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发言人1   00:00
第二会议第93期了，我们差不多过去九十多期，基本上是围绕这个五个话题进行展开的。第一个话题就是围绕着我们说这个年度策略、半年度策略，还有季度策略等等市场策略报告的分享。这块基本上在我们这个月度、季度跟年度的相关情况会做相关的分享。第二个系列是针对市场的，是政策的变化，市场生态的变化来做相关的深度的梳理和解读。第二个系列，第三个系列我们说针对这个公积金的基金记录的数据，包括半年度数据，包括年度数据，那这个差不多，基金的这个三季报也差不多在十月底之前可能会出来，我们到时候会对这块做深度的分享。

发言人1   00:42
第四个系列针对北交所领域里面特色行业及特色行业里面对应的相关的公司，我们会做标记的梳理。比如说AI加产业，比如机器人产业，比如说商业航天产业，包括半导体产业等等，包括一些特色消费产业，我们都会在差不多是两个月到3个月的时间会做深度的梳理跟分享。第五个系列，我们说针对市场的新股的情况的梳理，这个包括是整体的新股的市场的情况，包括新股的特色标的的情况等等，去做这个深度的数据。我们今天言归正传，我们今天这个话题就像北交所2026年Q3的新股申购的复盘和2026年Q4，就是我们说打新机会与特色标的的梳理，是整体这块一个情况。那如果说我们基本上每个我们团队在新股领域里面有日报，有新股申购报告，有相关的月度报告，季度报告等等，会围绕整整新股这块情况会做深度的讨论。

发言人1   01:47
那简单回回过来说我们说26年这个Q3的情况一句话来总结，就是这个供给放量，这个收益又偏，资金内卷的一个情况。这个一季度就是Q3的这一个季度，我们说上市差不多26家公司，募资也快百亿了，双双创我们说2023年以来的这个单季的新高。这个当然是我们说整个如果从首涨幅均值来说的话，还是差不多回落到了看213%。中签率差不多也是在不到万三的一个水平了，不到万三的一个水平了。所以我们想说北交所打新从这个高涨不博弈，我们说进入了高中节低中签看结构的一个阶段。那甲摩斯季度来说的话，我们说这个供给不缺的，这个一定我们认为这一定是啊核心的一个结论。

发言人1   02:47
那无非就是说我们说看相关的，如果从大型角度来说，就是看相关个股的一个弹性来说了，那这个是我们大概一个结论，大概的结论。甲方今年全年来说的话，这个就是真像我们年初说的，在大家对这个市场还是懵懂的时候，或者大家这个市场参与不多的时候。其实我们在这个25年，在26年，针对一些绝对收益的，或者说针对整个偏专户的，偏这个市场里面的一些相关的一个投资机会来说。

发言人1   03:17
一直提到北交所打新，大家要重视，一定要重视。那回顾现在也是差不多三个季度了，我们其实能看到今年来说IPU节奏进一步的提速了。26年对吧？26年整体的我们说IPU的数量其实是24年和25年两年总和的数量。我们25年去年也就是26家上市的，我们说26年前九月前九个月，就前三个季度已经有62家公司上市了，募资也超过200亿了。如果最新的数据可能都是65家公司了，那么分几个来看的话，确实说26年Q3，这个商超都是创了三季度以来的新高。

发言人1   04:01
三季度以来新高26家公司这块上市了，那打新一直维持在比较高的热度，九月新打新的这个新上市九只，对吧？IQ认购倍数在2500倍到6900倍之间，整体的认购倍数还是就维持较高水平了。并且从目前规模我们说来看，本月来说这个IPO项目的规模也维持较高水平。像腾讯精密募资规模超六个亿，新泰股分布的也超四个亿，这块一个节奏了。

发言人1   04:33
并且我们如果看目前来说这个26年，北交所IPO节奏也是过去四年最快的一年，最快的一年前三个季度了以上是62家，已经超过了2026年。如果从募资额来说，是208亿，去年是75亿，是2.3倍，整体这样这块一个情况，九月上市差不多是单月上市九家，这块一个情况。所以我们说26年这块从IPO这个节奏各方面应该都是啊比较快。

发言人1   05:10
节奏上确实呈现明显的周一周三各一支的规律，是规律化的安排，确实过去起码一周两家那审核端差不多全周期差不多也长达我们说是480天啊480天。所以意味着我们说当前的一个高供给基本上属于25年上半年排队企业的一个集中释放，所以也非我们说审核标准能够放松这种因为整个有相关的审核周期，所以这个就是我们说未展望未来一个季度也好，未来半年也好。这个北交所如果从打新这个角度来说，你这个IP的供给大家不用太多去担心这个事儿的，这个是一个情况。

发言人1   05:46
从首日涨幅来说的话，我们说确实25年整个IPO涨幅确实均值也达到了我们说368%。那26年9月份的新生二均涨幅达到了260，前九个月差不多我们说这个平均在224，较25年峰值水平明显回落。但确实还是处在我们认为其实较高的一个水平，高位的水平。

发言人1   06:08
那么技术层面来说的话，因为整个二市场的情况，各方面因素确实26年Q3的整个的技术层面的平均涨幅在这个213，环比是有所回落的，环比是有所回落的，这块一个相关的一个情况，那在这个里面，其实我们这个团队又做了一定的一个分拆，就是从打新角度来说，整个的一个收益的情况，我们分成低价组，高价组。那这个低价高价无非就是它的整个的发行价格，发行价格的这个纯是绝对数的情绝对额的情况了。低价组比如说我们说小于或者等于十块钱的这个发行价格，平均涨幅是高价组我们说30块钱以上的可能都是接近八倍了，那那机制很朴素，北交所新股按100股1手配售，对吧？绝对股价低，那意味着同样的货币金额能拿到更多手。那守住情绪推动下，价格弹性更大。同时我们说低价往往对应的低募资小龙盘，30%的占配战略配售加15%的超额配售，进一步压缩了上市首日可流通的筹码那20到30块钱这一档的返利，但值得单独看。

发言人1   07:24
为啥这一档其实股票价格不多的，可能这个平均的涨幅比较大，核心全靠维基科技一直去撑起的那属那属于属于高三那个赛道的稀缺性，能够对抗我们的高价劣势的一个类型。所以换句话说，我们说这个发行价其实决定了涨幅的下行空间。赛道的稀缺性决定了我们上线的一个弹性上线的弹性这块一个情况。另外我们想说看那个中签率，再看中间利空涨幅，几乎是单单调中间率越低，那时候涨幅可能越高，我觉得这并非因果，但是而是这个利同一个变量就申购热度的两面，市场愿意为低价小盘稀缺的标的砸更多钱，正确率因此更低，收也涨得更好，那么这块一个大概的情况。所以我们说从申购日申购热度来说，比如网上申购资金这个角度来说，你25年平均六千多亿，其实24年各三千多亿对吧？224年或者甚至到二三年的一千多亿，那26年9月就达到一点一点09万亿这些所以它的整个周期率偏维持偏低的一个情况，前九个月我们说申购资金9500多亿，就较23年到25年进一步上升，彰显了全市场资金对北交所打新的关注度更上一个台阶。包括现在也是现在也是很多的这种偏绝对收益的，偏专户的，偏理财子等等。对于北交所打新的热度，我觉得还没到特别最最热烈的时候。

发言人1   08:53
因为现在还是确实有很多新的之前没打进，想参与这个事，核心确实因为无论是我们说政制度的红利也好，政策套利也好等等。从那个机构的或者从那个投资的角度来说，那这边基本上就是这个没有几乎就没回撤的。从目前情况来说，那后续会不会有我觉得多维度去看了，这个东西更多的就是得看手掌会有没有破坏了，它我觉得不是一个单因素能影响的这款型但是整整我们说就在热度很高。但是为什么我们说重心率一直维持在万3左右呢？其实去年全年在万三。今天申购资金上了一步，确实有一些我们觉得是属于费的账户，怎么理解？就是因为它冲击者的门槛偏高，导致一些不太清楚里面规则的，他打的金额比较少，那你就变成了这个相关的，就我们说的属于这个无效账户这块一个情况了。这块儿一个1块1块一个情况的一个一个一个情况。

发言人1   09:52
那当然看我们说如果我刚刚提到一个九月也好，提到一个前九个也好，单看我们Q3来说，我们单看Q3网上的均值也达到1.1万亿以上了，环比进一步上升了。去年也在8500到1万41.4万亿之间了。所以他差不多这个中签率切换之后，我们说万2.7，就万三少一点点的这种情况了。这块如果看均值，如果看中值来说，可能更下来一点了，更下来一点这块情况了。所以我们说两个数字大家去看。

发言人1   10:27
Q3平均单支募资额仅3.6亿，却要成交1.1万亿的申购资金。那你我们说冻结资金除以募资额，这个就是3100多倍了，3100多倍了，这块一个情况。所以而是北交所打新账户里钱相对可申购资产严重过剩，2026年单账户平均冻结金额已达到160 170万元，那有效申购账户均数也是58万户。这个相关数据跟大家去进一步去看看这块的一个一个一个情况。从网上申购这个资金上限来看，我们说26年Q3环比也是进一步提升的，也是进一步提升的，平均达到了1550万元了，显著高于我们说之前的一个这块情况了。所以IPO申购上限，我们说超过这个万千万元水平成为已经是成为一个常态了，核心就是新股发行体量扩大，新股发行体能扩大。

发言人1   11:22
但我们想说如果说考虑资金利用效率与收益率的平衡，合理账户就是在1200、1300左右，就1000到1500之间。如果说你这个资金账户比较灵活调配，也可以。比如说快打了这个，但是这个可能申购上限或者申购规模更大。你灵活调配资金往里加个1000万2000万，比如有的可能是2000万以上，2300、2800万等等，那可能对于你的这个优化效果更好了。但是我们想说，就是因为这个是一个打新策略，导致你我们在一个限制指标，就是在它整个我们说规模维持在一样的水平情况下它的情况。

发言人1   12:01
所以我们看26Q3顶格申购的预期收益合计也是18.8万元，环比有所回落，但仍维持较高的水平。主要由于我们的平均涨跌幅环比回落这块一个情况。后续随着发行预期提速，按照数量上升背景下定格大型收益规模也有望进一步提升或维持我们说这块一个水平那工资质量怎么样？当然我们更多的从这个首日涨幅，IPOGR墅中签率等等这个维度跟大家去分享。

发言人1   12:33
我们再看一个就是我们说那个公司质量这块一个情况，确实我们说北交所高层扩容持续在进行持续在进行。并且我们说这储备的情况也是926年9月份又是六家公司过会了。就目前我们说这个截止到9月底来说的话，已过会未上市的企业也快50家了，47家了。好了，这些参考一个季度左右的时间来上市，大家都肯定大家心里有数了。你这块一个一个大概的一个一个情况一个情况了。对，所以我们说我们也测算了打新收益这块情况我们每个月都会更新这边的一个情况。

发言人1   13:12
这个25年顶格申购期望收益为48万元，而26年前九个月则已达到60万元了，已达到60万元了，后续仍有仍有望继续提升。那那所以前九个月我们说1000万账户打新预期收益率达到4.47按照前九个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。把预收率简单推算，全年可能是有5.9左右到6了。

发言人1   13:41
我们这个前提下可能在于我们说的这个可能1000万，就是基本上都能种税股的情况下。那如果说你说这个有可能不种，那可能我们的收益稍微往下一点点。但是可能也是没有特别多，也是没有特别多，这块一个情况，那九月确实差不多，我们说收益达到了就是5‰了，千分之因为99加到10加的一个月，三支票差不多就是在万6左右。这样简单的大家去看啊，如果说未来一年他这个速度怎么去说，我们说这个数量我们认为大概率能维持。

发言人1   14:18
所以大家想一个事儿，就是北交所目前已经发展五年时间，第五年了。当初七十多70来这80家公司是平移过来的，现在350家公司。所以隐含了就过去这个五年时间，我们正儿八经的新上市发行差不多就在270家左右。也就意味着一年差不多在40家40家左右。整体确实就一个月上个三家这种情况，我们还是偏少了一点了。这种大概的一个情况，因为在高端扩容，所以我们看未来一年这个数量大概率还是不能维持在在60到80只这个区间了。所以也就隐含着未来一年我们觉得这个事儿，打新这块无风险收益或者说这个偏绝对收益的领导，在整个市场不好的情况下，我们觉得能大概率能维持这个收益。

发言人1   15:05
那无只不过就后续这个中签率有可能还会再往下看。一方面就是大家申购人更多了，一方面大家对于这个规则更理解了。导致你的肺的账户变少了的情况，当然预期我估计四个点还是有戏的那这样的话在一个市场都是比较震荡的情况下，他还是受能受到很多欢迎的受到很多欢迎的。所以我们说这个是第一部分。

发言人1   15:33
我们刚刚讲讲了2 0236年Q3的1个大概的情况。2026Q4这块的情况也是我们最早说的，供给不缺，缺的就是你单支的弹性。如果从短线来说，你是我们看十月份这个共三只上市，三只申购的。这个细节来说，确实我们看南方乳业也好，莫森泰克也好，都是啊差不多是高开低走的态势，高开低走的态势，这块一个一个大概的一个情况，因为也根据市场环境不太好，有关系。然后下周一，我们说下周二，天安重工也开始申购了。所以为啥我们说申购这个东西大家不用去愁就这块问题了，然后供给池来说不缺票的就死了，再审的项目包括已经国会为上市公司也有四十多家了也构成了我们说这个Q4到明年一季度一个完整的供给梯队供给梯队这块一个情况了。

发言人1   16:34
提交注册的这边，11月12月第二梯队的二十多家公司，比如像秦玉红精密光纤，主要客户有中医学创新医生，包括九目化学ORED的前端材料，包括这个百英生物，包括这个嘉宏新材等等。我们说这些都是提交注册，构筑了后续的一个第二梯队，再包括单志伟通过这些标的科建股份、汉盛海中对吧？包括中导技术兴福科技等等。我们说这些可能最快12月或者有可能一月份已经申购了，所以我们说这个供给十个角度，大家一方面就看这个已经过会的，包括已注册的这边，因为已经过户未上市的，我们说现在有四十多家公司了这个足够很好的池子。

发言人1   17:23
那如果说展望我们说今年全年来说的话，因为目前已经过了差不多前三个季度，包括这个月10月份也啥了，截止到上周差不多是65只。那目前还有两个半月时间，两个半月时间，大家可以去差不多去去推算这个事儿，这个事儿，如果说你按照我们说这个一个月1个月5到6只，那差不多就是这个十来只，差不多就是十来只，也就是我们估计预测全年可能在七十来只。整个的情况，大概这种情况，这个跟我们说22年水平差不多。明年我估计大概也能维持这个水平，所以差不多就是在这样的IPO情况下算全年人的，我们说大概一个数据的一个情况了。因为前三个季度已经挺多的。

发言人1   18:22
Q4我们觉得更多就是锦上添花了，锦上添花的情况了。对，然后另外还有领导关注，我们说白了这个资金效率的问题。但是我觉得从打新角度来说，基本上我们算好了申购上限，算好了中心现在这个一个金额，基本上顶个申购是比较好的。

发言人1   18:41
如果还是想极致的那个资金效率，这个你就是决定了单手门槛的，可以精算计计算。全额资金预缴加比例配售加税务按申购数量优先这块情况了，这个顶格金额越低的票，有可能是资金效率往往越高，这个有可能是一个小反反常识的一个东西。比如说顶文峰，它是顶多1100多万，拿一手天元可能815万，他就拿三手了，我们说这个是啥呢？原因可能不是天元可能更受欢迎，也有可能是这个天元网上挖掘的古树，它是3600多万，文峰是两千转两千。多万股，货多单手对应的金额门槛也越低，所以Q4的执行原则可以简单。我们说啥呢？

发言人1   19:30
如果大家想再想去极致考虑这个资金效率，那就是啥？那就是这个优先顶格的发行，价格低加往往上发行量大的票避开，高价加小盘的票也不能说避开，无非就看你想申购多少了。前者资金效率者高税股线可测，后者重点两天可能相对来说性价比高一点，这块一个情况了。

发言人1   19:54
把Q4到明年一季度的供给按落地确定，又分三层。这个我们说了就立马就能参与的那这个人就是属于已注册的那QW发行的对吧？一种就是我们说提交注册的，一种就是郭慧未提交注册的这一些的情况下吧所以我们说如果说你我现在看这个东西，我看Q4，那这个东西可能对于这一支票对于打新的角度来说，那更多可能看你的手指的弹性了。而对于这个好不好的问题，可能没这么，我说排序可能排第二位了。你这边这块一个情况，这块一个情况，所以如果说往后去打新这块情况，你比如下周打新的这个天元重工，它是这个索桥，是核心受力部件，这块一个情况。低价4.48块对吧？发行估值14块14 3.9倍左右，小市值前后可能不到10个亿，那有大货量就是3600多万股，扣分我们看也是60%的增长，这块一个情况所以他我觉得这个可能是资金效率非常高的一支，就这个票，因为单单线的这个顶格的差不多可能是八百多万，810多万，能拿到3万股单手可能就是在三百多万元了，这块一个情况了，所以他可能打钱效率高。

发言人1   21:18
第二个可能就天广石，它是北交所第四套上市不标准，首家的盈利生物医药企业了，也是这个ML62的PMN的新证，为全球首个企业唯一获批治疗原发性膜膜性肾病的一个药物了，他也是北交所第一家未盈利创新药企业，当然有可能也有可能是做这个询价这个东西大家可以后续就跟着这块一个情况。此外就是在我们说的有特色，我们说这个当然更多的都是从大厅的角度来说。不光打新，还有一二级市场，大家可以重点去关注。比如像我们说的这个新聚红、新聚鸿，是光模块芯片基座，光纤透镜系列的透镜阵列的这个精密光器件件，像中继续创新生核心供应商，终端对应像英伟达国等等。这边他具备了我们说同时具备了一个精密光线垂直整合与批量交付的一个能也是业内少数同时具备上述能力的厂商了。

发言人1   22:23
那你这个大概率也可能Q4出来，包括像九目化学是OLED前端材料，2025年全球市占率约18%。在这个细分领域，根据第三方咨询公司一个看也居全球第一的，已开发了这种材料超六千多种，覆盖发光层与通用层，这个也是属于A台北，因为万润股份持股他们45%，实控人为中国节能环保集团，就这些有特色的公司，我觉得大家值得去。不光是从这个一级市场，这个二市场大家也能看。包括我们说像后续的一些像华生智能物流，智能物流装备在手订单比较高，那订单可见度比较高。包括三丰激光，包括像菊乐股份，它属于四川区鲁企，包括像那个红利股份，它也是可能是门槛低，适合这个中小资金的，还包括像邦德创科这些，它与远大健康同类，给对应相关的这个价格。白银生物这块。

发言人1   23:25
此外就是一些细分领域的，包括像广泰真空，它属于去年暂缓审议的，但是过会七个月还没提交注册。这只不过从右角度大家可以去看一看，包括像那个汉盛海庄，也是九大传媒社加USCC认证的客户，覆盖中国造船十强全部全球造船十强中的这个八甲等等这块一个情况。这个加工新材也是，热办那个电伴热带，国内市占率连续三点第一，各个等等。这块的情况就是这些我觉得是有错的。就是这些我们覆盖范围的都是更多在已经过会的企业，但是我们团队针对北交所领域里面的后备军，做过深度的梳理。在一个五周年系列里面，大家可以去重点可以去看啊。这个就是第一部分我们想说的这针对这个2026年Q3的1个新股新动的一个复盘，包括2026年Q4新股打新的一些情况，包括我们对应这个大概的预判情况，大概Q4包括就今天往后，应该是有往下询价的，大概我们只能说大概率，然后往上大家可以持续去做这块情况。

发言人1   24:33
那第二部分我们再讲一下，这个二级市场情况了。上周上周确实有三家公司发布了三季报，包括北交所这个北证50指数确实下上周因为整体市场都不太好，也跌的比较多。我们这边也是跟着这块上周跌了八个多点，八个多点也到了950点附近了也创了阶段新低了。但是上周我们说更多，如果从盘面来说或者从结构来说，中就在北交所里面的小盘，其实还是比较相对抗跌的。那上周尤其是最后两三年，更多的还是权重股里面的，像以这个恒隆光、戈壁家等等，前段时间的一个强势股为代表的，去有大跌的情况，导致我们市场最后两天市场不太好。但这个呢我们说更多的可能是这个资金面与情绪面的边际扰动了，可能而非基本面系统性的恶化了。对这个强势股的补跌有可能是也是一个这个阶段性的底部，一个大家觉得一个小的范围。但我们对于这个市场，因为站在当前，尤其是在上周这个下跌这么多的一个情况下，目前在这个里面我们认为大家可以去积极乐观了，积极乐观了。

发言人1   25:52
那下周可以重点建议关注19号到22号金融街论坛期间，北交所平行论坛及证监会主席主旨发言所示。忘了制度性信号，这个东西核心还是比较重要的，也是进行修复的重要催化了。其实每一年金融界论坛对比较所都有相关的一个职业，第二个就是三季报进入密集披露期了，业绩验证窗口开启，建议盈利兑现确定性为秒为毛，甄别个股分化，把握结构性机会。确实除这些强势股，很多低位的股票，其实公司基本面有的在持续的也在高增，有的基本面在业绩在改善。并且还有不少公司在做相关的增值，在做回购，在做股权激励。可能更多的可能是时间完全不输空间这块的情况了，所以现在是非常值得大家去供关注和重视的。并且上周我们说也是几大基金在进行发行了，所以这个一旦发行，后续就发行成功。那他们的建仓期建仓的情况就在三个月之内，所以很多R的标的，我们认为值得去重视，值得值得去重视这块一个情况了，具体大家可以看我们周报的情况了。

发言人1   27:03
对，那以上我们就是每周我们差不多基本上花费半小时左右的时间吧。跟大家分享一下我们最新的研究成果，包括我们觉得最新的大家，尤其是我们大家关注的一些热点情况，包括想了解的，我们通过这个账号请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。新的系列会议帮大家去梳理了。

发言人1   27:27
以上就是我们北交所周周昊声音的第30、第93期的这个全部内容了。没有听全的并且感兴趣的投资者，欢迎随时和我们联系。我们华银证券北交所研究团队也是后续持续组织深度有价值的活动，也欢迎大家多多和我们交流，和我们讨论这块一个情况。下周开始有差不多接近20家公司是有这个三季报了，大家对这块感兴趣或者各方面情况，随时跟我们沟团队取得沟通取得联系。并且我们也会在一些公司三季报结束之后，会组织深度的线下的这种调研。我看今天有些领导后来进来了，大家也可以随时跟我们取得联系，可以通过我们销售同事跟我们取得联系。今天的会议就先到这里，感谢参与的。
