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北交所各级行业 26年半年报情况更新

北交所配置策略报告

研报摘要

 截至 2026年 8月 31日，北交所上市企业家数为 339家，五大行业分布中，中游

制造行业的总市值为 3123.72亿元、占比为 37.12%、企业数量为 138家占比为 40.71%，

排在首位。智能科技行业的企业数量为 50家占比为 14.75%，总市值占比 26.11%。消

费服务行业企业数量为 70家占比达 20.65%，总市值占比仅为 14.57%。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

（5.47%）和企业数量占比（7.67%）在五大行业中垫底。

 2026H1，生物医药、中游制造、消费服务、智能科技、化工及材料行业营收规模

分别为 45.50、700.42、256.22、166.63、216.89亿元，yoy+9.49%、18.70%、2.76%、

21.82%、16.67%；归母净利润分别为 5.38、46.72、18.05、28.10、19.59亿元，中游制

造组合、消费服务组合的归母净利润承压，同比转负，智能科技组合的 2026H1归母净

利润大幅好转，同比增长 177.47%；生物医药、中游制造、消费服务、智能科技、化工

及材料毛利率分别为 52.97%、21.11%、24.31%、24.22%、21.58%，同比 25H1变动幅

度分别为-0.31%、-1.39%、-0.33%、-0.66%、+0.71%。生物医药、消费服务、化工及材

料组合的归母净利率区间波动，2026H1分别为 11.82%、7.04%、9.03%，同比 2025H1
变动幅度分别为+1.86%、-0.70%、+0.09%。中游制造组合归母净利率的下行趋势较为

明显，由 2025H1的 8.47%逐步下降至 2026H1 的 6.67%，同比下滑 1.80%，为五大一

级行业中跌幅最大。智能科技组合的归母净利率快速回升至 16.87%，相较于 2025H1
的 7.41%回升 9.46%。研发费用金额方面，中游制造组合研发费用绝对额居五大组合首

位，生物医药、中游制造、消费服务、智能科技、化工及材料组合的研发费用分别为

3.81、28.81、7.78、10.14、6.59亿元，同比 25H1变动幅度分别为-4.80%、+10.00%、

-6.61%、+0.18%、+8.20%。

 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。

 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，特种材料、半导体行业的景气度得分较高，景气度位列靠前。

 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。电力设备、新能源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，相关行业现金转化能力偏弱，

与北交所以中小规模企业为主、面对大 B类上下游议价能力有限的特点有关，中

药盈利质量、景气度环比 26Q1大幅好转。

 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，连续两期位列最后。

人工智能应用行业本期经营性活动现金流恶化明显，综合得分靠后。

 风险提示：报告仅基于公开数据对北交所指数、重点行业及个股进行描述，不代

表对相应指数及个股未来业绩表现的预测，不构成投资建议。敬请投资人关注北交所

政策不及预期，行业竞争加剧风险，行业景气度不及预期风险等。
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一、北交所五大行业 26H1财务情况

（一）北交所五大行业分类

在 2026年 5月 20日发布的《北交所新行业分类：5个一级分类+32个二级分类》中，我

们根据北交所上市企业的主营业务和未来战略发展规划，调整板块分类体系，按照产业链

归属关系，划分为生物医药、中游制造、消费服务、智能科技、化工及材料共 5个一级大

类行业，再进一步细分为 32个二级行业。在原来的分类基础上，我们基于 2026 年 8 月

31号的上市公司数据，对北交所所有公司做数据更新，分类如下：

表 1：北交所划分为 5个一级行业和 32个二级行业

一级分类 二级分类 数量（家） 一级分类 二级分类 数量（家）

生物医药

（26家）

中药 3

消费服务

（70家）

新兴消费 9

医疗器械 12 食品饮料 6

生物制品 4 轻工制造 13

化学制药 7 建筑装饰 8

中游制造

（138家）

专用设备 18 家用电器 12

设备仪器 9 农业 12
汽车及零部件 35 专业服务 10

锂电池 15

智能科技

（50家）

消费电子 13

机器人 13 算力基础设施 9

核电设备 4 半导体 10

航天军工 7 人工智能应用 7

轨道交通 6 智慧城市 11

光伏设备 8

化工及材料

（55家）

化工 27

工程机械 10 特种材料 14

电力设备 13 新能源材料 10

稀土 2

有色 2
资料来源：金融街证券研究所

从总市值占比和企业数量占比来看，截至 8月末，中游制造行业的总市值为 3123.72亿元、

占比为 37.12%、企业数量占比为 40.71%，排在首位。智能科技行业的企业数量占比仅为

14.75%，但总市值占比达 26.11%，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 20.65%，总市值占比仅为 14.57%。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（5.47%）

和企业数量占比（7.67%）在五大行业中垫底。
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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）五大行业财务指标表现

基于 2026年 8月北交所一级行业组合的最终样本，对行业维度的财务指标进行跟踪。从

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

及材料、智能科技、生物医药。2026H1，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 45.50、700.42、256.22、166.63、216.89亿元，较去年

同期分别增长 9.49%、18.70%、2.76%、21.82%、16.67%。

图 3：五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 2026H1，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，智能科技组合净利润大幅好转，上升至第二位。2026H1，生物医药、中游

制造、消费服务、智能科技、化工及材料组合的归母净利润分别为 5.38、46.72、18.05、

28.10、19.59亿元。其中，中游制造组合、消费服务组合的归母净利润承压，同比转负，

智能科技组合的 2026H1归母净利润大幅好转，同比增长 177.47%。



请仔细阅读报告末页声明 6 / 17

策略研究

图 4：五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 2026H1 期间，各行业组合毛利率水平相对稳定，仅中游制造组合毛利呈现下

滑趋势；生物医药、中游制造、消费服务、智能科技、化工及材料组合分别为 52.97%、

21.11%、24.31%、24.22%、21.58%，同比 25H1变动幅度分别为-0.31%、-1.39%、-0.33%、

-0.66%、+0.71%。

图 5：五大行业组合毛利率对比

资料来源：iFinD，金融街证券研究所

2025Q1 至 2026H1 期间，随着北交所上市企业的变化，各行业组合的归母净利率表现也

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区间波动，2026H1 分别

为 11.82%、7.04%、9.03%，同比 2025H1 变动幅度分别为+1.86%、-0.70%、+0.09%。中

游制造组合归母净利率的下行趋势较为明显，由 2025H1的 8.47%逐步下降至 2026H1 的

6.67%，同比下滑 1.80%，为五大一级行业中跌幅最大。智能科技组合的归母净利率快速

回升至 16.87%，相较于 2025H1的 7.41%回升 9.46%。
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图 6：五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

2025Q1 至 2026H1 期间，研发费用率方面，生物医药组合受益于行业属性，研发费用率

位居五大组合首位，2026H1研发费用率为 8.37%，相较于 2025H1的 9.66%下滑 1.29%。

其余行业研发费用率相较 25年同期均有所下滑，中游制造、消费服务、智能科技、化工

及材料组合的研发费用率分别为 4.11%、3.04%、6.08%、3.04%，同比 25H1变动幅度分

别为-0.24%、-0.13%、-0.80%、-0.20%。

图 7：五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

2025Q1 至 2026H1 期间，研发费用金额方面，中游制造组合研发费用绝对额居五大组合

首位，2026H1研发费用为 28.81亿元，相较于 2025H1的 25.66亿元同比增加 10.00%，为

5个一级行业组合中增幅最大。医药生物、消费服务、智能科技、化工及材料组合的研发

费用分别为 3.81亿元、7.78亿元、10.14亿元、6.59亿元，同比 25H1变动幅度分别为-4.80%、

-6.61%、+0.18%、+8.20%。
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图 8：五大行业组合研发费用（亿元）对比

资料来源：iFinD，金融街证券研究所

（三）生物医药财务指标表现

截至 2026/08/31，北交所一级行业生物医药公司共计 26家，生物医药总市值为 460.34亿

元。我们再按照中药、医疗器械、生物制品、化学制药共 4个二级行业进行划分，对应公

司数量分别为 3、12、4、7家。

从财务数据上看，北交所一级行业生物医药 26H1营业收入为 45.50亿元，同比+9.49%；

生物医药 26H1归母净利润为 5.38亿元，同比+29.99%。二级行业 26H1情况如表 2所示：

图 9：北交所生物医药行业营收情况 图 10：北交所生物医药行业归母净利润情况

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

表 2：生物医药二级子行业营收&归母净利润情况

营业收入（亿元） 归属母公司股东的净利润（亿元）

25Q1 25H1 25Q3 25A 26Q1 26H1 25Q1 25H1 25Q3 25A 26Q1 26H1

中药 2.32 4.79 7.09 9.91 2.44 4.70 0.01 -0.15 -0.20 -0.51 0.22 0.24

yoy -18.81% -19.27% -19.08% -13.04% 4.91% -1.82% -96.33% -130.01% -129.53% -334.57% 1781.38% -264.79%

医疗器械 8.05 17.58 25.12 38.71 9.25 20.55 1.17 2.78 3.21 5.53 1.07 2.69

yoy 30.89% 18.09% 17.66% 15.58% 14.99% 16.92% 62.37% 22.77% 25.62% 13.70% -8.79% -3.00%

生物制品 2.08 4.59 6.67 10.25 2.26 4.75 -0.62 -1.13 -1.91 -5.00 -0.28 -0.47
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yoy -0.44% 9.09% 3.26% 13.00% 8.68% 3.52% 1.87% -15.38% -6.81% 85.69% -55.20% -58.54%

化学制药 6.96 14.61 22.07 29.76 7.76 15.50 1.31 2.64 4.15 5.52 1.49 2.91

yoy 3.89% 8.57% 10.97% 9.57% 11.52% 6.13% 3.80% 4.97% 21.50% 19.66% 14.00% 10.14%

资料来源：iFinD，金融街证券研究所

（四）中游制造财务指标表现

不同于科创板主要以电子行业类的专精特新企业为主，北交所多以制造业专精特新企业为

主，这与中游制造业行业长尾属性突出有关，而根据申万行业分类来看，北交所主要集中

在机械设备和电力设备两个大类。

北交所中游制造的市值规模、企业数量、细分产业链数量都最为庞大。截至 2026/08/31，

北交所一级行业中游制造公司共计 138家，中游制造总市值为 3123.72亿元。我们再按照

汽车及零部件、专用设备、锂电池、电力设备、机器人、工程机械、设备仪器、光伏设备、

航天军工、轨道交通、核电设备共 11个二级行业再进行划分，分别对应公司数量为 35、

18、15、13、13、10、9、8、7、6、4家。

图 11：中游制造板块企业市值占比 图 12：中游制造板块企业数量（家）

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

截至 2026/08/31，北交所一级行业中游制造 26H1营业收入为 700.42亿元，同比+18.70%；

中游制造 26H1归母净利润为 46.72亿元，同比-6.56%。二级行业 26H1情况如表 3所示：

图 13：北交所中游制造行业营收情况 图 14：北交所中游制造行业归母净利润情况

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
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表 3：中游制造二级子行业营收&归母净利润情况

营业收入（亿元） 归属母公司股东的净利润（亿元）

25Q1 25H1 25Q3 25A 26Q1 26H1 25Q1 25H1 25Q3 25A 26Q1 26H1

汽车及零部件 61.85 135.16 210.77 297.07 69.95 150.46 6.52 14.54 22.25 30.54 6.53 13.53

yoy 28.81% 17.35% 18.39% 15.80% 13.11% 11.33% 38.90% 17.70% 16.75% 13.90% 0.11% -6.93%

专用设备 18.63 42.36 62.54 88.88 16.76 46.16 2.39 5.59 8.05 10.30 1.25 4.14

yoy 34.00% 13.53% 4.59% 1.30% -10.03% 8.97% 107.62% 34.38% 17.27% 1.73% -47.68% -25.97%

锂电池 65.53 147.11 224.39 318.14 86.50 200.11 3.21 7.46 10.81 13.14 3.98 8.36

yoy 9.10% 17.74% 21.66% 22.75% 32.01% 36.03% 16.14% 20.77% 28.32% 12.92% 24.13% 12.10%

电力设备 31.22 75.35 117.10 163.93 37.41 100.63 1.14 3.16 4.80 6.12 1.48 3.86

yoy 21.23% 15.84% 13.26% 11.87% 19.84% 33.55% 8.20% -3.80% -2.60% -16.31% 29.55% 22.30%

机器人 14.86 31.43 45.74 66.97 15.28 33.84 2.00 4.05 5.40 7.13 1.35 2.80

yoy 24.33% 15.76% 15.01% 12.27% 2.76% 7.65% 36.04% 15.70% 8.36% -3.55% -32.27% -30.88%

工程机械 27.98 58.40 87.68 124.59 30.73 76.72 3.49 6.38 9.62 13.93 3.36 8.97

yoy 16.84% 8.01% 6.32% 7.86% 9.83% 31.37% 32.78% 4.90% 4.88% 0.16% -3.63% 40.57%

设备仪器 11.93 25.56 36.90 51.00 9.22 22.54 2.47 5.06 7.45 9.94 0.81 2.66

yoy 32.82% 24.94% 11.73% 6.74% -22.66% -11.81% 76.86% 38.80% 25.81% 21.59% -67.25% -47.53%

光伏设备 21.70 47.77 68.70 89.84 20.86 42.91 0.94 0.60 -0.02 -4.27 0.25 -0.27

yoy -11.98% -22.87% -29.10% -34.41% -3.90% -10.18% -69.84% -89.16% -100.31% -162.48% -73.45% -145.70%

航天军工 4.79 10.49 16.77 22.97 4.67 10.19 0.37 1.06 1.69 2.22 0.31 0.80

yoy -12.83% -9.48% 0.71% 2.48% -2.42% -2.85% -38.18% -21.22% -2.43% -11.75% -16.62% -24.68%

轨道交通 3.83 8.81 13.52 20.32 4.47 9.97 0.46 1.32 1.85 2.85 0.57 1.47

yoy 50.13% 15.05% 15.08% 12.43% 16.69% 13.16% 20.28% 19.48% 18.93% 6.32% 24.97% 11.75%

核电设备 3.25 7.65 12.03 15.94 3.22 6.88 0.51 0.78 1.48 1.41 0.14 0.40

yoy -32.78% -27.28% -17.52% -20.41% -0.98% -10.01% -33.56% -51.18% -30.25% -49.73% -73.13% -48.76%

资料来源：iFinD，金融街证券研究所

（四）消费服务财务指标表现

北交所消费类公司比较分散，包括宠物食品、医美类重组蛋白、家用康复仪器等，我们将

这类有别于传统食品饮料类的消费公司统一划入二级子行业新兴消费。此外，偏向于公共

事业类的服务型公司，包括燃气公司、第三方纺织检测服务公司、物流航运公司、固废处

理公司，统一将这类划入二级子行业专业服务。

截至 2026/08/31，北交所一级行业消费服务共计 70 家企业，消费服务总市值为 1226.32

亿元。我们再按照农业、家用电器、专业服务、轻工制造、建筑装饰、新兴消费、食品饮

料共 7个二级行业进行划分，分别对应公司数量为 12、12、10、13、8、9、6家。

截至 2026/08/31，北交所一级行业消费服务 26H1营业收入为 256.22亿元，同比+2.76%；

消费服务 26H1归母净利润为 18.05亿元，同比-6.50%。消费服务二级行业 26H1情况如表

4所示：
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图 15：北交所消费服务行业营收情况 图 16：北交所消费服务行业归母净利润情况

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

表 4：消费服务二级子行业营收&归母净利润情况

营业收入（亿元） 归属母公司股东的净利润（亿元）

25Q1 25H1 25Q3 25A 26Q1 26H1 25Q1 25H1 25Q3 25A 26Q1 26H1

新兴消费 12.84 30.06 46.22 61.74 14.02 30.13 2.79 5.90 8.82 10.60 2.18 4.63

yoy 36.64% 26.44% 18.24% 12.01% 9.21% 0.22% 51.47% 14.10% -0.53% -14.92% -21.84% -21.61%

食品饮料 9.94 19.93 29.64 41.03 10.60 21.16 0.51 1.12 1.97 2.34 0.66 1.14

yoy 13.47% 13.41% 9.51% 2.92% 6.63% 6.22% -25.80% -22.27% 32.06% 91.56% 28.73% 2.25%

轻工制造 19.26 40.65 61.80 86.05 21.26 44.07 1.65 3.52 4.99 6.55 1.71 3.33

yoy 12.55% 12.75% 8.80% 8.71% 10.42% 8.43% 8.53% 16.72% 15.33% 17.97% 3.14% -5.29%

建筑装饰 6.93 19.71 26.32 44.22 7.80 19.28 0.70 1.74 1.75 3.60 0.77 1.97

yoy -9.56% 11.93% 3.14% 14.65% 12.50% -2.20% -9.40% 3.35% -20.03% 15.68% 9.05% 13.20%

家用电器 23.39 48.78 71.45 93.88 24.53 52.60 1.93 4.32 5.95 6.84 1.37 3.30

yoy 17.47% 11.15% 8.24% 4.15% 4.89% 7.83% 11.59% 8.48% 3.56% -11.56% -28.99% -23.65%

农业 25.67 54.37 78.17 110.47 25.93 54.57 0.71 1.99 2.13 0.82 0.39 1.31

yoy 3.05% -0.73% -2.89% -1.43% 1.03% 0.37% 31.75% 60.37% 97.15% -153.46% -45.83% -34.31%

专业服务 17.89 35.85 54.24 75.99 16.11 34.41 0.31 0.71 0.89 1.35 0.85 2.36

yoy 0.00% -3.91% -5.11% -4.39% -9.94% -4.02% -53.15% -60.87% -66.17% -48.87% 170.61% 234.51%

资料来源：iFinD，金融街证券研究所

（五）智能科技财务指标表现

北交所智能科技类公司主要集中在数字化应用、电子终端、算力基础设施、半导体材料及

设备零部件等方向，整体呈现“应用场景分散、细分环节突出、主题属性较强”的特点。

由于部分公司业务横跨政企数字化、智慧交通、工业软件、消费电子和 AI 算力基础设施

等多个领域，若完全按照申万行业或单一产品口径分类，容易削弱板块内部比较意义。为

便于研究，我们将其统一归入智能科技一级行业，并进一步划分为智慧城市、消费电子、

算力基础设施、半导体、人工智能应用五个二级子行业。

截至 2026/08/31，北交所一级行业智能科技公司共计 50家，总市值为 2197.44亿元。我们

再按照智慧城市、消费电子、算力基础设施、半导体、人工智能应用共 5个二级行业进行

划分，分别对应公司数量为 11、13、9、10、7家。
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图 17：智能科技板块企业市值占比 图 18：智能科技板块企业数量（家）

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

北交所智能科技行业 26H1 营业收入为 166.63 亿元，同比+21.82%；智能科技行业 26H1

归母净利润为 28.10亿元，同比+177.47%，归母净利润增幅表现抢眼，主要受益于中科仪

（920186.BJ）持有的“拓荆科技”股票期末市价上涨，致使 26H1公允价值变动收益发生

额较上期大幅上升 36797.75%，非经常性损益净额为 17.78亿元。剔除异常值中科仪后，

智能科技 26H1营业收入/归母净利润分别为 160.40亿元/9.72亿元，同比+22.41%/11.10%，

智能科技二级行业 26H1情况如表 5所示：

图 19：北交所智能科技行业营收情况 图 20：北交所智能科技行业归母净利润情况

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

图 21：北交所智能科技行业营收情况（剔除中科仪） 图 22：北交所智能科技行业归母净利润情况（剔除中科仪）

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
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表 5：智能科技二级子行业营收&归母净利润情况

营业收入（亿元） 归属母公司股东的净利润（亿元）

25Q1 25H1 25Q3 25A 26Q1 26H1 25Q1 25H1 25Q3 25A 26Q1 26H1

智慧城市 8.06 14.45 21.73 36.07 8.19 16.09 -0.66 -0.93 -1.33 -0.95 -0.43 -0.50

yoy -16.57% -22.06% -17.82% -21.52% 1.60% 11.39% 17.64% 8.99% -8.03% -7.47% -34.17% -45.57%

消费电子 26.27 59.73 93.90 128.19 30.40 66.80 2.27 5.05 7.70 10.28 2.26 4.86

yoy 9.64% 9.08% 7.20% 4.59% 15.74% 11.82% -25.63% -18.86% -20.64% -16.24% -0.46% -3.68%

算力基础设施 15.00 32.85 52.43 78.75 19.58 49.55 1.08 2.53 3.80 6.32 0.68 3.80

yoy 56.10% 47.21% 43.52% 38.85% 30.50% 50.81% 84.95% 52.68% 33.73% 28.11% -37.30% 50.25%

半导体 9.81 22.83 34.46 48.08 11.50 26.63 0.87 2.89 7.65 10.84 2.29 19.93

yoy 35.48% 14.77% 15.05% 13.70% 17.22% 16.65% 2.66% 74.58% 122.71% 124.03% 163.44% 589.62%

人工智能应用 2.99 6.92 10.73 18.30 3.46 7.57 0.44 0.59 0.79 1.62 0.06 0.02

yoy -22.99% -19.90% -21.69% -15.69% 15.55% 9.38% 135.56% 145.53% 14.52% -0.31% -85.49% -96.83%

资料来源：iFinD，金融街证券研究所

（六）化工及材料财务指标表现

北交所周期类公司主要以化工为主，以稀土、有色、材料为辅。而化工类公司绝大部分都

偏向于精细化工，均属于利基市场。另外，材料类公司较多，石化类橡胶制品占比较高，

其他材料公司包括改性塑料类、石墨材料类、耐火材料类及其他特种材料。为便于研究，

我们将石化类材料划归至二级化工板块。

截至 2026/08/31，北交所一级行业化工及材料公司共计 55家，化工及材料总市值为 1407.04

亿元。我们再按照化工、特种材料、新能源材料、稀土、有色共 5个二级行业进行划分，

分别对应公司数量为 27、14、10、2、2家。

截至 2026/08/31，北交所一级行业化工及材料板块 26H1 营业收入为 216.89 亿元，同比

+16.67%；化工及材料板块 26H1归母净利润为 19.59亿元，同比+17.81%。化工及材料二

级行业 26H1情况如表 6所示：

图 23：北交所化工及材料行业营收情况 图 24：北交所化工及材料行业归母净利润情况

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
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表 6：化工及材料二级子行业营收&归母净利润情况

营业收入（亿元） 归属母公司股东的净利润（亿元）

25Q1 25H1 25Q3 25A 26Q1 26H1 25Q1 25H1 25Q3 25A 26Q1 26H1

化工 54.08 108.54 165.45 231.00 59.95 122.84 4.90 9.69 13.58 18.06 4.65 9.63

yoy 7.11% 1.69% 2.20% 3.54% 10.87% 13.18% 0.79% -7.30% -10.08% -8.64% -5.18% -0.61%

新能源材料 11.92 24.92 37.95 52.52 13.52 29.22 1.21 2.06 2.78 -0.12 1.03 2.07

yoy 5.01% -0.14% 4.08% 5.79% 13.43% 17.24% 8.88% -12.51% 0.22% -107.52% -14.89% 0.61%

特种材料 20.08 43.61 66.18 89.92 24.58 54.51 2.19 4.31 6.46 9.17 3.30 7.47

yoy 8.42% 12.84% 12.36% 12.50% 22.42% 24.99% -6.55% -19.64% -13.03% -0.60% 50.87% 73.41%

稀土 0.61 1.20 1.89 2.61 0.70 1.50 0.07 0.13 0.17 0.21 0.05 0.10

yoy -2.34% -10.78% -6.52% -5.52% 14.04% 25.02% -47.83% -49.53% -53.05% -52.11% -27.63% -19.46%

有色 3.38 7.62 11.97 16.19 3.98 8.81 0.14 0.45 0.76 1.00 0.12 0.32

yoy 10.06% 7.10% 2.36% -2.14% 17.88% 15.61% -25.20% -1.28% 12.72% 15.02% -14.59% -28.90%

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

我们在 2026 年 8 月 26 日的外发报告《北交所行业解析：一级行业组合构建与二级行业评

估》中构建了北交所二级行业盈利质量及景气度评估方法，其具体指标覆盖盈利质量维度

（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）和景

气度维度（营收同比、EBITDA同比、合同负债同比、CAPEX同比、CAPEX/营收）两大

维度，对 32个二级行业进行系统性评估，形成基于 32个二级行业的盈利质量与景气度得

分。

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 13 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 8 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：该区域汇集化学制药、轻工制造、机器人、汽车及零部件、

轨道交通、医疗器械、特种材料、半导体 8个行业，较 26Q1行业数量下降 1个，其

中新兴消费、设备仪器落选，特种材料入围。具体而言，化学制药行业盈利质量得分

高达 89.75分，在 32个二级行业中居首，较 26Q1盈利质量得分变化不大，但行业景

气度得分略有下滑。特种材料、半导体行业的景气度得分较高，均突破 70分，特种

材料盈利质量得分上升至 55.00分，半导体景气度得分上升至 78.35分。医疗器械、

轻工制造、轨道交通、汽车及零部件行业的盈利质量与景气度得分均落在 52 至 74

分的区间内，盈利质量与景气度表现相对均衡。机器人行业景气度得分略超 50分，

为区域内偏低水平。

2) 高盈利质量-低景气度：该区域仅包含中药、食品饮料、新兴消费 3 个行业。三者盈

利质量得分均接近或突破 60分。同时，上述行业经营现金流/营收、盈利现金含量等

指标表现较好，但 CAPEX同比均为负值，与所处行业特性有关，其中新兴消费景气
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度得分由 26Q1的 58.75分回落至 26H1的 31.88分。

3) 低盈利质量-高景气度：该区域涵盖算力基础设施、锂电池、工程机械、智慧城市、

电力设备、新能源材料、家用电器、专业服务 8个行业。其中，算力基础设施行业景

气度得分突破 90分，位居 32个二级行业首位，与 26Q1排位一致，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、智慧城市、工程机械

行业景气度得分均超过 70分，同样受经营现金流相关指标拖累，上述行业盈利质量

得分低于 50分。电力设备、新能源材料行业的景气度得分虽在 60分以上，但经营现

金流/营收的得分均不超过 10分，或反映出相关行业现金转化能力偏弱，与北交所以

中小规模企业为主、面对大 B类上下游议价能力有限的特点有关。家用电器、专业

服务行业的景气度得分略超 50分，为区域内偏低水平。

4) 低盈利质量-低景气度：该区域覆盖化工、有色、专用设备、稀土、生物制品、消费

电子、光伏设备、农业、核电设备、建筑装饰、人工智能应用、航天军工、设备仪器，

共 13个行业，较 26Q1行业数量增加 2 个，其中专用设备、稀土、生物制品、消费

电子、核电设备、建筑装饰、人工智能应用、设备仪器入围，电力设备、专业服务、

中药、家用电器、智慧城市、工程机械得分阶段性上升。对比 26Q1、26H1两期数据

中，所属盈利质量-景气度分布变化较大行业是生物制品（盈利质量得分环比+18.80

分、景气度得分环比-27.58分）、中药（盈利质量得分环比+47.65分、景气度得分环

比+18.30分）、智慧城市（盈利质量得分环比-30.10分、景气度得分环比+34.13分）、

设备仪器（盈利质量得分环比-39.56分、景气度得分环比-39.18分），医药板块样本

容量较小容易导致数据结果波动率较大；智慧城市盈利质量主要受到经营性活动现金

流恶化、归母净利润为负拖累，11家成分股中大部分这两项指标都为负值，但行业

景气度得分大幅好转，主要得益于合同负债增加明显和 EBITDA 去年同期为负值；

设备仪器中主要受经营性活动现金流恶化严重，其中开发科技（920029.BJ）26H1经

营性活动现金流净额为-1.12亿元，去年同期为 4.20亿元，同比大幅下降。但看本期

数据，光伏设备行业的盈利质量得分与人工智能应用行业的景气度得分分别在两大维

度中处于最低水平，光伏设备连续两期位列最后一名，该行业多数企业营收同比、

CAPEX 同比仍然承压，近四成企业近一年 EBITDA 规模有所减少，其中海泰新能

（920985.BJ）基本面拖累明显，其 EBITDA、经营活动产生的现金流量净额、归母

净利润均为负；人工智能应用本期经营性活动现金流（成分股中超 7成经营性现金流

为负）、EBITDA同比、CAPEX 同比均大幅恶化，导致综合得分下滑明显。航天军

工、设备仪器行业的景气度得分约在 20分上下的水平，仅略高于人工智能应用行业。

化工、稀土、有色、专用设备行业的景气度得分较为接近 50分的水平。其余行业的

盈利质量与景气度得分分别在 23至 48分、30至 38分的区间内。
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图 25：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。化学制药行业盈利质量得分高达 89.75分，算力基础设施行业景气度得分突破

90分，连续两期景气度居首，二者分别对应北交所二级行业盈利质量、景气度得分的最

高值。从四象限分布来看，“高盈利质量-高景气度”区域所汇集的 8个行业多集中于生

物医药与中游制造赛道。“高盈利质量-低景气度”区域仅包含中药、食品饮料、新兴消

费 3个行业。“低盈利质量-高景气度”区域涵盖智能科技赛道（算力基础设施、智慧城

市）、中游制造赛道（电力设备、工程机械、锂电池）、化工及材料赛道（新能源材料）

与消费服务赛道（家用电器、专业服务）。落在“低盈利质量-低景气度”区域的行业数

量最多，在二级行业中的数量占比超过 40%，光伏设备连续两期位列最后，或反映出部分

北交所二级行业尚未形成盈利质量与景气度维度的共振。

四、风险提示

报告仅基于公开数据对北交所指数、重点行业及个股进行描述，不代表对相应指数及个股

未来业绩表现的预测，不构成投资建议。

敬请投资人关注北交所政策不及预期，行业竞争加剧风险，行业景气度不及预期风险，宏

观经济发展不及预期风险，市场扩容与流动性收紧的风险，产业政策落地不及预期的风险，

市场波动风险、跟踪误差风险。
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