
 

 

 

 

[Table_Title] 

万联晨会 
 

[Table_MeetReportDate] 
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[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】 

周一 A 股三大指数集体收涨，截止收盘，沪指收涨 0.9%，深成指收

涨 2.05%，创业板指收涨 2.74%。沪深两市成交额 21612.1亿元。申

万行业方面，非银金融、有色金属、电力设备领涨，煤炭、银行、社

会服务领跌；概念板块方面，金属锌、金属镍、金属铅涨幅居前，猪

肉、兵装重组概念、培育钻石跌幅居前。港股方面，恒生指数收涨

1.89%，恒生科技指数收涨 2.08%；海外方面，美国三大指数集体收

涨，道指收涨 0.15%，标普 500收涨 0.26%，纳指收涨 0.48%。 

【重要新闻】 

【中共中央政治局召开会议，研究制定国民经济和社会发展第十五个

五年规划重大问题】会议决定，二十届四中全会于 10 月 20 日至 23

日在北京召开。会议强调，“十五五”时期经济社会发展必须坚持高质

量发展，以新发展理念引领发展，因地制宜发展新质生产力，推动经

济持续健康发展和社会全面进步；坚持全面深化改革，扩大高水平开

放，持续增强发展动力和社会活力；坚持有效市场和有为政府相结合，

充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，更好发挥政府作用；坚持

统筹发展和安全，强化底线思维，有效防范化解各类风险，以新安全

格局保障新发展格局。 

【国家发改委举行新闻发布会介绍，新型政策性金融工具规模共

5000 亿元】全部用于补充项目资本金，正在会同有关方面抓紧将资

金投放到具体项目。当前经济运行依然面临不少风险挑战，下一步将

持续发力、适时加力实施宏观政策。同时，加大力度支持各类企业深

度参与“人工智能+”行动。据东方金诚首席宏观分析师王青测算，5000

亿元新型政策性金融工具可撬动投资 6万亿左右。 

 

 

研报精选 

8 月挖掘机和装载机销量同比双位数增长 

9 月游戏版号发放量维持高位，米哈游崩坏 IP 新作《崩坏：因缘精

灵》获批   

[Table_InnerMarketIndex] 国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,862.53 0.90% 

深证成指 13,479.43 2.05% 

沪深 300 4,620.05 1.54% 

科创 50 1,470.41 1.35% 

创业板指 3,238.01 2.74% 

上证 50 2,973.04 1.09% 

上证 180 10,032.07 1.26% 

上证基金 7,145.70 0.25% 

国债指数 224.20 -0.03% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 46,316.07 0.15% 

S&P500 6,661.21 0.26% 

纳斯达克 22,591.15 0.48% 

日经 225 45,043.75 -0.69% 

恒生指数 26,622.88 1.89% 

美元指数 97.91 -0.25% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 陈雯 

Email: chenwen@wlzq.com.cn 
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[Table_MeetContent] 

[Table_Content] 
核心观点 

 

【市场回顾】 

周一 A股三大指数集体收涨，截止收盘，沪指收涨 0.9%，深成指收涨 2.05%，创业板指收

涨 2.74%。沪深两市成交额 21612.1亿元。申万行业方面，非银金融、有色金属、电力设

备领涨，煤炭、银行、社会服务领跌；概念板块方面，金属锌、金属镍、金属铅涨幅居前，

猪肉、兵装重组概念、培育钻石跌幅居前。港股方面，恒生指数收涨 1.89%，恒生科技指

数收涨 2.08%；海外方面，美国三大指数集体收涨，道指收涨 0.15%，标普 500收涨 0.26%，

纳指收涨 0.48%。 

【重要新闻】 

【中共中央政治局召开会议，研究制定国民经济和社会发展第十五个五年规划重大问题】

会议决定，二十届四中全会于 10月 20日至 23日在北京召开。会议强调，“十五五”时期

经济社会发展必须坚持高质量发展，以新发展理念引领发展，因地制宜发展新质生产力，

推动经济持续健康发展和社会全面进步；坚持全面深化改革，扩大高水平开放，持续增强

发展动力和社会活力；坚持有效市场和有为政府相结合，充分发挥市场在资源配置中的决

定性作用，更好发挥政府作用；坚持统筹发展和安全，强化底线思维，有效防范化解各类

风险，以新安全格局保障新发展格局。 

【国家发改委举行新闻发布会介绍，新型政策性金融工具规模共 5000亿元】全部用于补

充项目资本金，正在会同有关方面抓紧将资金投放到具体项目。当前经济运行依然面临不

少风险挑战，下一步将持续发力、适时加力实施宏观政策。同时，加大力度支持各类企业

深度参与“人工智能+”行动。据东方金诚首席宏观分析师王青测算，5000亿元新型政策

性金融工具可撬动投资 6万亿左右。 

 

分析师  陈雯  执业证书编号  S0270519060001 

 

研报精选 

 

8 月挖掘机和装载机销量同比双位数增长 

——机械设备行业快评报告 

行业事件： 

近日，中国工程机械工业协会公布最新统计数据，8 月销售各类挖掘机 16,523 台，

同比增长 12.8%；8月销售各类装载机 9,440 台，同比增长 13.3%。 

 

投资要点： 

8月中国挖掘机海内外销量延续增长趋势。据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制

造企业统计，2025 年 8 月销售各类挖掘机 16,523 台，同比增长 12.8%，其中国内销量

7,685台，同比增长 14.8%；出口量 8,838 台，同比增长 11.1%。2025年 1-8月，共销售

挖掘机 154,181 台，同比增长 17.2%；其中国内销量 80,628 台，同比增长 21.5%；出口

73,553台，同比增长 12.8%。电动化方面，8月销售电动挖掘机 31台。 

8月中国装载机内外销量增速有所提升。据中国工程机械工业协会对装载机主要制造

企业统计，2025年 8月销售各类装载机 9,440台，同比增长 13.3%。其中国内销量 4,774

台，同比增长 18.3%；出口量 4,666台，同比增长 8.69%。2025年 1-8月，共销售各类装

载机 83,209 台，同比增长 12.9%。其中国内销量 44,945 台，同比增长 20.2%；出口量

38264台，同比增长 5.3%。电动化方面，8月销售电动装载机 2,477台。 
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当前工程机械行业的复苏具有坚实基础和长期逻辑。短期看，国内设备更新政策与基

建项目落地将继续支撑内需；海外市场在全球基建需求和中国品牌竞争力提升的驱动下，

预计将保持稳健增长。长期看，行业的竞争已从价格战转向技术、品牌、渠道和供应链的

全方位竞争。在智能化、电动化领域布局领先，全球化运营能力突出的龙头企业，将能更

好地平滑周期波动，享受行业长期发展的红利，展现出更强的“韧性和发展潜力”。 

投资建议：8月挖掘机和装载机内外销量延续增长趋势。国内市场方面，未来在设备

更新、地方政府化债等政策推动下，国内需求有望加速复苏。出口方面，我国工程机械主

机厂进行海外布局多年，国产工程机械产品具备性价比优势，国内主机厂在海外市场的竞

争力持续提升。在国内外需求共振的情况下，工程机械行业需求有望不断改善，当前工程

机械行业呈现“内外需共振+技术升级”的特点，建议关注具备市场优势以及积极布局海

外市场的优质公司。 

风险因素：下游地产、基建投资不及预期风险，政策落地不及预期风险，行业竞争加

剧风险，国际贸易摩擦风险，人民币汇率波动风险。 

 

分析师  蔡梓林  执业证书编号  S0270524040001 

 

9 月游戏版号发放量维持高位，米哈游崩坏 IP 新作《崩坏：因缘精灵》获批 

——传媒行业快评报告 

行业事件： 

2025 年 9 月 24 日国家新闻出版署公告 9 月份国产游戏版号及进口游戏版号，共有

145款国产游戏和 11款进口游戏过审。 

 

投资要点： 

9月游戏版号发放量维持高位，涵盖多类型产品与知名厂商。年初至今国产游戏合计

通过审批 1195款，9月份游戏版号发放量维持高位，通过审批 145款，包括腾讯《归环》、

米哈游《崩坏：因缘精灵》、网易《星绘友晴天》、三七互娱《无尽黑夜》、灵犀互娱《篮

球少女：飞跃巅峰》、恺英网络《黑猫警长:守护》、4399《铛铛大冒险》等；年初至今进

口游戏合计通过审批 80款，9月份通过审批 11款，其中包括了创梦天地《超级洞洞乐》、

星辉游戏《冒险岛：枫之新篇》等。9月份游戏版号中，以下作品受到市场关注： 

米哈游崩坏 IP系列《崩坏：因缘精灵》获批，主打大世界精灵搜集。《崩坏：因缘精

灵》是一款米哈游制作发行的“崩坏”IP 旗下精灵养成冒险策略游戏，将大世界探索与

精灵元素结合，并融入 CRPG元素，赋予玩家高自由度及宠物养成体验，其核心战斗是纯

PVE模式的自走棋玩法，我们认为这在趣味性和策略深度上尚有提升空间。8月 29日，该

游戏开启首次测试招募，同时发布了实机演示视频，9 月 17 日，定档开启首次测试，截

至 9 月 25 日 10 时，该游戏官网显示其预约人数超 409 万。从市场趋势来看，各大厂商

纷纷布局精灵养成赛道，腾讯《洛克王国：世界》、蛮啾《蓝色星原：旅谣》、杭州爪印《伊

莫》等均备受关注，未来竞争较为激烈，《崩坏：因缘精灵》有望通过其独特的生态设计，

大世界、自走棋等玩法融合占有一席之地。 

投资建议：2025年 9月游戏版号发放量维持高位，结构覆盖多类型产品。整体来看，

供给端延续释放，版号常态化趋势稳固，行业修复节奏持续推进。建议关注具备产品储备、

研发能力及题材多样化布局能力的头部厂商。 

风险因素：政策监管风险、版号核发节奏不及预期、新游延期上线及表现不及预期、

新游流水不及预期、出海业务风险加剧、商誉减值风险。 

 

分析师  夏清莹  执业证书编号  S0270520050001 

分析师  李中港  执业证书编号  S0270524020001 
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[Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Table_MeetReliefTip] 免责声明 

本报告由万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

本晨会纪要仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本晨会纪要是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完

整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本晨会纪要所载资料、意见及推测不一致的研究报告。本公司会适时更

新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

在任何情况下，本晨会纪要中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有

必要应寻求专家意见。本晨会纪要所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或

被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本晨会纪要中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表

现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来

自这一投资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。在任

何情况下，本公司不对任何人因使用本晨会纪要中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自

行承担风险。 

本晨会纪要主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有版权均归本公司所有。未经本公

司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为万联证券股份有限公司研究所，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。未经我方许可而引用、刊发或转载本报告的,引起法律后果和造成我公司经

济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海  浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京  西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳  福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州  天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


