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【今日要点】

【山证纺服】3月社零数据点评-3月国内社零同比增长 5.9%，金银珠

宝品类双位数增长

【山证农业】农业行业周报（2025.04.07-2025.04.13）-水产饲料需求或

有望见底回升，看好海大集团的配置时机

【山证中小盘】思泉新材年报点评-24年营收增速表现亮眼，北美大客

户合作持续深化

【公司评论】启明星辰(002439.SZ)：启明星辰（002439.SZ）：下游需

求疲软影响全年收入表现，中移动协同持续深化

【公司评论】新和成(002001.SZ)：新和成 24年报及 25年一季度预告

点评-营养品量价齐升推动业绩高增，主要产品受豁免，关税影响有限
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【今日要点】

【山证纺服】3月社零数据点评-3月国内社零同比增长 5.9%，金银珠宝品类双位数增长

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述：

 4月 16日，国家统计局公布 2025年 3月社零数据。

 事件点评：

 3月国内社零同比增长 5.9%，表现高于市场一致预期。2025年 3月，国内实现社零总额 4.09万亿元，

同比增长 5.9%，环比提升 1.9pct，表现高于市场一致预期（根据Wind，2025年 3月社零当月同比增速

预测平均值为+4.36%）。2025年 1-3 月，国内实现社零总额 12.47万亿元，同比增长 4.6%。按消费类型

分，2025年 3月餐饮收入、商品零售同比增速分别为 5.6%、5.9%。2025年 1-3 月，餐饮收入、商品零

售同比增速分别为 4.7%、4.6%。2025年 2月，我国消费者信心指数为 88.4，环比提升 0.9，连续三个

月持续提升。

 分渠道来看，线上渠道表现继续优于商品零售大盘，线下百货店及品牌专卖店表现偏弱。2025 年 1-3

月，商品零售额整体同比增长 4.6%，其中，线上渠道，实物商品网上零售额同比增长 5.7%，表现好于

商品零售整体；在实物商品网上零售额中，吃类、用类商品分别增长 14.0%、5.6%，穿类商品下降 0.1%。

线下渠道，按零售业态分，2025年 1-3 月，限额以上零售业单位中便利店、超市、百货店、专业店、

品牌专卖店零售额同比分别增长 9.9%、4.6%、1.2%、6.7%、1.4%。

 分品类来看，3月金银珠宝品类实现双位数增长，体育娱乐用品景气延续。2025年 3 月，限上化妆品

同比增长 1.1%，环比下滑 3.3pct；限上金银珠宝同比增长 10.6%，环比提升 5.2pct，其中上金所 AU9999

收盘价均价为 695.52元/克，同比涨幅为 37.4%；限上纺织服装同比增长 3.6%，环比提升 0.3pct，预计

1-3月线上渠道增速表现弱于线下渠道；限上体育/娱乐用品同比增长 26.2%，环比提升 1.2pct。2025年

1-3月，限上化妆品、金银珠宝、纺织服装、体育/娱乐用品同比分别增长 3.2%、6.9%、3.4%、25.4%。

 投资建议：

 品牌服饰板块：（一）运动服饰方面，今年一季度，限上体育/娱乐用品社零同比增长 25.4%，需求韧性

强。根据安踏体育、361度发布的 2025年 1季度运营数据，安踏、FILA、所有其它品牌零售流水同比

增长高单位数、高单位数、65%-70%；361度成人及童装线下流水均同比增长 10%-15%，电商渠道流

水同比增长 35%-40%。运动服饰终端零售折扣基本保持平稳，库销比处于可控区间，各品牌积极探索

新店型，获取增量客群及业绩增长。继续看好运动服饰的需求韧性，推荐安踏体育、361度。（二）我
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国消费者信心指数连续三个月环比回升，今年 1季度，国内社零总额同比增长 4.6%，其中限上纺织服

装类社零同比增长 3.4%。内需延续弱复苏、扩内需政策推动下，建议关注低估值品牌服饰公司森马服

饰、锦泓集团，以及受益于政府补贴的家纺公司，包括罗莱生活、水星家纺、富安娜。

 纺织制造板块：4月以来，美国“对等关税”措施引起纺织制造板块公司股价调整幅度较大。（1）从行

业竞争格局看，纺织制造企业出海重点，均为越南、柬埔寨等东南亚国家，短期看，关税措施预计对

纺织制造公司均带来负面影响，中长期看，或推动行业竞争格局洗牌、中小企业出清，龙头制造商有

望获得份额提升。（2）从对美敞口角度看，华利集团约为 35%-40%，裕元集团为 27%，申洲国际为 16%，

伟星股份作为上游服装辅料制造商，直接出口美国比例较低。（3）从公司基本面看，国际运动服饰品

牌均已更新 2025年销售展望，销售预期谨慎乐观，纺织制造企业对于 2025年订单普遍预计稳健增长。

建议密切关注关税变化，中长期维度，仍然看好具备新客户拓展及提升品牌份额逻辑的华利集团、伟

星股份、申洲国际、裕元集团。

 黄金珠宝板块：（一）2025Q2 迎来行业需求及板块公司业绩低基数，黄金珠宝需求及板块公司业绩同

比预计明显修复。金价高位背景下，小克重、一口价黄金首饰产品持续受益。建议积极关注潮宏基、

周大生。（二）建议关注老铺黄金。2024年，老铺黄金受益于品牌心智提升、产品迭代推新，同店销售

实现翻倍以上增长，正向经营杠杆带动公司业绩较营收实现更快增长。预计老铺黄金 25Q1销售规模延

续强劲表现，同店销售方面，在消费人群扩容、强化金器品类、门店优化背景下，全年同店销售预计

高速增长。外延开店方面，今年公司将延续门店快速布局，上海市场门店预计加密、新加坡及日本市

场门店有望落地。

 风险提示：关税风险；国内终端消费表现不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；金价大幅

波动。

【山证农业】农业行业周报（2025.04.07-2025.04.13）-水产饲料需求或有望见底回升，看好海大集团的配置

时机

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 本周（4月 7日-4月 13日）沪深 300指数涨跌幅为-2.87%，农林牧渔板块涨跌幅为+3.28%，板块排名

第 1，子行业中种子、肉鸡养殖、畜禽饲料、生猪养殖以及水产养殖表现位居前五。

 本周（4月 7日-4月 13日）部分地区猪价环比上涨。根据跟踪的重点省市猪价来看，截至 4月 11日，

四川/广东/河南外三元生猪均价分别为 14.40/15.38/14.77元/公斤，环比上周分别 0.00%/0.00%/+1.51%；

平均猪肉价格为 20.84元/公斤，环比下跌 0.33%；仔猪平均批发价格 28.00元/公斤，环比上周上涨 2.98%；

二元母猪平均价格为 32.49元/公斤，环比持平；自繁自养利润为 51.15元/头，外购仔猪养殖利润为-11.86

元/头。截至 4 月 11日，白羽肉鸡周度价格为 7.34 元/公斤，环比下跌 0.27%；肉鸡苗价格为 2.79 元/
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羽，环比下跌 2.11%；养殖利润为 0.08元/羽。鸡蛋价格为 7.40元/公斤，环比上涨 2.78%。

 “猪周期”表面上是价格周期，本质上是产能周期。由于生猪行业生物资产的特殊性，从母猪补栏到

育肥猪出栏需要一定的时间周期。从历史实证看，产能回升不必然影响盈利周期的展开演绎，关键看

产能回升的速度。2019年以来这轮周期下行底部末端的整体财务状况是 2006年以来压力最大的。由于

受到资金和负债的较大约束，因此弥补亏损和降低负债反而是当前行业进入盈利周期后的主基调，而

不是快速加产能。虽然生猪养殖行业从 2024Q2开始进入盈利周期，但是从负债率的平均下降速度来看，

行业整体降负债仍有较长的一段路程要走。当前市场对于生猪产能回升对盈利周期影响的预期或过度

悲观，同时可能忽略原料成本下行筑底和 2025年宏观需求的潜在回升对行业的正面影响。生猪养殖行

业本轮盈利时间的持续性或超出市场的悲观预期。在基本面驱动下，后续或有望迎来预期修正和估值

修复，推荐温氏股份、神农集团、巨星农牧、唐人神、新希望等生猪养殖股。

 在上游大宗原料震荡筑底和宏观政策发力的情景之下，在原料成本维持低位的同时，2025年肉鸡行业

业绩的驱动因素或新增需求回升这一潜在变量。圣农发展当前正处于业绩周期和 PB估值周期的底部区

域，具备较好的配置价值。

 随着上游原料价格下行筑底和下游养殖端趋于改善，饲料行业景气度有望见底回升，海大集团经营基

本面有望迎来上行期；此外，公司海外饲料业务有望成为公司业绩的又一个潜在增长点，看好海大集

团的投资机会。

 2025年或将是宠物主粮品牌决胜的关键一年。在竞争格局开始稳固的大背景下，需要开始重点关注品

牌利润端的情况。我们认为当下应重点关注把握行业趋势、引领品类浪潮，且利润端有所好转乃至不

断增长的优秀国产品牌，推荐全渠道销售表现保持领先地位的国产宠物食品龙头品牌乖宝宠物，推荐

旗下领先品牌持续高增，自主品牌业务盈利向上的中宠股份。

 风险提示：养殖疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动风险；食品安全风险；汇率波动风险。

【山证中小盘】思泉新材年报点评-24年营收增速表现亮眼，北美大客户合作持续深化

潘宁河 panninghe@sxzq.com

【投资要点】

 事件：公司发布 2024年年报，2024年公司实现营收 6.56亿元，同比+51.10%，归母净利润 0.52亿元，

同比-3.88%。其中，24Q4公司实现营收 2.32亿元，同比+107.41%，环比+11.35%，归母净利润 0.11亿

元，同比-36.88%，环比-42.89%。

 24年营收增速表现亮眼，北美大客户合作持续深化。24年公司实现营收 6.56亿元，同比+51.10%，主

要系北美大客户订单需求快速上涨，带动市场份额提升。分业务来看，1）24 年热管理材料实现营收

6.09亿元，同比+49.62%；2）磁性材料实现营收 0.03亿元，同比+56.62%；3）纳米防护材料实现营收
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0.1亿元，同比+65.47%。费用率方面，24年销售/管理费用率分别同比+0.88pct/+0.9pct，主要系公司开

拓市场增加较多职工薪酬、服务费及佣金所致。24年实现归母净利润 0.52亿元，同比-3.88%，主要系

部分子公司存在亏损，影响公司业绩表现。

 新业务持续发力，多维布局驱动业绩增长。公司积极布局和优化产品结构、客户结构，布局了散热风

扇、液态硅胶、电子胶粘剂、液冷等多项新业务；在智能家居、无人机、储能等客户开发方面继续实

现突破，成功与相关行业知名客户建立了合作关系；在 AI服务器、光模块等领域，公司积极推进重点

客户的认证，为后续业务合作奠定基础。

 投资建议：预计在行业扩容、进入北美大客户供应链、业务范围持续延伸的共同作用下，公司 2025-2027E

归母净利润增速分别达 40.9%/47.7%/38.8%，维持“增持-A“评级。

 风险提示：消费电子景气度下滑、市场竞争加剧、关税政策变动等。

【公司评论】启明星辰(002439.SZ)：启明星辰（002439.SZ）：下游需求疲软影响全年收入表现，中移动协

同持续深化

方闻千 fangwenqian@szxq.com

【投资要点】

 事件描述

 4月 14日，公司发布 2024年年报，其中，2024全年公司实现收入 33.15亿元，同比减少 26.44%；全

年实现归母净利润-2.26亿元，同比减少 130.53%，实现扣非净利润-1.32亿元，同比减 127.98%。2024

年四季度公司实现收入 9.89亿元，同比减 49.88%；四季度实现归母净利润-0.16亿元，亏损幅度进一步

扩大，实现扣非净利润 0.16亿元，同比减少 96.55%。

 事件点评

 下游需求疲弱影响收入表现，费用投入增加叠加投资收益减少导致公司出现亏损。受外部环境影响，

公司优势行业客户整体安全预算下滑，同时部分项目延期，导致公司营收出现明显下滑。分业务看，

2024年公司安全产品实现收入 19.05亿元，同比减少 26.12%，安全运营与服务实现收入 13.83亿元，

同比减少 27.20%。2024年公司毛利率达 58.77%，较上年同期提高 1.00个百分点，未来考虑到公司通

过中国移动渠道销售的低毛利率产品销量增加以及公司将舍去部分低价值的集成类项目，预计综合毛

利率将保持基本稳定。在利润端，2024年公司期间费用率为 61.71%，较上年同期提高 16.47个百分点，

其中，为推进自有业务与中国移动业务协同发展，公司持续加大研发投入以进行产品升级迭代，全年

研发费用达 8.52亿元，同比增长 4.6%。与此同时，受投资收益和公允价值变动收益显著减少影响，2024

年公司净利率为-6.86%，较上年同期降低 23.27个百分点。

 公司在新产品布局和协同通道建设上持续深化与中国移动的战略协同。今年 1 月 8日，公司董事会审
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议通过与中国移动财务公司签署金融服务协议，将打通双方结算通道，推进关联交易项目的签单和确

收速度。与此同时，公司围绕移动“BASIC6+X”战略布局新产品，其中，在 AI+安全领域，公司发布

九天·泰合安全大模型及安星智能体，并推动 AI安全运营产品在政府和运营商客户的场景落地；在信

创安全领域，公司已发布 300多款产品，24年业务收入增速超 15%；在云安全领域，公司已全面承接

移动云安全产品研发和运营，并完成 24款产品上线移动云商城，24年业务收入增速超 20%；在数据安

全领域，公司发布可信数据空间、数据流转监测等产品，并参与规划和实施完成多个数据局、数产集

团项目，同时正在多个省级部门进行试点；此外，公司协同移动打造云电脑产品，并借此拓展个人和

家庭客户，24年个人和家庭业务订单已突破千万级。2024年公司与中移关联交易销售额达 10.83亿元，

其中超 70%来自协同拓展政企安全业务。

 投资建议

 公司作为国内网络安全行业龙头厂商，与中移动的业务协同能够持续拓宽公司安全业务边界。预计公

司 2025-2027年 EPS分别为 0.25\0.32\0.40，对应公司 4 月 16日收盘价 15.18元，2025-2027年 PE分别

为 61.00\47.19\37.94，维持“增持-A”评级。

 风险提示

 产品迭代不及预期，宏观经济下行风险，市场竞争加剧风险。

【公司评论】新和成(002001.SZ)：新和成 24年报及 25年一季度预告点评-营养品量价齐升推动业绩高增，

主要产品受豁免，关税影响有限

冀泳洁 0351-8686985 jiyongjie@sxzq.com

【投资要点】

 事件

 公司公布 2024年年报及 25年一季度预告，业绩高增。公司公布 2024年年报数据，2024年公司实现营

收 216.10亿元，同比增长 42.95%，实现归母净利润 58.69 亿元，同比增长 117.01%。第四季度公司实

现营收 58.28亿元，同比增长 41.99%，环比下降 1.84%。实现归母净利润 18.79亿元，同比增长 211.60%，

环比增长 5.26%。2024年全年毛利率为 41.78%，同比上升 8.80pct；净利率为 27.29%，同比上升 9.26pct。

2024年第四季度毛利率为 47.84%，同比上升 16.40pct，环比上升 4.28pct；净利率为 32.40%，同比上升

17.63pct，环比上升 2.22pct。公司预告 2025 年第一季度业绩，预计实现归母净利润 18-19 亿元，同比

增长 107%~118%，环比变化-4%~1%。

 营养品板块主要产品量价齐升推动业绩高增。2024年及 2025年一季度，受蛋氨酸等项目新产能释放，

下游养殖行业复苏，以及其他厂家供给受限等因素影响，公司营养品板块主要产品市场价格修复；公

司及时抢抓市场机遇，全力以赴，产销联动拓市场，多措并举拓展市场份额，公司营养品业务销售量
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价齐升；此外，公司通过不断创新降本增效，优化生产工艺、资源配置、能源消耗等，合理降低运营

成本，从而实现经营业绩提升。

 主要维生素品种均在豁免清单，“对等关税”影响有限。根据公司 4月 8日互动易，公司主要维生素系

列产品 VE系列、VA系列、VC系列、VAD3系列、VB系列，辅酶 Q10系列均在此次关税豁免清单中，

公司出口美国的销售收入占总营业收入比重在 10%以下，“对等关税”影响有限。

 营养品、香精香料、新材料、原料药四大板块新项目开发建设有序进行。营养品板块，公司与中国石

油化工股份有限公司合资建设 18 万吨/年液体蛋氨酸（折纯）项目基本建设完成；4,000吨/年胱氨酸

稳定生产运行，草铵膦项目中试顺利。香精香料板块，系列醛项目、SA 项目、香料产业园一期项目稳

步推进。新材料板块，PPS 新领域应用开发顺利；天津尼龙新材料项目顺利推进大生产审批；HA 项

目产品已正常生产、销售。原料药板块，氟烷、植物醇整合项目有序进展，未来将根据市场需求升级

产品结构，逐步发展成为解热镇痛类、营养类药品以及特色原料药中间体生产商。

 投资建议

 我们预测 2025年至 2027年，公司分别实现营收 239.38/262.67/286.48亿元，同比增长 10.8%/9.7%/9.1%；

实现归母净利润 63.16/69.89/77.32 亿元，同比增长 7.6%/10.7%/10.6%，对应 EPS 分别为 2.06/2.27/2.52

元，PE为 10.8/9.8/8.8倍，维持“买入-B”评级。

 风险提示

 贸易摩擦风险；行业竞争格局恶化风险；新产能投放不及预期风险；环保安全风险。
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