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[Table_Summary] 行业核心观点： 

北交所于 2021 年 11 月 15日正式开市，首批 81家上市企业中有

22 家属于 TMT 行业标的。TMT 行业具备“精”和“新”的特征，

是北交所的重点支持对象。北交所首批上市的 TMT 企业市值和估

值较低，业绩增速较快，上市后有望加速成长。 

投资要点： 

北交所为中小企业技术创新提供融资渠道：北交所的定位为服务

创新型中小企业，支持“更早、更小、更新”。首批上市的 TMT企

业中，相当数量的标的为细分领域的优势企业，且云创数据、富

士达、观典防务、星辰科技和科达自控为工信部认定的“专精特

新”企业。TMT行业符合“精”和“新”两大特征，需要较高的研

发投入来支持业务的发展和技术壁垒的建立，北交所的成立为

TMT 类中小企业提供了便利的融资渠道，使其获取充足的资金加

大研发投入，加速各领域关键技术的突破和发展。 

北交所 TMT 类公司市值和估值水平具备提升空间：截至 11 月 19

日，北交所 TMT 行业相关标的平均市值为 18.76 亿元，市值中位

值为 15.53 亿元。大部分标的市值处在 10 亿-20 亿元的区间之

内，仅观典防务及富士达市值超过 50亿元；从估值来看，北交所

TMT类企业的市盈率多在 40倍以下，仅观典防务、殷图网联、国

源科技、晶赛科技和星辰科技五个标的的市盈率在 50倍以上。对

比 A股和科创板 TMT类公司来看，市值和估值均有一定提升空间，

具备一定的估值弹性。 

⚫ 营收和净利润体量较小：2020 年各公司营业收入均不足 10亿元，

平均值为 2.91 亿元，中位值为 2.83 亿元，仅流金岁月、富士达

营业收入突破 5亿元；归母净利润均不足 1亿元，平均值为 0.44

亿元，中位值为 0.41亿元，仅海希通讯、云创数据、富士达、流

金岁月、微创光电及观典防务 2020 年的归母净利润达到 5000 万

元以上。 

⚫ 业绩增速较高，成长性较好：2018-2020 年，北交所 TMT 类公司

营业收入的年均复合增长率平均值为 18.41%，归母净利润年均复

合增长率平均值为 46.51%，近三年来实现了较高的业绩增速。

2021年前三季度，北交所 TMT 类公司的营业收入同比增速的平均

值为 25.11%，中位值为 24.95%；归母净利润同比增速的平均值为

161.61%，中位值为 23.43%，业绩延续高速增长。 

大湾区坚定科技创新目标，北交所带来新机遇：粤港澳大湾区开

放程度高、经济活力强，孕育了一大批具有发展潜力的中小企业。

 
[Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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网络数据安全管理条例公开征求意见，华为

捐赠欧拉开源操作系统 
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今年 10月，广东省人民政府印发《广东省科技创新“十四五”规

划》，明确了“十四五”期间广东科技创新的发展目标，提出到

2025年，粤港澳大湾区初步建成具有全球影响力的科技和产业创

新高地，成为国家重要创新动力源。目前北交所在尚在排队的企

业，除去已终止审查的共计 61家，其中注册地在广东省的共计 10

家；新三板创新层共计 957 家，其中广东省企业共 136 家。广东

省具备充分的北交所上市“后备军”，有望借北交所机遇实现快

速发展。 

风险因素：中小企业经营风险；业绩波动较大；行业竞争加剧；

政策落地不及预期 
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$$start$$ 
 图表1: 北交所 TMT行业标的一览 

证券代码 证券简称 主营业务 
总市值 

（亿元） 
PE-TTM 

2020 年 

营业收入 

（亿元） 

2020 年 

归母净利润 

（亿元） 

营业收入 

三年 CAGR(%) 

归母净利润 

三年 CAGR(%) 

832317.BJ 观典防务 
无人机飞行服

务与数据处理 
51.97  78.55  1.80  0.53  31.11  61.21  

835640.BJ 富士达 电子元器件 43.85  46.64  5.41  0.68  17.44  79.74  

835305.BJ 云创数据 大数据 26.79  39.90  3.63  0.72  40.02  6.56  

831961.BJ 创远仪器 通信设备 26.06  49.84  3.05  0.49  18.93  39.02  

871981.BJ 晶赛科技 电子元器件 24.34  53.52  3.22  0.31  27.10  27.48  

830799.BJ 艾融软件 银行信息化 22.54  42.13  2.75  0.48  27.51  -4.93  

831305.BJ 海希通讯 智能制造 20.67  23.87  2.90  0.92  17.58  15.03  

837212.BJ 智新电子 电子元器件 18.78  33.18  3.61  0.40  23.26  30.84  

832885.BJ 星辰科技 智能制造 17.88  51.83  1.37  0.38  29.46  47.58  

833509.BJ 同惠电子 电子元器件 16.66  39.09  1.00  0.32  4.55  -1.24  

834021.BJ 流金岁月 广播电视 16.29  22.39  8.00  0.63  13.75  7.02  

839680.BJ 广道高新 大数据 14.77  28.84  2.26  0.47  17.44  14.83  

831832.BJ 科达自控 煤矿信息化 14.76  36.98  2.01  0.29  14.63  33.86  

837092.BJ 汉鑫科技 智慧城市 14.25  31.73  2.54  0.39  24.51  13.00  

430198.BJ 微创光电 智慧交通 12.71  24.02  1.96  0.60  13.45  18.80  

832171.BJ 志晟信息 系统集成 12.22  23.51  3.01  0.43  6.09  -3.15  

835184.BJ 国源科技 地理信息 12.04  62.75  3.14  0.42  -0.64  0.74  

835670.BJ 数字人 数字医学 11.17  35.92  1.01  0.29  16.55  10.60  

430090.BJ 同辉信息 
多媒体视频解

决方案 
10.69  38.40  4.83  0.27  -4.82  62.03  

838924.BJ 广脉科技 
无线通信网络

优化 
9.18  28.59  3.33  0.30  64.23  574.93  

834415.BJ 恒拓开源 航空信息化 9.07  38.21  2.18  0.21  -8.87  1.70  

835508.BJ 殷图网联 电网智能化 6.10  64.83  0.91  0.15  11.79  -12.48  
 

资料来源：wind，万联证券研究所 注：总市值及PE-TTM值的截止日期为2021年11月19日 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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