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[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】 

周二，A 股三大股指缩量调整，上证指数收跌 0.18%报 3340.69 点，

深证成指跌 0.61%，创业板指跌 0.68%。两市 A股成交额 1.02 万亿元

人民币，超 2600 股上涨。申万行业方面，纺织服饰、医药生物行业

领涨有色金属、电子行业领跌；概念板块方面，草甘膦、乳业概念领

涨，同花顺果指数、中国 AI 50概念跌幅居前。港股方面，香港恒生

指数涨 0.43%，恒生科技指数涨 0.48%。海外方面，美国三大股指全

线收涨，道指涨 1.78%，标普 500 指数涨 2.05%，纳指涨 2.47%。欧

洲股市及亚太股市多数走高。 

【重要新闻】 

【国务院总理李强在吉隆坡出席东盟-中国-海合会峰会】会议以“共

创机遇 共享繁荣”为主题。李强指出，中方愿同东盟、海合会加强

三方伙伴关系，商讨制定高质量共建“一带一路”行动计划，加强基础

设施、市场规则等对接联通，拓展能源、农业、人工智能、数字经济、

绿色低碳等领域合作，促进人员往来和民心相通。 东盟-中国-海合

会峰会联合声明发布，其中提到， 促进自由贸易，欢迎中国－东盟

自贸区 3.0版升级谈判全面完成，期待升级议定书早日签署和生效；

期待中国－海合会自贸协定谈判早日完成；探讨建立区域性商务理事

会，促进三方企业对话，加强贸易投资流动，发展地区价值链；探索

本币和跨境支付合作。 

【4 月份规模以上工业企业利润同比增长 3%】5 月 27 日，国家统计

局公布数据显示，1-4 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

21170.2 亿元，同比增长 1.4%（按可比口径计算）。4 月份，规模以

上工业企业利润同比增长 3.0%。以装备制造业、高技术制造业为代

表的新动能行业利润增长较快，智能车载设备制造、智能无人飞行器

制造等行业利润分别增长 177.4%、167.9%。 

 

研报精选 

人形机器人政策支持力度持续升级 

业绩增速放缓，分化明显   

[Table_InnerMarketIndex] 国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,340.69 -0.18% 

深证成指 10,029.11 -0.61% 

沪深 300 3,839.40 -0.54% 

科创 50 972.92 -0.95% 

创业板指 1,991.64 -0.68% 

上证 50 2,685.28 -0.52% 

上证 180 8,505.48 -0.55% 

上证基金 6,899.20 -0.05% 

国债指数 224.52 -0.04% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 42,343.65 1.78% 

S&P500 5,921.54 2.05% 

纳斯达克 19,199.16 2.47% 

日经 225 37,724.11 0.51% 

恒生指数 23,381.99 0.43% 

美元指数 99.49 -0.03% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 李中港 

Email: lizg@wlzq.com.cn 
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[Table_Content] 
核心观点 

 

【市场回顾】 

周二，A 股三大股指缩量调整，上证指数收跌 0.18%报 3340.69 点，深证成指跌 0.61%，

创业板指跌 0.68%。两市 A 股成交额 1.02 万亿元人民币，超 2600 股上涨。申万行业方

面，纺织服饰、医药生物行业领涨有色金属、电子行业领跌；概念板块方面，草甘膦、乳

业概念领涨，同花顺果指数、中国 AI50概念跌幅居前。港股方面，香港恒生指数涨 0.43%，

恒生科技指数涨 0.48%。海外方面，美国三大股指全线收涨，道指涨 1.78%，标普 500指

数涨 2.05%，纳指涨 2.47%。欧洲股市及亚太股市多数走高。 

【重要新闻】 

【国务院总理李强在吉隆坡出席东盟-中国-海合会峰会】会议以“共创机遇 共享繁荣”

为主题。李强指出，中方愿同东盟、海合会加强三方伙伴关系，商讨制定高质量共建“一

带一路”行动计划，加强基础设施、市场规则等对接联通，拓展能源、农业、人工智能、

数字经济、绿色低碳等领域合作，促进人员往来和民心相通。东盟-中国-海合会峰会联合

声明发布，其中提到，促进自由贸易，欢迎中国－东盟自贸区 3.0版升级谈判全面完成，

期待升级议定书早日签署和生效；期待中国－海合会自贸协定谈判早日完成；探讨建立区

域性商务理事会，促进三方企业对话，加强贸易投资流动，发展地区价值链；探索本币和

跨境支付合作。 

【4月份规模以上工业企业利润同比增长 3%】5月 27日，国家统计局公布数据显示，1-4

月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 21170.2 亿元，同比增长 1.4%（按可比口径

计算）。4月份，规模以上工业企业利润同比增长 3.0%。以装备制造业、高技术制造业为

代表的新动能行业利润增长较快，智能车载设备制造、智能无人飞行器制造等行业利润分

别增长 177.4%、167.9%。 

 

分析师  李中港  执业证书编号  S0270524020001 

 

研报精选 

 

人形机器人政策支持力度持续升级 

——人形机器人行业快评报告 

行业事件： 

近日，北京人形机器人创新中心牵头发布全球首个《人形机器人智能化分级》标准，

深圳市人工智能和具身机器人产业基金、人工智能终端产业投资基金正式发布。 

 

投资要点： 

北京人形机器人创新中心牵头发布全球首个《人形机器人智能化分级》标准。近日，

由北京人形机器人创新中心牵头，联合上海、浙江两地人形机器人创新中心，以及优必选、

宇树科技、中国信通院、工联院等企业和科研机构，共同发布了全球首个《人形机器人智

能化分级》（T/CIE298-2025）团体标准，这一标准填补了行业智能化评价体系的空白。新

团标对人形机器人推出了“四维五级”的评价框架，包括“感知认知（P）、决策学习（D）、

执行表现（E）、协作交互（C）”为核心的四大能力维度，并构建 L1-L5 五级智能化能力分

级体系。该标准不仅为行业提供统一的技术语言，更通过分级门槛筛选商业化潜力产品，

推动中国从“技术跟随者”向“规则制定者”转变。未来，随着L3级以上产品量产，人

形机器人有望重塑全球产业链格局，成为“中国创造”的重要载体。 
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深圳市在“2025 全球人工智能终端展暨第六届深圳国际人工智能展览会”上正式发

布了两支重要产业基金——深圳市人工智能和具身机器人产业基金和深圳市人工智能终

端产业投资基金。两支基金总规模达 70亿元，标志着深圳在人工智能与机器人领域的战

略布局进入新阶段，旨在加速技术突破与商业化落地。人工智能和具身机器人产业基金首

期 20亿元，重点投资算法模型、AI+行业应用、机器人关键零部件、具身机器人本体等方

向，旨在推动具身智能技术融合，解决运动控制、多模态感知等技术瓶颈，降低核心零部

件进口依赖。人工智能终端产业投资基金规模 50亿元，聚焦人工智能手机、计算机、可

穿戴设备、大模型一体机、工业级终端、全屋智能产品及配套软硬件技术，旨在完善终端

产业链生态，支持国产端侧模型部署和场景化应用创新。 

投资建议：2025 年各地针对人形机器人产业的政策持续升级，政策加码旨在加速供

应链自主可控与全球竞争力构建，推动中国从“技术跟随者”向“规则制定者”转变。目

前，成本仍是制约人形机器人大规模普及应用的重要因素之一,建议关注受益于人形机器

人大规模应用的国产零部件优质企业。 

风险因素：人形机器人进展不及预期风险、下游需求不及预期风险、市场竞争加剧风

险。 

 

分析师  蔡梓林  执业证书编号  S0270524040001 

 

业绩增速放缓，分化明显 

——食品饮料行业 2024 年业绩综述报告 

投资要点： 

整体：食品饮料板块业绩增速放缓，盈利能力小幅提升。2024 年食品饮料行业实现

营收 10,884.71亿元（YoY+3.89%）,归母净利润 2169.71亿元（YoY+5.56%），营收和归母

净利润增速在申万 31 个一级子行业中均排名第 10，收入增速较 2023 年的+7.13%有所下

降，且归母净利润增速较 2023年的+16.94%大幅下降，毛利率与净利率同比上升，费用率

小幅下行。 

业绩增速：零食、保健品和软饮料营收增速可观，肉制品、软饮料和零食归母净利润

增速亮眼。零食、保健品和软饮料营收增速居前列，营收增速分别为 56.06%、18.23%和

12.61%；肉制品、软饮料和零食归母净利润增速居前，归母净利润增速分别为 62.49%、

43.96%和 24.53%。食饮行业各子板块整体表现分化明显，仅零食、保健品、软饮料、调味

品、白酒营收实现正增长，仅肉制品和软饮料、零食归母净利润实现 20%以上正增长，保

健品、乳品、其他酒类归母净利润则是出现大幅下降。 

盈利能力：由于原材料下降、产品结构升级以及期间费用率下降等因素，大部分食饮

板块盈利能力有所提升。2024 年白酒/啤酒/软饮料/肉制品/预加工食品的毛利率和净利

率 均 同 比 提 升 ， 其 中 毛 利 率 同 比

+0.76pcts/+1.63pcts/+1.92pcts/+1.92pcts/+0.86pcts ， 净 利 率 同 比

+0.04pcts/+0.66pcts/+4.03pcts/+2.19pcts/+0.23pcts；乳品、调味发酵品毛利率提升，

但净利率下降，其中毛利率同比 +0.92pcts/+1.79pcts，净利率同比 -1.27pcts/-

1.11pcts；其他酒类、休闲食品、保健品毛利率和净利率均下降，其中毛利率同比-

0.42pcts/-5.50pcts/-10.40pcts，净利率同比-2.31pcts/-1.81pcts/-9.08pcts. 

白酒板块：分化加剧，营收利润增速下降。2024 年白酒业绩增长减缓，营收利润增

速明显下降，营收、归母净利润同比增速分别为 7.29%、7.41%。高端总体更稳健，均保持

了业绩增长，其中，高端白酒业绩增速排序为：贵州茅台&gt;五粮液&gt;泸州老窖，次高

端白酒中，山西汾酒、今世缘、水井坊营收和归母净利润均取得正增长；中端和大众酒中，

古井贡酒、金徽酒、老白干酒、迎驾贡酒、皇台酒业营收和归母净利润均取得正增长。白

酒处于去渠道库存阶段，预计 2025年业绩放缓仍会持续一段时间，但提振内需政策的实

施有望加速库存的消化。 
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啤酒板块：啤酒营收小幅下降，利润增速降低。2024年啤酒板块营收/归母净利润分

别同比-1.55%/+6.83%至 684.60/73.17亿元。营收出现下滑，同时归母净利润增速下降。

但主要啤酒企业提升产品结构叠加小麦等原材料成本压力逐步缓解，啤酒板块盈利能力

保持提升态势。总体来看，剔除低基数效应后，燕京啤酒、珠江啤酒、惠泉啤酒营收和归

母净利润增速相对靠前。预计在提振内需政策拉动下，2025 年行业营收能恢复正增长，

同时产品结构升级、成本红利还将继续提升啤酒公司的盈利能力，净利润将仍能保持正增

长。 

大众品板块：大部分业绩不佳，行业内公司分化较为明显，龙头表现相对稳健。2024

年大众食品各板块普遍业绩不佳，业绩分化也较为明显。乳品中，贝因美、海融科技、一

鸣食品营收和归母净利润均取得正增长；软饮料中，东鹏饮料营收和归母净利润均取得

40%以上较高增长；休闲零食中，三只松鼠、盐津铺子和有友食品营收和归母净利润均取

得 20%以上高速增长；调味品中，莲花控股营收和归母净利润均取得 20%以上高增长，日

辰股份营收和归母净利润均取得 10%以上较高的增速；肉制品中，金字火腿、华统股份营

收和归母净利润均取得正增长；预加工食品中，盖世食品营收和归母净利润均取得较高增

长；保健品中，仙乐健康营收和归母净利润均取得 10%以上较高增长。 

投资建议：扩内需政策加码，叠加上游原材料价格普遍下降，食品饮料行业业绩有望

逐步向好，估值有望修复。建议关注：①白酒行业：当前白酒行业处于库存去化阶段，2025

年白酒商务需求在经济刺激政策下有望回暖，宴席需求存在 2024年“寡春”导致的婚宴

回补需求以及高考人数增加所带来的升学宴需求，需求增加有望缓解行业库存压力。预计

随着渠道库存逐步出清，市场有望提前于白酒企业报表端业绩拐点而迎来向上拐点。从细

分赛道来看，理性消费环境下，中端和大众价位白酒逐渐显现优势，预计 2025年复苏弹

性更大，建议重点关注。②大众食品：需求回暖和成本下降是主旋律，2025 年扩内需政

策加码，餐饮复苏有望带动餐饮产业链需求的回暖，此外，一些细分行业的原料成本处于

下降通道或者底部区域，从而有利于利润释放和业绩向好，建议关注乳制品、啤酒、零食、

调味品等行业。 

风险因素：1.政策风险；2.食品安全风险；3.经济增速不及预期风险。 

 

分析师  陈雯  执业证书编号  S0270519060001 
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[Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Table_MeetReliefTip] 免责声明 

本报告由万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

本晨会纪要仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本晨会纪要是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完

整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本晨会纪要所载资料、意见及推测不一致的研究报告。本公司会适时更

新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 
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