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全文摘要
北交所周周号系列会议第94期由首席分析师主持，回顾了过去九十多期会议内容，重点分享了北交所最新研究成果、市场政策解读、公募基金投资分析、特色行业梳理及新股市场情况。会议强调了北交所市场发展策略，包括年度、半年度和季度策略制定，深入解读了市场政策和生态变化。特别讨论了北证50ETF和新股市值配售策略，指出这些措施对市场融资两端优化及提升二级市场投资者体验的重要性。赵浩还提到了北交所开市五周年里程碑，强调了市场在上市公司数量、总市值和成交额等方面的显著增长，建议关注北交所市场机会，尤其是北证50ETF、新股市值配售等创新措施可能带来的影响，并强调了政策端对市场发展的推动作用。最后，邀请参会者参加后续线下交流活动，以深化对北交所市场的理解和投资策略探讨。

章节速览
00:00 北交所周周昊声音：北证50ETF与新股市值配售影响分析
会议围绕北交所市场策略、政策变化、公募基金数据、特色行业梳理及新股情况等五大主题展开。重点讨论了北证50ETF推出与新股市值配售对北交所市场的影响，强调了金融街论坛对北交所市场的重要性，以及市场动态变化的最新研究成果分享。

03:39 金融界论坛北交所五周年发展与政策展望
金融界论坛上，多位领导对北交所五周年发展表示重视，提及市场从新设到制度成型、生态完善的跨越，以及未来产品与制度的四大举措。自2021年开市以来，北交所上市公司数量与市值显著增长，成交额接近十倍。面对市场调整，领导们强调了政策推动与市场潜力，呼吁关注北交所作为服务创新型中小企业主阵地的定位，以及其长期发展价值。

07:00 北交所市场改革与投融资两端优化策略
对话围绕北交所市场改革展开，重点讨论了投融资两端的优化策略，包括北证50ETF的推出、询价发行案例的落地、IPO端的加速以及资金端的供需背离问题。此外，还提到了估值端的调整、AI相关行业对市场的影响，以及新三板分层管理等创新性评价标准，旨在提升市场信心和投资者获得感。

11:17 北交所市场展望：资金、估值、政策多因素利好
讨论了北交所市场在资金端、估值端、市场风格及政策端的积极变化，指出北交所市场资金端持续改善，估值端从高点调整至合理区间，市场风格更趋均衡，政策端密集出台利好措施，整体市场前景看好。

14:55 市场调整与政策背景下的机遇分析
讨论了市场整体表现及政策出台的背景，强调从量的扩容转向质的提升，北交所五年发展后，市场标的增加，吸引中长期资金参与，预计未来五年资金端将有质的提升，政策落地已成定局，仅时间节点待定。

17:33 ETF与北证50指数基金的市场展望
讨论了ETF的重要性及其未来发展趋势，特别是针对北证50指数基金的市场潜力和增量资金情况。指出当前市场以被动指数基金为主，规模已达150亿左右，且专业特新指数基金有望陆续推出。预计2027年市场将有更多相关产品落地，北京500与专业特新指数的重合标的将成为关注焦点。

19:08 市值配售与北交所打新策略解析
讨论了市值配售对二级市场和打新的积极影响，指出北交所打新策略的政策红利，强调研究市值配售规则的重要性，以及其对市场正反馈循环的推动作用。提及市值配售可能向沪深市场看齐，强调政策落地前的准备和研究。

25:03 北交所投资策略：精选高股息与成长潜力标的
讨论了北交所投资策略，聚焦于北证50中市值大、经营稳健的股票，北交所领域的高股息红利股，以及具有10-15%成长率、8-9倍估值的潜力公司。强调了稀缺性和自下而上选择行业领先标的的重要性，目标是实现EPS与PE的双增长，通过中期逻辑挖掘从数百万到数亿营收增长的公司。

27:13 并购整合与三季报分析：寻找投资标的
讨论了通过外延并购整合和次新股特性筛选投资标的的方法，强调三季报作为自下而上选择阿尔法的重要时机，以及计划中的上市公司交流会，旨在挖掘具有投资价值的2027年储备标的。

30:10 北交所投资策略与交流邀请
会议强调了北交所市场投资机会，包括稳健红利和成长型阿尔法选股策略，邀请投资者参与线下交流，深入探讨北交所研究团队的系列深度活动。

发言总结
发言人1
他主持的北交所周周昊声音系列会议第94期中，他首先回顾了会议的组织历程，强调了自华安证券北交所研究团队成立以来，已成功举办近百期类似会议，展示了持续关注和支持北交所市场的重要性。会议聚焦于五个主要讨论主题：年度及季度策略、市场政策与生态变化、公募基金数据解读、北交所特色行业分析以及新股市场情况，旨在深入剖析北交所当前及未来的发展趋势。

特别地，他深入探讨了北证50ETF和新股市值配售对北交所市场的影响，同时指出即将到来的北交所开市五周年纪念日为重要节点，将带来新的市场机遇和挑战。他强调了北交所IPO提速、估值调整及政策支持等关键因素，并为投资者提供了策略建议，建议关注高股息、低估值的公司，以及潜在的并购机会，以期在市场中获得更佳的投资回报。

此外，他预告了未来一周的活动，包括三季报发布和上海的上市公司交流会，鼓励与会者继续关注北交所的动态并进行深入讨论，共同把握市场脉搏，探索投资机遇。

问答回顾
发言人1 问：北交所周周昊声音的系列会议主要围绕哪些话题展开？
发言人1 答：系列会议主要围绕五个话题进行展开：一是年度策略、半年度策略和季度策略分析；二是针对市场政策和市场生态变化的深度解读；三是对公募基金持有的基金财报数据进行解读分析，尤其是季度数据和年度数据；四是梳理北交所特色行业及标的，例如半导体产业链、AI产业链和特色消费产业等；五是针对北交所领域内新股的情况，包括新股市场情况、重点新股介绍以及打新情况等进行相关分享。

发言人1 问：金融街论坛对于北交所市场有何影响？
发言人1 答：金融街论坛每年举办，对北交所市场具有重要意义。特别是在上周一的论坛上，吴主席和其他董事长的发言包含了对北交所五周年发展情况的总结以及未来规划，比如稳步推出北证50ETF、北交所新股市值配售等一系列举措，旨在促进北交所和新三板一体化高质量发展。这些表态显示出自上而下对于北交所市场的重视程度显著提升，并且在细节方面提供了更为具体的指引。

发言人1 问：为什么需要关注北交所市场的中期发展信心？
发言人1 答：尽管过去一段时间北交所市场经历了调整，但从长远来看，已经足够长的时间来消化估值，且政策推动力度在加速。特别是近期金融界论坛多位领导对于北交所市场的表态和指引，对于市场的中期发展信心具有重要价值，建议大家重视这些信号。

发言人1 问：在最近的分论坛中，证监会有关负责人提出了哪些关于投资端的建设思路？
发言人1 答：张庆军总巡视员在分论坛上提到的投资端建设思路主要包括完善发行成交制度、稳妥实施新股配售以提升二级市场投资者获得感，并持续落地询价发行案例，优化新股定价弹性。此外，还提到要丰富产品体系，加大公共供给，稳步推出北证50ETF，以助力从融资端实现动态平衡。

发言人1 问：当前北交所市场的估值情况如何？综合各方面因素，如何看待当前北交所市场的表现及未来机会？
发言人1 答：目前北证A股整体估值大约在26倍左右，相比之前最高点60倍有所下降，但仍高于双创板块，存在5折以上的折价效应。不过，相较于科创板块，折价效应有所修复，但仍较为明显。市场整体调整后，各因素边际变化显示，资金端逐渐改善，估值端趋于合理，市场风格也呈现出不同行业有机会的特点，政策端也具有一定的积极信号。因此，尽管近期市场表现一般，但基于调整后的状况，市场的机会较大，尤其是在转向质的提升阶段，未来值得重视。

发言人1 问：北交所IPO端和资金端的情况如何？
发言人1 答：北交所IPO端今年在加速，尤其是下半年以来，IPO数量明显增多，而资金端则呈现赎回现象，尤其是两年定开的产品在去年12月因整体收益较好导致大规模赎回。因此，IPO端与资金端存在一定的背离情况。

发言人1 问：政策端对北交所市场有何影响？
发言人1 答：政策端在Q4的表现并不差，尤其体现在北交所相关政策的落地和指引上。从二月份放开债务公司，到四月份北证50指数基金规模增长，再到后续的一系列政策举措，政策密度较高，且对市场预期具有积极影响。

发言人1 问：北交所经过五年发展，上市公司数量的情况如何，对于市场容量和资金参与度有何影响？
发言人1 答：北交所在五年的时间里，从最初的七十多家公司发展到目前约270多家，平均每年新增公司数量在四五十家。相较于上交所和深交所动辄数百家甚至上千家的上市公司规模，北交所目前的市场规模相对较小。但预计在未来五年内，随着中长期资金如保险、社保等逐渐参与，以及指数型基金等产品的推出，市场容量和资金参与度将得到显著提升。

发言人1 问：为什么需要ETF以及北交所当前的指数基金情况如何？
发言人1 答：目前北交所仅有场外基金，缺乏ETF产品，这在便利性和市场发展方面存在不足。参考双创板和创业板的发展经验，当市场达到一定规模时（例如300家公司、7000亿市值），会出现类似北证50指数基金这样的被动型基金。目前北证50指数基金数量接近60只，市值占比约为A股整体的3‰。未来还可能推出针对专业特新指数的指数基金，并且随着新的投资产品如三月持有期基金的发行，将带来新的增量资金。

发言人1 问：市值配售对于北交所二级市场参与者有何重要意义？
发言人1 答：市值配售对于北交所二级市场的长期参与者具有重大意义。尽管短期可能对部分专户类、银行理财子等资金产生一定影响，但从长远看，它有利于提升二级市场整体活力和流动性。此外，市值配售相比50ETF对北交所二级市场的影响更大，有助于吸引更多的资金参与二级市场交易。

发言人1 问：打新策略在北交所的重要性及其变化趋势是什么？
发言人1 答：打新策略在北交所具有显著价值，特别是在目前市场估值较低且政策红利较多的情况下，适合小规模产品尤其是专户类和绝对收益类产品进行投资。随着北交所申购资金的增长和市场变化，打新收益预期的变化会影响底仓配置需求，进而带动二级市场的增量资金增加，促进新股信利增长和一二市场的联动更加健康，形成正反馈循环。对于打算持续进行打新的投资者而言，提前研究市值配售相关事宜并储备相关标的至关重要。

发言人1 问：市值配售在沪深两市是如何规定的，以及科创板和创业板是如何向下配比的？
发言人1 答：沪深两市的打新申购市值计算规则只针对非限售的A股流通股，像ETF等场内基金之前不计入。每1万元对应一个申购单位，例如沪市主板每1万元可申购1000股，科创板则是5000元对应500股，创业板也是类似。科创板和创业板之间存在向下配比关系。对于未来政策落地情况，我们判断大概率在2027年会有相关修订政策出台，但具体细节还需看最终政策。

发言人1 问：在北交所投资策略方面，有哪些重要的考虑因素？
发言人1 答：我们的策略主要包括三个方面：首先，关注北证50成分股中市值较大、经营质量稳健的标的；其次，鉴于市值配售预期，红利股尤其是北交所领域的红利股可能会成为稀缺资产，因其在高股息和成长性方面具有优势；最后，精选未来半年至一年内，具有4到5点股息、10到15点成长性，并且估值在七八倍或8到9倍左右的北交所公司，这些公司的预期收益可能接近30个点。

发言人1 问：对于北交所投资，稀缺性的重要性体现在哪里？
发言人1 答：稀缺性在北交所投资中至关重要，它代表了自下而上寻找行业内能长大的优质标的，并且这些标的在国内至少应位于前三名，甚至第一名更好。通过EPS和PE双向增长来获取收益，寻找那些过去三年利润增速在25%以上，目前估值仍相对较低且有折价的次新股。

发言人1 问：下周有哪些重要的投资相关活动和信息？
发言人1 答：下周是三季报密集披露期，将有超过350家公司发布，其中已披露的仅二十多家，大部分将在下周一周内公布。重点是挖掘三季报中的阿尔法机会，结合政策端自上而下的指引筛选潜在的投资标的。此外，我们下周三将在上海举办上市公司交流会，邀请了多家具有投资价值的北交所公司进行线下交流，对此感兴趣的投资者可以通过团队联系报名参加。

发言人1 问：对于金融街论坛吴主席关于北交所的讲话，有何重要性？
发言人1 答：吴主席的讲话对于北交所市场具有重要意义，它为投资者提供了重要指引，表明北交所市场适合偏红利稳健的投资策略，同时也适合追求高成长性、偏阿尔法选股策略。华裔证券北交所研究团队将持续组织系列深度活动，欢迎投资者与我们联系交流，了解北交所更多有价值的投资机会。

