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晨会纪要

数据日期:2025-09-23 上证综指 深证成指沪深300指数 中小板综指 创业板综指 科创 50

收盘指数（点） 3821.83 13119.81 4519.77 14226.66 3850.05 1407.30

涨跌幅度（%） -0.17 -0.29 -0.06 -0.60 -0.70 -0.09

成交金额（亿元） 10716.97 14226.84 6805.13 5415.39 6658.17 1154.57

晨会主题

【常规内容】

行业与公司

非银行业专题:“924”周年资管生态回顾暨现代投资银行进化系列之三-

储蓄涌活水，资管共潮生

机械行业周报:制造成长周报（第 29 期）-Figure 融资超 10 亿美元，微

软 300 亿美元投资英国 AI 基建

房地产行业专题：“924”周年回顾：股市新高，房价新低，原因何在？

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

主要市场指数 09 月 24 日

收盘指数 涨跌幅%

道琼斯 33597.92 0

纳斯达克 10961.46 -0.48

S&P500 3801.78 -0.44

法国 CAC40 6000.24 -0.72

德国 DAX 14261.19 -0.57

日经 225 27574.43 -0.4

恒生 26159.12 -0.7

基金指数 09 月 24日

收盘指数 涨跌幅%

债券基金指数 3265.61 0.02

股票基金指数 12528.80 0.82

混合基金指数 11586.30 0.72

汇率 09 月 24日

收盘指数/价 涨跌幅%

欧元兑美元 1.18 0.1

美元兑人民币 7.22 -0.13

美元兑港币 7.77 0.07

美元兑日元 147.66 -0.04

非流通股解禁 09 月 24日

名称
解禁数量

（万股）
流通股增加% 解禁日期

国信证券 47358.75 100.00 2025-08-14

西南证券 33000.00 100.00 2025-07-22

鹏欣资源 22026.56 100.00 2025-06-12

内蒙一机 412.50 82.58 2025-06-03

华电重工 408.34 100.00 2025-06-02

宁波银行 7581.90 95.06 2025-05-16

新点软件 15651.92 100.00 2025-05-16

华兰股份 3782.78 100.00 2025-04-30
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【常规内容】

行业与公司

 非银行业专题:“924”周年资管生态回顾暨现代投资银行进化系列之三-储蓄涌活水，

资管共潮生

居民财富如水，百万亿级别的居民财富再配置尤其是“存款搬家”对资产价格产生显著影响。一方面，

居民资产在不同资产、产品和投资渠道进行大规模再平衡，历史上存款搬家经常来自于降息周期或持续

的低息环境；另一方面，居民财富行为也会影响资产价格本身，比如股市赚钱效应通常是吸引存款搬家

的核心驱动力，存款搬家一旦形成趋势，会对资本市场风险资产价格产生显著推动作用，并进一步强化

赚钱效果，形成正反馈循环，直到市场再也找不到增量资金。

存款搬家成为市场新共识，是 924 以来本轮资本市场行情发动的核心引擎。2024 年以来，一方面存款收

益水平处于历史低位，尤其是 2025 年 6 月存款利率下调后，居民存款再定价全面低于 2.0%，另一方面

各个行业迎来自己的 Deepseek 时刻，资本市场“严进入、高分红”等特征凸显，风险资产相对无风险

收益性价比显著，于是居民存款搬家涌现，2025 年 7 月以来存款结构出现了显著的“零售存款少增、非

银同业多增”的现象，居民资金流动推动风险资产价格上涨并对资产管理、财富管理行业形成新的发展

模式。

我们具体从三个方面分析：

居民财富如何变化？一是人口老龄化加剧，这会导致本轮风险偏好提升程度不如之前剧烈，均衡配置理

念加强；二是财富集聚度提升，高净值客户拥有更多信息和产品优势，但对长期财富保值增值有更强诉

求；三是财富配置资管化，与之前牛市直接加杠杆“赤膊上阵”不同，本轮行情更倾向于通过公募基金、

私募资管等方式参与财富配置机会。尤其高层多次强调提振资本市场，持续稳定和活跃资本市场，资本

市场成为稳市场、稳预期的重要抓手，这成为居民财富搬家可靠的“蓄水池”。

资管产品如何承接？无风险利率下行，风险偏好拾阶抬升，尤其随着固收资产预期回报下降，传统非标

资产供给缺失，各类资管机构均考虑进行多元投资、探索“固收+”等收益解决方案。资管机构充分认

识投资者风险偏好的差异，根据客户差异化需求提供与其风险收益特征相匹配的产品，比如大部分投资

者风险承受能力较低，需要为其提供更多回撤相对可控、收益稳健的产品。同时，存款搬家也是大资管

生态扩容的结果，我们重点梳理了公募基金中的 ETF、FOF、“固收+”基金、基金投顾；保险中的分红

险；银行理财中的“多资产”等产品创设机会。

资产价格如何变化？资管产品快速扩容会对资产价格的定价机制产生深远影响。它不仅仅是资金规模的

简单增加，更意味着定价主导力量的转移和市场有效程度的提升。不同类型的资管产品聚焦不同资产，

它们的发展为这些资产提供了公开、透明的定价机制和充裕的流动性，提升了整个市场的定价能力。尤

其是资本市场，随着要求低波动、稳定回报的中长久期资金参与，这有利于市场风格更加均衡，产品创

新和策略施展有更多空间。

风险提示：存款搬家不及预期的风险；二级市场大幅波动风险；资本市场全面深化基础性制度改革推进

不及预期的风险；金融监管趋严的风险；创新推进不及预期的风险等。

证券分析师： 孔祥（S0980523060004）、王德坤（S0980524070008）、王京灵（S0980525070007）

 机械行业周报:制造成长周报（第 29 期）-Figure 融资超 10 亿美元，微软 300 亿美元

投资英国 AI 基建

重点事件及点评

事件 1-人形机器人：Figure 完成超 10 亿美元融资：据澎湃新闻消息，2025 年 9 月 16 日，AI 机器人初

创公司 Figure 宣布完成 10 亿美元承诺资金的 C 轮融资，投后估值达 390 亿美元。
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点评 1：人形机器人仍处于从 0 到 1 的早期阶段，核心重点跟踪产业的技术进展及变化，除人形机器人

头部企业特斯拉进展稳步推进外，领先企业 Figure 同样进展快速，融资重点推进制造的规模化扩张、

家庭与商业场景应用的落地以及大规模数据收集。我们持续看好人形机器人的长期投资机会，建议从价

值量和卡位上把握空间&确定性，从股票弹性上寻找增量环节。1）确定性：特斯拉产业链核心供应商或

者实力强、卡位好的公司，重点关注【飞荣达】【龙溪股份】【唯万密封】【恒立液压】【汇川技术】

【绿的谐波】【蓝思科技】；2）弹性：重视基本结构研究逐步拓展至完整功能结构的增量环节或现有

环节挖掘的高确定性新标的，重点关注【唯万密封】【龙溪股份】【飞荣达】【唯科科技】【金帝股份】

【汉威科技】等。

事件 2-AI 算力：微软将在英国投资 300 亿美元建 AI 基础设施。据华尔街见闻 2025 年 9 月 17 日消息，

未来美国科技巨头将在英国为人工智能系统、量子计算计划和其他科技项目投入超过 310 亿英镑（423

亿美元）。OpenAI 也将其“星际之门”项目引入英国。9 月 16 日，微软总裁 Brad Smith 宣布在未来四

年内投资超过 300 亿美元（约 220 亿英镑），以扩建其在英国的云与 AI 设施。

点评 2：微软将在英国投资 300 亿美元建 AI 基础设施，各国政府与科技巨头仍将在未来数年保持高强度

投资，反映了当前 AI 驱动下云基础设施需求持续旺盛，我们认为 AI 算力仍然是需求确定性高增长的投

资主线，建议重点关注未来 1-2 年基本面斜率最大的 AI 液冷环节，其余关注 AI 数据中心用电的燃机环

节和制冷环节：1）AI 液冷：【飞荣达】【高澜股份】【同飞股份】【南风股份】【奕东电子】；2）燃

机环节：【应流股份】【豪迈科技】【联德股份】；3）制冷环节：【汉钟精机】【冰轮环境】。

行业动态&amp;政府新闻&amp;公司动态

行业动态：人形机器人-9 月 20 日，华为官宣昇腾 AI、具身智能新动向；9 月 18 日，汉威科技动捕服开

启人机交互新篇章；9月 17 日，智元灵犀 X2完成韦伯斯特空翻；9月 17 日智元机器人 Genie Trailblazer

计划全球招募；9月 17 日，舞肌科技发布第一代 Wuji Hand 灵巧手；9月 16 日，Figure 完成超 10 亿美

元 C轮融资；9月 16 日，日本商社兼松最早将于 2027 年在全球首次量产球形齿轮；9 月 15 日，宇树发

布开源世界模型。3C-9 月 18 日，Meta 推出旗下首款内置显示屏的智能眼镜。AI 基建-9 月 18 日，2025

华为全联接大会公布昇腾 AI 芯片三年发展路线图；9 月 15 日，英伟达要求供应商开发微通道水冷板

（MLCP）。

政府新闻：人形机器人-9 月 18 日，科技部：正在推动人形机器人在汽车制造、物流搬运、电力巡检等

场景加速落地应用。AI 基建-9 月 16 日，微软、OpenAI 等美国科技巨头宣布在英国进行数百亿美元的科

技基础设施投资计划。低空经济-9 月 20 日，江苏扬州瞄准助力低空经济发展“低空经济产业学院”揭

牌启航；9 月 18 日，中信海直开启合肥战略合作，首飞跨城货运航线。

公司动态：人形机器人-9 月 18 日，均胜电子发布机器人 AI 头部总成与基于 Jetson Thor 的全域控制器；

9 月 17 日，兴业科技与能斯达签署战协拟共同研发柔性电子皮肤；9 月 16 日，铁流股份与长三角哈特

研究院共建实验室布局人形机器人关键零部件；9 月 16 日，露笑科技控股子公司与开普勒机器人及头部

跨境电商签战略协议。

本周重点关注标的-唯万密封、飞荣达、龙溪股份；高澜股份、南风股份、汉钟精机、应流股份；奕瑞

科技；汇成真空。

行业投资观点

1、人形机器人：从价值量和卡位上把握空间及确定性（优选 T 链供应商&amp;实力强卡位好的公司），

股票弹性上重点寻找增量环节，重点关注：1）关节模组：【恒立液压】【汇川技术】【蓝思科技】【震

裕科技】；2）灵巧手：【飞荣达】【兆威机电】【雷赛智能】【蓝思科技】等；3）减速器环节：【绿

的谐波】【金帝股份】；4）丝杠环节：【恒立液压】【绿的谐波】；5）关节轴承+连杆：【龙溪股份】；

6）电机环节：【信捷电气】【雷赛智能】【伟创电气】【步科股份】等；7）本体及代工：【蓝思科技】

【中坚科技】【永创智能】【博众精工】；8）散热：【飞荣达】；9）传感器：【汉威科技】；10）设

备：【博众精工】【秦川机床】；10）其他：【唯万密封】【奥普特】【东华测试】【国机精工】【华

翔股份】等。

2、AI 基建：1）AI 液冷：【飞荣达】【高澜股份】【同飞股份】【南风股份】【奕东电子】；2）燃机

环节：【应流股份】【豪迈科技】【联德股份】；3）制冷环节：【汉钟精机】【冰轮环境】。
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3、自主可控-国产化率低：通用电子测量仪器重点关注【普源精电】【鼎阳科技】【优利德】，其他关

注【川仪股份】等；半导体产业链重点推荐【汇成真空】【唯万密封】；X射线设备核心器件重点推荐

【奕瑞科技】。

4、低空经济：低空经济产业进展迅速基建先行，全国低空交通“一张网”项目启动，统一标准构建空

管网络，整机和核心零部件（发动机/电机）会是产业发展核心环节，重点关注【应流股份】【宗申动

力】等。

5、智能焊接机器人：智能焊接在钢结构行业已开始从 0 到 1 放量，长期来看智能焊接机器人市场近千

亿，重点关注【柏楚电子】。

6、3D 打印：3D 打印作为增材制造技术，在制造领域有实现复杂结构、轻量化、缩短研发周期等优势，

随技术成熟将在航空航天、3C 等各领域实现应用打开市场空间，重点关注【铂力特】【华曙高科】【南

风股份】。

7、核聚变：核聚变是能源变革的长期方向，首次聚变能发电标志核聚变取得一定实质进展，重点关注

【应流股份】【江苏神通】【海陆重工】。

8、商业航天：国内商业航天火箭进步推动卫星组网，海外卫星应用成果显著，整体产业化进展加速，

重点关注【广电计量】【应流股份】【上海沪工】。

风险提示：行业下游需求不及预期，技术发展不及预期的风险。

证券分析师： 吴双（S0980519120001）、杜松阳（S0980524120002）

联系人： 张宇翔

 房地产行业专题：“924”周年回顾：股市新高，房价新低，原因何在？

周年回顾：股市+53%，房价-4.4%。按照统计局数据，70 城二手房价格相对 2024 年 9 月底下跌 4.4%，

而万得全 A 自 9 月底低点上涨 53%。房价与股市在 2025 年 3 月前共振向上，但 3月后明显分化，股市继

续上涨并创新高，房价则持续下行。

房股类比：房价的“基本面”与“估值”。房地产具有消费与投资的双重属性，因此既与收入相关（类

似于股市的基本面），也与预期相关（类似于股市的估值）。而“924”以来，房价的表现更多由“估

值”主导，“基本面”变化不大。

分化原因：楼市缺乏新的逻辑提供新的上涨预期。3 月前，楼市与股市共享“政策转向”逻辑，同步上

涨。但 3月后，楼市缺乏新的逻辑，来提供“房价不会再跌”的预期，而股市则先后有 Ai、反内卷等大

逻辑支撑。这可能是二者 3月后“分道扬镳”的重要原因。

止跌之路：中期靠收入提升，短期靠预期改善。具备较强传播力和说服力的房价逻辑（如“止跌回稳”）

是房价短期止跌的最直接动力。一个自然的推论是，既有政策的重申或微调，对稳定房价意义不大，“新

说法”大于“老政策”。

投资建议：止跌前建议把握波段机会。自 2022 年初房价系统性下跌以来，地产股超额收益在中期基本

与房价同步，在基本面未发生明确转向的情况下，中期视角看，基本面仍在左侧，但随着基本面的持续

下行，短期政策博弈机会将更加频繁的出现。推荐：中国金茂、中国海外宏洋集团、中国海外发展、华

润置地、招商蛇口等。

风险提示：政策落地效果及后续推出强度不及预期；外部环境变化等导致行业基本面超预期下行；房企

信用风险事件超预期冲击。

证券分析师： 任鹤（S0980520040006）、王粤雷（S0980520030001）、王静（S0980522100002）
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【市场数据】

商品期货

商品 收盘价 涨跌幅 商品 收盘价 涨跌幅

黄金 847.78 1.48 ICE 布伦特原油 66.57 -0.16

白银 10273.00 1.35 铜 79940.00 -0.23

铝 20685.00 -0.36 铅 17085.00 -0.20

豆一 3876.00 -0.89 锌 21945.00 -0.22

豆粕 2922.00 -2.69 镍 121010.00 -0.35

玉米 2151.00 -0.55 锡 270250.00 -0.40

螺纹钢 3074.00 -0.61 SR511 5496.00 -0.01

本月国内重要信息披露

公布日期 项目 本期数据 上期数据 上年同期数据 发布主体

2024/11/30 11 月 PPI(%) -2.9 -3.3 -3.4 PPI

2024/11/30 11 月 CPI(%) 99.4 100.4 100.2 国家统计局

2024/11/30 11 月狭义货币(M1)同比(%) -0.0 -0.02 0.01 中国人民银行

2024/11/30 11 月狭义货币(M2)同比(%) 0.07 0.07 0.1 中国人民银行

2024/11/30 11 月新增人民币贷款(亿元) 5216.0 2965.0 11120.0 中国人民银行

2024/11/30 11 月贸易顺差总额(亿美元) 97443.13 95715.17 69334.24 国家商务部

2024/11/30 11 月固定资产投资累计同比(%) 0.03 0.01 0.02 国家统计局

2024/11/30 11 月工业增加值(%) 0.05 0.05 0.06 国家信息中心

2024/11/30 11 月社会消费品零售总额_同比(%) 0.03 0.03 0.02 国家统计局

近期非流通股解禁明细

代码 简称 本次解禁数量(万股) 流通股股本(万股) 流通股增加% 上市日期

002736.SZ 国信证券 47358.75 961242.93 100.00 2025-08-14

600369.SH 西南证券 33000.00 664510.91 100.00 2025-07-22

600490.SH 鹏欣资源 22026.56 221288.70 100.00 2025-06-12

600967.SH 内蒙一机 412.50 170338.18 82.58 2025-06-03

601226.SH 华电重工 408.34 116701.00 100.00 2025-06-02

002142.SZ 宁波银行 7581.90 659965.10 95.06 2025-05-16

688232.SH 新点软件 15651.92 33000.00 100.00 2025-05-16

301093.SZ 华兰股份 3782.78 13466.66 100.00 2025-04-30

688257.SH 新锐股份 2460.70 9280.00 100.00 2025-04-28

688553.SH 汇宇制药-W 11406.67 42360.00 100.00 2025-04-28

301088.SZ 戎美股份 16800.00 22800.00 100.00 2025-04-28

301091.SZ 深城交 8400.00 16000.00 100.00 2025-04-28

688211.SH 中科微至 6660.00 13160.86 100.00 2025-04-28

688739.SH 成大生物 22766.37 41645.00 100.00 2025-04-28

688255.SH 凯尔达 2837.71 7841.46 100.00 2025-04-25

600926.SH 杭州银行 50408.30 586039.74 87.83 2025-04-24

301087.SZ 可孚医疗 8676.57 16000.00 100.00 2025-04-24
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601009.SH 南京银行 113110.82 1000701.69 100.00 2025-04-23

688737.SH 中自科技 3197.51 8603.49 100.00 2025-04-22

301086.SZ 鸿富瀚 3833.55 6000.00 100.00 2025-04-21

001218.SZ 丽臣实业 3072.00 8999.55 100.00 2025-04-14

301077.SZ 星华反光 3856.49 6000.00 100.00 2025-03-31

301061.SZ 匠心家居 6000.00 8000.00 100.00 2025-03-13

000625.SZ 长安汽车 2590.64 632214.29 45.92 2025-03-05

300844.SZ 山水比德 2525.00 4040.00 100.00 2025-02-13

301024.SZ 霍普股份 2880.00 4239.00 100.00 2025-01-28

601921.SH 浙版传媒 180000.02 222222.22 100.00 2025-01-23

001209.SZ 洪兴股份 6497.49 9394.48 100.00 2025-01-22

002059.SZ 云南旅游 6857.37 101243.48 100.00 2025-01-16

002187.SZ 广百股份 18692.79 61761.91 100.00 2025-01-06

605287.SH 德才股份 2865.13 10000.00 100.00 2025-01-06

600679.SH 上海凤凰 550.77 34369.42 100.00 2024-12-23

688032.SH 不适用 1985.72 4000.00 100.00 2024-12-20

301096.SZ 不适用 3960.00 10816.66 100.00 2024-12-20

000546.SZ 金圆股份 6613.75 78048.26 99.54 2024-12-20

600859.SH 王府井 4147.65 113273.80 99.75 2024-12-17

301100.SZ 不适用 15000.00 20000.00 100.00 2024-12-17

000737.SZ 南风化工 104599.31 169128.73 100.00 2024-12-16

301177.SZ 不适用 36000.00 40001.00 100.00 2024-12-16

000401.SZ 冀东水泥 106598.80 247935.72 99.97 2024-12-16

全球证券市场统计

股票市场指数

简称 最新收盘价
1 日
涨跌幅(%)

1 周
涨跌幅(%)

1 个月
涨跌幅(%)

3 个月
涨跌幅(%)

12 个月
涨跌幅(%)

30 天
波动率(%)

道琼斯工业平均指数 46292.77 -0.191371 63.52 63.52 63.52 63.52 41.32

德国 DAX 指数 23611.33 0.358226 85.37 -3.08 1.47 25.28 55.02

法 CAC40 指数 7872.02 0.535242 0.68 -1.22 4.43 4.84 46.62

恒生指数 26159.12 -0.702319 -1.05 3.23 10.42 43.36 62.68

沪深 300 指数 4519.77 -0.062600 -0.07 3.23 17.15 40.68 58.59

美国 SP500 指数 6656.92 -0.550215 0.75 2.93 10.48 16.40 48.04

纳斯达克综合指数 22573.47 -0.945676 1.07 5.00 14.98 25.58 50.94

日经 225 指数 45493.66 0.994210 1.23 6.70 18.46 20.59 不适用

沪深港通资金流入流出 Top10

A 股资金流入流出前十

排序 代码 简称 价格(RMB) 涨跌幅(%)
流入资金
(RMB,万元)

代码 简称 价格(RMB) 涨跌幅(%)
流出资金
(RMB,万元)

1 603259.SH 药明康德 104.7800 -3.8980 无数据 603259.SH 药明康德 104.7800 -3.8980 无数据

2 300059.SZ 东方财富 26.1200 -2.8635 无数据 300059.SZ 东方财富 26.1200 -2.8635 无数据

3 601288.SH 农业银行 6.6500 2.4653 无数据 300750.SZ 宁德时代 368.1500 -0.5134 无数据

4 300274.SZ 阳光电源 143.5400 4.5981 无数据 601288.SH 农业银行 6.6500 2.4653 无数据

5 688256.SH 寒武纪-U 1350.3800 -3.4063 无数据 300274.SZ 阳光电源 143.5400 4.5981 无数据

6 600111.SH 北方稀土 46.0300 -4.2239 无数据 688256.SH 寒武纪-U 1350.3800 -3.4063 无数据

7 000988.SZ 华工科技 88.2500 -4.4396 无数据 600111.SH 北方稀土 46.0300 -4.2239 无数据
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8 600519.SH 贵州茅台 1447.4200 -0.4080 无数据 000988.SZ 华工科技 88.2500 -4.4396 无数据

9 002837.SZ 英维克 82.7000 1.0015 无数据 600519.SH 贵州茅台 1447.4200 -0.4080 无数据

10 300308.SZ 中际旭创 434.2900 3.8971 无数据 300308.SZ 中际旭创 434.2900 3.8971 无数据

港股资金流入流出前十

排序 代码 简称 价格(HKD) 涨跌幅(%)
流入资金
(HKD,万元)

代码 简称 价格(HKD) 涨跌幅(%)
流出资金
(HKD,万元)

1 9926.HK 康方生物 136.6000 0.04274809 51679.20 9988.HK 阿里巴巴-W 159.4000 0.00125628 527314.70

2 1788.HK 国泰君安国际 4.5100 -0.11568627 73671.45 0981.HK 中芯国际 72.6000 -0.01022495 442515.33

3 1635.HK 大众公用 3.7600 0.08985507 79685.14 0412.HK 山高控股 5.3300 0.22247706 376425.48

4 2228.HK
中国节能海东
青

11.6900 0.02543860 98787.53 2800.HK 盈富基金 无数据 无数据 333970.79

5 2228.HK 晶泰控股 11.6900 0.02543860 98787.53 0700.HK 腾讯控股 635.5000 -0.00858034 251198.06

6 1810.HK 小米集团-W 55.4500 -0.01158645 129802.88 3690.HK 美团-W 101.0000 -0.02791145 146089.92

7 3690.HK 美团-W 101.0000 -0.02791145 141863.38 1810.HK 小米集团-W 55.4500 -0.01158645 132659.89

8 0700.HK 腾讯控股 635.5000 -0.00858034 228984.04 2828.HK 恒生中国企业 无数据 无数据 99461.24

9 0412.HK 山高控股 5.3300 0.22247706 373410.04 2228.HK
中国节能海东
青

11.6900 0.02543860 82898.29

10 0981.HK 中芯国际 72.6000 -0.01022495 492814.29 2228.HK 晶泰控股 11.6900 0.02543860 82898.29

11 9988.HK 阿里巴巴-W 159.4000 0.00125628 694619.90 1788.HK 国泰君安国际 4.5100 -0.11568627 75492.80
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