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晨会纪要

[Table_Summary]核心观点：

一、宏观经济组：

事件：

3月 14 日（星期五）央行公布 2月货币信贷数据。

点评：

从存量上看，2月 M1 同比增长 0.1%，远低于 Wind 的预期 1.2%，前值（1 月）

为 0.4%；M2 同比增长 7.0%，与 Wind 预期持平，前值为 7.0%；2 月 M1-M2 同比

之差为-6.9%，较上月回落 0.3 个百分点，表明货币流通速度有所回落。而 2

月社融存量同比为 8.2%，低于 Wind 预期 8.3%，前值为 8.0%；社融与 M2 同比

之差为 1.2%，与上月回升 0.2 个百分点，说明对资金需求增速相对于资金供给

增速，有所上升。

从增量上看，2月社融新增规模为 2.23 万亿元，去年同期为 1. 5 万亿；同比

多增 7374 亿元；其中，政府债券同比多增 1.1 万亿，企业债券同比多增 297

亿元，银行贷款少增 3267 亿元，再次由正转负，非标同比少增 257 亿元。

2月金融机构新增人民币贷款 1.01 万亿元，去年同期为 1.45 万亿，同比少增

4400 亿元，同样由正转负；其中，居民同比多增 2016 亿元（其中，中长期少

增 112 亿元、短期多增 2127 亿元），企业同比少增 5300 亿元（其中，中长期

多增 7500 亿元、短期少增 2000 亿元，票据多增 4460 亿元，非银少增 1201 亿

元）。

2月金融机构新增人民币存款 4.42 万亿元，同比多增 3.46 万亿元，其中，居

民同比少增 2.59 万亿元，企业同比多增 2.1 万亿元，财政存款同比多增 1.64

万亿元，非银同比多增 1.67 万亿元。

因此，从存量增速上看，M1 表现不佳反映微观主体活力仍有待增强，M2 与上月

持平，社融有所上升；社融增量主要体现在政府债券上，体现出明显的政策性

驱动的特征；考虑到 1 月信贷创历史新高，在贷款项目上有一定透支，而 2 月

又是传统信贷小月，因而银行贷款出现季节性回落；而居民信贷需求在春节期

间主要表现在线上零食和服务消费等短期需求；而新增存款变化主要源于春节

错位的影响。
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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。

二、策略和先进制造组：

2025 年 3 月 15 日华为发布 CPU 芯片麒麟 X90。获中国信息安全评测中心的安全可靠 II 级认证,首次在安全性能

上与飞腾腾云 S5000C-E、龙芯 3B6000 等老牌国产 CPU 并肩。推测麒麟 X90 的架构很可能基于 ARM 架构，并延续

自研的“泰山核心”设计。制程工艺或许采用了优化版 5nm 甚至更先进工艺，能效比进一步提升。与飞腾、龙芯

等国产 CPU 不同，X90 更强调商用生态兼容性，支持 Windows/Linux 双系统，而龙芯 3C6000 等则专注于纯国产

化指令集（如 LoongArch）。麒麟 X90 大概率会优先应用于政府采购的台式机、笔记本电脑（如华为擎云系列），

以及服务器、数据中心等高安全需求场景。从华为持续发布新应用领域的 CPU 看，大概率可证明华为高端产能的

掣肘在逐步缓解，国内代工厂的高端产能在不断提升。利好国内半导体材料类公司的业绩持续增长。

近日，MemoryS 2025 存储峰会在深圳举办，三星电子、长江存储、铠侠、美光、闪迪、高通、慧荣科技等众多

行业企业，都带来了最新的产品技术，大容量存储、AI 服务器和终端、QLC 闪存普及、PCIe 5.0 迅速增长和 PCIe

6.0 崭露头角，成为四大显著趋势。本次峰会上，长江存储首次公开了全新的晶栈®4.0 架构，同时适用于 TLC、

QLC，包括 X4-9060(512Gb TLC)、X4-9070(1Tb TLC)、X4-6080(2Tb QLC)三款产品。其中，晶栈®4.0 QLC 版本

的存储密度提升了 42％，单 Die 容量 2Tb，单盘可以轻松做到 4TB，同时 IO 速度提升 50％、吞吐量提升 147％、

耐久度提升 33％。作为对比，铠侠正式发布的全新 LC9 系列 SSD 单 Die 容量 2Tb，是全球第二款达到超单块超

100bT 容量的 SSD。很明显，长江存储的技术仍在快速进步，并拉近与三星和海力士的差距。由此我们看好国内

存储出货量的快速增长。同时，三星、SK 海力士等都在今年初采取了减产措施，预计全年产量会减少超过 10％。

闪迪（Sandisk）计划从 4月 1日起，对所有产品涨价将超过 10%。以及展会上传出美光将在下个月开始涨价。

长江存储旗下零售品牌致态，也将从 4 月起上调渠道提货价格。综合上述信息，今年存储行业的景气度大概率上

行，利好国内半导体材料公司和存储模组类上市公司的业绩增长。

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：

上周五，A 股市场中消费板块强势领涨，券商、保险等板块亦协同上扬。消费板块内部集聚大量权重机构股，其

中白酒行业的一众白马权重股影响力显著，凭借其强劲涨势有力拉动指数大幅攀升。然而，深入剖析白酒行业基

本面，当前状况依然欠佳。从股价走势研判，白酒板块仅呈现出刚刚脱离底部区域的态势，尚未展现出稳固且强

劲的反转上行趋势。

消费板块此番上涨，部分归因于三胎政策的刺激效应。以呼和浩特市出台的政策为例，生育一胎给予 1 万元补

贴，二胎补贴金额为 5 万元，三胎补贴更是高达 10 万元。尽管该补贴标准在当下相对可观，但与养育孩子所
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需的巨额成本相比，实乃杯水车薪。对比国外面临人口负增长的较发达经济体，呼市的补贴金额与之相差甚远。

在呼市这类三四线城市，若以较为节俭的方式养育一个孩子，从出生至 23 岁大学毕业，资金投入保守估计需 60

万元，超过 100 万元亦属常见情形，而一线城市的养育成本将更为高昂。

复盘上周五市场行情，消费板块领涨主要聚焦于育儿相关细分领域，如乳制品、婴儿概念等。其触发因素为国新

办宣布将于本周一下午 15 时召开新闻发布会，主题为介绍提振消费相关情况。受此消息催化，乳制品板块率先

启动爆发，进而带动以食品饮料为核心的大消费板块全面上扬。白酒板块的众多权重白马股全日维持强势走势，

贵州茅台涨幅近 6%，总市值再度突破 2 万亿元大关。至下午，深圳市宣布研究育儿补贴实施方案，进一步助推

婴童概念热度升温，辅助生殖、儿童药品等相关板块相继呈现爆发式增长。建议投资者密切关注妙可蓝多、新乳

业，持续跟踪其在市场中的后续动向与业绩表现，以便及时把握潜在投资机遇或规避相关风险。

风险提示：

行业竞争加剧、原材料价格大幅波动、食品安全问题等。
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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
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