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本期投资提示： 

⚫ 首批成份股公布，预计 11 月 21 日“北证 50”正式发布行情。2022/9/2，北交所发布北

证 50 编制方案，时隔 2 个月，北交所于 2022/11/4 正式发布了首批北证 50 成份股，同

时宣布北证 50 实时行情将于 2022/11/21 正式发布，意味着北交所成立一周年之际，北

证 50 指数正式推出，北交所向成熟市场迈进了一大步。 

⚫ 详解“北证 50”编制规则，综合考量市值与流动性。主要要素如下 1）基准日为 2022 年

4 月 29 日，基点为 1000 点；2）样本空间：上市满 6 个月；3）合规性要求：经营良好、

无重大违法违规、二级无明显操纵；4）流动性要求：剔除成交金额后 20%；5）市值要求：

取市值排名前 50 的股票；6）权重设置：自由流通市值加权，辅以分级靠档、权重因子调

整，单一股票权重不超 10%，前五股票权重不超 40%；7）其他规则：季度调整、缓冲池、

临时调整等制度。 

⚫ 北证 50 成份市值占比高，但成交占比不高。季度调整在即，测得四只股票可能调入。1）

市值占比高。截止到 11/4，北证 50 成份股占股票总数 41.3%，但占北交所总市值达 67.3%；

2）成交占比偏低。过去三个月，北证 50 成份股总成交金额 155.7 亿元，占北交所总成交

金额的 30.4%，成交占比低于其股票数占比。我们认为主要由于北交所处于扩容期，新股

成交更活跃导致；3）下一批调整在即，关注凯德石英等调入可能。由于北证 50 指数季度

调整，本次发布的成份股为 9 月 12 日生效调入，预计 12 月 19 日将会生效下一次调整。

通过测算，我们预计同辉信息、朱老六、拾比佰、同惠电子有被调出可能，而凯德石英、

苏轴股份、锦好医疗、方大新材可能被调入。 

⚫ 积极影响：增加市场能见度，提供收益基准，引入增量资金。1）指数发布有利于投资者

对北交所的研究，指数也能起到宣传曝光作用，提升北交所的能见度；2）指数为产品设

立提供更为客观的基准，改变首批北交所主题基金用中证 1000、恒生指数等作为基准，

导致产品管理难度加大的状况，有利于增加北交所主题产品；3）参照科创 50 指数及 ETF

的设立过程，首批科创 50ETF 基金募集 209.7 亿，约为指数成分股日均成交金额的 2.35

倍，为指数成分股总市值的 1.78%，未来北证 50 指数基金的设立可以期待，这将为北交

所带来增量资金。4）综合考虑流动性与持股比例的影响，我们估计北证 50 指数基金能为

市场带来 20-30 亿规模的资金增量。 

⚫ 投资分析意见：我们认为北证 50 指数将为北交所带来积极的影响，建议关注成份股中估

值相对 A 股折价较大的贝特瑞、连城数控、吉林碳谷、颖泰生物等权重占比靠前的公司，

而由于北证 50 成份股还将季度调整，总体配置方向是市值大和流动性好，因此建议继续

关注新上市的大市值流动性好的品种，如硅烷科技等。 

⚫ 风险提示：北交所流动性风险、指数基金低于预期风险 
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1.北证 50 指数首批样本股发布，但下一次调整

在即 

2022 年 9 月 2 日，北交所发布《关于发布北证 50 成份指数编制方案的公告》，

明确了北证 50 指数的编制规则，时隔 2 个月，2022 年 11 月 4 日，北交所正式发

布了首批北证 50 成份股。2022 年 11 月 21 日，北交所联合中证指数将正式发布北

证 50 的实时行情。 

1.1 指数编制规则：综合考虑流动性和市值 

我们梳理了北证 50 指数的主要要素和编制规则。 

表 1：北证 50 指数编制规则  

  主要内容 

代码 899050 

指数简称 北证 50 

基准日 2022 年 4 月 29 日 

基点 1000 点 

样本审核时间 每季度，审核截止日为实施生效日之前一个月的日期 

调整生效时间 

（1）季度调整：每年 3 月、6 月、9 月、12 月的第二个星期五的下一个交易日； 

（2）半年度调整：6 月、12 月的第二个星期五的下一个交易日 

样本空间 

（1）一般股票需上市超 6 个月； 

（1）若日均市值排前 5，发行总市值超 100 亿，可立即调入样本空间； 

（3）未来，上市满 12 个月股票达到 200-300 只，调整成上市满 12 个月 

成份股一般要求 

（1）经营状况良好； 

（2）无违法违规事件、财务报告无重大问题； 

（3）价格无明显异常波动或市场操纵的上市公司证券 

流动性要求 样本空间里过去六个月的日均成交金额排前 80% 

市值要求 过去六个月的日均总市值前 50 位 

权重设置要求 

（1）采用自由流通市值占比，并分级靠档的方式确定调整市值，若占比过高，可用权重因

子调整权重，使其满条件 2； 

（2）单个样本权重不超过 10%，前五大样本权重合计不超过 40%； 

（3）权重因子调整以季度调整生效日前第 5 个交易日收盘价计算 

缓冲区规则 

每次调整数量比例一般不超过 10%（即 5 只） 

（1）排名前 40 名的候选新样本优先进入指数 

（2）排名前 60 名的老样本优先保留。 

长期停牌处理 原样本至审核截止日，连续停牌 25 个交易日，且仍未恢复交易，列为候选剔除证券 

临时调整 

（1）新股若满足前述条件 

（2）收购合并、分立时发行主体变化时，视情况调整； 

（3）破产或退市时剔除； 

（4）被风险警示 

资料来源：北交所官网，申万宏源研究 
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从编制规则来看，北证 50 指数采用季度调整的方式，成份股的选取大致按以下

顺序进行：（1）筛选符合上市时间要求的公司；（2）剔除流动性后 20%的股票；

（3）按总市值排序选择前 50 只股票。而具体股票的权重，则主要参考自由流通市

值，并采取分级靠档，以及调整权重因子的方式进行调节，以使得单只股票权重不超

过 10%，前五只股票权重不超过 40%。 

由于指数将在 11 月 21 日正式发布，根据指数编制规则，本次筛选的成份股生

效时间应为 9 月份第二个星期五的下一个交易日，即 9 月 12 日。由此，审核时间截

止日为 8 月 12 日。根据北交所介绍，首批北证 50 指数前 5 大权重股分别为吉林碳

谷、连城数控、贝特瑞、颖泰生物、诺思兰德。 

具体北证 50 指数成份股见附表 1。 

1.2 北证 50 指数市值占比高，但成交占比偏低 

截止到 2022 年 11 月 4 日收盘，北交所股票共 121 只，北证 50 成份股占股票

总数比重为 41.3%，但北证 50 指数成份股总市值 1297.5 亿元，占北交所总市值的

67.3%，过去三个月，北证 50 指数成份股总成交金额 155.7 亿元，占北交所总成交

金额的 30.4%，成交占比低于其股票数占比。 

图 1：北证 50 指数成交金额占比偏低 

 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

北证 50 指数成份股成交金额占比低，主要由于北交所当前成交活跃的个股主要

集中于新股。 

我们计算了 2021/11/15 北交所开市以来上市的新股，剔除截止到 2022/11/4

日上市不满 6 个月的股票，共取得 19 只股票样本，计算样本从上市首日（T 日），

至（T+120 日）的平均换手率。可以看出，这批公司上市首日平均换手率达 53.6%，

而 6 个月后，即 T+120 后，平均换手率降到了 0.9%。 

图 2：北交所新股成交活跃，后流动性持续下降 
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资料来源：wind, 申万宏源研究 

2022 年二季度以来，北交所扩容速度有所提升，相对大市值新股上市数量有所

增加，预计未来北证 50 指数的成份股也会出现较大调整。未来市场进入稳态后，我

们认为，北证 50 指数成份的交易量占比会明显提升，并高于平均水平。 

1.3 下一次调整在即，测得四只股票可能发生调整 

由于首批指数成份股是 9 月份调整所得，因此根据规模，下一次季度调整生效日

为 12 月 19 日，审核截止日则为 11 月 19 日。 

由于当前距 11 月 19 日还有 8 个交易日，我们用 2022 年 5 月 19 日-2022 年

11 月 4 日数据来模拟。测算得出，有 4 只股票可能会在下一批调出，同时调入另外

4 只股票。 

表 2：12 月北证 50 指数成份股调整测算 

调出 调出原因 调入 

同辉信息 日均总市值未进入前 50 凯德石英 

朱老六 日均成交未进前 80% 苏轴股份 

拾比佰 日均成交未进前 80% 锦好医疗 

同惠电子 日均成交未进前 80% 方大新材 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

2.影响：增加市场能见度，提供收益基准，引入

增量资金 

我们认为，北证 50 指数的引入，将实现以下三方面的功能： 
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一是“北证 50 指数”将增加北交所的能见度。指数的实时发布，有利于投资者

进行北交所本身，以及多个市场间的对比研究。通过多种渠道的发布传播，起到交易

所市场的宣传作用，提升北交所的能见度； 

二是“北证 50 指数”将提供更客观的北交所收益基准，方便基金产品设立。首

批北交所主题基金设立时，北交所市场未有指数，因此普遍采用“中证 1000 指数”、

“恒生指数”等作为收益基准，实际这几个指数与北交所走势差异大，增加了北交所

主题基金的管理难度。 

表 3: 首批北交所主题公募基金收益基准 

基金 收益基准 

汇添富北交所创新精选两年定开 

中证 1000 指数收益率×60% + 恒生指数收益率（使用估值汇率折算）×10% + 中

债综合指数收益率×30% 

易方达北交所精选两年定开 

中证 1000 指数收益率×65%+中证港股通综合指数收益率×10%+中债总指数收益

率×25% 

万家北交所慧选两年定开 

中国战略新兴产业综合指数收益率×65%+恒生指数收益率×5%+中债综合指数收益

率×30% 

嘉实北交所精选两年定开 

中国战略新兴产业综合指数收益率×75%+恒生指数收益率×5%+中债综合财富指数

收益率×20% 

广发北交所精选两年定开 中证 1000 指数收益率×80%＋中债综合财富（总值）指数收益率×20%。 

大成北交所两年定开 

中国战略新兴产业综合指数收益率*70%+恒生指数收益率（使用估值汇率调整）

*10%+中债综合全价（总值）指数收益率*20% 

华夏北交所创新中小企业精选两

年定开 

中证 1000 指数收益率×75%+中证港股通综合指数收益率×5%+上证国债指数收

益率×20% 

南方北交所精选两年定开 

中国战略新兴产业综合指数收益率*65%+中证港股通综合指数（人民币）收益率

*10%+中债总指数收益率*25% 

资料来源：各家基金公开募集合同, 申万宏源研究 

2.1 借鉴科创 50 指数，指数基金带入增量资金可期 

科创板于 2019 年 7 月 22 日首日开市，时隔一年后，于 2020 年 7 月 23 日起

正式发布“科创 50”指数。两个月后，首批四只科创 50ETF 指数基金于 2020 年 9

月 28 日起正式设立，四只基金共募得规模 209.7 亿元，2020 年 11 月 16 日 ETF 正

式上市。 

表 4: 首批科创 50 指数基金 

证券代码 证券简称 基金成立日 基金管理人 

发行规模 

（亿元） 

基金规模 

(2022-11-04,亿元） 

588000.SH 科创 50ETF 2020/9/28 华夏基金 51.2 293.5 

588080.SH 科创板 50ETF 2020/9/28 易方达 51.1 123.5 

588050.SH 科创 ETF 2020/9/28 工银瑞信 52.4 41.6 

588090.SH 科创板 ETF 2020/9/28 华泰柏瑞 55 28.3 
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总计       209.7 486.9 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

而 2020 年 4 月 23 日-2020 年 7 月 22 日三个月间，首批“科创 50 指数成分股”

平均日均成交金额为 89.3 亿元，截止到 2020 年 7 月 22 日，首批“科创 50 指数成

分股”的总市值为 11749.3 亿元。因此，首批“科创 50 指数 ETF 基金”的募集规模

约为指数成份股日均成交金额的 2.35 倍，为总市值的 1.78%。 

2.2 预计北证 50 指数基金可带来 20-30 亿资金 

我们综合考虑指数基金对交易量的冲击，以及市值占比上限来测算，北证 50 指

数基金的规模上限。 

（1） 从流动性的角度，预计指数基金阶段性规模不超过指数成分股日均成交

金额的 12 倍。由于指数基金建仓期最长为 6 个月，即 120 个交易日，

假设每天建仓交易占市场成交的 10%，则为 12 倍的日均成交金额； 

（2） 从市值占比的角度，预计指数基金不宜超过指数成份股总市值的 3%。

由于指数基金不能举牌，因此不能持有单只股票占其总股本的 5%以上，

此外还要考虑到股票波动的影响，由此建议指数基金规模为总市值的 3%

以下。 

表 5: 不同情境下北证 50 指数基金规模测算 

成交金额测算 总市值测算 

首批北证 50 指数成份股日均成交金额 
2.55 首批北证 50 指数成份股总市值（亿） 1297.5 

（2022-8-4 至 2022-11-4，亿） 

不同情境下“北证 50ETF 基金”规模测算（亿元） 

情境 1：日均成交 6 倍 15.3 情境 1：总市值 1% 13.0 

情境 2：日均成交 8 倍 20.4 情境 2：总市值 2% 26.0 

情境 3：日均成交 12 倍 30.6 情境 3：总市值 3% 38.9 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

综合考虑流动性与持股比例的影响，预计北证 50 指数基金能为市场带来 20-30

亿规模的资金增量。 

3．风险提示 

北交所流动性风险：北交所投资门槛高，流动性不足，若流动性迟迟不能改善，

将导致持续性的估值折价； 

指数基金低于预期风险：由于北交所处于发展初期，指数成份股还在变动，市场

流动性不足，指数基金的推出存在从时间上和规模上均低于预期的风险 
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4．附表 

 

附表 1：北证 50 指数首批成份股情况 

证券代码 证券简称 申万一级

行业 

总市值 

(亿，

2022/11/4) 

22 年 1-3

季度营收

（百万元） 

22 年 1-3 季

度归母净利

润（百万元） 

22 年 1-3

季度营收增

速% 

22 年 1-3

季度归母净

利润增速% 

834021 流金岁月 传媒 10.1 526.7 31.4 26.8 -25.5 

835185 贝特瑞 电力设备 335.0 17,568.1 1,357.6 156.4 24.5 

835368 连城数控 电力设备 160.2 2,126.0 256.4 87.9 44.8 

836239 长虹能源 电力设备 31.2 2,451.0 140.5 10.2 -30.8 

839167 同享科技 电力设备 13.4 949.4 38.2 53.6 -10.7 

834682 球冠电缆 电力设备 11.0 1,931.6 67.7 -1.4 43.2 

833523 德瑞锂电 电力设备 10.6 200.0 32.9 27.7 -5.4 

871981 晶赛科技 电子 9.8 315.2 39.3 -9.6 -17.5 

837212 智新电子 电子 7.8 324.7 32.9 -6.1 -31.1 

831010 凯添燃气 公用事业 9.7 309.5 49.8 0.3 -1.5 

871642 通易航天 国防军工 7.7 138.6 20.0 94.4 10.2 

831370 新安洁 环保 9.0 450.9 21.6 -1.9 -37.6 

836263 中航泰达 环保 7.3 345.1 35.8 14.8 221.5 

834599 同力股份 机械设备 31.4 4,013.5 351.8 43.9 42.4 

833509 同惠电子 机械设备 14.4 121.7 36.0 22.5 19.2 

430510 丰光精密 机械设备 12.2 189.5 27.5 -2.6 -30.7 

836720 吉冈精密 机械设备 10.8 289.1 45.9 12.1 16.0 

832885 星辰科技 机械设备 10.4 88.2 22.9 0.4 6.0 

831305 海希通讯 机械设备 10.1 164.8 47.9 -25.2 -26.8 

831832 科达自控 机械设备 8.1 188.5 15.9 39.3 42.5 

835174 五新隧装 机械设备 7.6 425.5 62.0 -21.7 -25.9 

836077 吉林碳谷 基础化工 154.2 1,519.2 483.6 110.0 170.1 

833819 颖泰生物 基础化工 65.7 6,341.3 920.1 28.9 208.8 

832089 禾昌聚合 基础化工 10.2 788.3 66.5 15.0 7.9 

836675 秉扬科技 基础化工 8.6 294.1 45.9 34.2 -0.3 

830832 齐鲁华信 基础化工 8.4 457.6 47.7 7.1 -6.2 

430489 佳先股份 基础化工 8.4 409.5 46.5 23.6 9.3 

835305 云创数据 计算机 13.8 259.8 35.4 2.5 12.2 

830799 艾融软件 计算机 13.7 408.6 31.5 42.6 0.5 

839680 广道数字 计算机 8.7 209.2 43.4 -0.4 12.0 

837092 汉鑫科技 计算机 6.5 115.8 8.9 -11.3 -67.0 

430090 同辉信息 计算机 5.9 254.6 -20.7 -36.0 -972.2 

831768 拾比佰 家用电器 6.0 797.6 19.3 -23.9 -65.1 

839729 永顺生物 农林牧渔 21.8 254.5 59.3 -11.1 -19.4 

830964 润农节水 农林牧渔 8.6 429.0 40.1 19.7 -9.3 
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870436 大地电气 汽车 7.1 380.6 -13.9 -38.3 -137.9 

833454 同心传动 汽车 6.9 91.8 11.8 -10.4 -36.0 

831445 龙竹科技 轻工制造 9.5 272.0 38.9 13.1 -23.2 

831726 朱老六 食品饮料 10.7 220.4 50.3 10.3 13.3 

836826 盖世食品 食品饮料 8.1 272.0 26.8 18.0 -7.0 

835640 富士达 通信 30.4 630.6 115.8 39.5 59.0 

831961 创远信科 通信 16.9 215.2 17.3 -23.1 -49.2 

830946 森萱医药 医药生物 40.8 498.6 137.4 24.0 38.3 

430047 诺思兰德 医药生物 29.2 56.2 -54.5 58.9 -44.0 

837344 三元基因 医药生物 18.9 102.3 7.3 -13.5 -61.7 

832735 德源药业 医药生物 11.2 470.4 70.2 24.7 26.7 

832566 梓橦宫 医药生物 10.3 320.9 77.0 3.1 34.8 

832278 鹿得医疗 医药生物 9.8 238.8 28.0 -15.2 -16.9 

836433 大唐药业 医药生物 9.6 123.1 20.0 -8.4 -29.7 

835670 数字人 医药生物 9.6 25.7 -12.3 -41.1 -336.8 

资料来源：北交所官网，wind, 申万宏源研究 
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