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晨会纪要

[Table_Summary]核心观点：

一、宏观经济：

事件：

4月 23 日，标普全球公布 4月美国、欧元区、德国、法国 PMI 初值。

评论：

美国 4 月 Markit 制造业 PMI 初值 50.7，预期 49，前值 50.2；服务业 PMI 初值 51.4，

预期 52.6，前值 54.4；综合 PMI 初值 51.2，预期 52，前值 53.5。

欧元区 4 月制造业 PMI 初值 48.7，预期 47.4，前值 48.6；服务业 PMI 初值 49.7，

预期 50.5，前值 51；综合 PMI 初值 50.1，仅略高于 50 的荣枯分界线，预期 50.2，

前值 50.9。

其中，德国 4 月制造业 PMI 初值 48，预期 47.6，前值 48.3；服务业 PMI 初值 48.8，

预期 50.2，前值 50.9，为 14 个月来最低；综合 PMI 初值 49.7，预期 50.5，前值 51.3，

为去年 12 月来最低。

法国 4 月制造业 PMI 初值 48.2，预期值 47.9，前值 48.5；服务业 PMI 初值 46.8，

预期值 47.6，前值 47.9；综合 PMI 初值 47.3，预期值 47.8，前值 48。

以上数据有一个共同特点，就是制造业 PMI 初值表现要远好于服务业表现。这是因

为关税战对欧美发达国家的制造业影响尚未显现，而且服务业才是欧美经济的主要

组成部分和影响因素。因而，在关税战影响下，商业市场环境和通胀前景的不确定

性明显上升，投资者和消费者信心不足，会在服务上更快地反映出现，因而服务业

PMI 是经济衰退的先行指标，反映经济主体对欧美国家经济景气度的前瞻性展望。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、外部经济环境和政策

等变化，而不如预期的可能。
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二、策略和先进制造组：

移远通信公布了 2024 年年报及 2025 年一季报，公司主要从事蜂窝移动通信物联网模组业务，主要客户包括比亚

迪、特斯拉等车企，海外电信运营商，FWA 模组需求方。2024 年全年实现营业收入 185.94 亿元，同比增长 34.14%,

毛利率 17.61%，同比下降 1.33 个百分点。归母净利润 5.88 亿元，同比增长 548.5%。2025 年一季度实现营业收

入 52 亿元，同比增长 31.5%，净利润 1.45 亿元，同比增长 265%。驱动因素：主要受益于物联网行业需求回暖，

LTE 模组、车载模组、5G 模组出货量同比增长超 60%、边缘计算模组等核心业务增长显著，ODM 业务收入占比提

升至 15%。芯片成本下降、高毛利业务车载/FWA 模组放量。由于 2025 年国内新能源车销量预期较好，而且基本

都会转到成本更高的 5G 模组，因此我们看好高速物联网模组行业的持续景气。

三环集团公布了 2024 年年报，公司主要做 MLCC、光纤陶瓷插芯和电阻用陶瓷载板，公司 2024 年全年实现营业

收入 73.75 亿元，同比增长 28.8%，毛利率 43%，同比增长 3.15 个百分点，全年归母净利润 21.9 亿元，同比增

长 38.6%，扣非净利润 19.3 亿元，同比增长 58.2%。2024 年第四季度公司营业收入 19.94 亿元，同比增长 23%，

归母净利润 5.87 亿元，同比增长 33.8%。公司业绩表现较好的主要原因在于，受益于消费电子、光通信需求回

暖，以及 MLCC 产品的销售放量。由于三环集团基本攻克了高容 MLCC 技术，且产品已在下游广泛应用，而且目前

MLCC 因为车载和消费电子的需求增长和技术要求的升级而需求看好，同时国内 MLCC 主要还是由日本、台湾和韩

国企业占主要市场份额，因此在公司技术不断突破的前提下，看好公司的持续业绩增长。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、外部经济环境和政策等变化，而不如预期的

可能。

三、消费组：

中宠股份 2024 年实现营收 44.65 亿元，同比增长 19.15%；实现归母净利润 3.94 亿元，同比增长 68.89%。业绩

落在此前的预告范围内。2025 年一季度营收 11.01 亿元，同比增长 25.41%；实现归母净利润 0.91 亿元，同比增

长 62.13%。从收入结构来看，海外市场仍是中宠股份收入和利润的核心来源。公司主要通过与海外知名厂商合

作，以 OEM/ODM 模式进入国际市场。公司多年来持续在海外布局生产基地，降低了贸易和关税风险。对比国内

外宠物市场发展水平，国内宠物行业仍处于快速成长期。数据显示，2024 年国内宠物猫饲养渗透率仅为 15.3%，

显著低于欧美成熟市场；单只宠物年均消费金额为 305.79 元，远低于美国的 1445.2 元及英国的 1890.86 元。从

饲养渗透率看，美英等国平均养猫渗透率约 30%，考虑到国内老龄化加剧、家庭小型化及单身经济崛起等趋势对

养宠需求的拉动，保守预计国内养猫渗透率有望提升至 25%左右。宠物狗市场同样潜力巨大。2024 年国内宠物狗

饲养渗透率为 16.50%，单只宠物年均消费金额仅 256.27 元，与美国的 3414.73 元、英国的 1988.04 元存在巨大

差距。随着居民收入水平提高、养宠观念转变，国内宠物市场无论是饲养数量还是消费升级空间均十分可观。

温氏股份公布了 2024 年年报与 2025 年一季报，2024 年实现营收 1049.2 亿元，同比增长 16.7%；实现归母净利

润 92.3 亿元，同比增长 244.5%。2025 年一季度实现营收 6.3 亿元，同比增长 14.2%；归母净利润 0.5 亿元，同

比增长 82.7%。年报与此前披露的业绩快报保持一致，2024 年生猪业务实现扭亏为盈。2024 年公司生猪出栏量

攀升至 3018.27 万头，较上一年度同比增长 14.9%，毛猪销售均价达到 16.7 元/公斤，同比涨幅为 12.8%。饲料
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成本下行叠加生产效率提升，使得生猪养殖综合成本显著下降，全年降至 14.4 元/公斤。销售价格提升与成本降

低的双重利好，推动生猪养殖头均盈利同比大幅改善，实现扭亏为盈。与此同时，肉鸡业务全年销量为 12.1 亿

只，同比增长 2.1%，尽管毛鸡销售均价同比下降 4.6%至 13.1 元/公斤，但受益于饲料成本下降带动养殖成本降

低，养鸡业务利润仍实现同比上升。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续动物疫情大范围爆发风险，畜禽产品市场价格波动风险，饲

料成本反弹风险，海外需求不及预期、行业竞争加剧、汇率大幅波动、原料价格大幅波动等原因，而出现最终结

果与分析预测结论相背离的情况，仅供投资分析时参考。
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重要声明：

第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询

业务资格。

本报告仅供本公司研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收到本报告而视其为客户。若本报告的接

收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和

个人不得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须

同时刊登本公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、

解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获

得和使用本报告，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和

后果。

市场有风险，投资需谨慎。

投资评级：

评级类别 具体评级 评级定义

股票投资评级

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上

行业投资评级

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数

联系方式：

公司总部 北京办事处

深圳市福田区福华一路115号投行大厦20楼

TEL:0755-23838888 FAX:0755-25831718

P.R.China:518048 www.firstcapital.com.cn

北京市西城区广宁伯街2号金泽大厦东区16层

TEL: 010-63197788 FAX: 010-63197777

P.R.China:100140


	晨会纪要 
	[Table_Summary]

