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晨会纪要

[Table_Summary]核心观点：

一、策略和先进制造组：

继昨日三角防务发布公告称，签订合同总金额为 8.75 亿元的订单后，另一家同样已

航空锻件制造为主要业务的公司中航重机也发布公告称，公司下属子公司陕西宏远、

贵州安大、江西景航与某客户签订了合计 17.07 亿元(含税)的锻造产品批产合同。

本次签订的合同总金额占公司最近一个会计年度经审计的营业收入的 16.49%。虽然

本次签订的合同订单相对中航重机的收入体量影响没有三角防务的大，但可以看出

航空系统的军工订单已经开始批量下发，将有利于军工行业景气度的提升。

芯朋微公布了 2024 年年报及 2025 年一季报，公司主要从事家电用的电源管理类芯

片设计。2024 年公司营业收入 9.65 亿元，同比增长 23.6%，归属母公司净利润 1.11

亿元，同比增长 87.2%，扣非净利润 7312 万元，同比增长 117.9%。全年毛利率 36.75%，

同比下降 1.18 个百分点，主要是工控类芯片毛利率下降 4.73%所致。2024 年业绩增

长主要因素是营业收入占比 64%的家电类芯片受益于“以旧换新”政策及市占率提升，

同比增长 28.7%；工控功率类芯片（占比 17%）和标准电源类芯片（占比 18%）分别

增长 14.32%、19.08%。2025 年一季度公司营业收入超过 3 亿元，同比增长 48%，比

2024 年增速显著加速，净利润 4107 万元，同比增长 72.5%，同样也是主要受家电行

业需求旺盛所致。由于 2025 年中美关税战前提下，国内大概率会进一步刺激消费，

同时中国对美国芯片的关税，也会加快国产芯片对美国模拟、电源管理芯片的替代，

因此看好公司全年的经营景气度提升。

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、消费组：

当前，白酒行业仍深陷出清筑底阶段。2025 年第一季度，多数酒企基于市场形势采取了适度调减目标、放缓回

款发货节奏的策略，并在春节后纷纷宣布停货 。例如泸州老窖怀旧酒类营销有限公司在今年 2月 21 日起暂停接

收泸州老窖特曲 60 版系列产品订单与发货；贵州习酒销售有限责任公司于 2 月 28 日 17:00 开始，停止接收 53

度习酒·窖藏 1988(2020)500ml×6 的产品订单。众多酒企类似举措的目的在于减轻渠道压力，致使行业整体回

款发货进度有所放缓。不过头部酒企仍基本完成了开门红规划，相对而言处境较为乐观。接下来白酒行业将步入

传统的 2、3 季度销售淡季。从历史数据和市场规律来看，淡季期间白酒的消费需求通常会出现明显下滑，终端

市场动销减缓，加大酒企去库存的压力。而且在当前环境下，短期内白酒行业难以出现重大利好因素刺激消费需

求大幅回升。预计白酒板块在短时间内缺乏显著的上行机会。今年国家将促消费设定为主线任务，围绕此目标，

近期相关部门不断加紧开会研讨，并密集出台各类政策以刺激市场消费预期。4月 16 日，《求是》杂志 2025 年

第 8 期刊登了商务部党组书记、部长王文涛的署名文章《多措并举扩大服务消费》，着重强调了服务消费的重要

性。服务消费范畴广泛，涵盖餐饮住宿、家政服务、养老托育、文娱旅游、教育体育、居住服务、健康服务等多

个领域。昨日酒店餐饮板块涨幅显著，乳制品板块受母婴概念带动也呈现出良好的上涨态势。从历史上看，消费

补贴对消费品的边际提升效果正逐渐递减，与之形成对比的是，对消费服务的刺激不仅能够持续更长时间，还能

更大范围地带动就业，从而形成“就业-收入-消费 ”的良性循环。所以随着后续相关政策的陆续出台与落地实

施，消费服务方向有望持续受益。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续宏观经济不及预期，行业出清进度不及预期等原因，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
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