

 

资料来源：Choice，国联民生证券研究所   资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

1.6  营运效率分化，应收周转改善 

营运效率表现分化，回款效率改善。我们用整体法计算存货周转率、应收账款

及应收票据周转率和总资产周转率。趋势上，三类营运指标走势分化，2026H1 存

货周转/应收账款及应收票据周转次数和总资产周转率分别为 3.19/3.15/0.64 次，

其中存货周转率较 2025 年同期减少 0.06 次、应收账款及应收票据周转率增加 0.2

次、总资产周转率基本持平，短期内销货仍面临一定压力、回款效率明显改善。单

季度看，货品销售和下游回款一季度整体营运效率偏低，二季度有所提高，2026Q2

单季存货周转率 0.83 次、应收周转率 0.86 次、总资产周转率 0.17 次，环比均有

所改善。 
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图 19：2023-2026H1 营运指标  图 20：2025Q1-2026Q2 单季营运指标 

 

 

 
资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

注：为保证数据的可比性，2026H1 上述三类营运指标计算均年化处理。  

 资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

    综合来看，2026 年上半年收入利润均实现较快增长；毛利率受成本端影响小

幅回落，但期间费用率整体下行带动净利率与 ROE（摊薄）改善。企业营运效率

表现分化，应收账款周转率明显改善，但存货周转率仍小幅下行，2026Q2 单季

三项周转率环比均有所改善。1）收入角度：整体法看，2026H1 营收在半年度和

单季度口径下均实现较快增长，需求端有所复苏；归母净利润同比增速快于营收，

盈利改善节奏加快，企业费用管控见成效。2）盈利能力：成本端增速略高于收入，

毛利率小幅回落；但期间费用率整体下行、非经常性损益增加，带动净利率与 ROE

（摊薄）同步改善，盈利质量提升。3）资本开支：在建工程同比降幅进一步扩大，

固定资产增速放缓，后续季度转固压力变小。4）库存：购买商品、接受劳务支付

的现金同比增速回升，与存货账面价值变动方向一致且均呈现增长，但明显高于营

收增速，企业仍然在承担成本推动带来的资金和库存压力。5）营运效率：存货周

转率、应收账款及应收票据周转率和总资产周转率三项营运指标表现分化，存货周

转率小幅下行，应收账款周转率明显改善，回款效率提升，但销货端压力仍需关注。  
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2  电子通信、医药生物景气度高 

2.1  超八成企业盈利，近五成实现同比增长 

339 家上市公司 2026H1 归母净利润中值/均值分别为 0.17/0.35 亿元，同比

增速中值/均值分别为-3.1%/+3.9%；2026Q2 归母净利润中值/均值分别为

0.09/0.21 亿元，同比增速中值/均值分别为-6.9%/+92.4%，利润中枢整体平稳，

Q2 均值增速大幅高于中值，反映头部公司业绩修复带动效应较强。 

图 21：339 家公司 2026H1/2026Q2 归母净利润及增速中值/均值 

 

资料来源：Choice，国联民生证券研究所  

2026H1/2026Q2 均有 8 成以上公司实现盈利，2026Q2 报忧公司数量较半

年度计算口径增加 7 家。我们将 2025H1 和 2026H1 归母净利润均为负记作“续

亏”，2025H1 盈利但 2026H1 亏损记作“盈转亏”，2025H1 亏损但 2026H1

实现盈利记作“扭亏”，连续盈利记作“续盈”。2026H1 北交所上市公司续亏/

盈转亏/扭亏/续盈家数分别为 33/24/15/267 家，实现盈利公司占比 83.2%；

2026Q2 续亏/盈转亏/扭亏/续盈家数分别为 41/23/20/251 家，实现盈利公司占

比 80.9%，盈利面整体保持稳定。仅从归母净利润金额的绝对水平来看，有 8 成

以上公司能够实现盈利，2026Q2 报忧（续亏、盈转亏）公司家数较半年度口径计

算增加 7 家。 
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图 22：2026H1 归母净利润变动情况分类  图 23：2026Q2 归母净利润变动情况分类 

 

 

 
资料来源：Choice，国联民生证券研究所   资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

2026Q2 超半数公司归母净利润同比下滑，下滑幅度超 30%的公司占比近 4

成。将 2026H1/2026Q2 归母净利润同比增速分类，2026H1 扣非净利润同比减

少 0.55%，共 161 家公司归母净利润实现同比增长，占比 47.5%，其中汉维科技

（+1615%）、中科仪（+1230%）、旭杰科技（+1192%）、长鹰硬科（+1069%）、

并行科技（+726%）等 90 家公司归母净利润增速大于 30%，星昊医药、珈凯生

物、芭薇股份等 71 家公司利润增速介于 0%至 30%，雷特科技、锦波生物、晨光

电缆等 63 家公司利润下滑幅度介于 0%至 30%，华阳变速、泓禧科技、科达自控、

派诺科技、欧普泰等 115 家公司利润下滑幅度逾 30%；2026Q2 扣非净利润同比

增长 5.6%，环比增长 23.5%，共 157 家公司实现同比增长，占比 46.9%，但利

润同比下滑超过 30%的公司数量达到 123 家，占比 37%。 

图 24：2026H1 归母净利润同比增速区间分类的公司数
量 

 图 25：2026Q2 归母净利润同比增速区间分类的公司数
量 

 

 

 
资料来源：Choice，国联民生证券研究所  

注：分组区间遵循“左开右闭”原则。2026H1 共 339 家公司。 

 资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

注：分组区间遵循“左开右闭”原则。2026Q2 共 335 家公司（信胜科技、

锐翔智能、嘉晨智能、振宏股份均于 2026Q1 报告披露后上市，无数据）。 

2.2  电子通信景气延续，TMT 分化加剧 

整体法计算，2026H1 归母净利润同比增长较快的行业主要为电子

（+166.3%）、通信（+89.9%）、食品饮料（+77.9%）、纺织服饰（+61.1%）、

下载日志已记录，仅供内部参考
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医药生物（+29.4%）、机械设备（+23.3%）等；环保、国防军工均处亏损状态。

交通运输、传媒行业 2026Q2 归母净利润扭亏为盈。1）电子：电子行业 25 家上

市公司合计归母净利润从 2025H1 的 9.46 亿元跃升至 2026H1 的 25.19 亿元，

同比+166.3%；其中中科仪归母净利润 18.39 亿元、同比大幅增长，为主要贡献，

此外戈碧迦（光学玻璃）、晶赛科技（石英晶振）等亦实现较快增长，2026H1 归

母净利润同比分别+150%/+206%。2）通信：通信行业 5 家公司合计归母净利润

从 2025H1 的 2.14 亿元增至 2026H1 的 4.06 亿元，同比+89.9%；利尔达（物

联网模组）归母净利润同比+346%，蘅东光（光通信器件）同比+113%，为主要

增量来源。3）食品饮料：4 家公司合计归母净利润同比+77.9%；朱老六（腐乳）、

骑士乳业（乳制品）、康比特（运动营养）同比分别+179%/+140%/+57%，大

众食品与乳制品消费景气回升带动行业利润高增。4）纺织服饰：2 家公司合计同

比+61.1%；夜光明（反光材料）、太湖雪（丝绸家纺）同比分别+109%/+43%。

5）医药生物：26 家公司合计同比+29.4%；德源药业、海昇药业、欧康医药等公

司利润同比分别+32%/+55%/+74%，创新药与原料药板块景气延续。6）机械设

备：73 家公司合计归母净利润从 2025H1 的 19.33 亿元增至 2026H1 的 23.85

亿元，同比+23.3%；长鹰硬科（硬质合金）、五新智能（工程机械）归母净利润

分别达 3.81 亿元/2.81 亿元、同比大幅增长，为主要增量来源。此外，计算机、

农林牧渔、有色金属、石油石化、美容护理、家用电器等行业基本面下行，其中计

算机行业归母净利润由 2025H1 的+0.43 亿元转亏至 2026H1 的-0.12 亿元、降

幅最大；环保行业 2026H1 合计归母净利润-0.48 亿元、亏损同比扩大，国防军工

行业亦处亏损状态。 

单季度看，2026Q2 绩优行业与 2026H1 基本一致且景气延续：电子（同比

+275.6%）、食品饮料（+239.1%）、通信（+125.6%）、纺织服饰（+86.7%）

等延续高增，增速较 2026H1 普遍提升；医药生物（+27.0%）、机械设备（+25.7%）

亦保持较快增长。计算机（-63.1%）、农林牧渔（-95.7%）等行业延续承压，TMT

板块内部电子、通信与计算机的分化进一步加剧。 

图 26：2026H1 归母净利润同比行业分类  图 27：2026Q2 归母净利润同比行业分类 

 

 

 

资料来源：Choice，国联民生证券研究所  

注：已剔除交通运输行业（样本量仅 2 个且 2026H1 归母净利润扭亏为盈） 

 资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

注：已剔除交通运输、传媒行业（2026Q2 归母净利润扭亏为盈） 
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3  27 家公司发布中期分红预案 

北交所披露 2026 年半年度权益分派预案公司共 27 家，已宣布分红公司数量

占北交所公司家数的 8%，较 2025 年中期分红的公司增加 4 家（2025 年半年度

分红公司 23 家）。世昌股份、巴兰仕、明阳科技、海菲曼、隆源股份的股息率（TTM）

分别为 7.8%/4.7%/4.5%/4.2%/3.5%，均大于 3%。 

图 28：北交所 2026 年半年度权益分派情况（单位：倍） 

 

资料来源：Choice，国联民生证券研究所 

注：数据截至 2026/8/31，现金股利均为税后 
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4  投资建议：关注科技和低估值高安全边际两条主

线 

4.1  关注机器人等科技板块 

机器人及人形机器人产业链景气上行，电机、轴承等国产化替代加速推进，利

好北交所相关个股。北交所多家公司深度参与相关赛道，绩优个股主要分布在轴承、

电机、传感器、塑料零部件、机器人控制系统等环节。建议关注：1）人形机器人

核心零部件（轴承、电机、传感器）的国产替代进程；2）与头部客户（特斯拉等）

深度绑定的精密制造企业。需关注人形机器人量产节奏与下游订单兑现情况对相

关公司业绩弹性的影响。 

关注光模块、存储芯片、AI 算力应用等强β板块带来的映射机会。 

4.2  关注业绩稳、低估值主线 

随着中报业绩压力出清，基本面趋稳但股价超跌，估值具备安全边际的板块逐

渐具备配置价值。建议关注低估值、分红稳定、成长稳健且经营性净现金流为正的

标的，包含新兴消费、CXO、顺周期强投资板块比如电网、新能源锂电等板块。 
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5  风险提示 

1）宏观环境发生变化。若海外主要经济体增长放缓带来需求下降，或带来国

内出口订单增速放缓或下滑。 

2）地缘政治风险。若全球地缘政治出现重大变化，或导致全球市场风险偏好

急剧变化，影响贸易环境、能源价格等，对企业造成负面影响。 

3）政策落地不及预期。消费品以旧换新等政策落地不及预期，或导致企业订

单、收入改善不及预期。 

4）行业景气度变化。机器人等热点赛道的政策与商业化节奏存在不确定性，

可能影响相关公司业绩兑现。 

5）个股流动性风险。北交所部分公司流通市值较低，业绩与估值波动可能放

大，需关注流动性风险。 
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