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研究早观点

2025年 8月 11日 星期一

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 3,635.13 -0.12

深证成指 11,128.67 -0.26

沪深 300 4,104.97 -0.24

中小板指 6,902.74 -0.25

创业板指 2,333.96 -0.38

科创 50 1,043.54 -1.39

资料来源：最闻
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材料及设备标的
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【投资要点】

 直接空气捕集（DAC）价值所在：人工智能与碳金融时代的“负碳资产”。

 一、为什么微软等科技巨头支持 DACAI需求爆发导致碳排放剧增， DAC可与数据中心集成实现碳减

排。AI需求爆发导致数据中心能耗及温室气体排放大幅增长，根据新华网援引国际能源署发布的《能

源与人工智能》特别报告，2024年全球数据中心电力消耗约 415太瓦时，占比达 1.5%，2030年将达到

945太瓦时，2035年达到 1200太瓦时。根据 ITU，2023年相比 2020年，亚马逊、微软、Meta、Alphabet

温室气体排放量增长 182%、155%、145%、138%。为实现碳中和目标，科技巨头加速 DAC碳移除额

度采购，布局 DAC与数据中心耦合技术。我们认为 DAC与数据中心集成有两大优势：1）美国数据中

心通常通过 PPA（可再生能源购电协议）和现场绿电系统供电，可为 DAC 提供清洁电力。2）数据中

心需搭配高耗能大型制冷和 HVAC系统，制冷系统能耗约占 30％‑ 40％，热风大多被直接排到室外，

可使用废热作为 DAC 吸附剂再生热源。根据微软《2025年可持续报告》，微软已开发 DAC 与数据中

心集成技术。此外，微软和Meta 已使用 AI模型加速 DAC吸附材料研发。

 二、为什么海外石化巨头支持 DAC1）DAC具有天然的“负碳资产”属性，有望成为碳金融时代底层

资产。DAC不依附于碳排放源，且可以移除存量二氧化碳，因此具备“负碳资产”的独特属性。根据

IDN financials，2025年 7月，摩根大通通过区块链技术试验碳信用代币化，碳市场金融化有望加速。2）

石化巨头掌握碳封存技术先发优势。石化巨头在油气勘探过程中掌握地下地质数据，甚至获取碳封存

专属权（如埃克森美孚享有印度尼西亚和马来西亚的碳封存专属权），因此石化巨头积极支持 DAC 技

术，以应对碳金融时代。2023年，西方石油以现金对价总额约 11亿美元购买 Carbon Engineering 68%

股权，并投建 50万吨 DAC装置。

 投资建议：DAC技术的价值在于“负碳资产”属性，科技、石化、金融巨头纷纷布局，当前技术持续

迭代，吸附材料及相关设备升级是 DAC技术的降本关键，吸附材料端关注蓝晓科技、建龙微纳，设备

端关注锡装股份。

 蓝晓科技：公司与全球知名的碳捕捉技术公司 Climeworks 签署战略合作，已建成样板工程，形成吸附

材料规模化供货。同时，与大型国际化学品公司开展碳捕捉材料和技术开发，并实现商业供货。此外，

根据发明专利披露，公司发明二氧化碳气体吸附解析装置。

 建龙微纳：公司开发出二氧化碳吸附容量大、选择性强、易解吸的高效分子筛吸附剂，显著降低碳捕
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集能耗。

 锡装股份：2025年 7月 28日，公司与刁玉湘、上海碳生万物拟设立合资公司。碳生万物已开始推进全

球首个 DAC制可持续航空燃料（SAF）产业化项目，计划于 2025年底前产出第一桶示范油，2026年

推进千吨级中试，2027年启动十万吨级商业化项目。公司将为合资公司提供设备支持。

 风险提示：1）若海外 DAC支持与补贴政策调整，或将大幅影响 DAC商业化进度；2）DAC吸附剂与

设备技术仍处于快速迭代阶段，若公司技术研发进度不及预期或低于竞争对手，则将影响后续商业化

销售。

【山证家电】北鼎股份 2025年中报点评-以旧换新催化，经营指标靓丽

陈玉卢 chenyulu@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 北鼎股份发布了 2025年半年度报告，2025H1 实现营业总收入 4.32亿元，yoy+34.05%，实现归母净利

润为 0.56亿元，yoy+74.92%，2025Q2实现营业总收入为 2.19亿元，yoy+34.67%，实现归母净利润为

0.22亿元，yoy+140.86%。

 事件点评

 以旧换新政策及基数效应叠加，国内收入高增。2025H1 北鼎自主品牌营业收入为 3.56 亿元，占比

82.49%，yoy43.6%，OEM/ODM 营业收入为 7559万元，yoy+2.05%。自主品牌中，电炉及电饭煲、蒸

炖锅、杯壶、养生壶、烹饪具收入权重分别为 6.65%、32.18%、12.49%、15.67%、16.79%，同比增速

分别为 324.36%、72.15%、85.68%、12.94%、32.55%，电炉及电饭煲增速最快，蒸炖锅收入占比最高。

 渠道结构中，直销占比最高，经分销渠道中京东增速最快。2025H1 公司直销收入为 2.17亿元，占北鼎

中国营收比重为 65.53%，yoy+53.04%，经分销渠道中，京东/线下/特渠礼品/其他渠道占北鼎中国营收

比重分别为 10.29%、7.16%、7.05%、9.98%，同比增速分别为 96.36%、53.09%、65.68%、-4.06%。分

析北鼎品牌中国线上直销情况，2025H1 买家数量为 38.9万人，人均消费金额为 531.19 元，其中抖音

人均消费金额最高，为 868.99元。

 管理费用和研发费用压降，盈利能力提升明显。2025H1公司毛利率为 49.71%，yoy+0.75pct，净利率为

12.93%，yoy+3.02pct，净利率改善较为明显，拆分详细情况，2025H1北鼎自主品牌产品毛利率为 55.88%，

yoy-0.3pct，OEM、ODM 毛利率为 20.62%， yoy+2.22%。销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为

28.4%/5.85%/-0.54%/4.41%，同比增速分别为-0.03pct/-3.57pct/+0.56pct/ -1.81pct，管理费用或因人员结

构优化，经营效率提升。

 分红方案：向全体股东每 10股派发现金红利 0.85 元（含税），占 2025年半年度合并报表归属于上市



研究早观点

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4

公司股东净利润的 49.39%。

 投资建议

 预计公司 2025-2027年营业收入分别为 9.01亿元、10.07亿元、11.28亿元，yoy+19.6%、+11.8%、+12%，

预计公司 2025-2027年净利润分别为 1.12亿元、1.29亿元、1.45亿元，公司 2025-2027 年 EPS分别为

0.34元、0.4元、0.44元，对应公司 8月 7日收盘价 12.87元，2025-2027年 PE 分别为 37.6倍、32.6倍、

28.9倍，公司当前业绩靓丽，具备较强的渠道能力和粉丝粘性，预计后续的业绩较为稳健，首次覆盖，

给与“增持-A”评级。

 风险提示

 （1）主要原材料价格波动及供应风险，公司主要原材料包括电子元器件、五金原材料及五金制品、塑

胶原材料、塑胶及玻璃制品、包装材料等。主要原材料的价格变化将导致公司原材料采购成本波动，

对公司的成本控制带来一定影响。

 （2）汇率波动风险，公司境外销售货款主要以美元结算，同时进口原材料主要通过美元、港币结算，

人民币汇率波动将给公司业绩带来不确定的影响。

 （3）产品质量风险，随着公司经营规模的扩大，如果公司不能持续有效地对产品质量进行严格把控，

一旦出现产品质量问题，或将对公司品牌形象和产品销售造成不利影响。

 （4）市场竞争风险，在充分市场竞争中，如果公司不能持续保持产品品质的稳定和技术先进，及时推

出创新性产品，并提供高品质的服务，公司将面临较大的市场竞争风险。
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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；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时
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犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。
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