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研报摘要 

⚫ 北证 A 股行业分布：截至 2026 年 7 月，中游制造行业总市值占比、企业数量占比

均排在首位。智能科技行业企业数量占比为 14.80%，总市值占比达 22.41%。消费服务

行业企业数量占比达 20.54%，总市值占比为 15.17%。化工及材料行业总市值及企业数

量占比均在约 16%的水平。生物医药行业总市值和企业数量占比在五大行业中垫底。 

⚫ 北交所一级行业组合： 

➢ 走势：截至 2026/7/31，北交所五大行业组合点位均低于起始点位（起始按 1000 点

记）。生物医药、中游制造、消费服务、智能科技、化工及材料行业组合分别收于

746.56、677.74、699.15、889.39、776.72 点。按今年以来涨跌幅排序，智能科技

行业组合相对抗跌，年初至今涨跌幅为-11.06%。随后依次为化工及材料行业（-

22.33%）、生物医药行业（-25.34%）、消费服务行业（-30.09%）和中游制造行业

（-32.23%）。 

➢ 估值：年初至今，五大行业组合的 PE（TTM，剔负）均呈震荡下行态势。截至

2026/7/31，生物医药、中游制造、消费服务、智能科技和化工及材料组合的 PE

（TTM，剔负）分别为 27.39、30.15、31.02、103.62 和 37.05 倍。 

➢ 流动性：今年以来，五大行业组合日均换手率由高到低依次为智能科技（4.58%）、

化工及材料（3.46%）、中游制造（2.86%）、消费服务（2.49%）和生物医药（2.44%）。

其中，智能科技组合的换手率在多数交易日稳居首位。 

⚫ 北交所二级行业盈利质量及景气度评估：基于对北交所 32 个二级行业的系统性评

估可得，各行业盈利质量与景气度表现呈分化特征。 

➢ 医疗器械、化学制药行业凭借较强的盈利能力与业务扩张能力，落于“高盈利质

量-高景气度”区域。 

➢ 算力基础设施行业景气度得分在二级行业中排在首位，但受现金转化能力影响，

盈利质量得分偏低。 

➢ 新能源材料、特种材料行业的景气度水平虽处于 60 分上下，但个别标的对上述行

业部分盈利质量指标形成拖累，从而拉低行业盈利质量最终得分。 

➢ 光伏设备行业盈利质量得分与景气度得分在二级行业中垫底。盈利质量层面，相

关得分或受海泰新能（920985.BJ）基本面指标扰动；景气度层面，该行业多数企

业营收同比、CAPEX 同比为负，近四成企业近一年 EBITDA 规模有所减少。 

⚫ 风险提示：报告仅基于公开数据对北交所行业进行描述，不代表对相应行业未来

基本面表现的预测，不构成投资建议。敬请投资人同步关注北交所市场流动性风险、估

值偏离风险、政策变动风险等。 
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一、北证 A股行业分布 

基于金融街证券研究所外发报告《北交所新行业分类：5 个一级分类+32 个二级分类》的

行业划分逻辑，截至 2026年 7月，北证 A股共划分为中游制造、智能科技、化工及材料、

消费服务、生物医药五大行业。其中，中游制造行业包含电力设备、工程机械、光伏设备、

轨道交通、航天军工、核电设备、机器人、锂电池、汽车及零部件、设备仪器和专用设备

共 136家企业。智能科技行业覆盖半导体、人工智能应用、算力基础设施、消费电子、智

慧城市共 49 家企业。化工及材料行业涵盖化工、特种材料、稀土、新能源材料、有色共

52家企业。消费服务行业包含家用电器、建筑装饰、农业、轻工制造、食品饮料、新兴消

费、专业服务共 68 家企业。生物医药行业包含化学制药、生物制品、医疗器械、中药共

26家企业。 

从总市值占比和企业数量占比来看，截至 7 月末，中游制造行业的总市值占比（40.31%）

和企业数量占比（41.09%）均排在首位。智能科技行业的企业数量占比仅为 14.80%，但

总市值占比达 22.41%，反映出行业内公司数量少但平均市值高的特征。消费服务行业则

相反，其企业数量占比达 20.54%，总市值占比仅为 15.17%。化工及材料行业的总市值占

比及企业数量占比均在约 16%的水平。生物医药行业的总市值占比（5.82%）和企业数量

占比（7.85%）在五大行业中垫底。 

图 1：北证 A 股各行业总市值占比 
 

图 2：北证 A 股各行业企业数量占比 

 

 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所  资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

二、北交所一级行业组合 

（一）北交所一级行业组合构建方法 

考虑到北交所五大一级行业的产业逻辑、估值中枢、交易活跃度均存在显著差异，为精准

刻画上述行业的运行特征，我们基于各行业可选证券构建相关行业组合，并持续跟踪各行

业收益、估值、流动性及财务维度的综合表现。 

具体来看，各行业组合的构建主要遵循如下步骤： 

16.29%
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1) 行业范围：依据金融街证券研究所《北交所新行业分类：5个一级分类+32个二级分

类》的核心结果，分别选取一级行业为中游制造、智能科技、化工及材料、消费服务

和生物医药的上市公司证券，构成各行业组合的样本池。 

2) 样本入选条件：在各行业样本池中，剔除上市时间未满六个月或属于风险警示板的证

券。同时，考虑到个别行业（如生物医药行业）样本数量有限，因此将满足上述条件

的证券全部纳入相应的行业组合当期样本，并不设置各行业组合样本数量上限。 

3) 权重确定：对于各行业组合，采取自由流通市值加权的方式计算入选样本的初始权重。

并将单个样本的权重上限设为 10%。 

4) 行业组合点位计算：基于各行业入选样本的权重及涨跌幅数据，计算观测期内各行业

组合的具体点位（*注：各行业组合以 2025年 12月 31日为起始时点，以 1000点为

起始点位）。 

5) 定期调整频率：以月度为频率对各行业组合进行定期调整，并重新确定各行业入选样

本及其对应权重。 

（二）北交所一级行业组合表现 

1. 组合走势 

截至 2026年 7月 31日，北交所五大行业组合点位均低于起始点位（即 1000点）。具体来

看，生物医药、中游制造、消费服务、智能科技、化工及材料行业组合分别收于 746.56、

677.74、699.15、889.39、776.72点。按今年以来涨跌幅排序，智能科技行业组合相对抗跌，

年初至今涨跌幅为-11.06%。随后依次为化工及材料行业（-22.33%）、生物医药行业（-

25.34%）、消费服务行业（-30.09%）和中游制造行业（-32.23%）。 

年初至今（2026/1/1-2026/7/31，下同），五大行业组合整体呈现“冲高回落—深度调整—部

分反弹与收益分化”的特征，分阶段来看： 

1) 开年冲高阶段（2026/1/1-2026/1/23）：五大行业组合的点位峰值高度集中于 1 月中下

旬。生物医药组合最早触顶，于 1 月 13 日升至 1126.82 的年内高点。智能科技组合

紧随其后，在 1 月 14 日触及 1189.95 点，为五大行业中最高峰值。中游制造、消费

服务与化工及材料组合则在 1 月 23 日同步触顶，对应点位为 1122.41、1075.24 与

1137.79点。 

2) 高位回落阶段（2026/1/26-2026/2/27）：五大行业组合的点位自峰值回落但基本维持在

1000点上方。截至 2月末，生物医药、中游制造、消费服务、智能科技、化工及材料

组合点位分别为 1008.44、1065.82、1007.58、1115.12、1067.07点。 

3) 深度调整与震荡修复阶段（2026/3/2-2026/5/13）：3月，五大行业组合普遍走弱，下行

趋势较为明显。其中，智能科技组合当月跌幅最大，达到 20.90%。中游制造、消费

服务组合亦分别下跌18.50%、16.78%。化工及材料、生物医药组合跌幅分别为15.72%、

14.19%。随后，五大行业组合点位有所修复，并分别于 4月 20日、5月 13日附近形

成两轮阶段性高点。 

4) 部分反弹与收益分化阶段（2026/5/14-2026/7/31）：五大行业组合收益表现呈分化态势。
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分行业来看，中游制造、消费服务组合点位的下降趋势较为显著，并在 7 月 24 日分

别触及 627.51、648.39的低点。生物医药组合的阶段性低点（712.59点）则出现在 6

月 26 日，随后组合点位震荡回升至 7 月 16 日的 846.73 点。智能科技组合在 6 月逆

势大涨，涨幅高达 13.32%。同期，化工及材料组合亦录得 3.76%的正收益。步入 7月，

智能科技、化工及材料组合的前期收益显著回吐，当月跌幅分别达到 14.74%、15.41%。 

图 3：今年以来，北交所五大行业组合走势 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

图 4：今年以来，北交所五大行业组合涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

2. 组合估值表现 

年初至今，五大行业组合的 PE（TTM，剔负）均呈震荡下行态势。截至 2026 年 7 月 31

日，生物医药、中游制造、消费服务、智能科技和化工及材料组合的 PE（TTM，剔负）
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分别为 27.39、30.15、31.02、103.62 和 37.05 倍。与组合点位较为一致的是，今年以来，

五大行业组合的 PE（TTM，剔负）峰值亦出现在 1月 23日。各行业组合峰值分别为生物

医药（38.30倍）、中游制造（49.09倍）、消费服务（51.38倍）、智能科技（139.60倍）和

化工及材料（56.30倍）。 

分行业来看，今年以来智能科技组合的 PE（TTM，剔负）维持在 100 倍以上，估值水平

显著高于其余行业组合，反映出组合内半导体、人工智能应用、算力基础设施等高成长、

高研发投入标的业绩兑现节奏晚于主题定价的特征。化工及材料组合的 PE（TTM，剔负）

位居第二，基本维持在 36.02倍至 56.30倍的区间内。中游制造、消费服务组合的PE（TTM，

剔负）较为接近，两者均在 27.92倍至 51.38倍的区间内震荡。生物医药组合的 PE（TTM，

剔负）长期垫底，波动范围为 25.94倍至 38.30倍。 

图 5：今年以来，北交所五大行业组合 PE（TTM，剔负）表现 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

今年以来，五大行业组合 PB（LF）走势与 PE走势较为趋同。五大组合 PB（LF）的阶段

性高点均出现在 1 月 23 日，并在 7 月 31 日分别回落至生物医药组合（2.69 倍）、中游制

造组合（2.92倍）、消费服务组合（2.76倍）、智能科技组合（5.39倍）和化工及材料组合

（3.22倍）。分行业来看，智能科技组合的 PB（LF）估值仍显著高于其余行业组合。生物

医药与消费服务组合的 PB（LF）估值较为接近。中游制造组合的 PB（LF）估值前期与化

工及材料组合较为接近，后期逐步降至 3.0以下水平。 
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图 6：今年以来，北交所五大行业组合 PB（LF）表现 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

3. 组合流动性表现 

今年以来，五大行业组合日均换手率由高到低依次为智能科技（4.58%）、化工及材料

（3.46%）、中游制造（2.86%）、消费服务（2.49%）和生物医药（2.44%）。其中，智能科

技组合的换手率在多数交易日稳居首位。此外，五大行业组合换手率的抬升大多与阶段性

行情升温同步出现。这一现象或反映出，当某一行业主线走强时，部分资金倾向于在北交

所布局主题相近、弹性较大的标的，进而在短时间内推高行业组合成交活跃度。但此类交

易持续性有限，换手率高位回落后，相关行业组合收益表现或同步走弱。 

分行业来看，年初至今，生物医药组合换手率的阶段性高点出现在 1 月 13 日（9.70%）、

1 月 26 日（5.75%）、4 月 2 日（5.82%）、7 月 15 日（7.28%），其余交易日生物医药组合

换手率基本在 1.0%至 4.7%的区间波动。中游制造组合则分别在 1 月 13 日、1 月 23 日、

3月 3日、4月 17日和 6月 8日录得 7.15%、5.15%、4.44%、4.04%和 4.41%的相对高位。

与中游制造组合相似的是，消费服务组合亦在 1月 13日（5.59%）、3月 3日（6.02%）达

到换手率高点。此外，消费服务组合还在 1月 30日突破 5.5%的换手率水平。智能科技组

合今年以来的换手率峰值出现在 1月 14日（14.17%），其余交易日换手率基本维持在 2.1%

至 7.8%的区间。化工及材料组合的换手率高点分别为 1 月 12 日（6.44%）、1 月 29 日

（6.64%）、3月 3日（5.93%）、6月 10日（5.08%），并在 3月 12日、5月 14日、6月 22

日接近 5%的换手率水平。 
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图 7：今年以来，北交所五大行业组合换手率表现 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

4. 组合财务指标表现 

基于 2026年 7月北交所一级行业组合的最终入选样本，对行业维度的财务指标进行跟踪。

从营收规模来看，中游制造组合营收规模在各报告期内均稳居首位，随后依次为消费服务

组合、化工及材料组合、智能科技组合、生物医药组合。2026Q1，生物医药、中游制造、

消费服务、智能科技、化工及材料组合的营收规模分别为 15.65、256.04、95.55、50.49、

76.42亿元，较去年同期分别增长 7.01%、15.70%、2.09%、19.63%、9.60%。 

图 8：五大行业组合营业收入（亿元）对比 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

从归母净利润来看，2025Q1至 2026Q1，各行业组合的归母净利润规模排序与营收规模排

序基本一致，仅智能科技组合取代生物医药组合居于末位。2026Q1，生物医药、中游制造、
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消费服务、智能科技、化工及材料组合的归母净利润分别为 2.13、14.67、5.62、0.09、3.96

亿元。其中，仅生物医药组合的归母净利润较去年同期有所提升，其余行业组合的归母净

利润均出现不同程度的下滑。 

图 9：五大行业组合归母净利润（亿元）对比 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

2025Q1 至 2026Q1 期间，各行业组合毛利率水平较为稳定。具体来看，生物医药组合以

53.94%至 59.37%的水平位居第一；中游制造、消费服务、智能科技、化工及材料组合分

别在 20.46%至 22.57%、22.78%至 24.02%、19.75%至 21.99%、16.60%至 18.31%的区间内

浮动。 

图 10：五大行业组合毛利率对比 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

观测期内，各行业组合的归母净利率表现有所分化。生物医药、消费服务、化工及材料组

合的归母净利率分别在 11.06%至 13.63%、5.44%至 6.92%、4.56%至 7.50%的区间内波动。

中游制造组合归母净利率的下行趋势较为明显，由 2025Q1 的 8.12%逐步下降至 2026Q1

的 5.73%。智能科技组合的归母净利率在五大组合中持续居于末位，并于 2026Q1 快速下
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滑至 0.19%。 

图 11：五大行业组合归母净利率对比 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

研发费用率方面，生物医药组合同样位居五大组合首位（观测期内研发费用率在 8.04%至

8.65%的区间内窄幅波动），这一特征与其在毛利率、归母净利率方面的表现高度一致。智

能科技组合的研发费用率位列第二，观测期内研发费用率由 2025Q1 的 7.08%下滑至

2026Q1的 5.86%。中游制造组合的研发费用率较为稳定，基本维持在 4.38%至 4.56%的水

平。消费服务、化工及材料组合的研发费用率则分别在 2.98%至 3.34%、2.76%至 3.15%的

偏低区间。 

图 12：五大行业组合研发费用率对比 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

三、北交所二级行业盈利质量及景气度评估 

（一）北交所二级行业盈利质量及景气度评估方法 
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考虑到一级行业内部往往涵盖多条细分赛道，一级行业层面的市场表现与财务指标或不足

以充分刻画各细分板块的基本面差异。因此，我们进一步下沉至二级行业，从盈利质量与

景气度水平两大维度，对 32个二级行业进行系统性评估： 

1) 评估范围：基于金融街证券研究所外发报告《北交所新行业分类：5 个一级分类+32

个二级分类》，将截至 2026 年 7月 31 日北交所上市企业所属的全部二级行业作为评

估对象。 

2) 指标选取：盈利质量维度，我们选取毛利率、EBITDA 利润率、经营现金流/营收、盈

利现金含量及研发产出转化率作为评估指标。景气度维度，我们选取营收同比、

EBITDA同比、合同负债同比、CAPEX 同比、CAPEX/营收作为评估指标。 

3) 行业维度指标构建：根据北交所各二级行业上市公司的财务数据，对行业维度的基本

面数据进行加总，并据此构建盈利质量评估指标与景气度评估指标。各指标计算方式

如下表所示： 

表 1：北交所二级行业盈利质量与景气度指标构建方式 

序号 指标类型 指标名称 计算逻辑 

1 

盈利质量 

毛利率 
∑毛利

∑营业收入
 

2 EBITDA 利润率 
∑EBITDA

∑营业收入
 

3 经营现金流/营收 
∑经营活动产生的现金流量净额

∑营业收入
 

4 盈利现金含量 
∑经营活动产生的现金流量净额

∑归属于母公司所有者的净利润
 

5 研发产出转化率 
∑近 3年营收规模增量

∑近 3年研发投入总额
 

6 

景气度 

营收同比 
∑营业收入(T)

∑营业收入(T − 1)
− 1 

7 EBITDA 同比 
∑EBITDA(T)

∑EBITDA(T − 1)
− 1 

8 合同负债同比 
∑合同负债(T)

∑合同负债(T − 1)
− 1 

9 CAPEX 同比 
∑CAPEX(T)

∑CAPEX(T − 1)
− 1 

10 CAPEX/营收 
∑CAPEX

∑营业收入
 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

4) 打分规则：基于已构建的十大评估指标，分别计算北交所各二级行业对应指标的百分

位得分（0-100分）。同时，结合部分指标的取值范围与经济含义，对百分位得分结果

进行调整。具体调整规则如下： 

表 2：北交所二级行业打分逻辑 

序号 指标类型 指标名称 打分逻辑 

1 盈利质量 毛利率 毛利率如在 10%以下得 10 分；在 50%以上得 100
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分。其余情况采取百分位得分结果 

2 
EBITDA 利润率 EBITDA 利润率如在 0%以下得 0 分；在 10%以下

得 10 分。其余情况采取百分位得分结果 

3 
经营现金流/营收 经营现金流/营收如在 0%以下得 0 分；在 10%以

下得 10 分。其余情况采取百分位得分结果 

4 
盈利现金含量 盈利现金含量如在 0%以下得 0 分；在 500%以上

得 100 分。其余情况采取百分位得分结果 

5 
研发产出转化率 研发产出转化率如在 0%以下得 0 分；在 200%以

上得 100 分。其余情况采取百分位得分结果 

6 

景气度 

营收同比 采取百分位得分结果 

7 EBITDA 同比 采取百分位得分结果 

8 
合同负债同比 合同负债同比如在 0%以下得 0 分；在 100%以上

得 100 分。其余情况采取百分位得分结果 

9 CAPEX 同比 采取百分位得分结果 

10 CAPEX/营收 采取百分位得分结果 

资料来源：金融街证券研究所 

5) 最终得分：考虑到十大指标中，盈利现金含量、研发产出转化率、合同负债同比易受

利润口径、行业属性及结算方式等因素影响，跨行业可比性有所削弱。因此，我们对

上述指标的最终权重予以下调（详见表 3）。并在此基础上，依据设定权重对二级行

业各指标得分进行加权，形成各行业盈利质量得分与景气度得分。 

表 3：十大评估指标最终权重 

序号 
盈利质量 景气度 

指标名称 最终权重 指标名称 最终权重 

1 毛利率 26.67% 营收同比 22.50% 

2 EBITDA 利润率 26.67% EBITDA 同比 22.50% 

3 经营现金流/营收 26.67% 合同负债同比 10.00% 

4 盈利现金含量 10.00% CAPEX 同比 22.50% 

5 研发产出转化率 10.00% CAPEX/营收 22.50% 

资料来源：金融街证券研究所 

（二）北交所二级行业盈利质量及景气度评估结果 

基于 32 个二级行业的盈利质量与景气度得分，我们进一步将上述行业划分为“高盈利质

量-高景气度”、“高盈利质量-低景气度”、“低盈利质量-高景气度”、“低盈利质量-低景气

度”四大区域。其中，落在“低盈利质量-低景气度”的行业数量最多，共计 11个；落在

“高盈利质量-高景气度”与“低盈利质量-高景气度”的行业数量均为 9个，落在“高盈

利质量-低景气度”的行业数量较少，仅为 3个。 

1) 高盈利质量-高景气度：该区域汇集医疗器械、化学制药、新兴消费、设备仪器、机器

人、轨道交通、半导体、汽车及零部件、轻工制造 9个行业。其中，医疗器械与化学

制药行业凭借较高的盈利水平、较强的现金创造能力与业务扩张能力，盈利质量与景
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气度得分均突破 70 分，在二级行业中处于领先水平。新兴消费行业盈利质量得分与

医疗器械行业及化学制药行业相近，但景气度得分明显偏低。设备仪器、机器人、轨

道交通、汽车及零部件行业多聚焦专用仪器、精密零部件、轨道交通运维配套等细分

领域，呈现盈利质量与景气度水平双优的格局。半导体行业的 EBITDA 利润率表现

突出，营收同比与 EBITDA 同比均处于高位，推动其盈利质量与景气度得分均超过

60分。轻工制造行业虽落在“高盈利质量-高景气度”区域，但盈利质量与景气度得

分均处于区域内偏低水平。 

2) 高盈利质量-低景气度：该区域仅包含专用设备、核电设备与人工智能应用 3个行业。

其中，专用设备行业与核电设备行业的盈利质量得分均高于 60分，经营现金流/营收

与盈利现金含量表现较好，反映出相关赛道的盈利兑现与现金创造能力或已得到验证；

但受营收同比、EBITDA 同比拖累，上述行业景气度得分落在 50 分下方。人工智能

应用行业的盈利质量得分与景气度得分则处于“高盈利质量-低景气度”区域内偏低

水平。 

3) 低盈利质量-高景气度：该区域涵盖算力基础设施、锂电池、新能源材料、特种材料、

生物制品、建筑装饰、食品饮料、消费电子、稀土 9个行业。其中，算力基础设施行

业的景气度得分约为 80 分，在 32 个二级行业中排在首位，但受经营现金流/营收与

盈利现金含量影响，盈利质量得分低于 50 分。锂电池、新能源材料行业的景气度得

分均在 60 分以上，但受个别标的拖累，部分盈利质量指标得分偏低。以研发产出转

化率为例，近三年，锂电池行业的贝特瑞（920185.BJ）与新能源材料行业的宁新新材

（920719.BJ）营收下滑较为显著，导致所在行业相关指标的最终得分存在一定偏离。

特种材料行业盈利质量维度的两项低分集中于经营现金流/营收与盈利现金含量，主

要受吉林碳谷（920077.BJ）、长鹰硬科（920238.BJ）两家公司拖累，使得行业整体现

金创造能力有所弱化。此外，生物制品行业的经营现金流相关指标与 EBITDA 利润

率指标有待改善；建筑装饰、食品饮料、消费电子与稀土行业景气度略超 50 分，但

盈利质量仍偏弱。 

4) 低盈利质量-低景气度：该区域覆盖光伏设备、化工、有色、电力设备、专业服务、中

药、航天军工、家用电器、农业、智慧城市、工程机械，共 11 个行业。其中，光伏

设备行业的盈利质量得分与景气度得分垫底。该行业盈利质量得分或受海泰新能

（920985.BJ）拖累，其毛利、EBITDA、经营活动产生的现金流量净额均为负；景气

度层面，该行业多数企业营收同比、CAPEX 同比为负，近四成企业近一年 EBITDA

规模有所减少。化工行业盈利质量指标中，除研发产出转化率外，其余指标得分均低

于 30 分；景气度指标中，合同负债同比得分较低，或与行业内近半数企业近一年合

同负债规模下滑有关。有色行业景气度得分约为 40分，但盈利质量得分低于 20 分，

或受新威凌（920634.BJ）毛利及 EBITDA 水平偏低，且经营活动产生的现金流量净

额为负的影响。其余行业的盈利质量与景气度表现虽整体优于光伏设备行业，但当下

尚未形成盈利质量与行业景气度的共振。 
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图 13：北交所二级行业盈利质量及景气度评估结果 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

综上，基于对北交所 32 个二级行业的系统性评估可得，各行业盈利质量与景气度表现呈

分化特征。医疗器械、化学制药行业凭借较强的盈利能力与业务扩张能力，落于“高盈利

质量-高景气度”区域。算力基础设施行业的景气度得分在二级行业中排在首位，但受现金

转化能力影响，其盈利质量得分偏低。新能源材料、特种材料行业的景气度水平虽处于 60

分上下，但个别标的对上述行业部分盈利质量指标形成拖累，从而拉低行业盈利质量最终

得分。光伏设备行业的盈利质量得分与景气度得分在二级行业中垫底。盈利质量层面，相

关得分或受海泰新能（920985.BJ）基本面指标扰动；景气度层面，该行业多数企业营收同

比、CAPEX 同比为负，近四成企业近一年 EBITDA 规模有所减少。同时，“低盈利质量-

低景气度”区域汇集部分传统行业（如，家用电器、农业、工程机械等）。此类行业多处

于业务稳定期，扩张需求相对有限，因此在本次已选指标（尤其景气度指标）上的表现，

或天然弱于新兴成长型行业。 

四、风险提示 

报告仅基于公开数据对北交所行业进行描述，不代表对相应行业未来基本面表现的预测，

不构成投资建议。敬请投资人同步关注北交所市场流动性风险、估值偏离风险、政策变动

风险等。 
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