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股票代码 股票名称
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300750.SZ 宁德时代
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市场指数
指数名称 收盘价 涨跌%
上证综指 3876.34 0.37
深证成指 13215.46 1.16
沪深 300 4551.02 0.61
中小 100 8042.44 0.99
创业板指 3147.35 1.95

行业表现（申万一级）
指数名称 涨跌% 指数名称 涨跌%
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汽车 2.05 商贸零售 (0.98)
家用电器 1.64 社会服务 (0.86)
煤炭 1.62 食品饮料 (0.50)
综合 1.38 纺织服饰 (0.41)
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中银晨会聚焦-20250918
■重点关注

【策略研究】市场点评报告*王君 徐沛东。政策定调将使高端装备、人工智

能与绿色制造成为中长期配置主线，龙头国央企与具备核心技术的民企有望

率先受益。

【基础化工】新凤鸣*余嫄嫄。公司发布 2025年中报，上半年实现营业总收
入 334.91亿元，同比增长 7.10%；归母净利润 7.09亿元，同比增长 17.28%；

扣非归母净利润 6.60亿元，同比增长 22.47%。其中，第二季度营收 189.34
亿元，同比增长 12.57%，环比增长 30.06%；归母净利润 4.03亿元，同比增
长 22.24%，环比增长 31.44%。随着新增产能释放，公司业绩持续向好。

【电子】地平线机器人-W*苏凌瑶。地平线机器人 2025H1营收同比呈现快

速增长趋势，同时伴随着战略性亏损。公司汽车产品解决方案量价齐升，高

阶智驾 HSD量产在即，海外拓展初见成效。
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重点关注

【策略研究】市场点评报告— “十五五”定调新型工业化

王君 徐沛东

政策定调将使高端装备、人工智能与绿色制造成为中长期配置主线，龙头国央企与具备核心技术的民企有望率先受益。

9月 9日，工业和信息化部党组书记、部长李乐成主持召开工业和信息化“十五五”规划企业座谈会，中国石化、鞍

钢集团、中国稀土集团、美的、小米、用友网络、智元机器人等企业参会。会议强调，要深入贯彻习近平总书记关于
新型工业化的重要论述和“十五五”规划编制指示，聚焦关键核心技术、产业链韧性、数字化绿色化转型、国际化布

局与行业治理等重点方向。

“十五五”战略定调新型工业化，重点突出数字化、绿色化和高端化。从战略定位看，“十五五”被定调为加快推进

新型工业化的关键阶段，既要把握科技革命和产业变革带来的机遇，也要应对复杂多变的外部环境。从政策重点看，
一是延续制造业强国战略，突出“数字化、绿色化、高端化”三大方向，明确制造业合理比重是基本盘，高端制造是
提升竞争力的关键。二是强化科技创新，鼓励企业加大研发投入，组建创新联合体，承担更多国家科技攻关任务，形

成“产学研结合、龙头引领”的创新体系。三是提升行业治理，强调防范非理性竞争、加强行业自律，避免过度“内
卷”。四是推动“走出去”与安全并重，在支持海外拓展的同时，注重产业链供应链韧性和基础能力建设，实现发展
与安全的平衡。

产业升级方向明确，龙头企业有望在产业链优化中获利。制造业合理比重和高端化发展目标的重申，将为装备制造、
工业母机、特种材料等战略性行业带来长期政策支持。数字化转型与“人工智能+”场景拓展，被提升至新的高度，意

味着工业互联网、工业软件、AI驱动的智能制造链条将加速应用落地，利好具备核心技术和行业解决方案的企业。绿
色化转型仍然是产业升级的重要方向，新能源装备、节能技术、绿色工厂等领域将在“双碳”目标牵引下获得长期增
长空间。值得注意的是，本次座谈会聚集了跨行业龙头企业，通过龙头带动提升整个产业链水平，从而推动产业格局

的有序优化。

资本市场预期差显现，“人工智能+”与国际化布局带来新机会。市场对“十四五”中后期的政策利好已基本消化，而
“十五五”更强调“人工智能+”和国际化布局，可能带来新的预期差，形成资本市场新的结构性机会。我们预计政策
红利将更加集中于具备三方面特征的企业：一是具备关键核心技术攻关能力，能够突破“卡脖子”环节；二是拥有国
际化经营优势，能够在海外市场稳健拓展；三是在产业链中具有牵引和带动作用，能够整合上下游资源，提升整体产

业韧性。国央企和龙头民企有望成为政策与资本市场共同关注的重点对象，相关板块有望在中长期具备持续配置价值。
行业映射上，高端装备、工业软件、人工智能应用、工业互联网、新能源及绿色制造链条，均有望在“十五五”阶段
获得制度性利好，建议投资者关注在这些方向上具备核心技术与规模优势的企业。

规划落地将成催化剂，但政策节奏与外部不确定性需警惕。 “十五五”规划相关产业政策配套文件也将在未来一年陆

续落地，对产业发展和资本市场形成阶段性催化。会议明确了“十五五”时期工业和信息化的主攻方向，既为制造业
高质量发展提供了战略框架，也为资本市场挖掘新质生产力和结构性机会提供了重要指引。

风险提示：政策落地节奏不及预期，海外环境不确定性上升，产业链投资过热导致资源错配，竞争秩序再度失衡等问题。

【基础化工】新凤鸣—上半年盈利能力修复，Q2业绩同比、环比提升

余嫄嫄

公司发布 2025年中报，上半年实现营业总收入 334.91亿元，同比增长 7.10%；归母净利润 7.09亿元，同比增长 17.28%；
扣非归母净利润 6.60亿元，同比增长 22.47%。其中，第二季度营收 189.34亿元，同比增长 12.57%，环比增长 30.06%；
归母净利润 4.03亿元，同比增长 22.24%，环比增长 31.44%。随着新增产能释放，公司业绩持续向好。

支撑评级的要点

上半年主要产品销售均价同比下降，PTA销量增长带动总体收入提升。2025年上半年公司营收同比提升 7.10%至 334.91
亿元，其中第二季度实现营收 189.34亿元，同比增长 12.57%，环比增长 30.06%。分业务看，1）涤纶长丝：上半年实
现营收 231.68亿元，同比下降 5.99%，销量 357.19万吨，同比提升 5.44%。其中，POY、FDY、DTY销量分别为 241.57
万吨、71.65万吨、43.97万吨，同比分别+3.82%、+2.44%、+21.63%；销售均价（不含税）分别为 6193.77元/吨、6483.51
元/吨、8094.43元/吨，分别同比-10.04%、-16.81%、-7.73%。第二季度，公司涤纶长丝营收同比提升 2.82%至 135.65
亿元，销量同比提升 18.52%至 214.46万吨。2）涤纶短纤：2025H1营收 39.07亿元，同比下降 4.26%，销量 63.73万
吨，同比提升 2.34%；第二季度短纤营收同比降低 6.90%至 20.52亿元，销量同比提升 2.54%至 34.37万吨。3）PTA：
截至 2025年中报，公司 PTA产能达到 770万吨，上半年 PTA实现收入 46.52亿元，去年同期为 11.80亿元，销量 108.79
万吨，去年同期为 22.65万吨。
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毛利率同比改善，在手订单充裕。2025H1公司总体毛利率为 6.42%，同比提升 0.41pct。2025年上半年公司销售/管理
/研发/财务费用率分别为 0.17%/1.13%/2.06%/0.46%，分别同比+0.03pct/-0.04pct/+0.14pct/-0.61pct，其中财务费用率同

比优化主要系汇兑收益增加。上半年公司发生存货跌价损失及合同履约成本减值损失 1.25亿元，去年同期为 0.35亿元。

截至 2025年中报，公司合同负债金额为 16.70亿元，去年同期为 3.82亿元。

产业链一体化完善，布局生物基材料。根据 2025年中报，公司已经形成“PTA-聚酯-纺丝-加弹”产业链一体化和规模

化的经营格局，同时积极推进上游 PTA项目配套建设，预计到 2025年底，PTA产能将突破 1000万吨。此外，公司积
极探索生物基材料的产业化路径，2025年 7月公告拟以人民币 1亿元增资合肥利夫生物科技有限公司，增资后持有其

7.0175%股权。利夫生物为全球最早开始研究呋喃基材料的团队之一，其 FDCA技术有望赋能公司探索高端生物基纤

维、绿色包装等领域。

评级面临的主要风险

下游需求恢复不及预期，上游原材料价格剧烈波动，行业产能大幅增加等。

【电子】地平线机器人-W—高阶智驾 HSD量产在即，海外拓展初见成效

苏凌瑶

地平线机器人 2025H1营收同比呈现快速增长趋势，同时伴随着战略性亏损。公司汽车产品解决方案量价齐升，高阶
智驾 HSD量产在即，海外拓展初见成效。

支撑评级的要点

营收高增和战略性亏损并存。2025H1地平线机器人营收 15.67亿元，YoY+68%；毛利润 10.24亿元，YoY+39%；净

利润-52.33亿元，亏损进一步扩大。根据地平线机器人 2025年中期业绩公告数据，2025H1中国自主品牌车企销量占
中国乘用车市场份额上升至 63%，其辅助驾驶渗透率上升至 59%，行业红利显著。2025H1公司研发支出 23.00亿元，

YoY+62%。公司战略性提高云服务相关的研发支出，如果剔除面向模型训练的云计算费用，公司运营效率已稳步提升。

汽车产品解决方案量价齐升，高阶智驾 HSD量产在即。2025H1地平线机器人汽车产品解决方案业务营收 7.78亿元，
YoY+250%；毛利率 45.6%，YoY+3.9pcts。2025H1公司车载级征程系列处理硬件出货量达 198万套，同比实现翻倍
增长；其中支持高速公路辅助驾驶功能的处理硬件出货量达 98万套，占总出货量 49.5%，是去年同期的六倍。新一代
征程 6系列产品出货量的增长也带动平均售价上升。根据地平线机器人 2025年中期业绩公告数据，公司在中国基础辅

助驾驶和整体辅助驾驶解决方案的市场份额均位列第一，分别达到 45.8%和 32.4%。截至 2025年中，公司已累计获得
400款新车型定点，其中具备高速公路辅助驾驶及以上功能的订单车型超过 100款。公司的高阶智驾解决方案 HSD已
获得多家整车企业定点，覆盖十余款车型，并计划于 2025年下半年量产。

海外拓展初见成效。公司和全球合作伙伴紧密合作，依托基于征程 6B处理器硬件打造新一代基础辅助驾驶解决方案

Horizon Mono，并已获得两家日本车企在中国以外市场的车型定点。公司预计该合作将带来全生命周期超过 750万套

的出货量。此外，海外汽车商于中国的合资车企正在升级其现有车型的辅助驾驶功能。包括大众汽车、日本最大的汽

车集团在内，国内共有 9家合资车企的 30款车型定点了公司的解决方案，其中部分车型将从 2025年底开始量产。这
表明继与大众集团的合作之后，公司进一步成功拓展了产品的国际化布局，并提升了全球品牌影响力。

授权和服务业务赋能生态价值。2025H1地平线机器人汽车授权和服务业务营收 7.38亿元，YoY+7%；毛利率 89.7%，

YoY-3.3pcts。2025H1公司向超过 30家汽车制造商及生态系统合作伙伴授权算法和软件，提供设计及技术服务，助力
客户缩短产品开发周期，降低前期开发成本。同时公司为部署新一代处理硬件搭载的更先进解决方案而参与技术服务
项目的人力增长，导致毛利率同比有小幅下降。

评级面临的主要风险

高阶自动驾驶渗透率不及预期。市场竞争格局恶化。供应链安全风险。现金流不稳定风险。
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