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2021年，
中国资本市场上最值
得关注的事情是什么？毫无疑问，当然是北京证券交易所（下文简称北交所
）的成立。一个有趣的佐证便是，北交所入选了“2021年度中国媒体十大流行语”
。

2021年11月15日，北交所正式开市。时光荏苒，转眼间距离北交所开市已经满一
年时间了。在过去的一年里，北交所有哪些变化呢？下面，每经投资研究院（以下
简称每经投研院）就为大家做个简单的梳理。

北交所上市公司业绩增长较快

对于一个交易所而言，上市公司的数量和质量就是最好的名片。

先来看一下北交所上市公司的数量变化。北交所开市的首个交易日，有81只股票挂
牌交易；截至11月9日，北交所共有122只股票挂牌交易。1年时间里，北交所上市
公司数量增长超过50%。

再来看一下北交所上市公司的市值变化。同花顺iFinD显示，北交所开市首日81家
上市公司市值合计为3279.19亿元；截至11月9日，北交所122家上市公司总市值为
1961.23亿元。

北交所上市公司总市值
缩水的主要原因是，开市之后北交所个股
整体一直处于杀估值的行情中。北交所开市时的首批81只股票中，有71只为原新三
板精选层个股，在平移至北交所之前，市场已经热炒过一波，因此相关个股在上市
之后估值持续回落。

最后
来看一下
北交所上市公司的
行业分布及业绩情况。北交所上市公
司集中于生物医药、化工新材料、TMT、高端装备制造
、大消费等五大行业产业集群。据每经投研院统计，截至11月9日，北交所共有47
家企业被评为国家级专精特新
“小巨人”，占比高达38.52%。不难发现，北交所正在坚定地践行它的使命：打
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造服务创新型中小企业主阵地。

业绩的持续增长，就是企业最好的代言。同花顺iFinD显示，2022年前三季度，以
整体法计算，北交所所有上市公司的
营业收入同比增长
33.24%，净利润同比增长45.49%。北交所上市公司整体的业绩增速明显快于沪深
主板上市公司。

三大因素造就估值优势

看完北交所上市公司相关的数据之后，再来看看和投资密切相关的一些数据：估值
、换手率和成交量。

同花顺
iFinD显示，
开市之后，北交所的动态
估值持续回落，以整体法计算的市盈率（TTM
）从最高的40倍左右回落至
目前的不到20倍。相较于创业板和科创板，北交所的估值优势越来越明显。

北交所整体估值持续下行的主要因素有三：首先是沪深A股市场整体表现不佳，北
交所市场被动跟随；其次是北交所上市公司整体的盈利水平有所提升，带动估值回
落；最后，北交所市场的流动性不足，缺乏增量资金带动估值提升。

通过换手率和成交量这两个数据，可以更清楚地说明北交所流动性不足的问题。同
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花顺iFinD显示，在过去的一年里，北交所市场的日均换手率低于1%。相较于创业
板和科创板，北交所市场的换手率明显是偏低的。

在过去一年的大部分时间里，北交所的日均成交金额小于10亿元。不过，如果大家
仔细看下图的话，就可以发现一个可喜的现象：从今年9月份开始，北交所市场的
成交活跃度明显回升。

2022年9月至今，北交所成交活跃度改善的主要原因是，北交所新股质量大幅提高
，同时这些新股的定价相对合理，进而引发了市场的炒新热情。

以处于人造钻石赛道的惠丰钻石（BJ839725，股价
41.31元，市值19.06亿元）为例，根据每经投研院的统计，惠丰钻石上市前的动态
市盈率仅为20.86倍，而当时其可比公司的平均动态市盈率超过100倍。热门赛道加
上极大的估值优势，惠丰钻石上市不到一个月，便走出了翻倍行情。
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尽管流动性不足制约了北交所市场整体的表现，但只要是定价合理的好公司，仍然
会受到市场的认可与追捧。随着优质新股的不断加入，叠加市场相关制度改革的推
进，以及新增投资者的逐步入场，北交所的流动性有望持续改善。

等待情绪反转迎接戴维斯双击

那么，北交所市场的未来会怎么样？估值能否回到开市时的水平呢？在回答这个问
题之前，不妨先来复盘一下科创板的走势。

2019年6月13日，科创板正式开板。很巧的是，和北交所一样，科创板开板时的估
值水平也是一个阶段性的高点。同花顺iFinD显示，科创板开板半年后，以整体法计
算的市盈率（TTM）就回落至20倍以下，但是3个月之后，科创板的估值便开始一
路向上，市盈率（TTM）最高时超过60倍。截至目前，科创板的估值水平仍远高于
开板时的水平。

2020年3月之后，科创板的估值之所以能够持续拉升，主要原因有二：一是沪深A
股的市场情绪持续好转，以上证指数
为例，从2020年3月的不足2700点，一路上涨至2021年2月时的3731.69点；二是
科创板上市公司业绩亮眼，同花顺iFinD显示，以整体法计算，2020年科创板上市
公司的营业收入同比增长21.74%，净利润同比增长88.48%。

老股民应该都知道，股价=市盈率×每股盈利。每股盈利（业绩）由上市公司的战
略选择和执行情况所决定，市盈率（估值）则更多是由市场情绪所决定。如果一家
公司的估值和业绩同时提升，那么股价就会出现戴维斯双击的行情。不难看出，科
创板在2020年3月至2021年2月期间的优异表现，就是典型的戴维斯双击。
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回到开始的问题，北交所是否有望复制科创板的表现呢？从戴维斯双击的视角来看
，目前业绩这个维度已经满足要求，而估值提升则有赖于市场情绪的反转。所以只
要沪深A股市场情绪持续好转，北交所市场就有望迎来科创板式的戴维斯双击。

（本文内容仅供参考，不作为投资建议，据此入市，风险自担）
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