
2019 年 2 月 21 日 星期四
请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 1

研究早观点

2025年 8月 19日 星期二

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 3,728.03 0.85

深证成指 11,835.57 1.73

沪深 300 4,239.41 0.88

中小板指 7,219.81 1.44

创业板指 2,606.20 2.84

科创 50 1,124.82 2.14
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【今日要点】

【行业评论】煤炭：煤炭月度供需数据点评-7月：供给收缩，反内卷

或带来“温和风暴”

【行业评论】生物医药Ⅱ：创新药动态更新：NSCLC IO 疗法

-PD-1/VEGF、PD-1/IL-2α-bias、PD-L1 ADC、PD-1/VEGF/CTLA-4 潜

力已现

【公司评论】北特科技(603009.SH)：北特科技 25年半年报点评-25H1

业绩增长稳健，丝杠产线布局稳步推进
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【今日要点】

【行业评论】煤炭：煤炭月度供需数据点评-7月：供给收缩，反内卷或带来“温和风暴”

胡博 hubo1@sxzq.com

【投资要点】

 7月：

 供给：1-7月原煤供给边际递减。2025年 1-7月，原煤累计产量实现 27.79亿吨，同比增 3.8%，同比增

速边际下滑。7月当月实现 3.81亿吨，同比降 3.8%，环比降 9.52%。

 需求：1-7 月终端需求受制造业和基建支撑，电力需求改善。25年 1-7 月固定资产投资同比增 1.6%，

其中制造业投资增 6.2%、基建投资增 3.2%、房地产投资降 12.0%。25年 1-7 月火电累计增速实现-1.3%；

焦炭累计增速实现 2.8%；生铁累计增速实现-1.3%；水泥累计增速实现-4.5%；7月火电增速实现 4.3%；

焦炭增速实现 0.5%；生铁增速实现-1.4%；水泥增速实现-5.6%。

 进口：7月煤炭进口环比增长，1-7月进口量维持收缩趋势。2025年 1-7 月进口量累计实现 2.57万吨，

同比降 13.0%。7月当月实现 3561万吨，同比降 22.94%，环比增 7.79%。

 价格：7月煤炭价格进入反弹期，炼焦煤彰显弹性。25年以来山西优混 5500动力煤价格中枢有所下降。

25年以来京唐港主焦煤均价有所降低。25年以来天津港二级冶金焦均价调整。7月各品种环比增幅炼

焦煤＞动力煤＞焦炭。

 点评与投资建议：

 7月市场定价“超预期”，年内低点或已出现。7月市场对涨价本身存在预期，但市场定价“超预期”。

超预期来自对“反内卷”后政策转向所带来的弹性空间，反内卷最终目标还是拉升通胀水平。7月基本

面相对配合，其中动力煤上涨相对温和，炼焦煤走势更强，基本面走势尚未超出市场预期，但市场在 7

月底开始上调夏季价格预期，因此煤炭股价大幅提升。8月市场在提升预期后更加关注政策兑现和供需

情况，现阶段无论产业市场还是金融市场对于利好的敏感度都有所增加，关注价格上涨加速。预计煤

炭价格年内低点已现，下半年价格大概率不会回踩。

 反内卷所带来的“温和风暴”。煤炭层面，反内卷不等于供给侧改革，预计力度将比供给侧改革更加温

和。一方面煤炭并未进入十大限产行业，另一方面当前行业尚未触发债务风险。未来除了限制超产、

安监升级等措施外，前期预核增产能到期或将核减，因此产能和产量均存在收缩预期。本轮反内卷虽

未重点提及煤炭，但产业端存在一定“跟风”行为，关注这种倾向或将引发“温和风暴”。

 投资建议：反内卷持续发酵，煤炭股或成小幅向上或震荡趋势，动力煤加速上涨后弹性修复。关注【潞

安环能】、【晋控煤业】、【山煤国际】、【华阳股份】、【山西焦煤】、【平煤股份】、【淮北矿业】、【陕西煤
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业】、【中煤能源】、【中国神华】等。

 风险提示：供给收缩不及预期，需求回升不及预期，进口煤大幅增加，相关公司业绩不及预期

【行业评论】生物医药Ⅱ：创新药动态更新：NSCLC IO疗法-PD-1/VEGF、PD-1/IL-2α-bias、PD-L1 ADC、

PD-1/VEGF/CTLA-4潜力已现

魏赟 weiyun@sxzq.com

【投资要点】

 药物点评：

 肿瘤免疫（IO）疗法是非小细胞肺癌（NSCLC）的基石疗法。下一代 IO疗法以 PD-1/L1 单抗为基础，

联合 VEGF（血管生成抑制剂）、IL-2（IL-2 通路激动剂）、ADC（抗体偶联药物）、CTLA-4（免疫检查

点抑制剂）可克服免疫耐药，提升生存期。PD-1/VEGF 双抗、PD-1/IL-2 双抗融合蛋白分别在一线 PFS、

后线 OS临床获益突出，PD-L1 ADC提供了 IO耐药新选择，PD-1/VEGF/CTLA-4三抗从机制上有潜在

最优的可能，但仍需在临床的 PFS 和 OS 疗效数据进行验证。一线 NSCLC 中，康方生物 PD-1/VEGF

双抗依沃西单抗联合化疗优于 PD-1 单抗+化疗，三生制药 PD-1/VEGF 双抗 707 ORR获益优异。IO经

治的 NSCLC中，信达生物 PD-1/IL-2α-bias双抗融合蛋白 IBI363 OS获益突出，复宏汉霖 PD-L1 ADC

HLX43 ORR 疗效优异。在 IO 经治实体瘤中，基石药业 PD-1/VEGF/CTLA-4 三抗 CS2009观察到抗肿

瘤活性。

 一线鳞状 NSCLC III期临床中 PD-1/VEGF 双抗达到 PFS 终点，一线 PD-L1 阳性 NSCLC II期临床中

PD-1/VEGF双抗 ORR获益突出。一线鳞状 NSCLC III期临床，依沃西联合化疗达到 PFS 终点（vs PD-1

单抗+化疗）；II期临床，联合组在鳞状 NSCLC ORR 为 71.4%，mDOR 为 12.7 个月，mPFS 为 11.1个

月，9个月 OS率为 90.4%。一线 PD-L1 阳性 NSCLC，707单药（N=83）ORR为 70.8%；联用化疗（N=108）

在非鳞状 NSCLC ORR为 58.3%，鳞状 NSCLC ORR为 81.3%。

 IO 耐药的鳞状及 EGFR 野生型肺腺癌 NSCLC I期临床中 PD-1/IL-2α-bias双抗融合蛋白 OS 获益明

显。PD-1/PD-L1 经治鳞状 NSCLC 中，1/1.5mg/kg IBI363 治疗（N=28）mOS 达 15.3 个月。3mg/kg 疗

效更突出（N=31），cORR为 36.7%、mPFS 为 9.3个月，12个月 OS率为 70.9%。免疫耐药的 EGFR野

生型 NSCLC 腺癌中，在 0.6/1/1.5 mg/kg IBI363 治疗的患者(N=30)中位 OS 达 17.5 个月。3mg/kg 剂量

组疗效更突出，cORR为 24.0%，mPFS为 5.6个月，12个月 OS率为 71.6%。

 IO经治 EGFR 野生型 NSCLC I期临床中 PD-L1 ADC抗肿瘤疗效优异，IO经治实体瘤 I/II期临床中

PD-1/VEGF/CTLA-4三抗观察到抗肿瘤活性。CPI经治 NSCLC（n=69）,HLX43 治疗 ORR 为 31.9%，

亚组分析显示，EGFR 野生型非鳞状 NSCLC（n=19）ORR 达 47.4%。临床前数据显示，CS2009 明显

优于 PD-1/VEGF 双抗的抗肿瘤活性。在 PD-1/L1 经治实体瘤 I/II 期临床中，低剂量组 CS2009 治疗后
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观察到抗肿瘤活性。

 风险提示：对外授权不及预期风险，总生存期（OS）无法证明显著优势带来的海外上市失败风险等。

【公司评论】北特科技(603009.SH)：北特科技 25年半年报点评-25H1业绩增长稳健，丝杠产线布局稳步推

进

潘宁河 panninghe@sxzq.com

【投资要点】

 事件：公司发布 2025年半年报，2025H1 公司实现营收 11.13亿元，同比+14.71%，归母净利润 0.55亿

元，同比+45.14%。其中，25Q2公司实现营收 5.71亿元，同比+18.77%，归母净利润 0.32亿元，同比

+48.83%。

 25H1主业稳健增长，降本增效提升盈利能力。25H1公司实现营收 11.13亿元，同比+14.71%，主要系

三大业务板块的稳步增长，尤其是空调压缩机业务增速较快。分业务来看，底盘业务实现营收 7.14亿

元，同比+25.0%；空调压缩机业务实现营收 3.06亿元，同比+42.13%；铝锻轻量化业务实现营收 0.92

亿元，同比+35.04%。费用率方面，公司 25H1/Q2期间费用率为 12.44%/12.45%，同比-2.46pct/-2.55pct,

期间费用管控效果显著。盈利能力方面，25H1/Q2 毛利率同比-0.08pct/+0.66pct 至 19.12%/20.03%；

25H1/Q2销售净利率同比+1.22pct/+1.5pct至 5.13%/5.91%。

 布局行星滚柱丝杠产能，贡献第二增长曲线。公司凭借二十余年在金属精密加工领域的技术积累，配

合客户持续开发多种丝杠产品，如行星滚柱丝杠、滚珠丝杠、梯形丝杠及微型丝杠，涵盖螺母、行星

滚柱、丝杠、齿圈等关键零部件。同时，为满足公司丝杠业务发展的需求，实现现有产业链的延伸和

扩展，公司持续推进江苏昆山工厂建设（行星滚柱丝杠研发生产基地）、泰国生产基地项目。

 投资建议：预计公司 2025-2027E归母净利润增速分别达 57.6%/39.2%/69.4%，毛利率、净利率等关键

指标稳步提升。考虑到公司深耕汽车底盘零部件领域多年、且产品拓展至铝合金轻量化产品及行星滚

珠丝杠产品，公司业绩有望持续增长，维持“增持-A“评级。

 风险提示：人形机器人业务发展不及预期，商誉减值风险等。
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分析师承诺：

本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：

以报告发布日后的 6--12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A
股 以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以

纳斯 达克综合指数或标普 500 指数为基准。 无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的

结果的重大不确定事件，或者其他原因， 致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及

转债报告默认无评级）。

评级体系：

——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；
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