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研究早观点
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市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,988.22 -0.22

深证成指 13,430.10 -0.44

沪深 300 4,691.97 -0.51

中小板指 8,253.14 -0.24

创业板指 3,229.58 -0.15

科创 50 1,471.73 -0.84
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【今日要点】

 【山证宏观】资本市场改革持续深化

 【行业评论】化学原料：新材料周报（251020-1024）-《风能北京宣言

2.0》发布，建议关注风电材料发展机遇

 【行业评论】家电：家电年度策略报告：多元布局，攻守兼备

 【山证纺服】安踏体育 2025Q3经营数据点评-FILA品牌流水稳健增长，

库存保持健康水平

 【公司评论】广联达(002410.SZ)：广联达（002410.SZ）：Q3营收增长

转正，盈利能力显著改善

 【公司评论】石英股份(603688.SH)：石英股份深度报告-光伏石英砂龙

头，半导体国产替代加快

 【公司评论】万华化学(600309.SH)：万华化学-Q3 业绩同比增长，静

待行业景气修复
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【今日要点】

【山证宏观】资本市场改革持续深化

郭瑞 0351-8686977 guorui@sxzq.com

【投资要点】

 投资要点：

 事件：2025年 10月 27日，中国证监会主席吴清在 2025金融街论坛年会上发表主题为《发挥投融资综

合改革牵引作用 推动“十五五”资本市场高质量发展》的演讲，围绕防风险、强监管、促高质量发展

工作主线进一步部署资本市场改革。

 “三个更加聚焦”为资本市场进一步深化改革指明了方向。“三个更加聚焦”，即更加聚焦服务新质生

产力发展，更加聚焦统筹发展与安全，更加聚焦强本强基。“十五五”时期的经济发展目标对经济实力、

科技自立自强、产业竞争力等关键领域实现质的跃升提出了更高的要求。一方面，合理的经济增速是

实现 2035远景目标的关键支撑，经济建设依然是“十五五”时期的头等大事。另一方面，也要继续坚

持科技创新对新质生产力的引领。在这一背景下，“三个更加聚焦”进一步释放了资本市场深化改革，

聚焦高质量发展的有利信号。未来，资本市场将进一步通过优化资源配置、支持科技创新、完善市场

体系等助力金融强国建设，经济发展动能加快重塑也将持续提升资本市场稳定性。

 纵深推进板块改革，增强多层次市场体系的包容性和覆盖面。科创板科创成长层将迎来首批新注册企

业上市，试点引入资深专业机构投资者，预先审阅等，改革效应正加快显现。深化创业板改革也将启

动实施，设置更加契合新兴领域和未来产业创新创业企业特征的上市标准。同时，北交所进一步健全

新三板市场差异化的挂牌、信披、交易制度，畅通三、四板对接机制。上述举措有利于资本市场在创

新资本形成和创新动能培育方面发挥更加重要的作用。

 固本培元，夯实市场稳定内在基础。一是，择机推出再融资储架发行制度，进一步拓宽并购重组支持

渠道，促进上市公司产业整合、做优做强。二是，督促上市公司完善治理、加大分红回购增持力度，

以稳健业绩筑牢价值根基。三是，努力完善“长钱长投”市场生态，扎实推进公募基金改革，推动企

业年金、保险资金等全面落实长周期考核，丰富适配长期投资的产品和风险管理工具。

 筑牢防风险、强监管的坚固防线。“十五五”时期，我国对安全的要求在内涵和措施上显著升级。资本

市场要进一步防风险，健全长效化稳市机制，防范市场大幅波动。同时，要对财务造假、操纵市场、

内幕交易等各类违法违规行为依法严打、打准打疼，持续增强投资者信任和信心。

 风险提示：美国关税政策演化超预期；行业内卷缓解效果不及预期。

【行业评论】化学原料：新材料周报（251020-1024）-《风能北京宣言 2.0》发布，建议关注风电材料发展
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机遇

冀泳洁 0351-8686985 jiyongjie@sxzq.com

【投资要点】

 二级市场表现

 市场与板块表现：本周新材料板块上涨。新材料指数涨幅为 2.81%，跑输创业板指 5.24%。近五个交易

日，合成生物指数下跌 0.96%，半导体材料下跌 1.78%，电子化学品上涨 1.80%，可降解塑料上涨 1.19%，

工业气体下跌 1.45%，电池化学品下跌 1.53%。

 产业链周度价格跟踪（括号为周环比变化）

 氨基酸：缬氨酸(12400元/吨，不变)、精氨酸(21650元/吨，-1.37%)、色氨酸(33500元/吨，-2.90%)、

蛋氨酸(21000元/吨，-0.94%)

 可降解材料：PLA(FY201注塑级)(17800元/吨，不变)、PLA(REVODE 201吹膜级)(17000元/吨，不变)、

PBS(17800元/吨，不变)、PBAT(9850元/吨，不变)

 维生素：维生素 A(62000元/吨，0.81%)、维生素 E(47500元/吨，11.76%)、维生素 D3(212500元/吨，

不变)、泛酸钙(41500元/吨，不变)、肌醇(30500元/吨，12.96%)

 工业气体及湿电子化学品：UPSSS 级氢氟酸(11000元/吨，不变)、EL级氢氟酸(6200元/吨，不变)

 塑料及纤维：碳纤维(83750元/吨，不变)、涤纶工业丝(8300元/吨，-1.19%)、涤纶帘子布 9月出口均价

为(15538元/吨，-1.06%)、芳纶(8.18万元/吨，-13.44%)、氨纶(27000元/吨，不变)、PA66(15000元/吨，

不变)、癸二酸 9月出口均价为 28495元/吨，较上月上涨 1.44%。

 投资建议

 《风能北京宣言 2.0》重磅发布，风电行业迎发展新机遇。10月 20日，北京国际风能大会暨展览会（CWP

2025）召开，在大会开幕式上，发布《风能北京宣言 2.0》，旨在凝聚全球风电产业的共识与力量，为

产业投资与技术革新注入坚定信心，为应对气候变化、落实以“2035国家自主贡献”为代表的新一轮

国家气候目标提出清晰有力的行动路径。根据《宣言》设定目标，要确保 2030年中国风电累计装机容

量达 13亿千瓦，到 2035年累计装机不少于 20亿千瓦，到 2060年累计装机达到 50亿千瓦。此外，《宣

言》直面行业痛点，明确提出“做好反内卷工作，引导产业回归价值创造”，给行业按下“纠偏键”，

增长不再是简单的规模扩张，而是质量与效益的同步提升，风电行业整体盈利能力有望得以改善。风

电上游材料迎来广阔发展机遇，建议关注【时代新材】、【麦加芯彩】。

 风险提示

 原材料价格大幅波动的风险；政策风险；技术发展不及预期的风险；行业竞争加剧的风险。
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【行业评论】家电：家电年度策略报告：多元布局，攻守兼备

陈玉卢 chenyulu@sxzq.com

【投资要点】

 复盘：A股强劲上涨，家电行业跑输大盘，个股分化较大。复盘 2025年前三季度，A股强劲上涨，行

业分化较大，家电行业跑输大盘，家电（申万）指数涨幅为7.0%，排名 22/31，跑输 A股主要指数，

在各板块中涨幅居后，关税扰动和国补政策对板块的影响较大。家电子板块分化较大，白色家电领跌，

跌幅为 7.4%，零部件板块表现最好，涨幅为 76%。

 行业复盘：内销国补催动，外销关税扰动。2025年前三季度，国内以旧换新政策效果显著，家电需求

爆发，明年政策持续性待定。展望后续，随着经济的回暖，消费需求的复苏，家电销售依旧存在较强

的韧性。外销端：持续了两年的外销高景气转弱，需要再细化海外各个市场的需求，努力挖掘新兴市

场的机会，寻找增量作为突破口。

 投资主线一：机器人行业新进展，引领主线行情。预计到 2029年全球人形机器人市场规模将超过 200

亿美元，国内人形机器人市场规模达到 750亿元，增长空间巨大，产业链主要包括上游零部件，中游

本体制造与系统集成，下游应用场景等，人形机器人目前处于量产初期，中游产品还需不断迭代，性

能提升，下游应用场景也在积极的挖掘中，上游零部件构成较为复杂，是当前产业链最为关注的，也

是 A 股交易的核心。美的集团、海尔智家、格力电器、三花智控、荣泰健康、华翔股份、宏昌科技、

汉宇集团均有相关机器人业务。

 投资主线二：低估值、高股息。家电企业有高股息和低估值的特点，具有较强的防御性，值得配置。

 投资建议：虽然家电行业景气度有所回落，但是我们依旧相信家电企业的经营韧性，建议从进攻和防

御两个视角来配置：（1）配置机器人方向：机器人行业即将迎来量产，产业链上的企业显著收益，也

会催化股价的表现，建议关注：美的集团、海尔智家、三花智控、荣泰健康、华翔股份等。（2）配置

低估值、高股息方向：家电行业中有很多低估值和高股息的公司，存在较强的防御性，值得配置，建

议关注：格力电器、美的集团、海尔智家、海信家电、长虹美菱等。

 风险提示：原材料价格波动风险，需求不及预期风险，汇率波动影响，行业竞争加剧风险，政策变化

风险。

【山证纺服】安踏体育 2025Q3经营数据点评-FILA品牌流水稳健增长，库存保持健康水平

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述
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 公司发布 2025Q3经营数据。2025Q3，安踏品牌零售流水同比增长低单位数，FILA 品牌零售流水同比

增长低单位数，所有其它品牌零售流水同比增长 45%-50%。

 事件点评

 安踏品牌零售流水同比增长低单位数，零售折扣基本保持稳定。2025Q3，安踏品牌零售流水同比增长

低单位数，预计零售流水达成率弱于公司内部预期。分渠道看，预计线上渠道增速快于线下，2025Q3，

安踏品牌线上渠道流水预计同比增长高单位数。库存方面，截至 2025Q3末，安踏品牌库渠道库存周转

略高于 5个月，渠道库存处于健康水平。零售折扣方面，安踏品牌线下折扣 71折，同比持平，线上折

扣约 5折，同比略有增加。

 FILA零售流水健康增长，成为中网独家运动鞋服赞助商。2025Q3，FILA品牌零售流水同比增长低单

位数，预计电商流水同比增长高单位数。库存方面，截至 2025Q3末，由于“双十一”电商大促提前备

货，FILA 品牌库渠道库存约 6个月，同比基本持平。零售折扣方面，FILA品牌线下折扣 74折，线上

折扣 58折，环比保持稳定。9月 22日，FILA 在京举办了品牌网球战略合作发布会，正式续约中网，

升级双方第六年的合作成为中网独家运动鞋服赞助商，并表示将与中网携手共同致力完善青训发展，

支持网球新生代培育。

 所有其他品牌流水延续高增，零售折扣坚挺。2025Q3，迪桑特、可隆体育所有其它品牌零售流水同比

增长 45%-50%，预计迪桑特品牌零售流水同比增长 30%，续推进零售渠道升级，战略重点聚焦一线城

市旗舰店布局，强化消费者高端购物体验。截至 9月 30日，全新 4.0形象已在全国顶级渠道亮相 26家，

市场反馈积极。可隆品牌零售流水同比增长 70%。9/30 日，可隆正式成为中国国家攀岩队的官方合作

伙伴，强化户外专业品牌形象。

 投资建议

 2025年第三季度，安踏主品牌受到外部消化环境疲弱及行业竞争加剧、公司内部电商团队处于磨合阶

段，零售流水表现不及公司预期，FILA品牌零售流水保持健康增长，户外品牌矩阵延续强劲表现。预

计公司 2025-2027 年每股收益分别为 4.85、5.42 和 6.19 元，10 月 27 日收盘价对应公司 2025-2027 年

PE为 16.5/14.8/12.9倍，维持“买入-A”评级。

 风险提示

 电商渠道增长放缓；行业竞争加剧；零售折扣不及预期。

【公司评论】广联达(002410.SZ)：广联达（002410.SZ）：Q3营收增长转正，盈利能力显著改善

方闻千 fangwenqian@szxq.com

【投资要点】

 事件描述



研究早观点

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 6

 10月 23日，公司发布 2025年三季报，其中，2025年前三季度公司实现收入 42.70亿元，同比减

少 2.22%；前三季度实现归母净利润 3.11亿元，同比高增 45.90%，实现扣非净利润 2.75亿元，同比

高增 49.15%。2025年三季度公司实现收入 14.86亿元，同比增长 3.96%；三季度实现归母净利润 0.74

亿元，同比高增 244.89%，实现扣非净利润 0.62亿元，同比增 486.39%。

 事件点评

 Q3整体营收恢复增长，各业务同步发力。分业务看，1）今年三季度数字成本业务实现收入 11.6

亿元，同比基本持平，主要得益于新清单落地实施激活并带动了存量市场增长，Q3数字成本业务新签

云合同同比已恢复正增长，其中传统造价产品的续费率与新购情况较去年同期均有所改善，而清标、

指标网等新产品持续保持双位数增长；2）随着公司主动减少部分低毛利硬件产品的销售，并聚焦于对

客户价值显著的核心产品，三季度数字施工业务实现收入 2.17亿元，同比增长 33.09%，同时毛利率进

一步提升至 54.28%；3）数字设计业务仍处于规模化推广初期，三季度实现收入 1720万元，同比高增

51.33%；4）三季度海外业务实现收入 0.61亿元，同比增长 11.36%，保持加速增长趋势。今年以来公

司持续重点布局亚洲和欧洲市场，其中在亚洲市场，公司积极推进算量、计价等产品研发与全球版升

级，而在欧洲市场，公司加快设计等系列产品推广，Q3 MagiCAD实现强劲的销售增长。

 业务结构优化叠加成本费用管控推动公司 Q3盈利能力显著改善。随着业务结构优化，硬件成本及

实施交付人力成本大幅减少，Q3 公司毛利率达 86.52%，较上年同期提高 1.26个百分点。在费用端，

Q3 公司管理费用同比减少 11.37%，主要是一次性补偿金等人力成本减少所致；研发费用同比减少

1.76%，主要是由于公司加强业务聚焦及费用管控，导致相应人力成本等投入减少；而随着公司持续加

强业务推广，广告及业务宣传费用有所增加，Q3销售费用同比增长 4.66%。Q3公司净利率达 5.66%，

较上年同期提高 3.90个百分点。

 投资建议

 公司作为建筑 IT龙头厂商，未来在建筑业数字化转型持续推进下将充分受益，调整盈利预测，预

计公司 2025-2027年 EPS分别为 0.29\0.37\0.48，对应公司 10月 27日收盘价 14.15元，2025-2027年 PE

分别为 49.4\37.9\29.4，维持“增持-A”评级。

 风险提示

 下游客户需求不及预期，业务拓展不及预期，汇率波动风险，市场竞争加剧风险。

【公司评论】石英股份(603688.SH)：石英股份深度报告-光伏石英砂龙头，半导体国产替代加快

肖索 xiaosuo@sxzq.com

【投资要点】

 高纯石英砂龙头企业，产品应用兼具光伏、半导体领域。石英材料全产业链布局，系列产品种类丰富。
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江苏太平洋石英股份有限公司创立于 1992 年，2014 年在上交所 A股主板上市。公司产品种类齐全包

含高纯石英砂、高纯石英管、石英坩埚及其他石英材料，下游应用领域涉及半导体、光伏、光纤、光

电等方向。2025年前三季度公司实现营业收入 7.5亿元，同比下降 24.5%；实现归母净利润 1.4亿元，

同比下降 56.8%。高纯石英砂价格由高位回落至底部区间。截至 2025年 10月底，国内光伏用石英坩埚

内、中、外层的价格分别为 60500元/吨、27500元/吨、19000元/吨，价格已低于 2023年涨价前水平。

全球高纯石英产能集中。全球高纯石英砂主要生产企业有美国尤尼明、挪威 TQC、中国石英股份等。

 半导体领域：AI浪潮下景气持续，国产替代空间广阔。半导体需求长期向好，高纯石英为芯片制造的

关键耗材。石英制品是半导体芯片生产过程中不可或缺的材料，在半导体产业的应用主要在单晶硅片

制造和晶圆制造两个环节。半导体行业兼具周期性和成长性，AI浪潮驱动行业需求中长期向好。根据

WSTS，2024年全半导体市场规模同比增长 19.7%；预计 2025年全球半导体市场规模将达到 7009亿美

元，同比增长 11.2%。我国在集成电路领域对进口产品的依赖程度较高。2024年我国集成电路贸易逆

差达 2261.0亿美元，同比+5.7%；2020-2024年五年我国集成电路累积贸易逆差达 12140亿美元，反映

出国产替代空间广阔。半导体用石英加工门槛高，具有认证壁垒。公司是全球三家半导体扩散用石英

管通过 TEL认证的企业之一，且是国内唯一一家通过该认证的企业，低温、高温领域均有认证通过。

此外，公司还通过了 LMA 低温区刻蚀领域认证。2024年公司自制砂产品通过多家国际主流半导体设

备商认证，未来有望充分受益国产替代趋势。

 光伏领域：行业需求向好，龙头地位稳固。全球光伏需求维持增长，石英坩埚为拉晶环节必要耗材。

新兴市场发力，全球光伏市场有望维持稳定增长。根据 InfoLink 统计，预计 2025 年全球新增装机

466-549GW间，对应组件需求为 566-650GW。展望至 2030年，预计全球新增装机预计将达 655-763GW，

组件需求有望提升至 758-895GW。石英坩埚为拉晶环节的关键耗材，对硅片的产量和质量有重要影响。

光伏级石英坩埚市场规模维持增长，将带动对光伏石英砂的需求。根据沙利文统计，预计到 2029年，

光伏级石英坩埚规模为 254.8亿元，2024年-2029年 CAGR为 21.5%。公司是光伏用高纯石英砂龙头企

业，光伏石英材料也始终保持国内市场占有率前列。截至 2024年年底，公司已完成 10万吨/年的高纯

石英砂产能布局。从销售量来看，2024年公司实现高纯石英砂销售量 11586吨；其中外销 5360吨，自

用 6226 吨。按产品分类，2024年公司高纯石英砂实现营收 2.13亿元，若国内石英砂价格触底回升，

会给公司带来较大的业绩弹性。

 盈利预测、估值分析和投资建议：我们预计 2025-2027年，归母净利润分别为 2.2亿元、5.6亿元、9.1

亿元，分别同比-33.3%、+151.4%、+62.6%。2025-2027年的 EPS 分别为 0.41元、1.03元、1.68元，对

应 PE为 93.9倍、37.4倍、23.0倍。公司行业地位稳固，产品价格弹性大，高纯石英砂国产替代势在必

行，维持“买入-A”的投资评级。

 风险提示：高纯石英砂价格下跌的风险、石英砂矿供给不稳定的风险、半导体石英砂需求不及预期等。

【公司评论】万华化学(600309.SH)：万华化学-Q3业绩同比增长，静待行业景气修复
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李旋坤 lixuankun@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 10月 24日，公司发布《2025年第三季度报告》，2025前三季度实现营业总收入 1442.3亿元，同比-2.3%；

归母净利润 91.6亿元，同比-17.5%；扣非归母净利润 91.0亿元，同比-16.7%。其中，2025Q3 实现营

业总收入 533.2亿元，同环比分别+5.5%/+11.5%;归母净利润为 30.3亿元，同环比分别+4.0%/ -0.2%；扣

非归母净利润为 28.6亿元，同环比分别+1.0%/-10.9%。

 事件点评

 主要产品销量同比大幅增长。2025Q3，分产品来看，公司聚氨酯系列、石化系列、精细化学品及新材

料系列销量分别为 155/ 175/ 65万吨，同比分别增长 9.9%/ 32.6%/ 30.0%，环比分别-1.9%/+15.1%/ 持平。

 2025Q3聚氨酯系列产品整体价格呈现震荡趋势，其中 TDI产品供应偏紧价格有所提升。纯MDI产品

下游需求总体平稳，供应端进口货源增加，市场均价约 18300 元/吨，较上半年下降 2.7%。聚合MDI

三季度冰冷、建筑市场需求不及预期，市场均价约 15200元/吨，较上半年下降 9%。TDI三季度受部分

装置不可抗力、检修等因素影响，供应偏紧，市场均价约 14700元/吨，较上半年提升 18.5%。软泡聚

醚三季度家居行业需求平稳，汽车行业保持增长，市场均价约 8000元/吨，较上半年提升 2.6%。

 2025Q3石化系列产品价格重心整体下移，静待石化行业景气修复。山东丙烯/ 正丁醇/ 丙烯酸/ 丙烯

酸丁酯 /NPG 加氢 /MTBE /LLDPE 膜级 / 乙烯法 PVC 价格同比分别 -6.83%/ -20.57%/ +0.40%/

-15.64%/ -24.21%/ -19.87%/ -12.35%/ -12.97%。

 主要原料价格下降抵消部分产品价格下降影响，盈利水平小幅下降。纯苯/ 5000 大卡动力煤/丙烷 CP /

丁烷 CP 均价同比分别-30.05%/ -20.61%/ -9.12%/ -11.96%。2025Q3销售毛利率和净利率分别为 12.77%/

6.32%，同比分别下降 0.63/ 0.26 pct，环比分别+0.60/ -0.65 pct。公司推进“变革年”战略，系统实施组

织与激励体系改革，前三季度多套新装置顺利投产，各业务板块继续深耕全球市场，不断拓展市场空

间和下游应用场景，长期竞争力有望逐步修复。

 投资建议

 预计公司 2025-2027年归母净利分别为 123.1/159.6/178.1亿元，对应 PE分别为 16/12/11倍。看好公司

MDI业务绝对龙头地位和成本护城河，石化板块一体化深化布局，精细化学品与新材料业务打开成长

空间，维持“买入-B”评级。

 风险提示

 原材料价格大幅波动、产能建设进度不及预期、贸易摩擦加剧、宏观经济增长不及预期等风险。
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