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[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】 

周四 A股三大指数涨跌不一，截止收盘，沪指收跌 0.02%，深成指收

涨 0.2%，创业板指收跌 0.06%。沪深两市成交额 17563.41亿元；申

万行业方面，国防军工、美容护理、医药生物领涨，建筑装饰、传媒、

非银金融领跌；概念板块方面，AI 眼镜、PEEK 材料、脑机接口概念

涨幅居前，猪肉、科创次新股、同花顺中特估 100概念跌幅居前；港

股方面，恒生指数收跌 1.6%，恒生科技指数收跌 3.04%；海外方面，

美国三大指数集体收跌，道指收跌 1.01%，标普 500 收跌 0.43%，纳

指收跌 0.47%。 

 

【重要新闻】 

【国新办举行国务院政策例行吹风会】会议介绍了扩大高水平对外开

放、做好 2025 年稳外资工作有关情况。会上，商务部表示，各部门

将推动出台若干配套文件，形成“1+N”稳外资政策组合拳，推动外

企平等参与政府采购配套细则尽早落地见效；国家发改委表示，拟修

订扩大《鼓励外商投资产业目录》，启动鼓励外资企业境内再投资政

策制定；工信部表示，将持续提升电信领域对外开放水平；市场监管

总局表示，持续推进外商投资便利化。 

【中国 2月 LPR出炉】1年期为 3.1%，5年期以上为 3.6%，已连续 4

个月维持不变。 

【阿里巴巴发布财报】2025财年第三季度营收 2801.5亿元，同比增

长 8%；归属于普通股股东净利润 489.45亿元，同比增长 239%；摊薄

每股收益为 2.55元。云智能集团收入为 317.42亿元，同比增长 13%。

AI 相关产品收入连续六个季度实现三位数的同比增长。截至 2025年

1 月 31 日，基于 Qwen 模型家族在 Hugging Face上开发的衍生模型

数量已超过 90000 个，使其成为全球最大的 AI模型家族之一。阿里

巴巴在财报中表示，展望未来，由 AI 推动的云智能集团收入增速还

会持续提升；致力于推进多模态 AI技术的发展，并扩大其开源计划。 

 

研报精选 

下游行业盈利改善预期提高 

消费终端市场持续复苏，DeepSeek 有望推动 AI端侧部署加速 

宇树科技发布人形机器人跳舞视频，算法再度升级 

2024 年广告市场稳步前行，梯媒渠道景气度保持   

[Table_InnerMarketIndex] 国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,350.78 -0.02% 

深证成指 10,794.55 0.20% 

沪深 300 3,928.90 -0.29% 

科创 50 1,033.09 -0.14% 

创业板指 2,225.58 -0.06% 

上证 50 2,648.17 -0.58% 

上证 180 8,566.57 -0.42% 

上证基金 7,011.54 -0.29% 

国债指数 223.73 -0.06% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 44,176.65 -1.01% 

S&P500 6,117.52 -0.43% 

纳斯达克 19,962.36 -0.47% 

日经 225 38,678.04 -1.24% 

恒生指数 22,576.98 -1.60% 

美元指数 106.37 -0.75% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 冯永棋 

Email: fengyq1@wlzq.com.cn 
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[Table_MeetContent] 

[Table_Content] 
核心观点 

 

【市场回顾】 

周四 A股三大指数涨跌不一，截止收盘，沪指收跌 0.02%，深成指收涨 0.2%，创业板指收

跌 0.06%。沪深两市成交额 17563.41 亿元；申万行业方面，国防军工、美容护理、医药

生物领涨，建筑装饰、传媒、非银金融领跌；概念板块方面，AI眼镜、PEEK材料、脑机

接口概念涨幅居前，猪肉、科创次新股、同花顺中特估 100概念跌幅居前；港股方面，恒

生指数收跌 1.6%，恒生科技指数收跌 3.04%；海外方面，美国三大指数集体收跌，道指收

跌 1.01%，标普 500收跌 0.43%，纳指收跌 0.47%。 

 

【重要新闻】 

【国新办举行国务院政策例行吹风会】会议介绍了扩大高水平对外开放、做好 2025年稳

外资工作有关情况。会上，商务部表示，各部门将推动出台若干配套文件，形成“1+N”

稳外资政策组合拳，推动外企平等参与政府采购配套细则尽早落地见效；国家发改委表

示，拟修订扩大《鼓励外商投资产业目录》，启动鼓励外资企业境内再投资政策制定；工

信部表示，将持续提升电信领域对外开放水平；市场监管总局表示，持续推进外商投资便

利化。 

【中国 2月 LPR出炉】1年期为 3.1%，5年期以上为 3.6%，已连续 4个月维持不变。 

【阿里巴巴发布财报】2025财年第三季度营收 2801.5亿元，同比增长 8%；归属于普通股

股东净利润 489.45 亿元，同比增长 239%；摊薄每股收益为 2.55 元。云智能集团收入为

317.42 亿元，同比增长 13%。AI 相关产品收入连续六个季度实现三位数的同比增长。截

至 2025 年 1 月 31 日，基于 Qwen 模型家族在 Hugging Face 上开发的衍生模型数量已超

过 90000个，使其成为全球最大的 AI模型家族之一。阿里巴巴在财报中表示，展望未来，

由 AI 推动的云智能集团收入增速还会持续提升；致力于推进多模态 AI 技术的发展，并

扩大其开源计划。 

 

分析师  蔡梓林  执业证书编号  S0270524040001 

 

研报精选 

 

下游行业盈利改善预期提高 

——策略跟踪报告 

投资要点： 

过半数上市公司披露中报业绩预告：截至 2025年 2月 15日，披露 2024年年报业绩

预告的 A股企业为 2811家，披露率为 52.10%。全部 A股发布预喜业绩预告的企业数量为

948家，占披露年报业绩预告 A股数量的 33.72%。其中，按业绩预告类型划分，预告类型

为预增的企业数量最多，为 519家，占披露年报业绩预告 A股的比例为 18.46%。 

周期板块预喜比例高，金融板块预喜比例较低：截至 2025 年 2 月 14 日，按风格分

类，在业绩报告预喜数量方面，成长板块中预喜企业数量最多，为 394 家。从预喜比例

看，周期板块的年报预告预喜比例最高，达 39.16%，稳定板块（37.78%）预喜比例次之。

在五大风格风格板块中，金融板块（22.11%）企业报告预喜比例最低。 

下游行业多数预告实现盈利改善：截至2025年 2月 15日，申万一级行业中，4个行

业预喜率高于 50%。从净利润预告情况看，通信、农林牧渔、电子行业实现扭亏为盈。上

游行业中基础化工、有色金属行业业绩表现稳健，大宗商品相关行业如石油石化、钢铁、

煤炭等表现较弱。下游非银金融、交通运输等行业净利润同比增长均超过 150%，食品饮
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料、社会服务、公用事业行业中多家公司受益于成本下降与需求回升，盈利能力得到明显

改善。 

投资建议：从 2024年年报业绩预告披露情况看，截至 2月 15日，发布预喜业绩预告

的企业占比 33.72%。整体预喜率处于较低水平，显示业绩修复仍需加力。从业绩预告看，

2024 年全 A 上市公司扣非净利润或仍处于磨底阶段，不同行业盈利表现分化。其中，上

游行业中有色金属、基础化工行业预喜率较高，且扣非净利润同比回升。下游大消费产业

链及交运、非银等板块业绩预告表现较优。TMT领域中电子及通信行业业绩回升幅度较大，

行业维持较高景气度。建议关注：（1）上游成本优势突出，产量回升，产业链话语权加强

的龙头企业；（2）大消费产业链中食品饮料、社会服务、农林牧渔行业成本压力缓释，盈

利韧性较强。（3）TMT领域中电子、通信板块中自主创新能力较强、需求改善的公司。 

风险因素：数据统计偏误；样本不具备代表性导致统计偏差；所选指标不能完全反映

行业财务情况；指标与现实情况存在差异。 

 

分析师  宫慧菁  执业证书编号  S0270524010001 

 

消费终端市场持续复苏，DeepSeek 有望推动 AI 端侧部署加速 

——电子行业快评报告 

行业事件： 

2024年手机及 PC市场呈现持续复苏态势。同时，DeepSeek在端侧可以实现低成本部

署，各终端厂商品牌积极接入 DeepSeek，融合智能助手、增强 AI功能。 

 

投资要点： 

消费终端市场持续复苏，高端机型份额攀升：据 IDC 数据统计，2024Q4 全球智能手

机出货量同比增长 2.4%，达到 3.317亿部，连续第六个季度保持增长，2024全年智能手

机出货量同比增长 6.4%；2024Q4全球 PC出货量同比增长 1.8%，达到 6890万台，2024全

年 PC 出货量同比增长 1.0%，表明全球主要消费终端市场呈现持续复苏态势。此外，据

CounterpointResearch数据统计，全球高端智能手机（价格大于 600美元）的份额从 2020

年的 15%上升至 2024 年的 25%，我们认为主要系消费者更倾向于选择硬件配置更强大、

AI功能更先进的机型，以获得更出色的使用体验。随着 AI端侧部署加速，AI手机及 AIPC

等终端市场需求有望进一步增长。 

DeepSeek凭架构创新、低成本及开源等特点快速崛起，有望推动 AI端侧部署加速：

2025年 1月 20日深度求索发布了 DeepSeek-R1，其凭借架构创新，实现更优化的性能和

更高效的算力使用，进而实现成本控制上的颠覆创新，引发全球人工智能行业的广泛关

注。DeepSeek 以开源形式发布，接入 DeepSeekAPI的细分领域推理服务商有望快速涌现，

进而加速推动 AI应用繁荣发展。本地部署方面，DeepSeek通过模型知识蒸馏技术，将大

型模型的知识迁移到小型模型中，实现模型轻量化，降低计算和存储成本，同时保持高模

型性能，提高了推理速度；本地部署则进一步增强了数据隐私保护，满足定制化应用场景

需求。我们认为以 DeepSeek为代表的开源大模型有望凭借其低成本部署、高性能推理等

特点，推动生成式 AI在手机、PC等端侧设备加速落地。 

各品牌厂商积极接入 DeepSeek，完善 AI 产品应用生态：1）华为基于原生鸿蒙操作

系统的小艺助手 App已经接入 DeepSeek-R1，支持“联网搜索”功能。2）OPPO宣布 ColorOS

将于二月底全面接入 DeepSeek，小布助手将成为和 DeepSeek深度融合的系统智能助理，

可通过语音唤醒 DeepSeek。3）vivo 宣布将深度融合满血版 DeepSeek，实现蓝心大模型

与 DeepSeek 双擎驱动。4）荣耀 YOYO智能体商店已上线 DeepSeek-R1 尝鲜版。5）魅族已

完成 DeepSeek-R1大模型接入，星纪魅族StarVAR眼镜等 AI生态产品也将陆续接入。6）

努比亚将 DeepSeek内嵌至系统中，努比亚 Z70Ultra正在内测。7）联想集团旗下的联想

小天个人智能体已全面接入 DeepSeek-R1联网满血版大模型，并实现 AIPC、AI手机、AI
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平板等核心终端的全覆盖。随着各品牌厂商积极接入 DeepSeek，AI产品应用生态有望进

一步完善。我们认为未来或形成开源模型提供底座，品牌厂商设计需求场景、拓展模型垂

直能力的合作模式。 

投资建议：AI 浪潮持续推进，随着硬件底座夯实、模型部署成本下降，以及应用生

态日渐繁荣，AI端侧部署有望加速，推动 AI手机、AIPC等消费终端市场进一步增长。建

议关注 AI消费终端行业品牌厂商新品发布，加速换机周期带来的投资机遇，以及产业链

上游算力芯片、存储及零部件等领域的龙头厂商。 

风险因素：中美科技摩擦加剧；AI应用发展不及预期；AI终端需求不及预期；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 

 

宇树科技发布人形机器人跳舞视频，算法再度升级 

——人形机器人行业快评报告 

行业事件： 

近日，宇树科技官方宣布其机器人算法完成升级，可实现流畅的舞蹈表演，并附上视

频，展现出其强大的研发实力。 

 

投资要点： 

近期，宇树科技动作频频，在机器人算法研发上展现出强大实力，同时也为未来人形

机器人在更广泛领域的应用拓展了想象空间。在蛇年春晚快速出圈后，宇树科技成了今年

人形机器人行业的话题焦点，在产品、技术、品牌等多个层面持续领跑。其机器人算法升

级后，能够轻松应对任意舞蹈挑战，实现流畅自如的舞蹈表演，这一突破不仅展示了其在

机器人算法研发上的深厚积累，也让人形机器人在娱乐、教育、家用及商业等领域的应用

前景更加广阔。随着 2025年人形机器人产业化的推进，宇树科技有望凭借其技术优势，

进一步推动人形机器人在更多行业的应用和普及。 

2月 12 日，宇树科技的 UnitreeH1及另一款 UnitreeG1人形机器人在京东平台上架。

UnitreeG1 人形机器人在京东的售价为 9.9 万元，预计 45 天可交货；UnitreeH1 人形机

器人售价为 65万元，预计 60天可交货。目前，两款机器人均已在京东平台下架。 

2月 14 日，宇树科技官方发布视频，并在视频下方配文称，“你想和 UnitreeG1一起

跳什么舞蹈？算法升级，任意舞蹈任意学。”从视频中可以看出，UnitreeG1 的舞蹈动作

流畅，扭腰、步伐切换毫不费力，姿态稳健。从跳舞表现来看，宇树科技在机器人领域又

取得了新的突破，其机器人算法已完成升级，能够轻松应对任意舞蹈挑战，实现流畅自如

的舞蹈表演。 

2 月 18 日，宇树科技官方发布最新机器人跳舞视频，展示了 UnitreeG1 在干扰环境

下的舞蹈表演。从视频中可以看出，UnitreeG1 跳舞丝滑流畅，在球击、棍打的外界干扰

下，依旧能够轻松、顺利完成舞蹈表演，展现了其在外界干扰下依旧能稳定表现的能力。 

投资建议：2025年有望迎来人形机器人商业化量产元年，特斯拉、OpenAI、华为、宇

树等企业在人形机器人行业的持续投入有望驱动行业迭代加速并不断突破，人形机器人

量产并实现大规模应用迎来曙光，商业化落地可期。随着社会老龄化趋势加剧、人力成本

提升，市场对人形机器人的需求与日俱增，人形机器人有望形成一个新兴产业，逐渐从 B

端走向 C端，带来巨大的市场空间。目前，成本仍是制约人形机器人大规模普及应用的重

要因素之一,建议关注受益于行业未来大规模应用及具备竞争优势的优质企业。 

风险因素：人形机器人进展不及预期风险、下游需求不及预期风险、市场竞争加剧风

险。 
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分析师  蔡梓林  执业证书编号  S0270524040001 

 

2024 年广告市场稳步前行，梯媒渠道景气度保持 

——传媒行业快评报告 

投资要点： 

2024年广告市场呈稳定增长态势，整体规模持续扩大。2024年中国媒体广告市场在

宏观经济稳步增长及技术创新的双重促进下，呈现稳定增长态势，根据 CTR 数据显示，

2024年广告市场同比上涨 1.6%。从行业方面来看，娱乐及休闲、化妆品/浴室用品、邮电

通讯和衣着四个行业同比 2023年增投显著，刊例花费增幅均超过 20%，分别上涨 22.0%、

34.7%、35.9%和 51.8%。从整体投放量来看，食品行业仍居投放量总榜首位，同比微幅增

长 1.1%，行业刚需属性凸显，基础地位较为稳固，药品和饮料行业投放量位居二、三位，

但花费分别同比缩减 3.4%和 12.1%。 

广告市场渠道投放差异化显著，电梯 LCD 及电梯海报带动市场增长。从细分渠道来

看，广告市场渠道投放差异化显著，户外广告方面表现较为突出，其中电梯 LCD及电梯海

报凭借其精准触达目标消费群体、高频曝光与品牌强化等优势受到市场青睐，带动整体广

告市场增长，广告刊例花费分别同比上涨 21.0%和 13.6%，火车/高铁站和影院视频广告的

刊例花费亦保持了同比增长，分别增长 1.6%和 7.4%，其余广告渠道则呈现不同程度的缩

减。 

头部行业增加户外广告投放，品牌竞争格局有所改变。重点行业方面，衣着、化妆品

/浴室用品、邮电通讯等头部行业加大了户外广告布局，刊例花费同比增长显著，分别增

长 87.9%、68.3%、66.1%，其中化妆品/浴室用品持续受到广告主青睐，连续两年维持大

幅增长的良好态势；从整体投放量排名来看，饮料、食品、化妆品/浴室用品位居前三位，

但饮料行业呈现 2.6%的刊例花费缩减。品牌方面，户外广告花费前二十大品牌中，饮料

品牌占比达四分之一。值得注意的是，有三家新增的投放户外广告品牌，分别为南极人、

蓝月亮、韩束。此外，珍酒、松达、鸿星尔克、学而思四个品牌在户外渠道的广告投放力

度大增，同比增长幅度超过十倍。 

投资建议：2024 年广告市场随着经济复苏、政策放开、居民消费意愿增强，整体花

费同比持续上涨趋势，娱乐及休闲、化妆品/浴室用品、邮电通讯和衣着行业广告投放显

著增加。梯媒持续表现强劲，具备持续布局价值，预计 2025年仍为核心价值赛道。 

风险因素：宏观经济下行风险；政策环境变化；细分渠道广告投放增速不及预期；广

告行业竞争加剧。 
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