
 

证券研究报告——晨会聚焦 2025 年 9 月 12 日 

9 月金股组合 

股票代码 股票名称 

601816.SH 京沪高铁 

601233.SH 桐昆股份 

002409.SZ 雅克科技 

300750.SZ 宁德时代 

600276.SH 恒瑞医药 

688085.SH 三友医疗 

600861.SH 北京人力 

300395.SZ 菲利华 

603986.SH 兆易创新 

002938.SZ 鹏鼎控股 

 

 

市场指数 

指数名称 收盘价 涨跌% 

上证综指 3875.31  1.65  

深证成指 12979.89  3.36  

沪深 300 4548.03  2.31  

中小 100 7923.26  3.07  

创业板指 3053.75  5.15  

   

 

行业表现（申万一级） 

指数名称 涨跌% 指数名称 涨跌% 

通信 7.39  纺织服饰 0.14  

电子 5.96  石油石化 0.20  

计算机 3.71  社会服务 0.22  

农林牧渔 2.74  交通运输 0.24  

非银金融 2.62  医药生物 0.25  

资料来源：万得，中银证券 
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中银晨会聚焦-20250912 
■重点关注 

【固定收益】PPI 显筑底迹象、食品价格再成拖累*张鹏  肖成哲。我们维持

关于 PPI 渐进改善、长债利率缓慢回升情景的判断。 

【电子】苹果 2025 秋季新品发布会点评*苏凌瑶  周世辉。2025 年 9 月 10

日，苹果举办了 2025 秋季新品发布会，共计发布 8 款新产品，其中 iPhone 17 

Air 具备 5.6mm 的超薄机身，实现苹果外观的重大创新；iPhone 17 标准版较

前代定价具有更高性价比，我们认为能较为有效驱动苹果产品销量增长。 

【石油石化】中国海油*徐中良。2025 年上半年公司实现营业收入 2076.08

亿元，同比下降 8.45%；归母净利润 695.33 亿元，同比下降 12.79%。其中，

二季度实现营业收入 1007.54 亿元，同比下降 12.62%，环比下降 5.71%；归

母净利润 329.70 亿元，同比下降 17.60%，环比下降 9.83%。公司增储上产

成果丰硕，油气主业根基牢固，提质增效持续深化，成本竞争优势进一步巩

固，业绩韧性凸显，抗风险能力提升。 

【石油石化】中国石油*徐中良  余嫄嫄。公司发布 2025 年半年报，上半年

实现营业总收入 14,500.99 亿元，同比下降 6.74%，实现归母净利润 839.93

亿元，同比减少 5.42%。其中，第二季度实现营收 6969.91 亿元，同比减少

6.09%，归母净利润 371.86 亿元，同比减少 13.59%。公司油气产量稳中有增，

天然气占比提升，炼油化工转型升级深入推进，增产增销高附加值产品。 

【电子】万润股份*余嫄嫄。公司发布 2025 年中报，上半年实现营业总收入

18.70 亿元，同比降低 4.42%；归母净利润 2.18 亿元，同比增长 1.35%；扣

非归母净利润 2.09 亿元，同比增长 6.90%。其中，第二季度营收 10.09 亿元，

同比降低 0.95%，环比增长 17.12%；归母净利润 1.38 亿元，同比增长 18.25%，

环比增长 73.13%。 
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重点关注 

【固定收益】PPI 显筑底迹象、食品价格再成拖累—8 月通胀数据点评 

张鹏  肖成哲 

我们维持关于 PPI 渐进改善、长债利率缓慢回升情景的判断。 

核心 CPI 延续回升趋势，8 月同比上涨 0.9%，同比涨幅连续第 4 个月扩大。扩内需政策持续显效，消费领域价格继续

呈现积极变化。 

但食品价格继续拖累 CPI 涨幅，或显示餐饮消费增长仍然偏慢。6、7 月社零餐饮业消费同比分别仅增长 0.9%和 1.1%，

对社零增长也形成了拖累。从 8 月食品价格走势来看，当月餐饮消费的增长可能仍然偏慢。 

上游价格下行趋势有企稳迹象，食用农产品价格指数绝对水平略有回升。9 月由于中秋、国庆双节临近，食用农产品

价格有望继续季节性改善，但由于今年中秋节较晚（10 月 6 日），同比降幅的收敛可能较慢。 

8 月 PPI 筑底迹象趋于明显，环比转为持平，同比降幅因基数效应收敛。如此前报告提到，目前 PPI 与 CPI 分化较为

明显，与前期房地产和商品出口价格同比下降有关，近期这两方面价格的降幅也有企稳收敛，为 PPI 筑底创造了下游

需求端的条件。 

参考钢铁行业经验，我们认为其他重点行业可能也将主要对产能、产量进行精准调控，而非明显削减，预计将推动 PPI

渐进改善。 

我们维持此前观点，当前通胀形势符合我们关于长债利率缓慢回升情景的判断。 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级等。 

 

【电子】苹果 2025 秋季新品发布会点评—iPhone 17 Air 超薄外观、17 基础款高性价比是亮点 

苏凌瑶  周世辉 

2025 年 9 月 10 日，苹果举办了 2025 秋季新品发布会，共计发布 8 款新产品，其中 iPhone 17 Air 具备 5.6mm 的超薄

机身，实现苹果外观的重大创新；iPhone 17 标准版较前代定价具有更高性价比，我们认为能较为有效驱动苹果产品

销量增长。 

支撑评级的要点 

事件：北京时间 2025 年 9 月 10 日凌晨 1 点，苹果举办 2025 秋季新品发布会，发布 iPhone 17 系列 4 款智能手机、Watch 

11 系列 3 款智能手表，AirPods Pro 3 系列 1 款耳机。根据科技兽公众号援引苹果发布会信息，我们整理本次发布会要

点如下： 

iPhone17 系列智能手机：17Air 外观重大创新、17 标准款加量不加价。 

1）iPhone 17 标准版：ProMotion 自适应刷新率和全天候显示屏下放、搭载 2 代超瓷晶面板、搭载后置 4800 万像素融

合式双摄系统。芯片采用 A19，前摄采用 1800 万像素 center stage，采用独特正方形传感器；抗刮能力较上代提升 3

倍。 

2）iPhone 17 Air：外观大更新，超薄机身+后置单摄。iPhone 17 Air 机身厚度仅 5.6mm、重量仅 165 克，是迄今为止

最薄的 iPhone，搭载 A19 Pro 芯片、苹果无线网络芯片 N1 及 C1X 基带芯片、4800 万像素融合式主摄；全面转向 eSIM

（但国内仅中国联通支持 eSIM）。 

3）iPhone 17 Pro & 17 Pro Max：采用了全新的铝金属一体成型机身，热传导率是钛金属的 20 倍，首次内置 VC 均热

板；搭载 A19 Pro 和苹果自研 N1 芯片；后置三摄全部提升至 4800 万像素，并提供最高 8 倍光学变焦。同时，17 Pro Max

首次提供了 2T 存储版本可供选择。 

4）定价：此次存储配置全面升级至 256G 起，iPhone 17/17 air/17 Pro/17Pro Max 定价分别为 5999 元起/7999 元起/8999

元起/9999 元起。其中 iPhone 17 标准款，实现加量不加价：相较 iPhone 16 标准款，iPhone 17 标准款存储从 128G 提升

至 256G，但价格维持 5999 元。并且由于售价低于 6000 元，有望享受 500 元国补，我们认为该定价较有吸引力。 

AirPods Pro 3：亮点在支持实时翻译功能，并且提升主动降噪效果、添加心率传感器。 

AirPods Pro 3 仍然搭载 H2 芯片，但得益于多孔声学架构和泡沫材料填充耳塞，主动降噪效果是前代的 2 倍。此次耳

机支持 Apple Intelligence 驱动的“实时翻译”：用户戴着耳机，对方的语言能实时翻译到耳中，我们的回答会通过 iPhone

屏幕显示给对方（目前国行尚未上线）。新增的心率传感器，让耳机可精准跟测锻炼数据。价格为 1899 元，与上一

代相同。 
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Apple Watch 11 系列：总体升级不大。 

3 款产品仍搭载去年的 S10 芯片，但首次支持 5G 网络，主要升级点在抗刮能力、体温感应等，其中，最高端 Apple Watch 

Ultra 3 实现了续航提升，最长可达 42 小时。价格方面，Apple Watch S11/SE 3/Ultra 3 分别 2999 元起/1999 元起/6499

元起。 

评级面临的主要风险 

全球宏观经济波动导致需求不振的风险。关税政策变化的风险。AI 手机落地不及预期的风险。消费电子行业竞争加剧

的风险。 

 

【石油石化】中国海油—价值创造能力凸显，长期发展持续向好 

徐中良 

2025 年上半年公司实现营业收入 2076.08 亿元，同比下降 8.45%；归母净利润 695.33 亿元，同比下降 12.79%。其中，

二季度实现营业收入 1007.54 亿元，同比下降 12.62%，环比下降 5.71%；归母净利润 329.70 亿元，同比下降 17.60%，

环比下降 9.83%。公司增储上产成果丰硕，油气主业根基牢固，提质增效持续深化，成本竞争优势进一步巩固，业绩

韧性凸显，抗风险能力提升。 

支撑评级的要点 

价值创造能力稳步提升，财务指标稳健向好。2025 年上半年，布伦特原油均价同比下跌 15.1%，公司销售毛利率为

53.5%，同比下降 0.2 pct，净资产收益率（摊薄）为 8.8%，同比下降 2.3 pct，资本负债率 8.4%，较去年末下降 2.5 pct；

公司经营活动现金流净流入 1091.8 亿元，同比下降 7.9%，投资活动现金流净流出 737.8 亿元，同比减少 6.4%，融资

活动现金流净流出 224.5 亿元，同比减少 26.0%。在油价下行周期，公司展现出较强的盈利韧性，财务状况健康良好。 

增储上产成果丰硕，技术进步巩固成本优势。2025 年上半年公司油气净产量达 384.6 百万桶油当量，同比增长 6.1%，

达历史同期新高，其中国内产量 266.5 百万桶油当量，同比增长 7.6%。海外产量 118.1 百万桶油当量，同比增长 2.8%；

受“深海一号”二期全面投产带动，天然气产量同比增长 12.0%。石油液体和天然气产量占比分别为 77.0%和 23.0%。

渤中 26-6 一期、文昌 9-7、东方 29-1 气田以及巴西 Buzios7 和 Mero4 等重点项目顺利投产。上半年共获得 5 个新发现

并成功评价 18 个含油气构造，储量替代率保持在 130%以上，储量寿命维持在 10 年水平；海外，新签伊拉克 Block7

和哈萨克斯坦 Zhylyoi 区块石油合同，圭亚那深水立体勘探持续增储。公司通过精细注水、稳油控水和智能分注等技

术手段，使中国海上油田自然递减率降至 9.5%，创历史最好水平，桶油主要成本降至 26.94 美元/桶油当量。公司聚焦

油气主业，夯实资源基础，巩固成本竞争优势，应对外部油价波动的抗风险能力持续提升。 

绿色转型深化价值创造，兼顾长期发展与股东回报。2025 年上半年，公司持续推进科研攻关与数智化转型，优质钻完

井建设示范项目效率提升 26%，“深海一号”智慧气田获评国家卓越级智能工厂。同时，公司加快绿色低碳布局，上

半年消纳绿电 5 亿千瓦时，完成 1 万方/天以上火炬气回收，实现节电约 1800 万千瓦时；“海油观澜号”浮式风电累

计发电 4700 万千瓦时，文昌 9-7 油田余热发电装置预计年发电 4000 万千瓦时，恩平 15-1 平台建成中国首个海上 CCUS

项目。根据公司 2024 年度股东周年大会授权，董事会决定派发中期股息 0.73 港元/股（含税），股息支付率 45.5%，

派息总额约人民币 316.02 亿元，在油价下行周期，公司仍保持分红水平稳定，充分彰显公司对股东回报的重视。 

评级面临的主要风险 

国际油价剧烈波动风险；海外项目政治与地缘因素不确定性风险；气候变化及环保政策趋严风险；海上作业安全生产

风险；汇率波动风险。 
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【石油石化】中国石油—经营业绩稳健，长期投资价值强化 

徐中良  余嫄嫄 

公司发布 2025 年半年报，上半年实现营业总收入 14,500.99 亿元，同比下降 6.74%，实现归母净利润 839.93 亿元，同

比减少 5.42%。其中，第二季度实现营收 6969.91 亿元，同比减少 6.09%，归母净利润 371.86 亿元，同比减少 13.59%。

公司油气产量稳中有增，天然气占比提升，炼油化工转型升级深入推进，增产增销高附加值产品。 

支撑评级的要点 

经营业绩稳健，抗风险能力凸显。2025 年上半年，布伦特原油平均价格为 71.87 美元/桶，同比下跌 14.5%。公司销售

毛利率为 20.89%，同比降低 0.1 pct，加权平均净资产收益率为 5.4%，同比减少 0.6pct，经营活动产生的现金流量净额

为 2270.63 亿元，同比增长 4.0%。分板块来看，油气和新能源/炼油化工和新材料/销售/天然气销售分部经营利润分别

为 856.86 亿元/110.56 亿元/75.62 亿元/186.26 亿元，同比分别-6.8%/-18.9%/-25.2%/+10.8%。2025 年上半年，公司销售/

管理/研发/财务费用率分别为 2.0%/2.2%/0.7%/0.4%，分别同比+0.0pct/+0.3pct/+0.1pct/0.0pct。公司财务状况健康良好，

经营业绩稳健，抵抗外部油价波动的能力提升。 

油气产量结构优化，新能源业务贡献绿色增量。2025 年上半年，公司油气当量产量达 923.6 百万桶，同比增长 2.0%，

其中国内原油产量同比增长 0.6%，可销售天然气产量同比增长 4.7%；新能源业务方面，上半年公司新获风光发电指

标 1,638 万千瓦，风光发电量达 36.9 亿千瓦时，同比增长 70.0%，塔里木上库光伏项目并网发电，吉林昂格风电项目

高效运营。CCUS 业务上半年捕集利用二氧化碳 130.5 万吨，实现驱油 30 万吨。公司在油气勘探及开采领域的资源优

势及技术优势持续巩固。 

炼油化工转型升级，增产增销高附加值产品。2025 年上半年，炼油业务实现经营利润 96.64 亿元，同比下降 8.0%，化

工业务实现经营利润人民币 13.92 亿元，同比减少 17.34 亿元，主要由于成品油及化工产品价格下降，毛利空间收窄。

公司加工原油 694.3 百万桶，同比增长 0.1%；生产成品油 5,957.2 万吨，同比下降 0.9%；化工产品商品量 1,997.1 万

吨，同比增长 4.9%，其中合成树脂产量 693.8 万吨，同比增长 5.3%，新材料产量 166.5 万吨，同比增长 54.9%。乙烯

产量 447.3 万吨，同比增长 5.3%。未来随着下游需求提升，以及石化行业竞争格局优化，炼化板块盈利有望修复。 

分红比例略增，资本开支稳健。根据 2025 年中报，2025 年中期股息每股 0.22 元，总派息额约 402.65 亿元，股利支付

率为 47.94%，同比提升 1.99 pct。2025 年全年资本性支出预计为人民币 2,622.00 亿元，其中，油气和新能源、炼油化

工和新材料、销售、天然气销售板块的占比分别为 80.09%、13.92%、2.90%、2.10%。公司资本开支严谨精准，积极

回馈股东，长期投资价值凸显。 

评级面临的主要风险 

国际油价剧烈波动风险、环保政策变化或自然灾害等因素导致生产装置异常，人员操作失误带来的安全生产风险、全

球经济低迷、关税政策变化的风险等。 

 

【电子】万润股份—医药业务改善，二季度业绩同环比增长 

余嫄嫄 

公司发布 2025 年中报，上半年实现营业总收入 18.70 亿元，同比降低 4.42%；归母净利润 2.18 亿元，同比增长 1.35%；

扣非归母净利润 2.09 亿元，同比增长 6.90%。其中，第二季度营收 10.09 亿元，同比降低 0.95%，环比增长 17.12%；

归母净利润 1.38 亿元，同比增长 18.25%，环比增长 73.13%。 

支撑评级的要点 

2025H1 医药业务同比改善，子公司三月科技、MP 实现扭亏。2025H1 公司营收同比降低 4.42%至 18.70 亿元，其中第

二季度营收 10.09 亿元，同比降低 0.95%，环比增长 17.12%。分业务看，上半年功能性材料收入 14.69 亿元，同比下

滑 9.55%，毛利率为 38.68%，同比下降 1.99pct。其中，沸石业务受部分地区需求下降影响，4F46 公司积极开发非车

用分子筛领域需求，上半年与中国石化催化剂有限公司签署《项目合作意向书》，未来有望在石油化工催化领域的模

板剂与沸石分子筛等产品领域开展业务合作。电子信息材料方面，公司持续推进生产基地建设。重要子公司中，九目

化学上半年收入、净利润为 3.80 亿元、0.93 亿元，同比分别-23.10%、-30.55%，保持国内 OLED 升华前材料业内领先

地位；三月科技已有多个自主产权的 OLED 成品材料通过多家客户验证并实现供应，上半年收入同比增长 31.72%至

0.96 亿元，净利润为 187.73 万元，实现盈利（去年同期为-172.89 万元）。2025 年上半年，公司生命科学与医药业务

收入同比增长 20.80%至 3.76 亿元，毛利率同比提升 1.36pct 至 38.56%。其中，上半年医药子公司 MP 实现收入 3.16

亿元，同比增长 33.13%，净利润 0.35 亿元，同比扭亏（去年同期为-0.20 亿元）。 

毛利率有所承压，期间费用率优化。2025 年上半年公司总体毛利率为 38.75%，同比下滑 1.50pct。管理费用率优化带

动期间费用率整体降低，2025 年上半年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.13%/9.06%/11.00%/-0.36%，分别同比

+0.02pct/-0.83pct/+0.15pct/-0.16pct。2025 年上半年公司净利率为 14.44%，同比下滑 0.27pct。 
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公司多领域布局新材料，长期成长可期。截至公司 2025 年中报，万润工业园二期 C05 项目已经开展筹备工作，未来

将扩建公司光刻胶用相关材料及聚酰亚胺材料产能；蓬莱一期项目半导体制造材料生产车间已开始试生产相关工作；

控股子公司九目化学和三月科技 OLED 产能建设项目均在积极推进中。此外，公司积极布局热塑性聚酰亚胺材料，截

至 2025 年中报，PEI、TPI、PI-5218 均已实现销售，PEEK 产品已有中试产品产出，PA46 正处于实验室开发及验证阶

段。随着各板块新产能及新产品的逐步投入，公司有望获得长期成长。 

评级面临的主要风险 

项目投产不及预期；产品价格大幅波动；汇率风险。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报

告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 
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减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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