
 

 

证券研究报告——晨会聚焦 2025 年 4 月 21 日 

4 月金股组合 

股票代码 股票名称 

600428.SH 中远海特 

1519.HK 极兔速递-W 

002648.SZ 卫星化学 

688019.SH 安集科技 

300750.SZ 宁德时代 

600600.SH 青岛啤酒 

603081.SH 大丰实业 

002916.SZ 深南电路 

 

 

市场指数 

指数名称 收盘价 涨跌% 

上证综指 3276.73  (0.11) 

深证成指 9781.65  0.23  

沪深 300 3772.52  0.01  

中小 100 6103.12  0.17  

创业板指 1913.97  0.27  

   

 

行业表现（申万一级） 

指数名称 涨跌% 指数名称 涨跌% 

通信 1.59  美容护理 (2.46) 

房地产 1.53  社会服务 (2.45) 

银行 0.78  纺织服饰 (1.54) 

非银金融 0.61  农林牧渔 (1.54) 

钢铁 0.50  商贸零售 (1.11) 

资料来源：万得，中银证券 
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中银晨会聚焦-20250421 
■重点关注 

【宏观经济】宏观点评*陈琦 朱启兵。欧、美及东盟均对一季度出口同比增
速有所拉动。欧、美对一季度我国贸易顺差的支撑仍然较强。 

【宏观经济】3 月和一季度经济数据点评*张晓娇 朱启兵。一季度实际 GDP

同比增长 5.4%好于万得一致预期；3 月工增、社零、固投累计同比增速均好
于万得一致预期，其中工增受“抢出口”影响较大，社零受消费补贴影响较大，
基建受财政支出靠前发力较大；二季度开始，美国“对等关税”的冲击影响将
覆盖整个 2025 年。 

【宏观经济】一季度财政数据点评*陈琦 朱启兵。3 月公共财政收入同比增
幅有所收窄。社保就业支出是 3 月公共财政支出的重点之一。土地收入不振
对广义财政的掣肘仍较明显。 

【通信】德国政策调整有望重振我国移动通信出海产业链*庄宇 吕然 袁妲。
2025 年 4 月德国政策删除“可信国家”条款，如果德国照此执行并可能有
欧盟其他国家跟进，将为中国厂商更多的参与欧洲基础设施建设提供可能。
国内 6G 产业发展同出海需求重振共同利好移动通信产业链，建议关注相
关标的。 

【基础化工】万华化学*余嫄嫄 徐中良。公司发布 2024 年年报及 2025 年一
季报，2024 年公司实现营业收入 1,820.69 亿元，同比增长 3.83%；归母净利
润 130.33 亿元，同比下降 22.49%。其中，第四季度实现营收 344.65 亿元，
同比下降 19.49%；归母净利润 19.40 亿元，同比下降 52.83%。2025 年第一
季度实现营收 430.68 亿元，同比降低 6.70%；归母净利润 30.82 亿元，同比
降低 25.87%。面对复杂的外部环境，公司展现业绩韧性，蓬莱工业园多套
装置顺利投产，新材料产品产业化落地加快，电池材料实现负极多技术路径
打通，新旧动能协同推进。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

2025 年 4 月 21 日 中银晨会聚焦-20250421 2 

重点关注 

【宏观经济】宏观点评—一季度出口韧性哪里来？ 

陈琦 朱启兵 

欧、美及东盟均对一季度出口同比增速有所拉动。欧、美对一季度我国贸易顺差的支撑仍然较强。 

本文从产品结构出发，对一季度进出口数据表现做出进一步研究；考虑到与我国签订 “一带一路”合作文件的国家较

多，我们在东盟、俄罗斯、欧盟所属国家以外，选择了 8 个与我国有较多贸易往来的国家（以下称为“‘一带一路’样本

国家”）进行分析。 

欧、美及东盟均对一季度出口同比增速有所拉动。根据海关 HS 口径，2025 年一季度，欧、美市场对我国出口同比增

速的贡献均为正，向两地区出口的机电（第 16 类，下同）、贱金属制品（第 15 类，下同）对我国出口同比增速的贡

献度均为正；其中，对美国出口的机电产品、贱金属制品贡献度分别为 0.374 和 0.033pct，对欧盟出口的贡献度分别

为 0.117 和 0.050pct，一季度欧、美市场需求对我国出口优势产品起到了一定的正向拉动作用。 

此外，对欧、美出口的纺织产品（第 11 类，下同）对一季度我国出口同比增速的贡献度也为正，贡献度分别为 0.016

和 0.117 pct。 

“一带一路”国家方面，东盟及“一带一路”样本国家对我国出口同比增速的贡献也均为正；优势产品中，向两地区出口

的机电、贱金属制品对我国出口同比增速的贡献度也均为正；其中，对东盟出口的机电产品、贱金属制品贡献度分别

为 0.522 和 0.016 pct。 

值得注意的是，我国汽车产品的出口优势在东盟、欧盟市场仍有维持，一季度我国向东盟和欧盟出口的车辆等运输设

备（第 17 类，下同）分别拉动当期我国出口同比增速 0.041 和 0.104pct。 

以 HS 全口径看，2025 年一季度，欧、美需求对当期外需有所支撑，欧、美对当期出口总额同比增速的正贡献分别为

0.654 和 0.724pct；而同口径下，东盟、“一带一路”样本国家对出口总额同比增速的正贡献分别实现 0.433 和 0.104 pct。 

以 HS 全口径看，2025 年一季度，欧、美对当期我国贸易顺差的支撑仍然较强，欧、美对当期贸易顺差同比增速的正

贡献分别为 4.10 和 2.59 pct；而同口径下，东盟、“一带一路”样本国家对当期贸易顺差同比增速的贡献仅分别实现 0.78

和-1.63pct。 

一季度欧、美市场对我国出口同比增速及贸易顺差同比增速均有支撑，或主要受春节因素消退、外贸企业“抢出口”等

因素综合影响；但同期制造业新出口订单指数仍处于荣枯线以下，一定程度上可以理解为外贸企业预期仍然较弱，美

国实施的“对等关税”政策对我国出口企业预期有所影响。 

但从一季度的产品出口结构看，“一带一路”国家对外需仍能形成一定支撑，东盟对当期出口同比增速及贸易顺差同比

增速均实现正贡献，我们认为，以东盟为代表的“一带一路”国家有望为我国出口带来一定的有机增量。 

风险提示：欧美经济衰退风险加剧；国际局势复杂化。 

 

【宏观经济】3 月和一季度经济数据点评—一季度开局平稳，但年内仍有稳增长压力 

张晓娇 朱启兵 

一季度实际 GDP 同比增长 5.4%好于万得一致预期；3 月工增、社零、固投累计同比增速均好于万得一致预期，其中

工增受“抢出口”影响较大，社零受消费补贴影响较大，基建受财政支出靠前发力较大；二季度开始，美国“对等关税”

的冲击影响将覆盖整个 2025 年。 

2025 年一季度 GDP 实际同比增速 5.4%，一季度名义 GDP 同比增速 4.6%。 

3 月工业增加值同比增长 7.7%，1-3 月采矿业工业增加值累计同比增速 6.2%，制造业累计同比增速 7.1%，公用事业累

计同比增速 1.9%，高技术产业累计同比增速 9.7%。 

3 月社零同比增长 5.9%，其中，除汽车以外的消费品零售额同比增长 6.0%，服务消费累计同比增长 5.0%。 

1-3 月固定资产投资累计同比增速为 4.2%，1-3 月民间固定资产投资累计同比增长 0.4%，分类别看，制造业投资 1-3

月累计同比增长 9.1%，基建投资累计同比增长 5.8%，地产投资累计同比下降 9.9%。 

1-3 月房地产新开工面积累计同比下降 24.4%，住宅投资增速下降 9.0%。1-3 月商品房销售面积同比下降 3.0%，商品

房销售额累计同比下降 2.1%。2025 年 3 月，70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比下降 5.0%，二手住宅价格指数

下降 7.3%，降幅均延续收窄的趋势。 
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2025 年一季度全国居民人均可支配收入 12179 元，累计同比增长 5.5%；季度居民人均消费支出 7681 元，累计同比增

长 5.3%。 

一季度经济实现开门红。一季度和 3 月经济数据整体表现超出万得一致预期：一季度实际 GDP 增速高于预期 0.2 个百

分点，3 月工增增速高于预期 1.8 个百分点，3 月社零增速高于预期 1.5 个百分点，1-3 月固投累计同比增速高于预期

0.2 个百分点。我们认为一季度经济数据实现开门红，主要原因是二产的强劲和三产的平稳，从细项看，我们认为有

几个特点：一是制造业整体保持强劲，制造业设备更新需求推动制造业固定资产投资增速维持在较高水平，同时生产

端的制造业工业增加值同比增速保持在较高水平，二是财政支出靠前发力，支撑基建投资增速小幅走高，三是消费补

贴政策推动社零同比超预期上行，四是房地产维持向好趋势，包括房价同比降幅持续收窄、房地产投资新开工面积同

比增速降幅收窄、房地产固投资金来源中来自个人的按揭资金明显好转等。 

二季度及以后的经济发展环境有较大不同。4 月初以来，美国“对等关税”政策落地，对包括我国在内的全球经济造成

较大冲击。2024 年净出口对我国实际 GDP 的拉动达到 1.5 个百分点，美国的“对等关税”政策最终无论以何种形式落地，

都将对我国的对美直接出口和转口贸易造成显著负面影响，因此从稳增长的角度看，2025 年二季度及之后的时间内，

稳增长的宏观政策应该从三方面入手，一是在进出口方向上，积极开拓非美市场，如加强与欧洲、东盟、“一带一路”

沿线国家的贸易合作，尽量减少对美出口波动，对我国整体出口的负面影响，二是稳定投资，特别是稳定制造业设备

更新投资需求和基建投资，三是以消费补贴等政策为抓手，积极扩内需，挖掘居民消费需求，创造有利于消费释放的

环境，四是稳定房地产产业链，继续减少对经济的整体拖累。我们认为美国“对等关税”政策对我国经济的影响较明显，

需要货币政策和财政政策适当宽松，为企业调整经营、应对冲击创造较好的外部环境。短期建议关注 4 月政治局会议

是否有进一步宽松的宏观政策出台。 

风险提示：全球通胀二次上行；欧美经济回落速度偏快；国际局势复杂化。 

 

【宏观经济】一季度财政数据点评—广义财政发力延续前倾 

陈琦 朱启兵 

3 月公共财政收入同比增幅有所收窄。社保就业支出是 3 月公共财政支出的重点之一。土地收入不振对广义财政的掣

肘仍较明显。 

3 月公共财政收入实现 16333.0 亿元，同比增长 0.3%；其中，当月税收收入实现 11101.0 亿元，同比降幅实现 2.2%；

非税收入规模为 5232.0 亿元，同比增长 5.9 %。 

3 月权重税种中，国内增值税对当月税收收入同比增速维持正贡献，当月国内增值税同比增长 4.9%，拉动当月税收同

比增速 2.2 个百分点。需要注意的是，3 月社会消费品零售总额同比增速实现 5.9%，对消费端税种表现有所支撑。3

月国内消费税收入同比增速实现 9.6%，拉动当月税收同比增速 0.9 个百分点。3 月进口环节增值税和消费税同比下滑

7.6%，拖累当月税收同比增速 1.0 个百分点，一定程度上或受海外关税政策变化影响。 

其他权重税种方面， 3 月企业所得税收入同比增长 16.0%，企业所得税对当月税收同比增速的正贡献实现 2.3 个百分

点。 

3 月全国一般公共预算支出实现 27719.0 亿元，同比增长 5.7%；其中，地方公共财政支出实现 24244.0 亿元，同比增

长 5.2 %。 

3 月中央政府性基金收入规模 278.0 亿元，同比增长 3.3%。地方政府性基金收入规模 2588.0 亿元，同比下降 13.0%，

国有土地使用权出让收入 2105.0 亿元，同比降幅实现 16.5%。3 月国有土地出让金收入在全国政府性基金收入中占比

实现 73.4%，土地收入不振对广义财政的掣肘仍较明显。 

3 月政府性基金支出实现 8411.0 亿元，同比增长 27.9%；中央政府性基金支出规模为 119.0 亿元，同比增长 46.9%；地

方政府性基金预算支出 8292.0 亿元，同比增长 27.7%；国有土地使用权出让收入相关支出 4336.0 亿元，同比增长 5.0%。 

广义财政发力延续前倾。3 月当月，广义财政收入及广义财政支出同比增速分别实现-0.9%和 17.9%，维持“减收增支”

态势，财政支出延续前倾发力。 

我们认为，后续财政支持或将更加聚焦以下两个重点领域：其一，继续推动消费品以旧换新；家电、汽车等消费品以

旧换新能够同时补贴居民消费及企业收入，从而更好的撬动内需。 

其二，提振高技术产业投资。一季度我国高技术产业固定资产投资同比增长 6.5%，延续正增长。大力提振高技术制造

业投资，既是发展“新质生产力”的要求，也有利于拓宽我国机电产品的国内市场，应对海外不确定性。 

风险提示：海外衰退风险加剧；地缘关系不确定性加强。 
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【通信】德国政策调整有望重振我国移动通信出海产业链 

庄宇 吕然 袁妲 

2025 年 4 月德国政策删除“可信国家”条款，如果德国照此执行并可能有欧盟其他国家跟进，将为中国厂商更多的参

与欧洲基础设施建设提供可能。国内 6G 产业发展同出海需求重振共同利好移动通信产业链，建议关注相关标的。 

支撑评级的要点 

欧盟对中国 5G 网络供应商的限制由来已久，2025 年 4 月德国政策调整。2020 年 1 月，欧盟通过《5G 网络安全工具箱》，

要求成员国评估供应商风险并限制“高风险供应商”。2023 年 6 月，欧盟正式将华为、中兴列为高风险供应商，要求

2026 年前完成核心网设备替换。但执行呈现分化：瑞典等国全面禁用，匈牙利等国明确拒绝限制。2025 年 4 月，德国

联盟党与社民党在组建联合政府的协议中，对关键基础设施的条款出现重大调整：最初版本（4 月 9 日）要求敏感领

域仅能使用“来自可信国家”的组件；但修订版（4 月 10 日）删除国家限制，改为“受信任组件”，未点名任何企业。

我们认为，“可信国家”被解读为排除中国企业，而最新修订版则未做限制，中国设备厂商有可能被纳入到采购范围

内。 

美国期望在 6G 时代主导规则制定，德国的改变可能为中国厂商更多的参与欧洲基础设施建设提供了可能。根据国际

电信联盟(ITU)发布的数据，截至 2024 年年底，欧洲的 5G 覆盖率最高，占人口的 72%，但是农村覆盖率相对较低，

仅 46%，仍然有建设空间。欧洲非洲中东业务是华为业务的重要组成部分，以国内设备商华为为例，根据华为年报，

在 2022年、2023年和 2024年欧洲非洲中东的营收为 1492.06亿元、1453.43亿元和 1483.55亿元，占比为 23.23%、20.64%

和 17.21%，占比逐年下降。欧洲地区移动通信持续迭代，美国期望在 6G 时代主导规则制定。2023 年 9 月德国电信宣

布在商用的 3.6GHz 频谱基础上，叠加 400MHz 6GHz 频谱，实现了超过 12Gbps 的下行峰值速率，事实上开启了 5G-A

网络建设；同时，2024 年 2 月 26 日，美国联合澳大利亚、英国、日本、韩国、芬兰等全球十国发布 6G 原则，将中国

排除在外。我们认为，如果德国能够按照修订版执行并带动欧盟其他国家跟进，将为中国厂商更多的参与欧洲基础设

施建设提供可能。 

评级面临的主要风险 

宏观经济环境不稳定、地缘政治风险、德国政策具有不确定性。 

 

【基础化工】万华化学—经营业绩短期承压，产业布局持续完善 

余嫄嫄 徐中良 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现营业收入 1,820.69 亿元，同比增长 3.83%；归母净利润 130.33

亿元，同比下降 22.49%。其中，第四季度实现营收 344.65 亿元，同比下降 19.49%；归母净利润 19.40 亿元，同比下

降 52.83%。2025 年第一季度实现营收 430.68 亿元，同比降低 6.70%；归母净利润 30.82 亿元，同比降低 25.87%。面

对复杂的外部环境，公司展现业绩韧性，蓬莱工业园多套装置顺利投产，新材料产品产业化落地加快，电池材料实现

负极多技术路径打通，新旧动能协同推进。 

支撑评级的要点 

营业收入同比增长，盈利短期承压。2024 年公司三大业务板块销售收入均实现正增长，聚氨酯、石化、精细化学品板

块营业收入分别为 758.44 亿元/725.18 亿元/282.73 亿元，同比分别+12.55%/+4.60%/+18.61%，2024 年公司盈利能力略

有下滑，销售毛利率为 16.16%，同比下降 0.63pct，其中，聚氨酯、石化、精细化学品板块毛利率分别为

26.15%/3.52%/12.78%，同比分别-1.54pct/+0.01pct/-8.64pct。费用方面，管理费用/销售费用/研发费用/财务费用分别为

30.23 亿元/16.19 亿元/45.50 亿元/20.94 亿元，同比分别+23.38%/+20.25%/ +11.51%/+24.93%。此外，计提减值（资产减

值+信用减值）及营业外支出分别为 9.43 亿元/11.37 亿元，对 2024 年整体业绩形成一定拖累。 

聚氨酯产业提质扩能、石化及精细化学品拓展品类。2024 年聚氨酯业务产销量分别为 580 万吨/564 万吨，同比分别增

长 16.23%/15.34%；石化业务产销量分别为 544 万吨/547 万吨，同比分别增长 14.53%/15.89%；精细化学品产销量分别

为 209 万吨/203 万吨，同比分别增长 26.67%/27.67%。公司目前是全球最大的 MDI 和 TDI 供应商，2024 年万华宁波

和万华福建 MDI 完成技改扩能，未来万华福建 MDI 将技改扩能新增 70 万吨/年,预计 2026 年第二季度完成，届时万华

全球 MDI 产能将达到 450 万吨/年；万华福建第二套 33 万吨/年 TDI 项目预计 2025 年 5 月份建成投产，届时万华 TDI 总

产能将达到 144 万吨/年。此外， 2024 年，万华蓬莱一期 PDH 等项目完成建设并开车成功，TPU 三期、POE、PEBA、

聚碳酸酯二元醇（PCDL）项目顺利投产。公司聚氨酯优势产业链巩固夯实，石化产能及新材料产品快速投放，行业

竞争力持续提升。 
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技术创新持续投入，电池材料取得突破。公司围绕现有装置迭代升级、高端新材料突破、电池材料技术攻关、可持续

发展路径探索等核心方向持续投入科研力量。公司自主开发的 POE、柠檬醛、VA、特种异氰酸酯、聚氨酯固化剂等

关键装置一次性开车成功，运行稳定，打破国外垄断，技术指标行业领先。同时，公司开发并投用多项超低盐酸比工

艺，显著降本增效，保持 MDI、TDI 全球技术领先地位。此外，公司推进电池材料三大负极材料全流程打通，正极材

料研发持续突破差异化技术。可降解材料、聚氨酯回收、CO₂资源化利用等绿色创新方向也同步推进。公司发挥技术

优势，攻关行业难题，未来发展动能充沛。  

评级面临的主要风险 

新产能爬坡与投产进度不及预期，产品价格大幅下行风险，下游需求复苏不及预期，原材料价格波动与能源成本上行，

海外拓展及供应链扰动风险、全球贸易摩擦扩大的风险。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报

告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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