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晨会纪要

数据日期:2025-02-26 上证综指 深证成指沪深300指数 中小板综指 创业板综指 科创 50

收盘指数（点） 3380.21 10955.64 3959.94 11933.75 3083.28 1126.82

涨跌幅度（%） 1.02 0.93 0.87 0.97 1.23 2.16

成交金额（亿元） 7478.87 11904.57 3864.58 4098.36 5869.36 1934.24

晨会主题

【常规内容】

宏观与策略

固定收益周报:政府债务周度观察-特殊再融资债发行近半

行业与公司

安徽合力(600761.SH) 深度报告:引领电动化、国际化，智慧物流打开新

成长空间

海澜之家(600398.SH) 深度报告:大众男装龙头，打造京东奥莱新物种

金融工程

金融工程日报:A 股单边上行，券商午后拉升、钢铁强劲反弹

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

主要市场指数 02 月 27 日

收盘指数 涨跌幅%

道琼斯 33597.92 0

纳斯达克 10961.46 -0.48

S&P500 3801.78 -0.44

法国 CAC40 6000.24 -0.72

德国 DAX 14261.19 -0.57

日经 225 27574.43 -0.4

恒生 23787.93 3.27

基金指数 02 月 27日

收盘指数 涨跌幅%

债券基金指数 3226.89 0.00

股票基金指数 10205.53 -0.72

混合基金指数 9505.25 -0.89

汇率 02 月 27日

收盘指数/价 涨跌幅%

欧元兑美元 1.04 -0.28

美元兑人民币 7.26 0.14

美元兑港币 7.77 0.0

美元兑日元 149.09 0.04

非流通股解禁 02 月 27日

名称
解禁数量

（万股）
流通股增加% 解禁日期

山水比德 2525.00 100.00 2025-02-13

霍普股份 2880.00 100.00 2025-01-28

浙版传媒 180000.02 100.00 2025-01-23

洪兴股份 6497.49 100.00 2025-01-22

云南旅游 6857.37 100.00 2025-01-16

广百股份 18692.79 100.00 2025-01-06

德才股份 2865.13 100.00 2025-01-06

上海凤凰 550.77 100.00 2024-12-23
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【常规内容】

宏观与策略

 固定收益周报:政府债务周度观察-特殊再融资债发行近半

国债净融资+新增地方债发行第 8 周（2/17-2/23）2491 亿，第 9 周（2/24-3/2）848 亿。截至第 8 周

（2/17-2/23）累计 1.6 万亿，远超去年同期。

国债第 8 周（2/17-2/23）净融资 628 亿，第 9 周（2/24-3/2）-1049 亿。截至第 8 周（2/17-2/23）累

计超九千七百亿，远超过去五年同期。

新增一般债第 8 周（2/17-2/23）503 亿，第 9 周（2/24-3/2）288 亿。截至第 8 周（2/17-2/23）累计

1763 亿，超过去年同期。

新增专项债第 8 周（2/17-2/23）1360 亿，第 9 周（2/24-3/2）1917 亿。截至第 8 周（2/17-2/23）累

计 4051 亿，超过去年同期。特殊新增专项债已发行 805 亿，1 月发行 150 亿，2 月至今 655 亿。

土地储备专项债已发行 424 亿。2 月 18 日北京市发行约 117 亿新增专项债用于土地储备，2 月 28 日，

广东发行 307 亿用于“回收闲置存量土地”。

特殊再融资债第 8周（2/17-2/23）3335 亿，第 9 周（2/24-3/2）2427 亿。截至第 9 周（2/24-3/2）累

计 9542 亿，发行进度 48%。

城投债第 8 周（2/17-2/23）净融资 335 亿，第 9 周（2/24-3/2）预计-268 亿。截至本周城投债余额约

10.9 万亿。

风险提示：数据统计误差，实际发行与计划差异较大。

证券分析师： 董德志（S0980513100001）

联系人： 王奕群

行业与公司

 安徽合力(600761.SH) 深度报告:引领电动化、国际化，智慧物流打开新成长空间

国企叉车龙头，海外营收快速增长。公司是国内叉车双寡头之一，业务包括工业车辆整机、零部件、后

市场、智能物流系统四大板块，实控人为安徽国资委。公司持续推进国企改革，健全经营机制，业绩稳

步增长，2018-2023 年公司营收/净利润 CAGR 分别为 12.56%/17.01%。

叉车行业呈现电动化、锂电化趋势。全球电动叉车渗透率由 2013 年的 27%提升至 2023 年的 68%。国内

电动叉车渗透率虽已大幅提升，但相较欧洲仍有差距，且国内价值量较高的平衡重叉车电动化率偏低，

未来仍有发展空间。海外方面，目前欧洲、北美等海外地区主要以铅酸电池为主，锂电池具备质量轻、

能量密度高等特点，未来有望逐步替代铅酸电池。预计全球锂电叉车渗透率将由 2022 年 20%增长至 2030

年 50%。

中国叉车出海仍有较大成长空间。2023 年中国叉车企业全球销量市占率（除中国区域）约 29.61%，但

中国叉车出口以价值量较小的 III 类叉车为主，而价值量较高的 I 类叉车出口占比较低，因此从销售额

市占率角度看，国内叉车海外市占率仍然较低，未来仍有较大成长空间。此外，目前海外电动叉车主要

为铅酸里电动叉车，中国在锂电叉车方面具有全产业链优势，未来有望借锂电化趋势加速出海。

引领电动化、全球化，智能物流打开新成长空间。电动化方面，公司先后入股宁波力达、浙江加力增强

电动仓储叉车竞争力，入股鹏成新能源、和鼎机电布局工业车辆电池产业。全球化方面，目前公司已建

立 7 大海外中心，在全球 100+个国家和地区建立了 300+家销售代理网络善。智能物流方面，公司目前

已形成 8大类、22 个品种、超 100 种型号的产品矩阵，2023 年智能物流营收同比增长 42%，AGV 销量同

比增长 127%。2025 年 2 月， 安徽叉车集团与华为签署深化合作协议，在数字化转型、智能物流、人工
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智能开展合作，此次合作有望增强公司在智能物流领域竞争力。

盈利预测与估值：公司系国内叉车行业龙头，充分受益电动化、全球化发展，业绩有望稳步增长。考虑

到当前国内宏观经济疲软，我们下调 2024-2026 年归母净利润至 14.22/16.48/19.04 亿元（前值为

15.32/18.08/21.38 亿元），对应 PE 13/12/10 倍，公司合理估值为 24.05-27.75 元（对应 25 年 PE 为

13-15 倍），维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济波动风险；国际贸易摩擦风险；行业竞争加剧；新技术与产品开发的风险；原材料

价格波动的风险；汇率风险。

证券分析师： 吴双（S0980519120001）、年亚颂（S0980523100002）

 海澜之家(600398.SH) 深度报告:大众男装龙头，打造京东奥莱新物种

公司概况：大众男装龙头品牌集团，线下门店超 7000 家。海澜之家是我国男装第一大品牌集团，连续

多年稳居男装市占率第一，2023 年收入 215 亿元，其中主品牌收入占比 77%，此外还有团购定制业务

及新品牌矩阵；分渠道看，线下直营/加盟/电商/团购分别占 17%/53%/15%/11%，截至 2024 年三季度末，

公司总店铺数超 7100 个。股权结构集中，周氏家族合计持股 60%。公司历经三十余年发展，从品牌创

立到男装龙头，再到多品牌零售巨头，2024 年再次开拓新增长曲线，斯搏兹实现并表、京东奥莱业务快

速推进、打开未来成长空间。财务方面盈利稳定，ROE 较高，现金流充裕，分红率高。

海澜主品牌：产品迭代升级，渠道多元发展，品牌出海初具成效。中国男士鞋服市场规模大且平稳增长，

非运动男装集中度持续提升。海澜之家作为大众男装龙头，市占率稳居第一且市场份额不断提升。参考

日本经济低迷期大众性价比消费崛起，优衣库保持较快增长，海澜之家与优衣库定位定价相似。海澜的

渠道和供应链管理模式具有特殊性，其加盟商类直营管理模式提升渠道管控和库存调配效率；主品牌供

应链大约八成采用可退货模式，库存风险较低。成长性方面，海澜之家近年来不断完善直营与电商渠道

布局，购物中心直营门店占比持续提升；电商此前规模相对较小，2024 年增长提速；同时拓展海外市场，

2024 年底海外门店预计已经达到 90 家左右，且盈利水平好于国内。子品牌增长稳健，2023 年精简子品

牌实现减亏增收。

新业务：转型零售商开辟运动赛道，打造“京东奥莱”新物种。2023 年海澜之家合资成立斯搏兹，持有

其 40%股权，2024 年 4 月持股比例提升至 51%。斯搏兹业务主要包括京东奥莱线上+线下业务，以及阿迪

FCC 业务，其中：1）阿迪 FCC 主要系海澜作为阿迪核心零售商，销售阿迪性价比产品线，2024 年门店

大约已超过 400 家，2025 年有望再开出 300~400 家门店；2）“京东奥莱”由海澜之家集团和京东共同

合作，以线上线下结合的方式开展折扣特卖业务，线上店铺为京东主站 APP 内的“京东奥莱官方旗舰店”，

线下以城市购物中心为主要开店选址，2024 年 9 月江苏无锡江阴首店开出，2025 年 1 月春节前开出 10

家门店，门店面积均在 3000 平米以上；同时以轻资产模式运营，采取代销模式+租金流水扣点模式，盈

利水平较高。长期来看，我国奥莱市场仍有较大空间，京东奥莱填补我国此前下沉市场城市奥莱空白，

借助海澜之家丰富的下沉市场零售经验、渠道和目标客群积累，京东奥莱按长期乐观假设，开店空间在

1000 家以上，收入规模可超 200 亿。

风险提示：线下消费持续疲软、品牌形象受损、渠道拓展不及预期。

投资建议：主业有望企稳，斯搏兹未来增长可期。经历 2024 年宏观消费疲软的低谷期，在刺激内需政

策以及出海和电商渠道带动下，2025-2026 年品牌业务增速有望企稳；斯搏兹的京东奥莱和阿迪 FCC 业

务，预计未来 3-5 年都有新店快速开出，其中京东奥莱以轻资产、高盈利模式运营，预计增速和带来的

利润贡献可观，我们预计 2024~2026 年归母净利润分别为 23.4/26.5/29.9 亿元，同比增速分别为

-20.7%/13.2%/12.7%；综合绝对估值和相对估值，预计合理的目标价格区间为 7.7~8.5 元，对于 2025

年 14-15x PE，维持“优于大市”评级。

证券分析师： 丁诗洁（S0980520040004）、刘佳琪（S0980523070003）

金融工程
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 金融工程日报:A 股单边上行，券商午后拉升、钢铁强劲反弹

市场表现：今日(20250226) 市场全线上涨，规模指数中中证 2000 指数表现较好，板块指数中科创 50

指数表现较好，风格指数中中证 500 价值指数表现较好。行业指数全线上涨，钢铁、非银、房地产、综

合、电新行业表现较好，传媒、交通运输、石油石化、银行、农林牧渔行业表现较差。钢铁股精选、液

态金属、BC 电池、减速器、PTA 等概念表现较好，黄金精选、脑机接口、新冠抗原检测、摘帽、网络优

化等概念表现较差。

市场情绪：今日收盘时有 29 只股票涨停，有 0 只股票跌停。昨日涨停股票今日高开高走，收盘收益为

2.73%，昨日跌停股票今日收盘收益为-3.98%。今日封板率 68%，较前日提升 8%，连板率 31%，较前日提

升 12%。

市场资金流向：截至 20250225 两融余额为 19046 亿元，其中融资余额 18932 亿元，融券余额 114 亿元。

两融余额占流通市值比重为 2.4%，两融交易占市场成交额比重为 10.1%。

折溢价：20250225 当日 ETF 溢价较多的是证券 ETF 先锋，ETF 折价较多的是 G60 创新 ETF。近半年以来

大宗交易日均成交金额达到 15 亿元，20250225 当日大宗交易成交金额为 12 亿元，近半年以来平均折价

率 5.05%，当日折价率为 4.34%。近一年以来上证 50 股指期货主力合约年化升水率中位数为 0.56%，近

一年以来沪深 300 股指期货主力合约年化贴水率中位数为 1.13%，近一年以来中证 500 股指期货主力合

约年化贴水率中位数为 5.62%，近一年以来中证 1000 股指期货主力合约年化贴水率中位数为 9.43%，当

日上证 50 股指期货主力合约年化升水率为 0.96%，处于近一年来 53%分位点，当日沪深 300 股指期货主

力合约年化贴水率为 1.02%，处于近一年来 51%分位点；当日中证 500 股指期货主力合约年化贴水率为

13.30%，处于近一年来 7%分位点；当日中证 1000 股指期货主力合约年化贴水率为 23.35%，处于近一年

来 5%分位点。

机构关注与龙虎榜：近一周内调研机构较多的股票是联影医疗、蜂助手、汇川技术、翔楼新材、华如科

技、华锐精密、宝通科技、日发精机等，联影医疗被 343 家机构调研。20250226 披露龙虎榜数据中，机

构专用席位净流入较多的股票是灿芯股份、新钢股份、中大力德、成都华微、兆威机电、蓝黛科技、力

星股份、和而泰、智慧农业、佰仁医疗等，机构专用席位净流出较多的股票是巨轮智能、卓翼科技、创

新医疗、创世纪、汉宇集团、广电运通、夏厦精密、洪田股份、盛通股份、广合科技等。陆股通净流入

较多的股票是和而泰、兆威机电、新钢股份、广合科技、洪田股份、创世纪、首都在线等，陆股通净流

出较多的股票是巨轮智能、广电运通、中大力德、众泰汽车、佰仁医疗等。

风险提示：市场环境变动风险；本报告基于历史客观数据统计，不构成投资建议。

证券分析师： 张欣慰（S0980520060001）

联系人： 李子靖
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【市场数据】

商品期货

商品 收盘价 涨跌幅 商品 收盘价 涨跌幅

黄金 680.40 -0.92 ICE 布伦特原油 73.02 -2.35

白银 7923.00 -1.47 铜 77040.00 -0.03

铝 20575.00 0.34 铅 17110.00 0.11

豆一 4055.00 -0.66 锌 23560.00 -0.46

豆粕 3456.00 -2.09 镍 123800.00 -0.45

玉米 2137.00 -0.55 锡 263230.00 -0.04

螺纹钢 3242.00 -0.36 SR503 6029.00 0.29

本月国内重要信息披露

公布日期 项目 本期数据 上期数据 上年同期数据 发布主体

2024/11/30 11 月 PPI(%) -2.9 -3.3 -3.4 PPI

2024/11/30 11 月 CPI(%) 99.4 100.0 100.2 国家统计局

2024/11/30 11 月狭义货币(M1)同比(%) -0.0 -0.02 0.01 中国人民银行

2024/11/30 11 月狭义货币(M2)同比(%) 0.07 0.07 0.1 中国人民银行

2024/11/30 11 月新增人民币贷款(亿元) 5216.0 2965.0 11120.0 中国人民银行

2024/11/30 11 月贸易顺差总额(亿美元) 97443.13 95715.17 69334.24 国家商务部

2024/11/30 11 月固定资产投资累计同比(%) 0.03 0.01 0.02 国家统计局

2024/11/30 11 月工业增加值(%) 0.05 0.05 0.06 国家信息中心

2024/11/30 11 月社会消费品零售总额_同比(%) 0.03 0.03 0.02 国家统计局

近期非流通股解禁明细

代码 简称 本次解禁数量(万股) 流通股股本(万股) 流通股增加% 上市日期

300844.SZ 山水比德 2525.00 4040.00 100.00 2025-02-13

301024.SZ 霍普股份 2880.00 4239.00 100.00 2025-01-28

601921.SH 浙版传媒 180000.02 222222.22 100.00 2025-01-23

001209.SZ 洪兴股份 6497.49 9394.48 100.00 2025-01-22

002059.SZ 云南旅游 6857.37 101243.48 100.00 2025-01-16

002187.SZ 广百股份 18692.79 61761.91 100.00 2025-01-06

605287.SH 德才股份 2865.13 10000.00 100.00 2025-01-06

600679.SH 上海凤凰 550.77 34369.42 100.00 2024-12-23

000546.SZ 金圆股份 6613.75 78048.26 99.54 2024-12-20

301096.SZ 不适用 3960.00 10816.66 100.00 2024-12-20

688032.SH 不适用 1985.72 4000.00 100.00 2024-12-20

301100.SZ 不适用 15000.00 20000.00 100.00 2024-12-17

600859.SH 王府井 4147.65 113273.80 99.75 2024-12-17

688246.SH 不适用 3663.35 13787.75 100.00 2024-12-16

000737.SZ 南风化工 104599.31 169128.73 100.00 2024-12-16

000401.SZ 冀东水泥 106598.80 247935.72 99.97 2024-12-16

301177.SZ 不适用 36000.00 40001.00 100.00 2024-12-16
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301138.SZ 不适用 9000.00 12000.00 100.00 2024-12-16

603216.SH 梦天家居 16600.00 22136.00 100.00 2024-12-16

301101.SZ 不适用 8456.60 13434.14 100.00 2024-12-16

603071.SH 不适用 32026.96 55795.44 100.00 2024-12-16

002074.SZ 国轩高科 38416.33 156267.38 79.01 2024-12-16

300678.SZ 中科信息 381.96 12858.48 5.95 2024-12-10

600886.SH 国投电力 48830.64 745417.97 100.00 2024-12-10

688192.SH 迪哲医药 21784.60 40000.01 100.00 2024-12-10

301168.SZ 通灵股份 7034.70 12000.00 100.00 2024-12-10

688110.SH 东芯股份 16571.30 44224.97 100.00 2024-12-10

301193.SZ 家联科技 5985.00 12000.00 100.00 2024-12-09

301111.SZ 粤万年青 8986.15 16000.00 100.00 2024-12-09

301199.SZ 迈赫股份 7650.00 13334.00 100.00 2024-12-09

301179.SZ 泽宇智能 9900.00 13200.00 100.00 2024-12-09

301126.SZ 达嘉维康 8187.02 20650.57 100.00 2024-12-09

688151.SH 华强科技 24234.68 34450.00 100.00 2024-12-06

301167.SZ 建研设计 2400.00 8000.00 100.00 2024-12-06

301213.SZ 观想科技 4804.56 7999.99 100.00 2024-12-06

000155.SZ 川能动力 17899.55 144899.55 100.00 2024-12-03

301108.SZ 洁雅股份 4571.77 8120.98 100.00 2024-12-03

301198.SZ 喜悦智行 5394.00 10000.00 100.00 2024-12-02

688230.SH 芯导科技 4500.00 6000.00 100.00 2024-12-02

688112.SH 鼎阳科技 7600.80 10666.67 100.00 2024-12-02

全球证券市场统计

股票市场指数

简称 最新收盘价
1 日
涨跌幅(%)

1 周
涨跌幅(%)

1 个月
涨跌幅(%)

3 个月
涨跌幅(%)

12 个月
涨跌幅(%)

30 天
波动率(%)

道琼斯工业平均指数 43433.12 -0.431059 53.42 53.42 53.42 53.42 42.62

德国 DAX 指数 22794.11 1.712786 78.96 6.53 18.12 30.82 43.23

法 CAC40 指数 8143.92 1.153263 0.41 2.72 13.19 2.69 45.06

恒生指数 23787.93 3.273028 3.67 18.54 24.15 43.00 68.93

沪深 300 指数 3959.94 0.873500 0.50 3.31 3.11 14.66 66.88

美国 SP500 指数 5956.06 0.013601 -3.06 -2.37 -1.08 17.48 47.82

纳斯达克综合指数 19075.26 0.256854 -4.89 -4.40 -0.52 19.39 52.21

日经 225 指数 38142.37 -0.249544 -2.61 -4.48 -0.77 -2.78 不适用

沪深港通资金流入流出 Top10

A 股资金流入流出前十

排序 代码 简称 价格(RMB) 涨跌幅(%)
流入资金
(RMB,万元)

代码 简称 价格(RMB) 涨跌幅(%)
流出资金
(RMB,万元)

1 688008.SH 澜起科技 81.6600 2.2796 无数据 688008.SH 澜起科技 81.6600 2.2796 无数据

2 300124.SZ 汇川技术 77.9800 4.7837 无数据 603501.SH 韦尔股份 148.4900 0.8764 无数据

3 002371.SZ 北方华创 464.2000 1.7915 无数据 300124.SZ 汇川技术 77.9800 4.7837 无数据

4 601689.SH 拓普集团 72.5000 0.5687 无数据 601689.SH 拓普集团 72.5000 0.5687 无数据

5 000977.SZ 浪潮信息 65.0800 0.1693 无数据 000977.SZ 浪潮信息 65.0800 0.1693 无数据

6 600036.SH 招商银行 41.4800 1.0968 无数据 600036.SH 招商银行 41.4800 1.0968 无数据

7 688041.SH 海光信息 165.0000 5.8371 无数据 688041.SH 海光信息 165.0000 5.8371 无数据
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8 600519.SH 贵州茅台 1460.0100 0.4133 无数据 600519.SH 贵州茅台 1460.0100 0.4133 无数据

9 002594.SZ 比亚迪 372.1000 -0.1047 无数据 002594.SZ 比亚迪 372.1000 -0.1047 无数据

10 002261.SZ 拓维信息 37.5600 0.5084 无数据 002261.SZ 拓维信息 37.5600 0.5084 无数据

港股资金流入流出前十

排序 代码 简称 价格(HKD) 涨跌幅(%)
流入资金
(HKD,万元)

代码 简称 价格(HKD) 涨跌幅(%)
流出资金
(HKD,万元)

1 9880.HK
平安法兴八一
零 A

98.3000 -0.02091633 100550.46 1810.HK 小米集团-W 56.3000 0.05827068 669787.30

2 9880.HK 优必选 98.3000 -0.02091633 100550.46 0700.HK 腾讯控股 501.5000 0.03444719 493668.39

3 0388.HK 香港交易所 361.2000 0.05061082 129235.52 0981.HK 中芯国际 57.4000 0.05904059 421719.34

4 1347.HK 华虹半导体 38.6000 -0.00387097 172688.09 9988.HK 阿里巴巴-W 136.9000 0.04823890 412664.46

5 2015.HK 理想汽车-W 128.7000 0.07698745 261526.59 0941.HK 中国移动 79.0000 -0.01434810 356942.93

6 0941.HK 中国移动 79.0000 -0.01434810 265524.92 3690.HK 美团-W 174.2000 0.09836066 316433.94

7 3690.HK 美团-W 174.2000 0.09836066 357344.49 2800.HK 盈富基金 无数据 无数据 211921.66

8 0981.HK 中芯国际 57.4000 0.05904059 474825.72 1347.HK 华虹半导体 38.6000 -0.00387097 180851.68

9 0700.HK 腾讯控股 501.5000 0.03444719 630329.12 2015.HK 理想汽车-W 128.7000 0.07698745 130611.61

10 1810.HK 小米集团-W 56.3000 0.05827068 851634.16 9880.HK
平安法兴八一
零 A

98.3000 -0.02091633 84179.97

11 9988.HK 阿里巴巴-W 136.9000 0.04823890 912155.32 9880.HK 优必选 98.3000 -0.02091633 84179.97
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