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晨会纪要

数据日期:2025-06-18 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） 3388.80 10175.58 3874.97 11556.34 2899.16 968.17

涨跌幅度（%） 0.04 0.23 0.11 0.12 0.14 0.52

成交金额（亿元） 4410.11 7500.56 2305.53 2702.17 3718.47 204.42

晨会主题

【常规内容】

宏观与策略

宏观专题:水线下的冰山——“政策克制+需求前置”下的预期差

宏观快评:陆家嘴论坛主题演讲解读-以高质量金融改革，应对外部不确

定性

行业与公司

证券行业 2025 年 6 月报：券商衍生品创新平稳市场

机械行业快评:工程机械行业跟踪点评-短期内销承压不改长期向上趋

势，外销持续增长提升行业盈利能力

汽车行业周报（25 年第 23 周）：特斯拉自动驾驶出租车商业化提速，

多家车企缩短供应商账期

海外市场专题:在线音乐行业深度解析：复杂投资环境下的优质长期现金

流资产

建筑建材双周报（2025 年第 11 期）：地产基建景气回落，增量政策预

期增强

周大福(01929.HK) 公司快评:发行可转股债券净筹资 87.15 亿港元，强

化业务建设投入

祥鑫科技(002965.SZ) 财报点评:冲压模具及精密结构件专家，机器人有

望打开增量空间

中国国贸(600007.SH) 深度报告:经营北京优质商业，盈利稳定穿越周期

灵宝黄金(03330.HK) 海外公司深度报告:扎根河南，拓展海外，黄金矿

企进入发展快车道

邦基科技(603151.SH) 公司快评:拟并表瑞东农牧旗下养猪资产，有望实

现向下游养殖环节延伸

金融工程

金融工程周报:股指分红点位监控周报-6 月合约即将到期，IH 升水，IC

及 IM 均深贴水

金融工程日报:沪指探底回升，AI 硬件方向午后崛起

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 06 月 19 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 23710.69 -1.12

基金指数 06 月 19日

收盘指数 涨跌幅%

债券基金指数 3257.14 0.04

股票基金指数 10052.97 -0.54

混合基金指数 9280.90 -0.46

汇率 06 月 19日

收盘指数/价 涨跌幅%

欧元兑美元 1.14 0.02

美元兑人民币 7.22 -0.13

美元兑港币 7.85 0.0

美元兑日元 145.11 -0.11

非流通股解禁 06 月 19日

名称
解禁数量

（万股）
流通股增加% 解禁日期

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

深城交 8400.00 100.00 2025-04-28

中科微至 6660.00 100.00 2025-04-28
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【常规内容】

宏观与策略

 宏观专题:水线下的冰山——“政策克制+需求前置”下的预期差

当前宏观叙事主线已非贸易战。下半年政策逻辑和经济现实可能出现错配，两个原因：一是经济“韧性”

+贸易谈判顺利，给了政策更多的定力，对于对冲性政策出台更为慎重；但另一方面，当前经济韧性，

恰恰来自于“增长前置”，而经济内生动能仍在持续走弱，从 4、5 月份的数据已经可以看出苗头。这

意味着经济动能已经逐渐透支。

真实经济动能的透支，叠加良好表观数据下的政策克制，可能导致 Q3 数据显著走弱，并在 9-10 月最终

激活对冲政策。这种情况下，Q3 可能出现债券表现好于权益的情况。

证券分析师： 田地（S0980524090003）、李智能（S0980516060001）、董德志（S0980513100001）

 宏观快评:陆家嘴论坛主题演讲解读-以高质量金融改革，应对外部不确定性

6 月 18 日，2025 陆家嘴论坛正式开幕。中国人民银行行长潘功胜、国家金融监督管理总局局长李云泽、

中国证券监督管理委员会主席吴清、国家外汇管理局局长朱鹤新出席论坛并作主题演讲。

中国人民银行行长潘功胜提出关于上海金融中心建设的八项重磅政策，国家金融监督管理总局局长李云

泽提出九项金融开放举措，中国证券监督管理委员会主席吴清提出十条资本市场改革措施，国家外汇管

理局局长朱鹤新提出八条外汇领域改革举措。综合来看，中国将坚定不移深化金融领域的改革开放，与

世界各国共创共享发展新机遇。

证券分析师： 李智能（S0980516060001）、田地（S0980524090003）、董德志（S0980513100001）

行业与公司

 证券行业 2025 年 6 月报：券商衍生品创新平稳市场

近期，DCN 产品（Dynamic Coupon Note，动态票息票据）受到市场广泛关注。与此前发行的场外衍生品

类似，DCN 也通过挂钩某一资产，在观察日观察敲出事件等因素，给予投资者一个潜在的较高水平的类

固收回报率。DCN 等场外衍生品能提供较高回报率，原因有三：（1）量化中性策略规模不断增长，中证

500、中证 1000 等股指期货被广泛用于中性策略对冲，股指期货贴水程度整体加深。DCN 等场外衍生品

普遍在场内做多股指期货进行 Delta 对冲，贴水收益能够为 DCN 产品回报提供强有力支撑；（2）Delta

对冲模式下，券商通过网格交易等形式做多波动率，波动率生息收益进一步为券商向投资者派息提供支

撑；（3）股指期货多为保证金交易（一般为 15%*名义本金规模），而券商发行场外衍生品时往往收取

全额保证金。因此券商在进行股指期货交易的同时，还可将剩余资金投资于安全性较高的资产，进一步

增厚投资收益，并再一步为券商向投资者派息提供支撑。

对于券商，场外衍生品对券商探索资产负债表业务大有裨益。非方向性投资业务开展对券商探索如何运

用资产负债表仍有深刻意义。以中金公司为例，截至 2024 年末，其持有 TPL 权益资产 1,001.47 亿元，

占 TPL 资产比重达到 35.9%，显著高于其他券商。其中衍生品对冲持仓 854.79 亿元，占权益资产比重

85.4%，意即绝大部分的权益资产被用于衍生品对冲持仓。

对于市场，场外衍生品规范发展，有利于维护资本市场健康稳定。一是场外衍生品的发行有助于减小股

指期货贴水压力，二是商业银行、私募基金等机构通过嵌入场外衍生品创设新型产品，能够满足投资者

不同需求。在中央汇金等机构支持股市稳定的背景下，股指剧烈波动的情景或难再现，场外衍生品期现

传导风险整体可控。

成交略有缩量，股承规模收缩。（1）经纪业务方面，5 月 A 股日均成交金额为 12,148 亿元，环比-1.7%，
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同比+43.3%。（2）投行业务方面，5月 IPO 数量为 6家，募集资金规模为 34.564 亿元，环比-58.2%；5

月再融资规模为 133.385 亿元，环比-72.5%；5 月企业债和公司债承销规模为 5583.4958 亿元，环比

+48.62%。（3）自营业务方面，上证综指+3.65%，沪深 300 指数+1.85%，创业板指数+2.32%，中证全债

指数-0.47%。（4）从反映市场风险偏好和活跃度的两融余额看，至 5 月 30 日，两融余额为 17,892.36

亿元。

投资建议：我们对行业维持“优于大市”评级。着眼于严监管下的两条主线，我们判断行业集中度会进

一步提升，机构定价权进一步加深，资管指数化进一步加强，监管要求进一步提高。重点推荐龙头券商

中信证券、华泰证券。建议流量优势深厚、变现牌照丰富的东方财富，整合推进顺利的国联民生。

风险提示：经济复苏不及预期；市场竞争加剧；创新推进不及预期等。

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

 机械行业快评:工程机械行业跟踪点评-短期内销承压不改长期向上趋势，外销持续增

长提升行业盈利能力

挖掘机：据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，2025 年 5 月销售各类挖掘机 18202 台，

同比增长 2.12%。其中国内销量 8392 台，同比下降 1.48%；出口量 9810 台，同比增长 5.42%。2025 年 1

—5月，共销售挖掘机 101716 台，同比增长 17.4%；其中国内销量 57501 台，同比增长 25.7%；出口 44215

台，同比增长 8.2%。2025 年 5 月销售电动挖掘机 36 台。

装载机：据中国工程机械工业协会对装载机主要制造企业统计，2025 年 5 月销售各类装载机 10535 台，

同比增长 7.24%。其中国内销量 6037 台，同比增长 16.7%；出口量 4498 台，同比下降 3.31%。2025 年 1

—5月，共销售各类装载机 52755 台，同比增长 14.1%。其中国内销量 29607 台，同比增长 25.4%；出口

量 23148 台，同比增长 2.39%。2025 年 5 月销售电动装载机 2765 台。

市场指数：2025年 5月工程机械主要产品月平均工作时长为84.5小时，同比下降3.86%，环比下降6.25%。

2025 年 5 月，工程机械主要产品月开工率为 59.5%，同比下降 5.01%，环比下降 2.45%。

国信机械观点：国内方面，2024 年以来国内市场持续修复，2024 年 3 月-2025 年 4 月，挖机内销连续实

现正增长。2025 年 5 月，挖掘机内销同比下降 1.48%，这是自 2024 年 3 月以来挖机内销同比转正后首

次出现月度同比下跌，主要系：1）下游开工低迷影响，2025 年 5 月工程机械主要产品开工率同比下降

5.01%；2）2025 年初销售高增提前透支部分需求。虽然短期月度数据有所承压，但我们认为工程机械更

新迭代周期大逻辑不变，短期内销月度数据波动不影响长期企稳回升趋势；出口方面，2024 年 8 月以来，

出口增速持续正增长，已连续 10 个月保持正增长态势，5 月挖机出口同比增长 5.42%。随着我国逐步深

化与“一带一路”沿线国家合作，以及我国工程机械产品竞争力不断提升，我们认为工程机械出口仍具

韧性，有望保持增长。

投资建议：工程机械外销持续增长，内销虽然短期承压，但我们认为不改长期企稳回升趋势，主机厂建

议关注徐工机械/三一重工/柳工/中联重科/山推股份，零部件厂商件建议关注恒立液压，工业车辆建议

关注安徽合力/杭叉集团。

风险提示：宏观经济下行、原材料涨价、汇率大幅波动、国际贸易风险、地产、基建投资不及预期。

证券分析师： 吴双（S0980519120001）、年亚颂（S0980523100002）

 汽车行业周报（25 年第 23周）：特斯拉自动驾驶出租车商业化提速，多家车企缩短供

应商账期

月度产销：据中汽协数据，5 月汽车产销分别完成 264.9 万辆和 268.6 万辆，环比增长 1.1%和 3.7%，同

比增长 11.6%和 11.2%。乘用车产销分别完成 231.3 万辆和 235.2 万辆，环比增长 2.5%和 5.8%，同比增

长 12.8%和 13.3%。商用车产销分别完成 33.6 万辆和 33.5 万辆，环比下降 7.4%和 8.8%，产量同比增长

4.4%，销量同比下降 2%。新能源汽车产销分别完成 127 万辆和 130.7 万辆，同比增长 35%和 36.9%。新

能源汽车新车销量占汽车新车总销量的 48.7%。汽车出口 55.1 万辆，环比增长 6.6%，同比增长 14.5%。
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周度数据：根据上险数据，5.26-6.1 国内乘用车上牌 46.59 万辆，同比+17.2%，环比+16.8%；其中新能

源乘用车上牌 24.71 万辆，同比+28.2%，环比+11.8%。

本周行情：本周（20250609-20250613）CS 汽车下跌 0.66%，CS 乘用车上涨 0.33%，CS 商用车上涨 0.6%，

CS 汽车零部件下跌 1.97%，CS 汽车销售与服务下跌 1.66%，CS 摩托车及其他上涨 2.53%，电动车下跌

0.62%，智能车下跌 1.75%，同期的沪深 300 指数下跌 0.25%，上证综合指数下跌 0.25%。CS 汽车弱于沪

深 300 指数 0.41pct。

成本跟踪和库存：截至 2025 年 6 月 10 日，浮法平板玻璃、铝锭类、锌锭类价格分别同比去年同期

-26.4%/-4.4%/-6.4%，分别环比上月同期-6%/+2.7%/-0.7%；5月份汽车经销商库存系数1.38，同比-4.2%。

市场关注：1）智驾：特斯拉自动驾驶出租车 Robotaxi 服务将于 6月 22 日正式启动；文远知行、Momenta

将在 2025 年试运行 Robotaxi；2）机器人：宇视、云深处及小远达成战略合作；全球首个机器人 4S 店

将亮相北京；1X 发布 AI 新模型 Redwood；Figure 发布分拣包裹视频；3）车型：零跑 B10、BYD 海豹 06EV、

埃安 UT 等上市；小鹏 G7 亮相；4）其他：多家车企宣布将供应商支付账期统一至 60 天内。

核心观点：中长期维度，关注自主崛起和电动智能趋势下增量零部件机遇。一年期维度，看好强新品周

期的华为汽车及车型元年的小米汽车产业链。

投资建议：地缘政治背景下汽车作为内需消费品，刺激政策有望加码，看好乘用车和国产替代零部件，

1）整车推荐：新品周期强劲的零跑汽车、小鹏汽车、吉利汽车、宇通客车、赛力斯；2）智能化推荐：

科博达、华阳集团、均胜电子、伯特利、保隆科技；3）机器人推荐：拓普集团、三花智控、双环传动；

4）国产替代（全球化）推荐：星宇股份、福耀玻璃、继峰股份、新泉股份、地平线机器人-W 等。

风险提示：汽车供应链紧张、经济复苏不及预期、销量不及预期风险。

证券分析师： 唐旭霞（S0980519080002）、杨钐（S0980523110001）、唐英韬（S0980524080002）、孙树林

（S0980524070005）、贾济恺（S0980524090004）

联系人： 余珊

 海外市场专题:在线音乐行业深度解析：复杂投资环境下的优质长期现金流资产

在线音乐行业具有强双边效应，且与经济相关性较弱，我们认为音乐行业的“一超一强”公司属于优质

长期现金流资产。音乐行业特点：1）集中度高，主要系高版权费，新进入者将面临高额投入，因此竞

争格局集中（国内腾讯音乐占比约 66%，第二名云音乐约 27%）。2）音乐付费供给侧推动音乐付费增长，

用户生命周期长，订阅流失率较低。如 Spotify 2020 年以来订阅用户流失率基本在 4%以下。随着版权

意识逐渐变强，平台可以调节付费墙比例和精细化运营，提升订阅渗透率。24 年中国数字音乐市场同比

增长 15%，高于全球。根据环球音乐公司指引，美国流媒体时代人均音乐消费（剔除通胀）对标 CD 时代

有翻倍空间；中国录制音乐占比 GDP 来看，与美国、日本甚至东南亚仍有差距。并且，音乐属于情感消

费，90 年后日本经济下行后，音乐成为一种低成本且易于获取的数字娱乐形式，98 年日本音乐销售达

到巅峰。分析国内玩家来看，腾讯音乐产品矩阵丰富，拥有 QQ 音乐、酷狗音乐、酷我音乐和全民 K 歌

等；网易云音乐打造音乐社区，网易云音乐通过低价学生会员和独立音乐人等差异化内容持续吸引年轻

人，90 后/00 用户占比多。

腾讯音乐七倍股与 Spotify 十倍股复盘：反应音乐平台作为长期优质现金流资产，伴随收入稳步增长，

利润率和利润释放能力增强。

Spotify 股价：23 年为公司利润释放拐点，验证商业模式的长期可持续性，推动估值抬升。19-22 年是

Spotify“投资年”，播客业务等的投资导致亏损加大，23 年开始更加关注降本增效以实现经营杠杆，

24 年公司首次实现全年盈利。Spotify 后续驱动：1）全球化发展，月活用户数仍有较大提升空间。2）

随着音乐平台内容不断完善，平台议价能力增加，版权等成本有优化。当前 Spotify VIP 提价顺利，ARRPU

值持续增长。25 年开始公司继续发展超级 VIP。

腾讯音乐股价：订阅业务发展是主要驱动。21 年以来，国内独家版权取消以及短视频行业发展倒逼音乐

平台聚焦音乐主业。2021 年 7 月，国家市场监管总局责令腾讯音乐解除数字音乐独家版权协议。唱片公

司可以选择与多家音乐平台合作，版权成本逐步优化。随着 2020 年后短视频平台的爆火，音乐平台的
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直播收入受到挤压，倒逼平台集中精力发展音乐主业。至此国内音乐平台商业模式发生变化，订阅业务

成为收入主导。22-24 年腾讯音乐订阅付费用户增长是主要驱动，24H2 开始发展 SVIP，25 年 ARRPU 值

增长是主要驱动。网易云音乐和腾讯音乐有类似的发展路径，但由于其年轻用户多，公司当前策略仍以

用户增长为主要业务目标。24 年网易云音乐加大订阅业务货币化能力，付费用户数增长为订阅收入增长

主要驱动。

财务分析：国内订阅业务付费渗透率不断提升，腾讯音乐补足生态进一步发展 SVIP；毛利率侧版权成本

不断优化，费用侧释放经营杠杆。订阅业务收入=MAUx 付费渗透率 x ARPPU。1）MAU：腾讯音乐用户数

略有下滑但降幅收窄，网易云音乐关注 MAU 大盘的稳定和增长；2）提升付费率方式：24 年腾讯音乐、

网易云音乐付费渗透率分别为 20.6%/25.2%，同比+3.5/+3.8pct。付费墙为观察长期平台付费潜力的指

标之一，近年来我们观察到腾讯音乐和云音乐通过不断增加优质内容，有意提升付费墙比例。除此以外，

联合会员、促销等方式也可提升付费率。当前云音乐的付费墙约为腾讯音乐的一半。虽然网易云音乐付

费渗透率高于腾讯音乐，折扣和 88VIP 有明显贡献；但从付费墙角度，付费用户数仍有较大提升空间。

3）ARRPU：腾讯音乐关注 ARPPU 值提升，网易云音乐 ARRPU 值稳定。腾讯音乐今年以来收购龙头音频公

司以及入股 SM 后，发展高级 VIP 和粉丝经济，有望助推 ARPPU 增长。利润率提升主要靠：1）毛利率进

一步提升：音乐平台的成本反应音乐平台作为中游对上游版权方/主播等、下游用户的把控能力。中国

版权成本支付率低主要系中国音乐平台更加集中，上游版权方相对分散（三大唱片公司占比较全球低），

故腾讯音乐毛利率长期好于 Spotify。当前版国内版权成本仍有优化空间，ROI 持续提升。2）费率下降：

反应渠道选择和公司策略，网易云音乐销售费率对标腾讯音乐来看仍有较大优化空间。（付费墙定义：

媒体平台设置的收费门槛，用户需要付费才能获取某些内容或服务）

投资建议：预计在线音乐行业未来三年将持续 15%CAGR 增速，具备一定成长性；两家国内音乐平台中期

利润空间较当前仍有较大提升空间。当前Spotify、腾讯音乐、网易云音乐股价对应25年PE值70/23/27x，

对应 25 年 PS 值 7.0/6.7/5.8x。

腾讯音乐订阅业务中期预测 3-5 年付费渗透率达到 25%，中期 ARPPU 达到 15 元。乐观预测下，腾讯音乐

24-27 年订阅业务 CAGR 19%，经调整利润 CAGR 21%，对应 PE 16x；谨慎预测下，腾讯音乐 24-27 年订

阅业务 CAGR 14%，经调整利润 CAGR 15%，对应 PE 16x。后续建议观察收购音频公司以及入股 SM 后，高

级 VIP 和粉丝经济的发展；MAU 的变化趋势。

网易云音乐：乐观预测下，网易云音乐 24-27 年订阅业务 CAGR 23%，经调整利润 CAGR 28%，对应 PE 14x；

谨慎预测下，24-27 年订阅业务 CAGR 17%，经调整利润 CAGR 17%，对应 PE 18x。后续驱动：短期建议

观察付费用户增长，中期观察订阅缩减折扣；音乐版权谈判进展对毛利率的影响；双边效应下销售费率

的变化。

Spotify:根据彭博预期，24-27E 年经调整利润 CAGR 41%，对应 PE 38x。后续建议观察超级 VIP 的推进

进展；全球用户增长趋势。

证券分析师： 张伦可（S0980521120004）、陈淑媛（S0980524030003）

 建筑建材双周报（2025 年第 11 期）：地产基建景气回落，增量政策预期增强

地产基建景气回落，增量政策预期增强。2025 年 1-5 月，固定资产投资同比+3.7%，增速环比收窄 0.3

个百分点，狭义基建投资同比+5.6%，增速环比收窄 0.2 个百分点，房地产开发投资同比-10.7%；新开

工面积同比-22.8%；竣工面积同比-17.3%，新建商品房销售面积同比-2.9%。固投和基建增速环比收窄，

房地产数据仍然疲软，二手房挂牌量创新高，业主信心指数回落至较低水平，6 月 13 日国务院常务会议

指出“更大力度推动房地产市场止跌回稳”，后续有关地产基建链的增量政策有望加速出台，存量土储

回购、城中村改造、城市更新等政策力度有望加强。

重点板块数据跟踪：

1）水泥：上周全国水泥价格环比跌 0.9%，华东长三角涨 20-30 元/吨，华北、华南等地跌 10-30 元/吨。

受中高考、降雨等淡季因素影响，需求疲软，企业出货率降至 45.7%，环比降 2.3 个百分点。部分地区

价格仍在探底，虽有推涨但需求不足，预计后期维持震荡调整。2）玻璃：上周国内浮法玻璃均价 1229.90

元/吨，环比跌 1.63%，供需双弱下库存高位难降，预计短期维持僵持偏弱走势。光伏玻璃市场交投清淡，
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终端需求疲软致组件企业开工率偏低，2.0mm/3.2mm 镀膜面板主流价分别跌至 12-12.5 元/㎡和 20-20.5

元/㎡，环比跌幅收窄至 2.00%和 1.22%。虽部分装置限产，但整体供应充足，厂家库存压力不减，在成

本支撑减弱背景下，行业亏损面持续扩大。3）玻纤：上周无碱粗纱主流价 3500-3700 元/吨，均价 3687.50

元/吨，同比跌 4.08%；电子纱 G75 报价 8800-9200 元/吨，部分 E/D 系列因货源紧俏上涨；电子布报价

3.8-4.4 元/米。

投资建议：

建材方面，国际贸易冲突加剧背景下，扩内需稳增长政策有望加码，建材整体仍以内需为主导，板块基

本面进一步恶化空间有限，同时有望受益后续政策倾斜，目前板块估值和持仓均处于底部，逢低择优布

局经营韧性更强的消费建材龙头，尤其零售端受益二手房景气及存量改造需求率先迎来改善，推荐三棵

树、北新建材、兔宝宝、伟星新材、东方雨虹，关注科顺股份；同时受益复价落地带来盈利中枢上移，

业绩同比修复确定性更强的水泥玻纤板块，推荐海螺水泥、华新水泥、中国巨石、中材科技，关注塔牌

集团等，以及玻璃龙头底部配置机会旗滨集团。

建筑方面，国家重大战略工程投资规模大，能够有效提振中低收入者信心，创造增量需求，对国家层面

的发展与安全具有重大意义，预计将成为未来的重点投资领域。重点推荐资产质量提升、现金流改善、

牵头重大工程建设的低估值建筑央企中国铁建、中国交建、中国中铁、中国建筑、中国中冶、中材国际，

推荐参与国家重大工程建设的中岩大地、三维化学，推荐经营稳健、受益于板块估值提升的亚翔集成、

鸿路钢构、中材国际、中国化学、中国海诚。

风险提示：政策落地低于预期；成本上涨超预期；供给超预期；财政发力不及预期；重大工程项目审批

落地不及预期。

证券分析师： 任鹤（S0980520040006）、陈颖（S0980518090002）、朱家琪（S0980524010001）

 周大福(01929.HK) 公司快评:发行可转股债券净筹资 87.15 亿港元，强化业务建设投

入

公司公告：周大福6月17日早间公告，拟发行2030年到期的88亿港元可转股债券，利息按年利率0.375%

支付，净筹资约 87.15 亿港元。初步换股价格为 17.32 港元/股，较 6 月 26 日收盘价溢价 26.24%。假定

按照初步换股价格计算，最多可转换 5.08 亿股新股，相当于扩大后股本的约 4.9%。

国信零售观点：公司筹资投向主要包括黄金首饰的业务发展及融资、门店升级、国内外市场的战略发展

等。尤其在于强设计属性的定价产品发展及新门店形象设计和拓展等，以提升单店盈利水平。

考虑到公司进一步投入资金加强高毛利定价产品的布局，以及公司定价产品以自购金料为主，从而黄金

借贷损益较少。我们上调公司 2026-2028 财年归母净利润预测至 74.25/84.14/93.28 亿港元（前值分别

为 70.62/81.04/90.49 亿港元），对应 PE 分别为 17.1/15.1/13.6 倍，维持“优于大市”评级。

证券分析师： 张峻豪（S0980517070001）、柳旭（S0980522120001）、孙乔容若（S0980523090004）

 祥鑫科技(002965.SZ) 财报点评:冲压模具及精密结构件专家，机器人有望打开增量空

间

公司深耕模具及金属结构件领域，内生发展与战略转型双轮驱动成长。公司成立于 2004 年，是国内精

密冲压模具和金属结构件领域领军企业，按照其产品场景分类其收入结构为：新能源车占比 57%，储能

设备业务占比 18%，燃油车占比 18%，通信业务占比 6%；2024 年祥鑫科技营收 67 亿元，同比+18.3%，

归母净利润 3.6 亿元，同比-11.6%；近年来公司持续加码新兴领域，推动低空经济与人形机器人业务成

为第二增长曲线。

股权结构稳定，账上资金充足。截至 2024 年报，公司实控人陈荣和谢祥娃夫妇分别直接持有公司 18.7%

和 14.4%股份，多年来股权和管理结构稳定；截止 25Q1 公司货币资金 12 亿元，为后续业务开拓提供充

分保障。

看点 1：重视品类开拓，液冷、低空等领域有望带来增量。公司重视研发创新（24 年研发占比 4%），掌
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握数控铣削加工、翻孔内攻牙、冲压成型、自冲铆、热熔自攻丝技术、模拟仿真、热成型等技术；以车、

光伏及储能为基本盘，布局战略性新兴产业如机器人、低空经济、算力服务器等。

看点 2：墨西哥、泰国产能加速扩张，全球化布局逐步推进。积极推进全球化布局，24 年海外营收 6.3

亿元，同比+13%，毛利率 30.3%，同比+6.5pct，同时推进海外产能布局，1）墨西哥工厂目前产能规划

2.5 亿元，有望逐步贡献盈利；2）泰国工厂聚焦新能源车、光储、算力服务器市场；3）计划欧洲或北

非建厂，目标覆盖斯特兰蒂斯、丰田、大众等国际化车企。

看点 3 全面切入人形机器人制造领域。基于自身能力，联合客户、科研院所共建“结构件—关键零部件

—本体代工”全链条能力。自身内核：1）工程化能力强（模具制造+精密冲压技术）；2）绑定客户基

因优（主业合作 CATL、BYD、H 等）；能力外延：联手广东智能制造研究所，开发灵巧手、机械臂、测

试、仿真设计、视觉应用、设备管理等，与三度智能、武迪电子签订协议加强布局；看好公司机器人业

务带来新动能。

风险提示：客户拓展不如预期、产能扩建速度不如预期、技术更新风险。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。看好公司主业稳定性及机器人业务的潜在成长性，预计

25/26/27 年归母净利润为 4.6/5.6/6.8 亿元，EPS 为 1.73/2.10/2.55 元，考虑到公司机器人业务的全

面布局，给予公司 2025 年估值 30-32x PE，对应每股合理估值 52-55 元，相较当下具有 26%-35%的上行

空间，首次覆盖，给予“优于大市”评级。

证券分析师： 唐旭霞（S0980519080002）、孙树林（S0980524070005）

 中国国贸(600007.SH) 深度报告:经营北京优质商业，盈利稳定穿越周期

公司坐拥首都核心地段商业地产。随着地产销售量价持续低迷，A 股房地产开发商整体进入亏损状态，

但房地产经营商业绩表现相对平稳。公司作为最早上市的房地产经营企业之一，基于北京 CBD 国贸中心

开展投资性物业出租管理及酒店经营业务，控股股东持股比例保持 80.65%。经过四十余年的发展，国贸

中心已建设成为占地面积 17 万㎡、总建筑规模 112 万㎡、功能齐全的现代化商务中心。2024 年，公司

营业收入为 39 亿元，其中写字楼、商城、公寓、酒店和其他业务的收入占比分别为 39%、33%、5%、13%、

10%。

物业定位高端，经营优势明显。自 2020 年以来，公司各投资性物业可出租面积并未发生增减，但写字

楼收入基本平稳，而商城和公寓的收入稳中有升。不同业务的收入变化主要源于各业务租金单价和出租

率的趋势差异。写字楼的租金单价和出租率均保持平稳状态，经营表现优于北京甲级写字楼整体，主要

得益于优质资产和经营能力的双重加持。商城定位重奢租金单价较高，销售额排名全国前五，且出租率

始终保持高位。公寓租金单价虽然略有下降，但出租率自全面改造升级完成后持续改善。酒店此前经营

波动主要受到外部环境影响，目前毛利率已转正。其他业务表现与大类趋同。

财务状况良好，分红持续性佳。2019 年以来虽有疫情扰动，公司营收和利润规模仍稳中有升。2024 年，

公司归母净利润 12.6 亿元，同比+0.3%；毛利率 58.1%、归母净利率 32.3%，均较 2019 年提升 4.7 个百

分点。公司资产结构健康，债务负担较轻。截至 2024 年末，公司总资产中货币资金占比 32%，投资性房

地产占比 49%，固定资产占比 11%，三者合计占比 92%；资产负债率仅 22%，融资成本持续降低，经营性

现金流净额常年为正。公司重视股东回报，派息率从 2019 年的 39%提升逐渐至 2024 年的 88%，以当年

平均股价计算的股息率从 2019 年的 2.45%逐渐提升至 2024 年的 4.87%。考虑到公司有相对稳定的利润

规模和持续性佳的分红政策，属于良好的防御性抗周期标的。

盈利预测与估值：公司经营北京核心地段商业地产国贸中心，盈利稳定穿越周期。在降息背景下，公司

股息率具备吸引力。结合绝对估值与相对估值，我们认为公司合理股价区间为 22.9-26.8 元，较当前股

价有 5%-23%的空间。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 12.9/13.2/13.5 亿元，对应每股收益分

别为 1.28/1.31/1.34 元，对应当前股价的 PE 分别为 17.0/16.7/16.3 倍，首次覆盖给予“优于大市”

评级。

风险提示：若国际关系变化、国内经济增速放缓、企业居民削减开支、差旅出行减少、北京商业供应增

加、行业竞争加剧，公司经营会受到不利影响。
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证券分析师： 任鹤（S0980520040006）、王粤雷（S0980520030001）、王静（S0980522100002）

 灵宝黄金(03330.HK) 海外公司深度报告:扎根河南，拓展海外，黄金矿企进入发展快

车道

扎根河南的黄金矿企。公司是河南省黄金采选冶领军企业，目前形成日采选矿石 7000 吨的生产规模，

2024年产矿产金 5.2 吨，占国内金矿产量 1.37%。2024 年公司营收中，金锭业务收入占税前收入的 96.8%。

公司矿山资源分别位于中国河南、新疆、江西、内蒙古及甘肃及吉尔吉斯，拥有 37 个采矿权及勘探权，

总探采面积达 216.04 平方公里。截至 2024 年底，公司总黄金储备资源量约 131.81 吨（约 4.1 百万盎

司），矿产金产量 5.2 吨。

金价有望继续保持强势。美元信用边际走弱刺激黄金需求，年初至今（截止至 6 月 11 日），美元指数

已下跌 9.1%：不改下降趋势。央行购金对金价形成中长期推力。全球央行购金量连续 3 年超过 1000 吨，

远超 2010-2021 年平均 473 吨的水平。俄乌冲突和中东局势或持续扰动市场情绪，黄金受多重因素影响

有望继续保持强势。

公司拥有五大矿山基地和一个冶炼加工企业：灵宝南山、南阳桐柏兴源、新疆哈巴河华泰、内蒙古赤峰

金蟾、吉国富金，河南灵宝黄金冶炼分公司。近年来采矿业务净利率稳定增长，2024 年净利率为 43.1%，

相较 2023 年的 29.8%显著增长。其中境内采矿分部净利率 47.4%，境外采矿分部净利率 4.1%，主要受惠

于金价上升以及公司多措并举，全力克服 24H1 政策和基建改造影响，24H2 全力赶产，选矿采矿技术优

化提升。

矿山优质，未来集中探矿和扩大矿山规模并行。公司核心矿区位于小秦岭成矿带，资源禀赋好。经计算，

2024 年公司平均金资源品位高达 5.56 克/吨，属于高品位金矿，可媲美全球前 50 座最大金矿的平均品

位 5.3 克/吨，显著高于行业均值。目前矿山产能仍未满产，随着扩产扩产能及技术改造，现有矿山在 5

年内将保持每年 10%以上的产量增速。

盈利预测与估值：公司未来战略目标是集中探矿和扩大矿山生产规模，继续收购有潜力黄金资源。我们

预计 2025-27 年归母净利润 15.5/16.5/17.6 亿元（+122%/6%/7%），EPS 分别为 1.20/1.28/1.37 元。通

过多角度估值，预计公司合理估值 12.9-14.6 港元，相对目前股价有 25%-42%溢价，首次覆盖给予“优

于大市”评级。

风险提示：关税大幅缓和，地区冲突缓解，避险情绪下降，黄金价格下跌风险；矿山品位下滑，产量偏

低的风险。

证券分析师： 刘孟峦（S0980520040001）、谷瑜（S0980524110001）

 邦基科技(603151.SH) 公司快评:拟并表瑞东农牧旗下养猪资产，有望实现向下游养殖

环节延伸

邦基科技 2025 年 6 月 16 日发布复牌公告，公司正在筹划以发行股份及支付现金相结合的方式购买

Riverstone Farm Pte.Ltd.（以下简称“瑞东农牧”）所持有的山东北溪农牧有限公司、山东瑞东伟力

农牧有限公司、山东鑫牧农牧科技有限公司、瑞东农牧（利津）有限公司、瑞东农牧（山东）有限责任

公司、瑞东威力牧业（滨州）有限公司全部 100%的股权以及派斯东畜牧技术咨询（上海）有限公司 80%

的股权，公司已与交易对方签署《关于发行股份及支付现金购买资产之意向协议》。

国信农业观点：1）邦基科技已就并表瑞东农牧旗下养殖资产事宜和瑞东农牧签署意向协议，本次拟并

购的 7 家公司经营范围均涉及生猪养殖或相关技术咨询业务。2）瑞东农牧主做农业与食品投资管理，

股东为 Proterra 和 Pipestone。瑞东农牧早在 10 多年前便开始布局中国生猪养殖市场，本次被收购标

的中：北溪农牧、瑞东伟力、鑫牧农牧、瑞东农牧（利津）、瑞东农牧（山东）、威力牧业（滨州）主

业为生猪养殖销售，借鉴瑞东农牧股东 Pipestone 的美国现代化生猪养殖经验，建立了现代化产业链养

殖模式；派斯东畜牧技术咨询（上海）有限公司作为 Pipestone 在中国的布局主体之一，聚焦于养殖管

理咨询，在品种、饲料、防疫、管理营销等方面拥有全球领先经验，先后与国内多个大型农牧企业建立

了合作关系。3）邦基科技当前主业为饲料生产销售，定位于高端猪料销售，猪料销售占比达 90%以上，
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在山东等养殖重点区域拥有较高市场占有率。本次收购若完成，邦基科技业务将由上游饲料进一步延伸

至下游养殖，未来内部业务有望实现高度协同，并贡献可观业绩增量。4）风险提示：养殖过程中发生

不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本，收购进度不及预期等。5）投资建议：维持“优于大市”

评级。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润预测为 1.36/1.56/1.81 亿元，对应公司 2025-2027 年 EPS

预测分别为 0.81/0.93/1.08 元，对应当前股价 PE 为 21/19/16x。

证券分析师： 鲁家瑞（S0980520110002）、李瑞楠（S0980523030001）、江海航（S0980524070003）

金融工程

 金融工程周报:股指分红点位监控周报-6 月合约即将到期，IH升水，IC 及 IM 均深贴水

成分股分红进度

截至 2025 年 6 月 18 日：

上证 50 指数中，有 11 家公司处于预案阶段，16 家公司处于决案阶段，6家公司进入实施阶段，14 家公

司已分红，3家公司不分红；

沪深 300 指数中，有 65 家公司处于预案阶段，87 家公司处于决案阶段，23 家公司进入实施阶段，99

家公司已分红，26 家公司不分红；

中证 500 指数中，有 55 家公司处于预案阶段，107 家公司处于决案阶段，46 家公司进入实施阶段，215

家公司已分红，77 家公司不分红；

中证 1000 指数中，有 59 家公司处于预案阶段，195 家公司处于决案阶段，81 家公司进入实施阶段，447

家公司已分红，218 家公司不分红。

行业成分股股息率比较

我们对当前已披露分红预案的个股股息率进行了统计，其中，煤炭、银行和钢铁行业的股息率排名前三。

已实现及剩余股息率

截至 2025 年 6 月 18 日：

上证 50 指数已实现股息率为 0.43%，剩余股息率 1.90%；

沪深 300 指数已实现股息率为 0.61%，剩余股息率 1.37%；

中证 500 指数已实现股息率为 0.74%，剩余股息率 0.61%；

中证 1000 指数已实现股息率为 0.60%，剩余股息率 0.45%。

股指期货升贴水情况跟踪

截至 2025 年 6 月 18 日，IH 主力合约年化升水 0.28%，IF 主力合约年化贴水 2.78%，IC 主力合约年化贴

水 11.22%，IM 主力合约年化贴水 16.42%。

风险提示：市场环境变动风险，公司分红方案变动风险。

证券分析师： 张欣慰（S0980520060001）、张宇（S0980520080004）

 金融工程日报:沪指探底回升，AI 硬件方向午后崛起

市场表现：今日(20250618) 规模指数中沪深 300 指数表现较好，板块指数中科创 100 指数表现较好，

风格指数中中证 500 成长指数表现较好。电子、通信、国防军工、银行、电新行业表现较好，综合金融、

房地产、轻工制造、非银、商贸零售行业表现较差。覆铜板、电路板、光模块(CPO)、电子纸、磁电存

储等概念表现较好，稀土永磁、虫害防治、黄酒、稀土、草甘膦等概念表现较差。

市场情绪：今日收盘时有 49 只股票涨停，有 13 只股票跌停。昨日涨停股票今日收盘收益为 1.12%，昨

日跌停股票今日收盘收益为-5.64%。今日封板率 66%，较前日提升 1%，连板率 25%，较前日提升 7%。

市场资金流向：截至 20250617 两融余额为 18273 亿元，其中融资余额 18153 亿元，融券余额 120 亿元。
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两融余额占流通市值比重为 2.3%，两融交易占市场成交额比重为 9.1%。

折溢价：20250617 当日 ETF 溢价较多的是游戏 ETF 华泰柏瑞，ETF 折价较多的是创业板 200ETF 富国。

近半年以来大宗交易日均成交金额达到 13 亿元，20250617 当日大宗交易成交金额为 10 亿元，近半年以

来平均折价率 5.54%，当日折价率为 5.57%。近一年以来上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 股指

期货主力合约的年化贴水率中位数分别为 1.44%, 3.16%, 8.97%，12.10%，当日上证 50 股指期货主力合

约年化贴水率为11.76%，处于近一年来17%分位点，当日沪深300股指期货主力合约年化贴水率为8.94%，

处于近一年来 28%分位点；当日中证 500 股指期货主力合约年化贴水率为 17.12%，处于近一年来 17%分

位点；当日中证 1000 股指期货主力合约年化贴水率为 22.79%，处于近一年来 13%分位点。

机构关注与龙虎榜：近一周内调研机构较多的股票是乐鑫科技、盛美上海、南极光、聚光科技、曼恩斯

特、普蕊斯、万通液压、沪电股份等，乐鑫科技被 253 家机构调研。20250618 披露龙虎榜数据中，机构

专用席位净流入较多的股票是中超控股、中科磁业、金橙子、同洲电子、金一文化、生益电子、爱朋医

疗、红太阳、信宇人、福元医药等，机构专用席位净流出较多的股票是影石创新、沪电股份、通源石油、

西藏天路、安妮股份、贝肯能源、创识科技、高争民爆、胜通能源、北方长龙等。陆股通净流入较多的

股票是沪电股份、南华期货、生益电子、联化科技、珠江钢琴等，陆股通净流出较多的股票是西藏天路、

融发核电、宁波韵升、高争民爆、诺德股份、恒宝股份、福元医药等。

风险提示：市场环境变动风险；本报告基于历史客观数据统计，不构成投资建议。

证券分析师： 张欣慰（S0980520060001）

联系人： 李子靖
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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 784.62 -0.25 ICE 布伦特原油 76.45 4.39

白银 8988.00 1.85 铜 78620.00 0.11

铝 20635.00 1.12 铅 16835.00 -0.53

豆一 4243.00 0.42 锌 21995.00 0.54

豆粕 2901.00 0.27 镍 118340.00 -0.53

玉米 2367.00 0.33 锡 263440.00 -0.31

螺纹钢 3022.00 0.19 SR507 5730.00 0.03

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(%) 99.4 100.1 100.2 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

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

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
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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

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

002187.SZ 广百股份 18692.79 61761.91 100.00 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

301138.SZ 不适用 9000.00 12000.00 100.00 2024-12-16

688246.SH 不适用 3663.35 13787.75 100.00 2024-12-16

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

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

000737.SZ 南风化工 104599.31 169128.73 100.00 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 42171.66 -0.104545 48.97 48.97 48.97 48.97 43.89

德国 DAX 指数 23343.17 -0.390362 83.27 -1.78 -0.16 28.74 53.02

法 CAC40 指数 7656.12 -0.359331 -1.54 -2.92 -5.64 0.35 47.93

恒生指数 23710.69 -1.124298 -2.69 1.56 -4.16 32.34 69.15

沪深 300 指数 3874.97 0.118600 -0.50 -0.36 -3.31 9.28 68.34

美国 SP500 指数 5980.87 -0.030922 -0.68 0.37 6.52 9.00 48.05

纳斯达克综合指数 19546.27 0.128989 -0.35 1.74 11.66 9.42 50.95

日经 225 指数 38885.15 0.904098 1.20 2.99 2.74 1.04 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 300059.SZ 东方财富 21.5000 -0.9673 无数据 300750.SZ 宁德时代 245.5700 -0.2802 无数据

2 603259.SH 药明康德 65.7000 -1.2030 无数据 300059.SZ 东方财富 21.5000 -0.9673 无数据

3 600415.SH 小商品城 19.7800 -0.8024 无数据 603259.SH 药明康德 65.7000 -1.2030 无数据

4 688256.SH 寒武纪-U 583.9100 1.8507 无数据 600415.SH 小商品城 19.7800 -0.8024 无数据

5 600036.SH 招商银行 45.8500 -0.2827 无数据 688256.SH 寒武纪-U 583.9100 1.8507 无数据

6 600519.SH 贵州茅台 1425.0000 -0.1402 无数据 600036.SH 招商银行 45.8500 -0.2827 无数据

7 300476.SZ 胜宏科技 117.0000 5.3295 无数据 600519.SH 贵州茅台 1425.0000 -0.1402 无数据
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8 002594.SZ 比亚迪 346.9500 0.9338 无数据 300476.SZ 胜宏科技 117.0000 5.3295 无数据

9 002475.SZ 立讯精密 32.9400 0.8264 无数据 002475.SZ 立讯精密 32.9400 0.8264 无数据

10 300308.SZ 中际旭创 125.0600 4.7755 无数据 300308.SZ 中际旭创 125.0600 4.7755 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 3988.HK 中国银行 4.5900 0.00437637 47820.73 9992.HK 泡泡玛特 262.6000 0.01625387 207034.43

2 0883.HK 中国海洋石油 18.1400 -0.00765864 81693.75 9988.HK 阿里巴巴-W 112.2000 -0.02264808 205095.07

3 1810.HK 小米集团-W 53.8000 -0.00370370 97916.37 3690.HK 美团-W 133.3000 -0.03475742 200445.38

4 0700.HK 腾讯控股 508.0000 -0.01071081 106186.06 0700.HK 腾讯控股 508.0000 -0.01071081 167442.21

5 0939.HK 建设银行 7.6500 0E-8 122712.24 0568.HK 山东墨龙 5.6500 0.08030593 165634.59

6 9992.HK 泡泡玛特 262.6000 0.01625387 145884.25 0467.HK 联合能源集团 0.7700 0.37500000 151211.11

7 0467.HK 联合能源集团 0.7700 0.37500000 153701.63 1810.HK 小米集团-W 53.8000 -0.00370370 124020.42

8 0568.HK 山东墨龙 5.6500 0.08030593 168290.33 0883.HK 中国海洋石油 18.1400 -0.00765864 102254.96

9 9988.HK 阿里巴巴-W 112.2000 -0.02264808 197640.08 0939.HK 建设银行 7.6500 0E-8 101761.41

10 3690.HK 美团-W 133.3000 -0.03475742 199500.60 3988.HK 中国银行 4.5900 0.00437637 74932.64
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）
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