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5 月金股组合 

股票代码 股票名称 

002352.SZ 顺丰控股 

1519.HK 极兔速递-W 

603181.SH 皇马科技 

300014.SZ 亿纬锂能 

688198.SH 佰仁医疗 

000524.SZ 岭南控股 

600519.SH 贵州茅台 

9660.HK 地平线机器人-W 

688519.SH 南亚新材 

301236.SZ 软通动力 

 

 

市场指数 

指数名称 收盘价 涨跌% 

上证综指 3380.48  0.38  

深证成指 10249.17  0.77  

沪深 300 3898.17  0.54  

中小 100 6407.58  1.20  

创业板指 2048.46  0.77  

   

 

行业表现（申万一级） 

指数名称 涨跌% 指数名称 涨跌% 

美容护理 2.50  国防军工 (0.50) 

综合 2.12  煤炭 (0.33) 

传媒 1.98  钢铁 (0.13) 

家用电器 1.66  房地产 (0.11) 

医药生物 1.64  建筑材料 0.07  

资料来源：万得，中银证券 
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中银晨会聚焦-20250521 
■重点关注 

【电力设备】电新行业 2024 年年报与 2025 年一季报综述*武佳雄  李扬  顾

真。电力设备与新能源行业 2024 年营收和归母净利润均同比下降；2025 年

电新行业需求保持较高景气度，一季度报表端盈利呈现修复，但压力仍在，

随着产能逐步出清，行业有望迎来反转。 

【电子】雅克科技*余嫄嫄  范琦岩。公司发布 2024 年年报，2024 年公司实

现营收 68.62 亿元，同比+44.84%；实现归母净利润 8.72 亿元，同比+50.41%；

其中 24Q4 实现营收 18.63 亿元，同比+55.78%，环比+6.93%；实现归母净利

润 1.23 亿元，同比+24.21%，环比-46.42%。公司发布 2025 年一季报，25Q1

实现营收 21.18 亿元，同比+30.88%，环比+13.67%；实现归母净利润 2.60

亿元，同比+5.85%，环比+111.92%。公司拟向全体股东每 10 股派发 2.6 元

（含税）的现金分红。 

【基础化工】蓝晓科技*余嫄嫄  范琦岩。公司发布 2024 年年报，2024 年公

司实现营收25.54亿元，同比+2.62%；实现归母净利润7.87亿元，同比+9.79%；

其中 24Q4 实现营收 6.62 亿元，同比-27.40%，环比+10.89%；实现归母净利

润 1.91 亿元，同比-4.04%，环比-0.79%。公司发布 2025 年一季报，25Q1 实

现营收 5.77 亿元，同比-8.58%，环比-12.91%；实现归母净利润 1.93 亿元，

同比+14.18%，环比+1.22%。公司拟向全体股东每 10 股派发 6.00 元（含税）

的现金分红。 

【基础化工】百龙创园*余嫄嫄。公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，

2024 年实现营业总收入 11.52 亿元，同比增长 32.64%；归母净利润 2.46 亿

元，同比增长 27.26%；扣非归母净利润 2.31 亿元，同比增长 31.72%。其中，

第四季度营收 3.31 亿元，同比增长 54.46%，环比增长 14.61%；归母净利润

0.63 亿元，同比增长 21.97%，环比降低 0.04%。2025 年一季度公司营收 3.13

亿元，同比增长 24.27%；归母净利润 0.81 亿元，同比增长 52.06%。看好公

司在功能糖优质赛道的良好成长性。 
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重点关注 

【电力设备】电新行业 2024 年年报与 2025 年一季报综述—盈利逐步修复，行业有望迎来反转 

武佳雄  李扬  顾真 

电力设备与新能源行业 2024 年营收和归母净利润均同比下降；2025 年电新行业需求保持较高景气度，一季度报表端

盈利呈现修复，但压力仍在，随着产能逐步出清，行业有望迎来反转。 

2024 年全行业营收同比减少 3.69%，归母净利润同比下降 44.66%：2024 年电力设备与新能源行业营业总收入 49,934.98

亿元，同比减少 3.69%，实现归属上市公司股东净利润 2,086.33 亿元，同比下降 44.66%。 

2024 年全行业盈利能力有所承压：2024 年全行业平均毛利率为 18.88%，同比下降 2.29 个百分点；净利率 5.04%，同

比下降 3.46 个百分点。新能源汽车板块平均毛利率 19.06%，同比下降 1.50 个百分点，平均净利率为 6.02%，同比下

降 1.98 个百分点；新能源发电板块平均毛利率 17.42%，同比下降 3.44 个百分点，净利率 3.60%，同比下降 5.19 个百

分点；电力设备板块平均毛利率 26.54%，同比提升 0.06 个百分点，平均净利率 8.88%，同比下降 0.24 个百分点。 

经营现金流呈现下降，电力设备板块表现较好：2024 年全行业经营现金净流入 7,429.27 亿元，同比下降 10.63%。其

中，新能源汽车板块经营现金净流入 3,125.98 亿元，同比下降 17.84%；新能源发电板块净流入 3,662.88 亿元，同比下

降 8.70%；电力设备板块经营现金流净流入 640.41 亿元，同比增长 29.20%。 

2025 年一季度盈利压力仍在：2024 年一季度全行业实现盈利 679.87 亿元，同比增长 12.25%。其中新能源汽车板块实

现盈利 332.27 亿元，同比增长 75.48%；新能源发电板块实现盈利 266.15 亿元，同比下降 23.46%；电力设备板块实现

盈利 81.45 亿元，同比增长 18.77%。盈利能力方面，全行业平均毛利率同比下降 0.98 个百分点至 19.50%，净利率同

比增长 0.19 个百分点至 7.25%。 

风险提示：价格竞争超预期；原材料价格波动；投资增速下滑；政策不达预期。 

 

【电子】雅克科技—业绩稳健增长，电子材料业务持续开拓 

余嫄嫄  范琦岩 

公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营收 68.62 亿元，同比+44.84%；实现归母净利润 8.72 亿元，同比+50.41%；

其中 24Q4 实现营收 18.63 亿元，同比+55.78%，环比+6.93%；实现归母净利润 1.23 亿元，同比+24.21%，环比-46.42%。

公司发布 2025 年一季报，25Q1 实现营收 21.18 亿元，同比+30.88%，环比+13.67%；实现归母净利润 2.60 亿元，同

比+5.85%，环比+111.92%。公司拟向全体股东每 10 股派发 2.6 元（含税）的现金分红。 

支撑评级的要点 

公司业绩稳健增长。2024 年公司以电子材料业务为核心，以 LNG 保温绝热板材业务为补充，业绩实现稳健增长。2024

年公司毛利率为 31.59%（同比+0.26pct），净利率为 12.27%（同比-0.40pct），期间费用率为 14.81%（同比-0.61pct），

其中销售费用率为 4.23%（同比+0.98pct），主要原因为半导体材料和 LNG 保温复合材料业务为拓展国内外新客户以

及增加供应品种发生较多的认证测试和样品费用。公司在建项目陆续建成后转为固定资产，截至 2024 年末公司固定

资产为 42.57 亿元（同比+14.74%），在建工程为 12.06 亿元（同比-10.05%），短期内折旧摊销费用或对公司盈利能

力产生一定影响。25Q1 公司毛利率为 28.50%（同比-2.00pct，环比+0.38pct），净利率为 12.65%（同比-2.83pct，环比

+7.91pct）。 

公司电子材料板块持续开拓。2024 年公司前驱体业务实现收入 19.54 亿元（同比+71.79%），毛利率为 41.14%（同比

-9.02pct）。根据 2024 年年报，公司前驱体业务已实现 12 寸晶圆客户端全覆盖，在此基础上，公司深耕市场和客户新

需求，持续加大研发投入，丰富半导体前驱体产品种类，同时通过市场拓展，不断扩大新产品的市占率；2024 年新品

测试推进顺利，江苏先科宜兴工厂相关产品已陆续开始量产供应。2024 年公司光刻胶业务实现收入 15.35 亿元（同比

+17.72%），毛利率为 22.59%（同比+3.12pct）。根据 2024 年年报，公司客户涵盖京东方、华星光电、惠科、天马、

LG Display 等头部显示面板厂，2024 年公司有数十种光刻胶新品在头部客户测试，江苏先科正性 TFT 光刻胶、RGB

彩色光刻胶、OC/PS 光刻胶等产品均陆续实现量产和客户交付，进一步奠定公司在显示面板用光刻胶行业内的领先市

场地位。此外，根据 2024 年年报，2024 年公司电子特气六氟化硫销量、营收均获突破，四氟化碳销量持续增加，市

场拓展顺利，并成功开发新客户等，市占率进一步扩大；华飞电子半导体封装填充料及电子粉体材料业务随着半导体

市场行情逐步复苏，收入同比上涨；LDS 产品国内市占率持续领先，销售业绩大幅增长；公司通过收购韩国 SKC 集

团下 SKC-ENF Electronic Materials Limited 的 75.1%股权，从而控制其下的南通子公司，南通子公司主要从事半导体湿

化学品显影液、蚀刻液和稀释剂的生产和销售，产品质量在行业内处于领先水平，2024 年国内市占率显著提升。 
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LNG 保温绝热板材销售业绩保持增长。2024 年公司 LNG 保温绝热板材业务实现收入 16.35 亿元（同比+89.18%），毛

利率为 31.08%（同比-4.46pct）。根据 2024 年年报，受益于下游大型 LNG 运输船舶需求的快速增长以及陆地大型储

运设施的增多，LNG 储运装备制造企业对保温材料的需求不断增长，公司 LNG 保温绝热板材业务材料订单和工程安

装订单数量大幅增加。2024 年公司取得了 FLEX+380mm 厚度泡沫板、210mm+290mm 厚度 HFC+HFO 发泡泡沫板、

FLEX+平面板等新产品的 GTT 认证，RSB、FSB 次屏蔽层关键材料已批量小规模生产，RSB 新配方产品小试送样测

试顺利；公司在完成并交付前期订单的同时，也与下游船东和陆上储罐制造商保持着密切的友好关系，为板材销售以

及获取未来工程施工项目打下坚实基础。 

评级面临的主要风险 

研发进度不及预期，半导体行情波动，汇率大幅波动风险。 

 

【基础化工】蓝晓科技—吸附材料需求旺盛，基本仓业务稳定增长 

余嫄嫄  范琦岩 

公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营收 25.54 亿元，同比+2.62%；实现归母净利润 7.87 亿元，同比+9.79%；其

中 24Q4 实现营收 6.62 亿元，同比-27.40%，环比+10.89%；实现归母净利润 1.91 亿元，同比-4.04%，环比-0.79%。

公司发布 2025 年一季报，25Q1 实现营收 5.77 亿元，同比-8.58%，环比-12.91%；实现归母净利润 1.93 亿元，同比

+14.18%，环比+1.22%。公司拟向全体股东每 10 股派发 6.00 元（含税）的现金分红。 

支撑评级的要点 

公司业绩稳健增长。2024 年公司营收及归母净利润创历史新高，主要原因为生命科学、金属资源、水处理、化工与工

业催化等领域相关产品需求旺盛，公司产品产销量同步增长。2024 年公司毛利率为 49.47%（同比+0.81pct），净利率

为 31.11%（同比+2.12pct），期间费用率为 13.53%（同比+0.50pct），其中财务费用率为-0.37%（同比+0.44pct），主

要系 2024 年汇兑收益减少所致。25Q1 公司毛利率为 50.79%（同比+5.37pct，环比-1.03pct），净利率为 33.90%（同比

+6.78pct，环比+4.89pct）。分业务来看，根据公司 2024 年年报，2024 年公司盐湖提锂大项目收入为 0.99 亿元（同比

-80.96%），这与锂资源行业的周期性景气度和项目执行进度有关；基础业务收入为 24.55 亿元（同比+24.71%），该

业务连续多年稳定增长，表明公司业务底盘稳健、成长动能明显。 

吸附材料产销量同比增长，多肽载体拉动生科增长，超纯水等板块持续放量。2024 年公司吸附材料产销量双增，总产

量 6.57 万吨（同比+33.40%），销量 6.37 万吨（同比+33.60%），收入为 19.86 亿元（同比+27.61%），毛利率为 52.85%

（同比+1.72pct）。2024 年，公司继续保持吸附材料的根据公司 2024 年年报，公司吸附材料收入的稳定增长，一方面

弥补了由于行业周期性带来的提锂大项目收入下滑，另一方面也在不断提升公司盈利的稳定性和质量。1）金属资源

板块：2024 年收入 2.56 亿元（同比+30%），其中金属镓、铀的价格同比上涨，行业景气度较高，石煤提钒工艺流程

优化取得重要进展。2）生命科学板块：2024 年收入 5.68 亿元（同比+28%），延续良好增长趋势。近年来凭借 seplife2-CTC

固相合成载体和 sieber 树脂的高等级优质产能和持续稳定供货，公司已成为多肽领域的重要供应商。受益于 GLP-1 多

肽类药物良好的市场表现，公司固相合成载体业务快速增长。2024 年公司 ProteinA 亲和填料新增多个客户临床项目，

部分三期项目进展良好；离子交换类产品成功导入胰岛素临床二期项目；复合模式填料完成 14 价 HPV 疫苗的中试放

大验证。医美胶原蛋白领域，公司与国内多个知名头部企业建立合作并实现商业化供货。此外，公司陆续完成固相载

体车间、琼脂糖/葡聚糖车间的扩建，2024 年产能分别达 120t 和 70,000L，同时计划新建 GMP 高等级生产车间及独立

的生命科学园区。3）水处理与超纯化板块：2024 年收入 6.88 亿元（同比+34%），公司在高端饮用水市场渗透率继续

提升，超纯水领域进一步放量。公司已经与高端饮用水头部客户形成长单合同，超纯水领域业务快速增长，部分重点

半导体企业已有实质性订单落地，在面板行业也实现多条新建水线的全线供货。4）化工与催化板块：2024 年收入 2.02

亿元（同比+42%）。化工及催化领域国产替代空间较大，2024 年公司已成功实现在行业龙头企业的双酚 A 催化树脂

商业化供货。5）节能环保板块：2024 年收入 1.81 亿元，基本持平。2024 年公司 CO2 捕捉吸附剂、VOCs 治理成套设

备、有机物污染工业废水治理、重金属污染工业废水资源化治理等产品和技术的销售趋势稳定。 

盐湖提锂项目有序推进，海外业务快速增长。根据公司 2024 年年报，截至 2024 年公司已完成及在执行盐湖提锂产

业化项目合计碳酸锂/氢氧化锂产能 10 万吨。2025 年以来，国投罗钾项目吸附材料及系统装置于一季度顺利交付，

年度重点项目国能矿业结则茶卡项目首条产线试运行顺利。2024 年锂盐价格相对低迷，但盐湖直接提锂技术路线成

本优势明显，竞争力较高，已投运项目保持较高生产负荷。2024 年公司实现海外收入 6.55 亿元（同比+45.1%），

同比增速高于国内业务。近年来公司在关键海外市场逐步突破，海外市场渗透率逐步提升，海外市场已拓展覆盖到

北美、欧洲、亚洲、南美、非洲等地区。2024 年公司在美国设立全资子公司，进一步提高响应效率，为促进业务本

地化发展搭建平台。 

评级面临的主要风险 

项目投产不及预期；吸附材料需求不及预期；行业竞争格局恶化。 
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【基础化工】百龙创园—成长性凸显，毛利率提升 

余嫄嫄 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年实现营业总收入 11.52 亿元，同比增长 32.64%；归母净利润 2.46 亿

元，同比增长 27.26%；扣非归母净利润 2.31 亿元，同比增长 31.72%。其中，第四季度营收 3.31 亿元，同比增长 54.46%，

环比增长 14.61%；归母净利润 0.63 亿元，同比增长 21.97%，环比降低 0.04%。2025 年一季度公司营收 3.13 亿元，

同比增长 24.27%；归母净利润 0.81 亿元，同比增长 52.06%。看好公司在功能糖优质赛道的良好成长性。 

支撑评级的要点 

2024 年各主要品类营收均保持较高增长，膳食纤维收入增速达 40%以上。2024 年 5 月公司“年产 30,000 吨可溶性膳

食纤维项目”、“年产 15,000 吨结晶糖项目”全面投产，对公司年内产品产能及盈利能力带来积极影响，叠加境内外

客户需求增长，2024 年公司收入逐季提升。全年公司营业总收入同比提升 32.64%至 11.52 亿元，其中第四季度实现营

业总收入 3.31 亿元，同比/环比分别增长 54.46%/14.61%。分产品看，2024 年公司膳食纤维、益生元、健康甜味剂产品

分别实现收入 6.24 亿元、3.22 亿元、1.56 亿元，分别同比+40.42%、+25.43%、+13.85%，毛利率分别为 41.60%、27.97%、

19.04%，分别同比+2.64pct、-0.89pct、-5.36pct。分区域看，2024 年公司境内、境外地区分别实现收入 4.09 亿元、6.98

亿元，同比分别-1.19%、+58.42%，境外收入占比同比提升 11.49pct 至 63.08%。 

2025Q1 营收同比高增，业绩增速高于收入。2025 年一季度公司实现营业总收入 3.13 亿元，同比、环比分别+24.27%、

-5.42%；归母净利润 0.81 亿元，同比、环比分别+52.06%、+29.22%，业绩增速高于收入。2025 年一季度公司膳食纤

维、益生元、健康甜味剂分别实现收入 1.70 亿元、0.86 亿元、0.50 亿元，同比分别+25.40%、+17.27%、+105.31%，

健康甜味剂收入实现翻倍增长。 

毛利率持续提升。2024 年公司毛利率为 33.65%，同比提升 0.92pct，2025 年一季度公司毛利率同比提升 5.99pct 至

39.74%，我们判断毛利率提升主要来源于：1.新项目投产减少产线切换成本并实现部分原料自产；2.产品结构中高附

加值产品占比提升。公司 2024 年费用率保持稳健，销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.96%/2.90%/3.86%/-0.68%，分

别同比-0.08pct/+0.44pct/+0.11pct/-0.03pct。净利率方面，2024 年公司净利率为 21.33%，同比降低 0.90pct，2025 年一

季度公司净利率为 25.99%，同比提升 4.75pct。 

立足大健康赛道，项目投建及新品开发推动公司收入、业绩增长。2024 年公司项目顺利投产，实现营收高速增长、盈

利能力提升，目前公司在建项目包括“功能糖干燥扩产与综合提升项目”、“泰国大健康新食品原料智慧工厂项目”，

建成后有望进一步缓解公司产能压力、增强公司客户服务能力和国际竞争力。此外，公司持续丰富产品结构，2024 年

重点推出异麦芽糖醇、结晶果糖等产品并实现量产，看好公司在功能糖领域的高成长性。 

评级面临的主要风险 

竞争加剧导致毛利率下降；新项目投产进度不及预期；关税风险等。 
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