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[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】 

周三 A股三大指数涨跌不一，截止收盘，沪指收涨 0.26%，深成指收

跌 0.85%，创业板指收跌 1.21%。沪深两市成交额 11117.15亿元。申

万行业方面，交通运输、银行、煤炭领涨，综合、机械设备、汽车领

跌；概念板块方面，天津自贸区、中韩自贸区、乳业领涨，动物疫苗、

可控核聚变、数字水印领跌。港股方面，恒生指数收跌 1.91%，恒生

科技指数收跌 3.72%；海外方面，美国三大指数集体收跌，道指收跌

1.73%，标普 500收跌 2.24%，纳指收跌 3.07%。 

【重要新闻】 

【一季度 GDP 同比增长 5.4%】4 月 16 日，国家统计局发布一季度统

计数据。据国家统计局初步核算，一季度国内生产总值 318758 亿元，

按不变价格计算，同比增长 5.4%，环比增长 1.2%; 全国规模以上工

业增加值同比增长 6.5%；服务业增加值增长 5.3%，现代服务业增势

良好；社会消费品零售总额 124671亿元，增长 4.6%；全国固定资产

投资（不含农户）103174 亿元，增长 4.2%；就业形势总体稳定，全

国城镇调查失业率平均值为 5.3%；全国居民人均可支配收入 12179

元，同比名义增长 5.5%，扣除价格因素实际增长 5.6%。 

【商务部等 9 部门联合印发《服务消费提质惠民行动 2025年工作方

案》】《工作方案》围绕加强政策支持、开展促进活动、搭建平台载体、

扩大对外开放、强化标准引领、优化消费环境等 6 个方面，提出 48

条具体任务举措，既涵盖了餐饮、住宿、健康、文化娱乐、旅游休闲、

体育赛事等主要行业领域，也包括了旅游列车、空中游览、跳伞飞行、

超高清电视、微短剧等新业态、新场景。 

 

研报精选 

电池安全标准升级，固态电池产业化有望加速 

英伟达 H20贸易受限，关注国产算力机遇 

扩表速度提升 资产质量保持稳健   

[Table_InnerMarketIndex] 国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,276.00 0.26% 

深证成指 9,774.73 -0.85% 

沪深 300 3,772.82 0.31% 

科创 50 1,014.51 0.81% 

创业板指 1,907.11 -1.21% 

上证 50 2,658.50 0.91% 

上证 180 8,426.39 0.89% 

上证基金 6,716.17 -0.15% 

国债指数 224.54 0.02% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 39,669.39 -1.73% 

S&P500 5,275.70 -2.24% 

纳斯达克 16,307.16 -3.07% 

日经 225 33,920.40 -1.01% 

恒生指数 21,056.98 -1.91% 

美元指数 99.38 -0.83% 
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Email: yebl@wlzq.com.cn 
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[Table_MeetContent] 

[Table_Content] 
核心观点 

 

【市场回顾】 

周三 A股三大指数涨跌不一，截止收盘，沪指收涨 0.26%，深成指收跌 0.85%，创业板指

收跌 1.21%。沪深两市成交额 11117.15 亿元。申万行业方面，交通运输、银行、煤炭领

涨，综合、机械设备、汽车领跌；概念板块方面，天津自贸区、中韩自贸区、乳业领涨，

动物疫苗、可控核聚变、数字水印领跌。港股方面，恒生指数收跌 1.91%，恒生科技指数

收跌 3.72%；海外方面，美国三大指数集体收跌，道指收跌 1.73%，标普 500收跌 2.24%，

纳指收跌 3.07%。 

【重要新闻】 

【一季度 GDP 同比增长 5.4%】4月 16日，国家统计局发布一季度统计数据。据国家统计

局初步核算，一季度国内生产总值 318758 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.4%，环比

增长 1.2%;全国规模以上工业增加值同比增长 6.5%；服务业增加值增长 5.3%，现代服务

业增势良好；社会消费品零售总额 124671 亿元，增长 4.6%；全国固定资产投资（不含农

户）103174 亿元，增长 4.2%；就业形势总体稳定，全国城镇调查失业率平均值为 5.3%；

全国居民人均可支配收入 12179元，同比名义增长 5.5%，扣除价格因素实际增长 5.6%。 

【商务部等 9部门联合印发《服务消费提质惠民行动 2025年工作方案》】《工作方案》围

绕加强政策支持、开展促进活动、搭建平台载体、扩大对外开放、强化标准引领、优化消

费环境等 6个方面，提出 48条具体任务举措，既涵盖了餐饮、住宿、健康、文化娱乐、

旅游休闲、体育赛事等主要行业领域，也包括了旅游列车、空中游览、跳伞飞行、超高清

电视、微短剧等新业态、新场景。 

 

分析师  叶柏良  执业证书编号  S0270524010002 

 

研报精选 

 

电池安全标准升级，固态电池产业化有望加速 

——电力设备行业快评报告 

事件：工业和信息化部组织制定的强制性国家标准《电动汽车用动力蓄电池安全要

求》（GB38031-2025）由国家市场监督管理总局、国家标准化管理委员会批准发布，将于

2026年 7月 1日起开始实施。 

投资要点： 

新国标安全要求升级，热扩散、底部撞击以及快充循环后安全为重要新增或修订项

目。新国标 2021年开始标准预研，2023年立项，2024年完成标准起草、审查和报批稿编

制，2025 年 3 月正式发布。与当前国标相比，新国标主要在热扩散、底部撞击、快充循

环后安全三大方面进行了新增或重要修订，在过放电、加热、挤压测试等方面进行了一般

性修改。 

（1）热扩散测试要求“不起火、不爆炸”。新国标重点修订了热扩散的测试方法和技

术要求，在测试方法上，增加了内部加热测试，在技术要求上，从现国标的“着火、爆炸

前 5分钟提供热事件报警信号”标准提高到“不起火、不爆炸(仍需报警)，烟气不对乘员

造成伤害”标准； 

（2）新增底部撞击测试。考查电池底部受到撞击后的防护能力，要求底部撞击后无

泄漏、外壳破裂、起火或爆炸现象，且满足绝缘电阻要求； 

（3）新增快充循环后安全测试。考查动力电池在长期快充循环后的安全性，电池在

300次快充循环后进行外部短路测试，要求不起火不爆炸。 
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新车型 2026年实施，已获批车型 2027 年实施。在实施时间节点上，对于新申请型式

批准的车型，新国标将于 2026年 7月 1日实施，而对于已获得型式批准的车型，新国标

将于 2027年 7月 1日实施。 

固态电池安全性能高，产业化有望加速。与传统锂电池相比，固态电池工作温度范围

更宽，耐热性更好，且固态电解质具有耐高温、不可燃、绝缘性好的特性，安全性能大大

提升，具备关键优势。在应用中，传统锂电池过热容易短路失控，固态电池则不易产生短

路问题，能够满足新国标的“不起火、不爆炸”的标准。此次新国标的安全标准升级，将

进一步提升固态电池需求的迫切性，加速固态电池的产业化进程；另外，当前固态电池已

从实验室研发阶段逐步过渡到工厂试点阶段，搭载固态电池的车型发布也日益频繁。根据

各大车企及电池厂商公布的计划，预计从 2026年开始，固态电池市场将正式迈入量产阶

段。从时间节点来看，固态电池预计量产时间与新国标实施时间相近，新国标的实施有望

提升新车型对固态电池的搭载率，促进新技术的落地。 

工信部首次将全固态电池纳入新产业标准建设核心。2025年 3月，工信部发布了《2025

年工业和信息化标准工作要点》，首次将全固态电池作为重点领域，提出要加强标准工作

顶层设计，建立健全全固态电池标准体系。固态电池是锂电行业新质生产力发展的重要方

向之一，近期国家陆续发布多项相关政策，支持固态电池产业发展。随着政策的逐步落地，

固态电池产业化转折点有望加速到来。 

投资建议：电池安全新国标对电池安全标准进行了关键性升级，有望提升固态电池需

求，加速其产业化进程。当前固态电池正在进入从研发到量产的关键性阶段，随着各项政

策催化以及企业加速布局，产业化转折点即将到来，有望带动锂电材料体系的升级。建议

关注：（1）电池及电解质：氧化物体系固态电池发展速度快，技术较为成熟，硫化物体系

固态电池发展上限高，具备较大发展空间。建议关注在氧化物路线及硫化物路线布局完

善，研发进展领先的电池、电解质厂商，以及具备固态电解质关键原材料（例如氧化锆、

硫化锂等）生产能力的上游企业；（2）正负极材料：随着固态电解质的应用，锂电池有望

兼容高比容量正负极材料，正负极材料路线预计实现转化和升级，建议关注高镍正极及硅

基负极环节布局领先的正负极材料个股。 

风险因素：政策落实不及预期，新兴技术发展不及预期、下游需求不及预期、行业竞

争加剧、原材料价格大幅波动等。 

 

分析师  蔡梓林  执业证书编号  S0270524040001 

 

英伟达 H20 贸易受限，关注国产算力机遇 

——电子行业快评报告 

行业事件： 

美东时间 2025年 4月 15日，英伟达表示公司日前收到美国政府通知，H20芯片和达

到 H20内存带宽、互连带宽等的芯片向中国等国家和地区出口需要获得许可证，且该要求

将无限期有效。 

投资要点： 

美方对 H20进行许可证管理，意味着贸易管制力度加大。早在 2022年 8月，美国政

府就向英伟达下达通知，要求对 A100、H100 进行新的出口管制许可，而该管制许可导致

后续实际影响是 A100、H100以及更高端芯片在中国的禁售。此次美国政府对 H20进行许

可证管理，表明贸易管制力度加大，我们认为 H20在中国市场的销售或将面临较大限制。

同时，英伟达预计第一季度业绩包括与 H20 产品相关的库存、采购承诺及相关储备费用约

55亿美元，贸易管制或导致英伟达在中国市场份额有所流失，国内 AI 芯片厂商有望承接

更多市场份额。 

科技摩擦加剧，我国半导体产业链国产替代有望加速推进。在所谓“对等关税”发布

之后，美东时间 2025年 4月 11日，美国海关和边境保护局发布公告，宣布对美国政府于
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2025 年 4 月 2 日发布的征收进口商品应缴纳的额外关税行政命令，以及 4 月 7 日及 4 月

9 日发布的针对中国的报复性加征关税行政令进行进一步指导，其中就包括了对于计算

机、服务器、智能手机、打印机、半导体制造设备、无线通信设备、存储器、显示器、半

导体相关器件、集成电路等产品进行关税豁免。但随后，据观察者网报道，美东时间 2025

年 4月 13日，美国商务部长卢特尼克在接受美国广播公司节目采访时表示，特朗普政府

针对手机、电脑等科技产品的关税豁免只是“暂时性的”，表示这些产品很快将被纳入所

谓的“半导体关税”之中，预计将在“一两个月内”实施。根据美东时间 2025年 4月 14

日美国商务部公告，美国商务部在两份公告通知中表示，已开始调查“半导体和半导体制

造设备”以及“药品和药品成分，包括成品药”进口对美国国家安全的影响，其中美国商

务部针对半导体的调查范围较为广泛，将评估传统芯片和尖端芯片的进口情况。美方对

GPU等高端芯片出口管制力度持续加大，其根本目的在于限制创新科技要素的流动，关税

战的本质是科技战，我们认为未来美方对于半导体行业进出口管控仍将趋严，科技摩擦加

剧趋势不改。关税博弈背景下，全球贸易摩擦或加剧，半导体产业链供应链自主可控的重

要性及必要性愈发显著。由于贸易摩擦成本提升，本土芯片企业设计、代工制造、封装等

环节更具备成本优势，有望重塑部分细分环节贸易格局，进一步提升国产替代份额。 

华为云 CloudMatrix384超节点性能比肩 H100，看好国产算力发展机遇。4月 10日，

硅基流动创始人袁进辉在华为云生态大会上宣布，硅基流动联合华为云基于

CloudMatrix384 超节点昇腾云服务和高性能推理框架 SiliconLLM，用大规模专家并行最

佳实践正式上线 DeepSeek-R1。该服务在保证单用户 20TPS 水平前提下，单卡 Decode 吞

吐突破 1920Tokens/s，可比肩 H100 部署性能。我们认为 H20 等高端 GPU 芯片的贸易管

制，有望推动华为昇腾等国产 AI芯片厂商在国内市场份额进一步提升，加速技术突破与

国产替代。目前国产芯片与英伟达芯片在单卡性能方面仍存在一定差距，但可通过超节点

部署弥补整体算力水平，我们看好国产算力发展机遇。 

投资建议：关税博弈未定，全球贸易摩擦或加剧，我们认为半导体产业国产化进程有

望进一步加速，国产算力亦迎来发展机遇。建议关注：1）半导体自主可控逻辑加强，关

注先进制程突破带来的国产份额提升，以及半导体行业各细分领域的龙头企业；2）H20贸

易管制力度加大，或推动国内 AI芯片厂商份额提升，关注国内 AI芯片龙头企业；3）由

于国产芯片与英伟达芯片在单卡性能方面仍有一定差距，需通过超节点部署弥补整体算

力水平，对互联组件、功耗控制等提出更高要求，有望提升光模块、液冷等细分领域需求。 

风险因素：贸易摩擦加剧；科技摩擦加剧；下游需求不及预期；技术研发不及预期；

市场竞争加剧。 

 

分析师  夏清莹  执业证书编号  S0270520050001 

分析师  陈达  执业证书编号  S0270524080001 

 

扩表速度提升 资产质量保持稳健 

——北京银行（601169）点评报告 

报告关键要素: 

北京银行发布 2024年度业绩报告。 

 

投资要点: 

分红率 30%，股息率 5.3%：2024年，叠加中期分红，每 10股派发现金合计 3.2元，

按照当期归母普通股股东净利润计算的分红率为30%，按照 4 月 15 日收盘价测算的股息

率为 5.3%。截至 2024年末，公司核心一级资本充足率为 8.95%，较 2023 年末下降 0.26%。 
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规模保持较快增长：截至 2024 年末，北京银行总资产同比增速 12.6%，其中，贷款

同比增速 9.8%，金融投资同比增速 12.8%。2024年日均净息差 1.47%，同比下降 7BP，环

比持平于 6月末，主要受益于负债端成本的下行。 

业务及管理费增速快于营收增速：北京银行持续加大数字化转型投入，2024 年科技

研发、设备采购及基础设施建设等相关投入达 31.2亿元，同比增速 8%，占当年营收的比

重达到 4.5%。 

资产质量相关指标基本保持稳健：截至 2024年末，不良率 1.31%，同比下降 1BP，环

比持平于 3Q24。关注率 1.79%，同比上升 1BP，较 1H24下降 8BP。逾期率 1.62%，较 1H24

下行 20BP。2024年核销力度提升，公司积极出清问题资产。截至 2024年末，拨备覆盖率

209%，环比 3Q24下行约 1个百分点。 

盈利预测与投资建议：2024 年北京银行规模扩张稳健，负债成本下行，积极化解存

量不良，持续推进数字化转型。考虑整体信贷需求偏弱以及定价环境等因素，我们下调了

盈利预测，2025-2027 年营收增速分别为 2.78%、2.31%和 4.7%，归母净利润同比增速分

别为 2.14%、2.08%和 2.86%。按照北京银行 A 股 4 月 15 日收盘价 6.08 元，对应 2025-

2027年 PB估值分别为 0.46倍、0.43倍和 0.4倍，维持增持评级。 

风险因素：银行业整体受宏观经济、货币政策以及监管政策的影响较大，经济以及相

关政策的变动，都将对银行的经营产生重要影响。包括净息差的变动、资产质量预期等。 
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