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全文摘要
华中县北交所分析师主持了一场电话会议，讨论北交所市场动态。会议重点包括公积金财报解读、市场策略、政策影响、特色行业及新股情况。强调了公募基金三季报对北交所持仓的复盘和11月投资观点，指出增量资金流入和市场情绪积极。讨论了北交所50指数调整规则变化及未来市场展望的谨慎乐观态度。强调了11月需关注政策细则、供给端情况及增量资金落地，呼吁关注结构性机会，特别是具备稀缺性、稳健经营和良好成长性的公司，强调成交放量的重要性。

章节速览
00:00 北交所三季报持仓复盘与11月投资观点
会议围绕株洲好声音系列，分享了北交所公募基金三季报持仓分析及11月投资策略，涵盖市场数据解读、策略分享、政策生态变化、特色行业梳理及新股市场情况，旨在全面覆盖市场90%以上信息。

02:20 北交所三季报：指数基金主导增量，主动投资优于指数
北交所三季报显示，指数基金，尤其是北证50及其增强型，主导了增量资金，新增持仓与净申购为主要增长点。主动权益类基金加仓集中在少数标的，如恒丰光。通讯行业市值偏差影响投资结果。主动投资在北交所优于指数型基金，因指数覆盖范围有限。12月指数调整标准变化，需满足上市满一年，预计调仓变动小，主动型产品在非指数股中表现更佳。

06:37 第三季度基金重仓股分析：恒东光领跑，持仓集中度高
第三季度，80家公司进入基金前十大重仓名单，环比增加21家，公募基金重仓市值达9913亿，环比增长25%。恒东光以115只基金重仓居首，戈壁加贝特尔、同利分别被50多家基金重仓，前三大标的占公募重仓市值一半左右。恒东光、贝特瑞、同力股份等获得明显增持，而民事达新控克诺尔等持仓有所下降。此外，Q3共有229只基金前十大持仓名单中包含要素公司，较Q2增加44只，其中偏股混合型基金最多，达69只。

08:37 北交所主题基金与公募重仓公司持仓分析
北交所主题基金占比较大，重仓公司数量与市值环比上升，持仓范围扩大，但市场整体调整。恒东光等高关注度标的集中，主动权益基金北交所配置比例提升，恒能光等公司流通盘占比领先，部分公司持股比例有所下滑。

12:44 北交所三季报：行业配置与市场表现分析
北交所三季报显示，恒隆网通讯行业配置比例超55%，机械设备和电力设备各占9%以上，电子行业占6%。国有资本运营公司创金合信基金通过专户产品在Q3新增泰凯英、凯德石英等五只股票持仓，显示市场关注度提升。主动型基金规模环比下降25%，但跑赢北证50指数，持仓调整聚焦高端制造和科技成长型公司。整体市场持谨慎乐观态度，强调结构性行情。

17:27 北交所指数基金增长与市场结构分析
对话讨论了北交所市场中指数基金的增长情况，特别是被动型主题基金的规模扩张，包括指数增强基金和普通指数基金的发行数量与规模增长。指出头部产品规模持续扩大，新受理但未发行的产品也增加了市场工具的多样性。此外，非北证主动型主题基金的增配，尤其是恒德光等核心标的，提升了市场配置集中度。Q3期间，多家资产管理计划开始新建仓北交所相关公司，显示了基金对北交所市场的积极参与。

20:44 北交所基金市场发展与增量资金展望
对话讨论了北交所基金市场的现状与未来，指出主动型主题基金规模虽回落但仍具超额收益潜力，指数基金扩容及北证50ETF预期带来增量资金空间。近期三个月持有期主动型基金发行活跃，预计对市场健康有正面影响。同时，北证50ETF相关文件与指引的落地、两融余额变化、以及ETF对买卖盘的潜在冲击等成为关注点。长期来看，增量资金的边际变化预示北交所市场前景乐观，特别是在三个月持有期主动型基金、50指数基金、指数增强基金及专业特新指数基金的推动下。

23:53 十月份市场回顾与十一月展望
十月份市场整体表现不佳，北证50指数跌幅超过15%，成交额降至137亿，头部集中导致流动性减弱。估值方面，北证A股整体估值约为26倍，与双创相比有所修复，但仍低于科创板。展望十一月，市场关注点在于如何应对持续的成交额回落和流动性减弱问题。

26:18 北交所11月市场展望：政策、解禁与增量资金
对话聚焦于北交所11月市场动态，强调政策细则推进、解禁高峰与增量资金落地三方面影响。政策端关注细则出台，供给端留意解禁对公司股价影响，资金端则期待建仓与指数基金拓展带来的增量。北交所开市五周年，市场情绪偏正面，成交量变化成关键指标。

30:23 市场调整与三季报影响分析
上周市场出现小幅度加速调整，50指数和创业板均下跌10%，而科创50跌幅达14%。下跌主要受外部因素影响，包括海外资本开支预期等。三季报显示科技板块分化但有亮点，上市公司增持回购提供底部支撑。建议关注成交放量情况以判断短期反弹高度，同时留意解禁和新股供给的扰动性变化。

32:00 北交所投资策略：关注优质股、现金流与稀缺性
讨论了在北交所参与投资的三大策略：一是聚焦于北京50成分股中的大市值、稳健经营、业绩支撑与合理估值匹配的标的；二是寻找现金流良好、具备重估空间、积极分红回购的低估值股票，利用市值配售预期提升收益；三是投资具有稀缺性的高成长潜力公司，特别是在新材料、高端制造领域，长期优选2-3年的增长点。

34:58 北交所投资策略与特色次新股分析
会议讨论了北交所的特色次新股，强调了自2025年Q4以来上市标的的成长性和估值优势，建议关注。同时，分享了三季报持仓情况，11月政策变化、供给变化及增量资金方向等关键点，鼓励投资者参与上市公司交流会，与团队保持联系，深入探讨北交所市场机会。

发言总结
发言人1
主持的会议集中探讨了北交所的投资机会与市场分析，强调了公积金财报解读、市场策略分享、政策变化、特色行业分析以及新股情况等五大关键话题。他指出，北交所成交量的增长主要得益于新增持仓和净申购，尤其是指数基金的发行对资金增长起到了显著的推动作用。同时，他关注了主动型基金的加仓情况，特别提到了恒丰光等公司在第三季度的显著表现。在市场策略方面，他建议投资者关注政策动向、市场供给变化和增量资金落地情况。他还强调了北交所市场的独特性，包括流动性问题和结构性行情，提供了关于关注北证50成分股、优质成长股和特色次新股的具体公司分析和投资建议。整体而言，他的发言旨在为投资者在北交所投资提供深入分析和前瞻性的市场观点，帮助投资者把握投资机会，优化投资组合。

问答回顾
发言人1 问：今天的会议主要会分享哪些内容？
发言人1 答：今天会议会围绕五个重点话题进行分享：1) 对公积金财报的季度、半年度和年度数据进行解读和分析；2) 分享月度、季度、半年度和年度市场策略及相关研究框架；3) 分析市场政策及其对市场生态变化的影响；4) 梳理和更新特色行业的相关标的，如AI加产业、半导体产业等；5) 分析市场新股的运行情况，包括新股节奏、市场梳理及重点新股情况。

发言人1 问：今天要特别讨论的主题是什么？
发言人1 答：今天要讨论的主题是公募基金三季报中北交所持仓的复盘以及11月北交所市场的投资观点分享。

发言人1 问：公募基金三季报中北交所持仓有哪些特点？
发言人1 答：整体上，公募基金通过量价提升，但更多的是量的增长，新增持仓和净申购是增长的主要原因。指数基金发行在增量资金中占据主导地位，尤其是北证50和北证50指数增强基金。此外，主动权益类基金加仓的标的以少数几只为主，其中恒丰光的表现较为突出。

发言人1 问：北交所上市满一年的公司数量变化以及对未来指数调整的影响是什么？
发言人1 答：目前北交所上市公司满一年的公司已经超过200家，从12月开始，进入指数的标准将从六个月变为一年。这意味着下一次北交所50指数调整时（12月份），可能只会有1家新公司被调入指数，而现有成分股中至多有5家公司会被调出，这表明指数调整带来的变化将更为有限，而主动型投资产品可能会在非指数个股中寻找到更多价值发现的机会。

发言人1 问：在第三季度，有哪些公司进入了各类基金前十大重仓股名单，以及这些公司的持仓情况如何？
发言人1 答：在第三季度，80家公司进入了各类基金前十大重仓股名单，这一数字相比第二季度增加了21家。公众仓的标的市值达到了9913亿，环比增长了25%。其中，恒德光以115只基金重仓居首，戈壁加贝特尔和同利分别被50多家公司基金重仓持有。从持仓集中度来看，前三大标的合计占公募重仓比较市值的一半左右。

发言人1 问：Q3公募基金重仓北交所市值占公募重仓总值的比例是多少？
发言人1 答：Q3公募基金重仓北交所市值占公募重仓总值的比例大约是0.5%，相较于Q2的0.17‰有所回升。

发言人1 问：主动权益基金对于北交所配置比例的情况如何？
发言人1 答：主动权益基金对北交所的配置比例从Q2的55.7%升至71.5%，主要是由于恒东光配置金额达到17亿，占整个主动权益基金对北交所市值的比例接近55%。

发言人1 问：从流通盘角度看，哪些公司的持股比例有所提升？
发言人1 答：恒东光、康农种业、贝特瑞、民仕达和同一股份等公司的持股比例在Q3有明显提升，其中恒东光和科农种业的持股比例环比上升较为显著。

发言人1 问：北交所行业配置方面有何特点？北京博物馆通过什么产品增加了对北交所市场的关注？
发言人1 答：恒隆网在Q3属于通信行业，配置比例超过55%，机械设备、电力设备和电子行业的配置比例也都较高，此外，北交所内农林牧渔、轻工制造等行业也有所配置。北京博物馆通过创金合信基金打造的北交所精选单一资产管理计划专户产品，从Q3开始逐渐加大了对北交所市场的关注和投资力度。

发言人1 问：Q3主动型主题基金的规模表现如何？
发言人1 答：Q3主动型主题基金的规模整体回落至19.6亿，相比于Q2下降了约25个点。由于市场表现不佳，两个基金处于两年定开期的申购赎回阶段，也是导致规模下降的因素之一。尽管如此，主动型基金相较于指数型产品，在Q3表现更好，跑赢了市场。

发言人1 问：从专门投北交所的基金持仓情况来看，哪些公司或产品进入了前十名？
发言人1 答：根据三季报数据，持仓市值排名第一的是同一股份，达到1.18亿元，并且持有股份数量最多，为682万股。明日达排在第二位，恒东光升至第三，持仓市值分别为9300多万、海能技术、凯德石英和戈壁家分别为第四到第六，宏世达进入前十。此外，广信科技、锦华新材、贝特瑞也分别位列第八到第十。

发言人1 问：主动型基金管理员对北交所市场持什么样的态度？
发言人1 答：主动型基金管理员对北交所市场持谨慎乐观态度，整体以结构性行情为主。

发言人1 问：在北交所相关的基金产品中，指数增强基金的表现如何？
发言人1 答：指数增强基金在10月份有较大增长，规模从Q2的130亿增长到150亿，新增挂钩型基金48支，其中指数增强型基金13支，普通指数基金35支。指数基金规模连续扩张，成为目前最主要的增长来源之一，部分产品已超过10亿规模，头部产品持续扩张且趋势明显。

发言人1 问：北交所主题基金配置的主要原因是什么？
发言人1 答：非北证主动型主题基金增配的主要原因是配置集中度和比例进一步提升，同时川西和信较多精选单一资产管理计划在Q3开始新建仓北交所相关公司。

发言人1 问：对于未来北交所主题基金的发展有哪些关注点？
发言人1 答：关注点包括：1）三个月持有期的主动型基金建仓节奏及其相关标的；2）北证50ETF的预期和潜在增量资金；3）相关文件和指引对于北证50ETF的落地情况；4）两融余额作为流动性及成交量变化的侧面指标；5）由于恒光持股占比高，后续ETF的进一步落地可能对买卖盘产生冲击。

发言人1 问：对于未来半年至一年时间内北交所增量资金的情况如何看待？
发言人1 答：我们对北交所增量资金持偏乐观态度，认为未来半年至一年的增量资金情况要好于过去一年。增量资金主要来自三个月持有期的主动性基金、50指数基金、指数增强型基金以及潜在的专业特新指数基金等。

发言人1 问：10月份市场情况如何？对于11月份的市场观点有哪些？
发言人1 答：十月份，A股市场整体表现较差，北证50指数下跌约15个点，成交额持续回落至137亿，较九月的168亿进一步减少。市场呈现结构性调整，汽车、机器人和生物医药类公司涨幅较大，而成交额结构上头部公司集中度增加，导致其他股票流动性减弱。11月份的关注点主要有三个方面：首先，政策层面将关注北交所相关细则的推进情况，尤其是11月15日北交所五周年之际，可能会有一些征求意见会或细则落地；其次，供给端要留意11月可能出现的小高峰解禁情况，尤其是对非指数成分股的影响；最后，资金端，增量资金在路上，包括八只三个月持有期的基金建仓、指数基金产品拓展以及证券商扩展等，这些增量资金会对市场产生一定影响。

发言人1 问：估值方面的情况怎样？
发言人1 答：北证A股整体估值在十月底降至26倍，虽仍为负值，但相较于之前有修复表现，特别是相较于双创板块的下跌幅度。目前北交所与创业板、科创板的估值比价有所变化，与科创板估值相比约为五折多，较之前有所修复。

发言人1 问：对于本周市场调整的原因是什么？
发言人1 答：上周市场调整有所加速，50指数下跌十个点，创业板也跌了十个点，但相较于科创50的跌幅较小。下跌因素主要来源于外部因素，比如海外资本开支预期等。此外，国内科技板块受到三季报的影响和扰动，但上市公司增持回购行为为市场底部提供了支撑。在市场调整背景下，仍需关注成交放量这一关键指标，同时留意解禁与新股供给对市场的影响。

发言人1 问：在当前市场环境下，北交所投资的核心关注点是什么？
发言人1 答：在当前结构分化的市场环境中，关注北交所投资的核心并非仅看指数涨跌，而是关注增量资金的选择方向。具体建议关注北京50成分股中市值较大、经营质量稳健、业绩足够支撑且估值与业绩匹配的公司。同时，现金流较好、具备远期重估空间和积极分红回购的低估值股票也是值得关注的维度，尤其是市值配售大概率会落地，对于相关公司如同一股份等，未来一年预期收益率较高，提供了一个寻找红利投资的新逻辑。

发言人1 问：北交所投资还有哪些稀缺性标的值得关注？
发言人1 答：北交所市场的核心在于投资稀缺性标的，长期跟踪下来，一些从较小利润规模增长到较大利润规模的公司具有较大潜力。特别是在新材料领域、高端制造等领域，有一些公司在市场偏低点位置展现出良好的成长性，且估值合理，适合长期优选投资。

发言人1 问：外延并购、股权债券融资以及特色次新股是否为北交所投资的重要关注点？
发言人1 答：是的，外延并购、股权债券融资以及特色次新股是北交所投资值得关注的方面。特色次新股是指2021年四季度以来上市的标的，它们的成长性优于整个北交所市场，性价比高，具有很好的投资价值。

发言人1 问：对于11月份的市场动态，有哪些关键内容需要关注？
发言人1 答：11月份需要关注的关键内容包括公积金三季报持仓情况、政策端变化及相应细则、IPO供给情况及相关简介、增量资金的落地情况以及可能参与的方向等。

发言人1 问：华源证券北交所研团队接下来有什么安排或活动？
发言人1 答：华源证券北交所研团队将持续深耕细分市场领域，组织有价值的深度汇报、活动和报告，并欢迎大家随时交流和指正。团队计划于明天周一、周二在上海举行上市公司交流会，邀请了多家北交所上市公司参与，感兴趣的投资者可以通过团队或销售同事获取相关信息。

