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国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 4,016.33 0.70

深证成指 13,691.38 1.95

沪深 300 4,747.84 1.19

中小板指 8,391.59 1.68

创业板指 3,324.27 2.93

科创 50 1,489.12 1.18
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【今日要点】

 【行业评论】非银行金融：行业周报（20251020-20251026）：-政策推

动金融高质量发展，加快金融强国建设

 【公司评论】丹娜生物（920009.BJ）：-深耕病原微生物体外诊断，国

家级专精特新“小巨人”

 【公司评论】聚胶股份(301283.SZ)：聚胶股份-全球渗透率稳步提升，

25Q3业绩再创新高

 【行业评论】【山证电新】20251029光伏产业链价格跟踪-价格基本持

平

 【行业评论】【山证电新】 光伏反内卷催化，行业拐点将至
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【今日要点】

【行业评论】非银行金融：行业周报（20251020-20251026）：-政策推动金融高质量发展，加快金融强国建

设

彭皓辰 penghaochen@sxzq.com

【投资要点】

 国务院发布关于金融工作情况的报告。国务院关于金融工作情况的报告 10月 26 日提请十四届全国人

大常委会第十八次会议审议。报告提出，下一步将突出金融服务实体经济重点方向，着力提供高质量

金融服务。加力做好金融“五篇大文章”，指导金融机构提升金融服务专业化精细化能力和水平。继续

聚焦科技创新、提振消费、小微企业、稳定外贸等重点方向，强化财政、货币、产业等政策协同联动，

管好用好现有各项结构性货币政策工具，加力支持重点领域和薄弱环节。精准有效推进金融支持重点

产业提质升级。

 监管部门集中传达贯彻党的二十届四中全会精神，就资本市场改革明确方向。10月 24日中国人民银行，

证监会，金融监督管理总局均召开党委会议，传达学习党的二十届四中全会精神。其中,证监会会议指

出将进一步深化投融资综合改革，更好服务“十五五”发展目标和金融强国建设。培育和发展高质量

的上市公司群体，完善“长钱长投”的市场生态。深化科创板、创业板改革，充分发挥新三板、私募

股权和创业投资等多层次股权市场培育功能，同时依法从严打击各类证券期货违法违规活动，加强资

本市场法治建设。监管层面进一步明确资本市场深化改革方面，为高质量发展提供坚实基础，长期来

看，中国资本市场展现出较强的韧性与潜力，高质量发展渐行渐稳，政策组合拳筑牢根基，具备长期

投资价值。

 10月 20日至 10月 24日期间，主要指数整体上涨，上证综指上涨 2.88%，沪深 300上涨 3.24%，创业

板指数上涨 8.05%。期间 A股日均成交额 1.80万亿元，环比下降 18.04%。截至 10月 24日，两融余额

2.46万亿元；中债-总全价(总值)指数较年初下跌 2.07%;中债国债 10年期到期收益率为 1.85%,较年初上

行 24.09bp。

 风险提示

 宏观经济数据不及预期；资本市场改革不及预期；一二级市场活跃度不及预期；金融市场大幅波动；

市场炒作并购风险。

【公司评论】丹娜生物（920009.BJ）：-深耕病原微生物体外诊断，国家级专精特新“小巨人”

盖斌赫 gaibinhe@sxzq.com
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【投资要点】

 丹娜生物是一家专注于侵袭性真菌病血清学早期诊断及其他病原微生物体外诊断产品研发、生产和销

售的高新技术企业。公司被认定为国家高新技术企业、第一批国家支持的重点专精特新“小巨人”企

业、天津市制造业单项冠军企业、国家知识产权优势企业。公司产品涵盖酶动力学、酶联免疫法、免

疫层析法、化学发光法、荧光定量 PCR法五大系列，主要用于侵袭性真菌病及其他感染性疾病的诊断

和耐药检测。

 侵袭性真菌病发病率上升，易感人群增加，血清学检测推动市场增长。侵袭性真菌病发病率逐年上升，

平均致死率可达 27.6%，且易感人群不断增加。早期诊断对于治疗侵袭性真菌病至关重要，血清学检测

因其耗时短、操作易、结果快、特异性高等优势，成为早期诊断的重要手段。近年来，随着发病率上

升、易感人群增加、检测技术发展，以及国家政策助力检测覆盖更多医院和人群，侵袭性真菌病诊断

试剂市场规模不断扩大。据弗若斯特沙利文报告，2018-2030年中国侵袭性真菌病诊断试剂市场规模将

从 2.4亿元增长至 30.3亿元，年均复合增长率为 23.5%。

 丹娜生物在侵袭性真菌病诊断领域具有显著的竞争优势。公司创始人及实控人 ZHOU ZEQI为美国俄亥

俄大学博士、美国塔夫茨大学医学院及哈佛医学院博士后，曾就职于全球知名创新药企，团队汇聚了

众多专业人才，并获得了多项人才相关荣誉。公司技术研发实力强劲，建有多个科技创新平台，拥有

六大核心技术平台和众多专利及医疗器械注册证书。公司产品种类丰富，部分产品入选国家目录或获

得地方认定，独家产品填补了国内市场空白。此外，公司学术推广能力突出，销售客服网络完善，经

营管理规范，产业合作广泛，品牌建设成效显著，致力于成为全球知名诊断品牌。

 投资建议：公司 2022-2025H1营业收入分别为 2.95亿元、2.37亿元、2.40亿元和 1.16亿元，增速分别

为 26.11%、-19.78%、1.21%、-1.38%；公司 2022-2025H1归母净利润分别为 0.45亿元、0.78亿元、0.87

亿元和 0.50亿元，增速分别为-36.56%、73.90%、12.36%、29.55%。公司可比公司浩欧博、科美诊断、

透景生命、亚辉龙、新产业 2024年 PE分别为 261.52X、24.78X、108.03X、27.60X、26.60X，均值为

26.33X（剔除浩欧博、透景生命）。公司发行后股本为 5,539.00万股，发行价对应发行后市值为 9.47亿

元，对应 2024年市盈率为 10.86X，相较于可比公司 PE均值有较大折价。

 风险提示：行业监管风险；行业政策变化风险；市场竞争风险；质量控制风险；主要原材料供应风险；

营业收入下滑、境外收入占比下降和产品价格下降风险；税收优惠政策变动风险；仪器投放模式下销

售费用增加的风险；新产品研发和注册风险；技术泄密或被侵害的风险。

【公司评论】聚胶股份(301283.SZ)：聚胶股份-全球渗透率稳步提升，25Q3业绩再创新高

李旋坤 lixuankun@sxzq.com

【投资要点】
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 事件描述

 10月 26日，公司发布《2025年三季度报告》，2025Q3实现收入 5.45亿元，同比+7.78%，环比+11.24%，

实现归母净利 0.61亿元，同比+531.22%，环比+33.09%。主要系公司持续推动卫材大客户放量，将产

品利润提升作为主要销售策略，进一步推动高附加值产品放量所致。

 事件点评

 在全球高附加值产品战略推动下，产品盈利由谷底逐步修复。公司 2025Q3毛利率为 22.85%，环比+3.48

个 pct，同比+12.55个 pct，在卫材热熔胶行业经过 3年充分的市场竞争之后，公司于今年初改变销售

策略，持续优化销售策略并深化合作关系，有序推进成本控制与降本，增效等措施，推动产品盈利的

回升，同时受益于原材料及海运费的回落，公司产品盈利回到均值状态。

 卫材热熔胶产品升级趋势持续。卫生用品性能和质量要求的提高持续给卫材热熔胶行业带来新发展机

会，呈现出功能化、个性化、特殊应用等发展趋势，如柔味胶、尿显胶、可降解热熔胶、低 VOC 热

熔胶、芯体胶、亲水热熔胶、净味胶、彩色胶、抗菌胶、驱蚊胶等细分胶种不断涌现，为公司带来持

续的抢占市场的机会。

 马来西亚工厂即将放量，全球布局再下一城。公司马来工厂将在 2025Q4进入调试状态，主要针对北美

客户进行销售，可进一步的降低综合成本，推动高附加值市场的占比提升。未来广州工厂、波兰工厂、

马来西亚工厂进行全球布局，充分利用中国的供应链优势和公司的管理及研发优势，持续抢占卫材热

熔胶的份额。

 投资建议

 卫材热熔胶竞争格局优异，产品盈利由谷底逐步修复，育儿补贴政策或推动卫材行业进一步修复，我

们预计公司 2025-2027年归母净利分别为 2.2/2.8/3.3亿元，对应 PE分别为 18/14/12X，维持“买入-B”

评级。

 风险提示

 项目投产不及预期风险；原材料价格波动风险；海外市场拓展不及预期风险；股份解禁及股东减持相

关风险等。

【行业评论】【山证电新】20251029光伏产业链价格跟踪-价格基本持平

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 多晶硅 价格结构性上涨： 根据 Infolink数据，本周致密料均价为 52.0元/kg，较上周持平；颗粒硅均

价为 50.0元/kg，较上周持平。本周国内多晶硅企业有 3-4 家成交，订单规模环比下降。需求端市场对

四季度光伏装机预期偏弱，硅片企业对硅料囤货意愿较弱；供应端多数企业本月可接订单已近饱和。

在供需双弱格局下，市场交投整体清淡。据硅业分会统计，10月国内多晶硅产量比预期高出 5.4%，主
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要因为四季度部分企业为摊薄成本在有限产能内小幅提升了开工率，11-12月多晶硅累库速度有望放缓。

当前多晶硅供大于求的局面尚未根本改善，年内光伏联合体有望落地，预计短期多晶硅价格在政策预

期下持稳。



 硅片 价格持平： 130um的 182-183.75mm N型硅片均价 1.35元/片，较上周持平；130um的 210mm 型

硅片均价 1.70元/片，较上周持平。11-12月硅片企业基本确定将执行减产，有助于缓解市场的供应压

力，为价格提供底部支撑，预计短期硅片价格持稳。



 电池片 价格结构性下滑： 182-183.75mm N型电池片均价为 0.310元/W（转换效率 25.0%+），较上周

下降 1.6%； 210mm N型电池片价格为 0.31元/W（转换效率 25.0%+），较上周持平。电池片环节的库

存结构分化，预计 210R和 183型号面临一定库存压力，210型电池片价格将继续保持坚挺。



 组件 价格持平：182*182-210mm TOPCon双玻组件价格 0.693元/W，较上周持平；210mm N型 HJT 组

件价格为 0.830元/W，较上周持平；182*182-210mm 集中式 BC组件价格为 0.76元/W，较上周持平，

较 TOPCon溢价 10.9%；分布式 BC组件价格为 0.76元/W，较上周持平；较 TOPCon溢价 8.6%。目前

集中式项目以执行前期订单为主，新单能见度有限，分布式市场也未有强劲复苏信号。9月全国新增光

伏装机容量 9.7GW环比+31.25%，同比-53.76%。前三季度累计新增光伏装机 240.27GW，同比+49.35%，

整体呈现前高后低的走势。当前产业链各环节仍面临较大的成本压力，预计短期组件价格持稳。



 光伏玻璃 价格持平： 3.2mm镀膜光伏玻璃价格为 20元/㎡，较上周持平；2.0mm 镀膜光伏玻璃价格为

13.0元/㎡，较上周持平。



 重点推荐：BC新技术方向：爱旭股份、隆基绿能； 供给侧方向：大全能源、福莱特； 光储方向：阳

光电源、德业股份； 电力市场化方向：朗新集团； 国产替代方向：石英股份 海外布局方向：横店东

磁、博威合金 。建议积极关注：协鑫科技、通威股份、信义光能、TCL中环、新特能源、帝尔激光、

福斯特、晶澳科技、天合光能、晶科能源、迈为股份、晶盛机电、弘元绿能。



 风险提示：光伏装机不及预期，产业竞争加剧等。

【行业评论】【山证电新】 光伏反内卷催化，行业拐点将至
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肖索 xiaosuo@sxzq.com

 10月 28日晚央视《经济半小时》，协鑫提到 17家龙头企业目前基本签字，光伏联合体有望在年内落地。

十五五规划建议中也提到，坚决破除阻碍全国统一大市场建设卡点堵点，综合整治“内卷式”竞争。



 反内卷提出以来，上层、协会、企业各层面重视程度不断提高，在报表层面，上游硅料企业（协鑫、

大全、通威等）、光伏玻璃（福莱特等）Q3单季度业绩均有明显改善。另外，芬太尼关税有降低预期，

若落地，对光储均形成利好。





 我们认为，光伏行业整体拐点将近，重点推荐：BC新技术方向：爱旭股份、隆基绿能； 供给侧方向：

大全能源、福莱特； 海外布局方向：博威合金、横店东磁； 光储方向：阳光电源、德业股份；电力

市场化方向：朗新集团； 国产替代方向：石英股份。建议积极关注：协鑫科技、通威股份、信义光能、

TCL中环、新特能源、帝尔激光、福斯特、晶澳科技、天合光能、晶科能源、迈为股份、晶盛机电、

弘元绿能。



 风险提示：光伏装机不及预期，产业竞争加剧等。
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评级体系：

——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5 座 3 楼

广东省深圳市福田区金田路 3086 号大

百汇广场 43 层

太原 北京

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层

电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2 号院 1 号楼丽

泽平安金融中心 A 座 25 层
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