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研究早观点
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市场走势
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指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,355.83 0.27

深证成指 10,791.06 0.39

沪深 300 3,947.40 0.21

中小板指 6,690.81 0.07

创业板指 2,226.62 0.51

科创 50 1,037.31 1.45
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【今日要点】

 【行业评论】太阳能：行业周报（20250210-20250216）-1月光伏设备

及元器件制造价格上涨，产业链价格基本持稳

 【行业评论】非银行金融：行业周报（20250210-20250216）：-DeepSeek

大部署，券商牌照再整合

 【行业评论】计算机：行业快报-UltraMem 架构为推理降本，AI应用

全面落地可期

 【行业评论】基础化工：行业周报（20250207-0214）-春耕推动化肥涨

价，关注尿素与钾肥市场

 【行业评论】计算机：行业快报-微信接入 DeepSeek，AI 商业化潜力

有望加速释放

 【山证纺服】行业周报-ASICS公布 2024年业绩，预计 2025年营收同

比增长 15%
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【今日要点】

【行业评论】太阳能：行业周报（20250210-20250216）-1月光伏设备及元器件制造价格上涨，产业链价格

基本持稳

肖索 xiaosuo@sxzq.com

【投资要点】

 五部门：发布低碳技术目录：2月 12日，生态环境部、工业和信息化部、住房城乡建设部、交通运输

部、农业农村部联合发布《国家重点推广的低碳技术目录（第五批）》。包括 16MW超大容量海上风电

机组技术、大型光伏电站智能柔性控制技术与装置、退役锂电池全过程清洁循环利用关键技术与应用、

压水堆核电厂热电联供技术等 5个重点方向共 103项低碳技术。

 国家统计局：1月光伏设备及元器件制造价格上涨 0.5%： 2月 9日，国家统计局城市司首席统计师董

莉娟解读 2025年 1月份 CPI和 PPI数据。她指出，1月份，受春节假日等因素影响，工业生产处于淡

季，全国 PPI环比下降 0.2%。其中，光伏设备及元器件制造价格上涨 0.5%。

 价格追踪

 多晶硅价格：根据 Infolink数据，本周致密料均价为 39.0元/kg，较上周持平；颗粒硅均价为 36.0元/kg，

较上周持平。本周多晶硅仅头部几家企业有批量成交，其余企业依旧以执行前期订单为主，N型多晶

硅有 6 家企业成交。本周多数企业价格稳定，仅少量企业的部分订单提价成交，市场仍存在一定的观

望情绪，预计达成共识性涨价仍需一定博弈。目前我国所有在产多晶硅企业基本均处于降负荷生产状

态，头部企业与其他企业的市场感知情况有较大差异，预计后续不同企业成交价格分歧或会加大。

 硅片价格：根据 InfoLink数据，本周 150um的 182mm单晶硅片均价 1.15元/片，较上周持平；130um

的 183mm N型硅片均价 1.18元/片，较上周持平；130um的 182*210mmN型硅片均价 1.30元/片，较上

周下降 3.7%。2 月硅片开工有望小幅上行，节后硅片成交仍略小于供应，市场持续累库，预计短期价

格持稳为主。

 电池片价格：根据 InfoLink数据，本周M10电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.33元/W，较上周持平；

210mm电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.28元/W，较上周持平；182mm TOPCon电池片均价为 0.29

元/W（转换效率 25.0%+），较上周持平。本周电池片价格平稳，3月订单、上下游排产仍未完全明朗，

当前电池片厂家的观望情绪浓厚，预计短期内电池片价格稳定为主。

 组件价格：根据 InfoLink 数据，本周 182mm双面 PERC组件均价 0.65元/W，较上周持平；182TOPCon

双玻组件价格 0.69元/W，较上周持平。本周组件新签订单的增量尚未见到明显起色，预计 3月份起，

随着国内终端电站项目启动及海外订单跟进，组件厂家排产有望提升。此外，2月 9日，发改委、能源

局联合发布《关于深化新能源上网电价市场化改革，促进新能源高质量发展的通知》，新能源电改带来
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的 6月 1日前光伏抢装，或有望推动产业链价格修复。

 玻璃价格：根据百川盈孚数据，本周 3.2mm镀膜光伏玻璃价格为 19.5元/㎡，较上周持平；2.0mm 镀膜

光伏玻璃价格为 12.0元/㎡，较上周持平。

 投资建议

 重点推荐：BC新技术方向：爱旭股份、隆基绿能；供给侧改善方向：福莱特；海外布局方向：阿特斯、

阳光电源、德业股份。建议积极关注：协鑫科技、通威股份、大全能源、TCL 中环、新特能源、信义

光能、帝尔激光、福斯特、海优新材、晶澳科技、天合光能、晶科能源、中信博、迈为股份、晶盛机

电、捷佳伟创、奥特维、时创能源、京山轻机、上海艾录、宇邦新材、广信材料。

 风险提示

 光伏新增装机量不及预期；产业链价格波动风险；海外地区政策风险等。

【行业评论】非银行金融：行业周报（20250210-20250216）：-DeepSeek大部署，券商牌照再整合

孙田田 0351-8686900 suntiantian@sxzq.com

【投资要点】

 券业积极探索部署 DeepSeek大模型。多家券商发布新闻表示已完成 DeepSeek -R1部署，将 DeepSeek

融入公司多个核心业务领域，赋能信息检索、文档处理、行业研究、市场研判、辅助软件研发、辅助

制定营销方案、合规问答、业务办理指引等多个业务场景。DeepSeek的本地化部署有利于加快券商金

融科技能力建设，以较低成本训练出金融垂直领域的专业化大模型，从而打造出适配于世界一流投行

的科技能力。此外，大模型的自然语言处理及分析推理能力将直接推动各业务板块的提质增效。

 持续关注券业并购重组。上周，中证金融公司与三大 AMC 公司发布公告后，A股多家上市券商也发布

了股权变动或权益变动书。东兴证券、信达证券实际控制人将变为中央汇金公司。方正证券由于中国

信达的股权划转，中央汇金公司将间接持有其 7.2%的公司股份。本次划转完成后，中央汇金将持有 7

家券商牌照，打造一流投行背景下，同一实控人的券商在兼并重组上更有优势，建议关注汇金旗下券

商公告动向。

 上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 1.30%，沪深 300上涨 1.19%，创业板指数上涨 1.88%。

上周 A股成交金额 8.75万亿元，日均成交额 1.75万亿元，环比增长 8.29%。两融余额 1.85万亿元，环

比提升 1.80%。中债-总全价(总值)指数较年初上涨 0.04%;中债国债 10年期到期收益率为 1.65%,较年初

上行 4.69bp。

 风险提示

 宏观经济数据不及预期；资本市场改革不及预期；一二级市场活跃度不及预期；金融市场大幅波动；
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市场炒作并购风险。

【行业评论】计算机：行业快报-UltraMem 架构为推理降本，AI应用全面落地可期

方闻千 fangwenqian@szxq.com

【投资要点】

 事件描述：

 2月 12日，字节豆包大模型团队发布全新的稀疏模型架构 UltraMem，有效解决了当前主流的MoE 架

构在推理时产生的高额访存问题，推理速度较MoE架构提升 2-6倍，同时推理成本最高可降低 83%。

 事件点评：

 UltraMem 在 PKM 架构的基础上对模型结构、value 检索方式、稀疏参数进行优化，在保证模型性能

的同时大幅提升推理效率。UltraMem 架构参考 PKM（Product Key Memory）的设计，即 Transformer

层中嵌入大内存层以及推理时以行列路由的方式激活参数，访存效果较 MoE 架构明显改善。同时，

UltraMem对 PKM 架构进行针对性优化以提升模型性能：1）优化模型结构：将 PKM 的单个内存层拆

分成多个内存层均匀嵌入 Transformer层中，使模型能够并行执行访存和 Transformer层计算操作；2）

优化 value 检索方式：在推理时以 TDQKR 的乘法方法替代简单的行列加权方法选出得分最高的多个

value，使模型能够精准检索到与输入相关的 value；3）隐式扩展稀疏参数：引入数倍于 physical memory

的 virtual memory，在不提高模型部署复杂度的情况下提升模型性能。根据实验结果，训练规模达 2000

万 value的 UltraMem模型，在同等计算资源下可同时实现业界领先的推理速度和模型性能。

 推理成本持续下降加速应用生态繁荣。根据 Semianalysis数据，随着算法持续进步，截至 2024年底，

以 GPT-3质量的输出为标准，模型推理价格下降了 1200倍。进入 2025年，在推理技术优化下，DeepSeek

模型的使用成本不到 o1模型的 1/25，而字节最新发布的 UltraMem架构将使主流稀疏模型的推理成本

大幅下降。我们认为，模型调用价格是用户选择模型运行应用的重要考量因素，各大模型厂商及科技

大厂将持续竞相推动推理成本下降，从而带动上层 AI应用的加速落地，并有望促进应用从云端场景向

端侧场景拓展。

 投资建议：UltraMem 架构的模型推理成本大幅下降，将加速 AI应用落地，并推动应用向端侧渗透，

进而刺激推理算力需求，重点关注 1）AI应用相关标的，包括企业服务领域的金蝶国际、泛微网络、

致远互联，用友网络等，办公领域的金山办公、福昕软件等，多模态领域的万兴科技、美图公司等，

金融领域的新致软件、同花顺等，教育领域的科大讯飞、佳发教育等，医疗领域的润达医疗、卫宁健

康等，以及其他领域的彩讯股份、金桥信息、焦点科技等；2）国产算力芯片厂商，包括海光信息、寒

武纪等；3）AI服务器厂商，包括四川长虹、神州数码、拓维信息、浪潮信息、中科曙光、华勤技术等；

4）算力云厂商，包括青云科技、优刻得、并行科技等；5）端侧硬件厂商，包括美格智能、移远通信、
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广和通、乐鑫科技、中科蓝讯、恒玄科技等。

 风险提示：AI产品落地不及预期，行业竞争加剧风险，技术研发进展不及预期。

【行业评论】基础化工：行业周报（20250207-0214）-春耕推动化肥涨价，关注尿素与钾肥市场

李旋坤 lixuankun@sxzq.com

【投资要点】

 周观点：春耕推动化肥涨价，关注尿素与钾肥市场。本周尿素和氯化钾涨价明显，凸显了随着国内气

温逐步升高后，春耕备肥的需求启动对于化肥市场的拉动。尿素方面由于市场长期低迷，业内利润不

佳开工率处在低位，在国内采购修复以及印度新一轮招标消息的影响下，期货和现货市场表现活跃。

钾肥方面，虽然国内开工率有所提升，但整体供应仍然偏紧，进口方面的可销售货源不足，贸易商惜

售情绪明显。国家统计局发布数据显示，中国 2025年 1月制造业采购经理指数（PMI）为 49.1，环比

下降 1 个百分点。2024年 12月全部工业品 PPI 累计同比下降 2.2%，规模以上工业增加值累计同比增

长 5.8%。

 石化：关注美国对俄罗斯及伊朗制裁，国际油价震荡小涨。美国财政部发布对伊朗航运、石油及能源

公司制裁，伊朗应对制裁警告要关闭石油运输要道，加之 1 月初美国对俄罗斯石油制裁对原油供应造

成影响，引发市场对原油供应担忧情绪，油价小涨。需求端有所回暖，国产 LNG价格重心上行。截止

到本周五，国产 LNG 市场周均价为 4324元/吨，较上周涨幅 0.32%。美国将继续遭受极寒天气侵袭，

NYMEX期价高位运行。Henry Hub天然气期货主力合约结算价格为 3.725美元/百万英热单位，较上周

上涨 12.57%。

 投资建议

 建议关注尿素与钾肥市场，重点公司推荐：鲁西化工，华鲁恒升，中化化肥，湖北宜化等。

 风险提示

 原油价格大幅波动风险；汇率波动风险；贸易摩擦持续恶化的风险；行业竞争加剧风险。

【行业评论】计算机：行业快报-微信接入 DeepSeek，AI商业化潜力有望加速释放

方闻千 fangwenqian@szxq.com

【投资要点】

 事件描述：

 2月 15日，微信正式接入 DeepSeek，目前处于灰度测试阶段。部分用户可点击微信首页上方的搜索按

钮，并在点击顶部搜索框下的“AI搜索”功能后，可选择深度思考模式并免费使用 DeepSeek R1模型，
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以此获得经过模型长思考的更全面的回答。

 事件点评：

 微信积累的数据和场景的商业化变现潜力有望得到充分挖掘。微信作为超级流量入口，具备天然的场

景优势，根据虎嗅数据，24年 4月微信MAU 达 13.82亿，并且根据腾讯最新财报数据，微信搜索的日

活用户数已超过 1 亿，每日搜索量同比增长了 30%。在接入 DeepSeek后，通过 AI搜索，可以整合公

众号文章、视频号、小程序服务、朋友圈、网页等内容，使微信能够充分发挥其海量内容的优势，并

且，AI能够结合聊天记录、公众号内容等为用户提供个性化答案，有望大幅提升微信用户的搜索体验，

进而推动微信商业化潜力的进一步释放。

 DeepSeek推动 AI平权，国内互联网大厂加快模型+应用生态布局。其中，阿里与苹果已达成合作，国

行 iPhone的苹果智能将接入通义千问大模型；同时百度近期宣布文心一言将于 4月 1日全面免费开放，

所有 PC 端和移动端用户均可使用文心系列的最新模型；字节于 24年 5 月发布豆包系列大模型之后，

豆包 APP 用户数持续高增，根据 AI 产品榜数据，25年 1月豆包 MAU 已达 7861万。而在 AI平权及

模型降本趋势下，垂直领域内具备场景和数据优势的应用厂商也将持续受益。

 投资建议：微信接入 DeepSeek后商业化空间将得到进一步拓展，同时，随着 AI平权持续推进，端侧

及垂直领域的 AI应用有望加速落地，重点关注 1）腾讯系标的：包括众安在线、博思软件、泛微网络、

微盟集团、金山软件、联易融等；2）AI应用核心标的：包括金山办公、新致软件、同花顺、金蝶国际、

万兴科技、深信服、致远互联、科大讯飞、润达医疗、彩讯股份、金桥信息、焦点科技等；3）端侧硬

件标的：包括联想集团、美格智能、移远通信、广和通等。

 风险提示：AI产品落地不及预期，行业竞争加剧风险，技术研发进展不及预期。

【山证纺服】行业周报-ASICS公布 2024年业绩，预计 2025年营收同比增长 15%

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 本周观察：ASICS公布 2024年业绩，预计 2025年营收同比增长 15%

 2月 14日，ASICS公布 2024年业绩。2024年，公司实现营收 6785.26亿日元，同比增长 18.9%，实现

归母净利润 638.06亿日元，同比增长 80.9%。

 分业务板块看，Performance Running实现营收 3269.36亿日元，同比增长 14.3%；Core Performance Sports

实现营收 786.20亿日元，同比增长 9.0%；Apparel and Equipment实现营收 380.65亿日元，同比增长 5.2%；

SportStyle 实现营收 984.25 亿日元，同比增长 66.1%；Onitsuka Tiger 实现营收 954.39 亿日元，同比增

长 58.3%。

 分区域看，日本国内实现营收 1664.32亿日元，同比增长 22.5%；北美区域实现营收 1350.40亿日元，



研究早观点

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 7

同比增长 17.8%；欧洲区域实现营收 1793.88亿日元，同比增长 21.2%；大中华区实现营收 1004.97亿

日元，同比增长 29.5%；大洋洲区域实现营收 429.86亿日元，同比增长 11.8%；东南亚及南亚区域实现

营收 373.21亿日元，同比增长 37.6%。

 公司预计，2025年，实现营收 7800亿日元，同比增长 15.0%，实现归母净利润 780亿日元，同比增长

22.2%。其中，Performance Running预计增长 9.5%，Core Performance Sports预计增长 6.8%，SportStyle

预计增长 34.1%，Onitsuka Tiger预计增长 25.7%。其中，日本国内预计增长 11.2%，北美区域预计增长

0.7%，欧洲区域预计增长 14.3%，大中华区预计增长 21.4%，大洋洲区域预计增长 10.5%，东南亚及南

亚区域预计增长 25.9%。



 行业动态：

 新华社上海 2月 10日电（记者周蕊）上海将投入 5亿元市级资金，在餐饮、旅游、电影、体育等四大

领域发放消费券，放大服务消费牵引带动效应，进一步调动商户与消费者积极性。上海市商务委员会

主任朱民 10日在上海市政府新闻办举行的新闻通气会上说，服务消费是上海消费市场提质升级的重要

领域，也是带动商品消费的重要抓手。2024年发放的“乐·上海”服务消费券效果明显，2025年上海

将继续聚焦餐饮、旅游、电影、体育等四大领域发放专项消费券。

 2月 12 日消息，中国山地运动和户外生活方式品牌牧高笛MOBI GARDEN 全国首家旗舰店于上海港

汇恒隆广场正式开启试营业。作为牧高笛MOBI GARDEN秉承「向野而生」的品牌理念打造城市户外

生活方式新地标，门店整体设计简约且开阔，店内不仅陈设多个主推系列产品，也设置了多个露营的

多个场景。牧高笛装备专区，大有天地粗苯背包、登山杖、露营桌椅提供从专业装备到入门单品的选

择。牧高笛MOBI GARDEN作为国内户外装备领域的领先品牌，此时开设全国首家旗舰店，正是对这

一市场趋势的精准把握。旗舰店通过场景化展示和沉浸式体验，不仅强化了品牌形象，也为消费者提

供了更直观的产品认知和户外文化传播。

 日前，德国运动服饰巨头 Adidas（阿迪达斯）在其生活方式品牌 Adidas Originals 下推出了全新高端

支线 A-Type，这一新系列以更优质的材料和更高水平的工艺重新诠释了品牌历史上的一些标志性设

计。A-Type 的超限量首发系列包括 Superstar 运动鞋、Firebird 运动服套装和 Airliner 包的高端版本，

单品采用黑白单色或组合配色方案，搭配纯银三叶草装饰。所有产品均与欧洲领先的工作室合作，采

用高端柔软皮革、羊绒等材质精心制作而成，被定位为“挑剔且有鉴赏力的消费者的衣橱必备单品”，

单品定价自 500美元至 2000美元不等。

 行情回顾（2025.02.10-2025.02.14）

 本周纺织服饰板块跑输大盘、家居用品板块跑输大盘：本周，SW 纺织服饰板块上涨 1.18%，SW 轻工

制造板块上涨 1.3%，沪深 300上涨 1.19%，纺织服饰板块落后大盘 0.01pct，轻工制造板块轻工跑赢大

盘 0.11pct。各子板块中，SW 纺织制造下跌 0.53%，SW 服装家纺上涨 1.04%，SW 饰品上涨 4.52%，
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SW家居用品上涨 1.7%。截至 2月 14日，SW纺织制造的 PE-TTM为 20.72倍，为近三年的 27.63%分

位；SW服装家纺的 PE-TTM为 22.48倍，为近三年的 59.21%分位；SW 饰品的 PE-TTM 为 14.43倍，

为近三年的 23.03%分位；SW家居用品的 PE-TTM为 20.69倍，为近三年的 28.95%分位。

 投资建议：

 纺织制造板块：我们建议关注三条投资主线：（一）国际运动服饰品牌公司库存压力减轻，销售展望稳

中向好，看好低估值的纺织制造商龙头订单稳健复苏，推荐裕元集团、申洲国际；本周，Asics公布 2024

年度业绩，公司实现营收 6785.26亿日元，同比增长 18.9%，实现归母净利润 638.06亿日元，同比增长

80.9%。公司预计 2025年，收入同比增长 15%至 7800亿日元。（二）推荐有望凭借越南产能投产、提

升国际品牌客户份额的伟星股份，以及下游品牌增速领先、持续拓展新客户的华利集团，建议关注服

装代工业务利润率预计提升的开润股份；（三）从扩展新品类维度，建议关注充气床垫核心业务稳健、

保温箱/水上用品新品类持续拓展的浙江自然、超高分子量聚乙烯产品迎来拐点、锦纶业务有望明年放

量的南山智尚、棉袜产品稳健、无缝产品利润率具备提升空间的健盛集团。

 品牌服饰板块：国内消费市场整体呈现弱复苏态势，12月消费者信心指数保持平稳。本周，上海市宣

布将投入 5亿元市级资金，在餐饮、旅游、电影、体育等四大领域发放消费券，提振终端消费。我们

建议关注两条投资主线：（一）高景气运动户外服饰，天猫运动户外行业的品类赛道多元增长，轻量级

外套、冲锋服饰、运动鞋和运动潮流上衣稳定行业近四成的消费贡献。推荐户外品牌布局完善且经营

持续向好的安踏体育，零售流水领先行业、品牌影响力提升的 361度，建议关注持续布局户外功能服

饰、单店经营提效的波司登；（二）政府补贴品类，家纺及童装需求有望持续受益。建议关注家纺龙头

公司水星家纺、罗莱生活、富安娜；以及童装龙头公司森马服饰。

 黄金珠宝板块：根据中国黄金协会发布的 2024 年黄金消费量数据，2024 年，全国黄金消费量 985.31

吨，同比下降 9.58%。其中：黄金首饰 532.02吨，同比下降 24.69%；金条及金币 373.13吨，同比增长

24.54%。我们估算，2024Q4单季度，黄金首饰 131.98吨，同比下降约 15%；金条及金币 90.41吨，同

比增长约 17%。结合金价变化，预计 2024Q4季度我国黄金首饰消费额增速由负转正。我们预计今年春

节期间，黄金珠宝整体终端消费基本保持平稳，金价高位运行背景下，小克重黄金首饰需求旺盛。建

议积极关注低估值的黄金珠宝公司周大生、潮宏基、菜百股份、老凤祥。继续推荐老铺黄金，看好公

司增长潜力，主要体现在开店空间、门店焕新、产品消费者心智、品牌影响力提升。公司作为高端古

法金珠宝龙头，具备继续开店空间，同时有望凭借门店焕新、产品消费者心智、品牌影响力提升，不

断提升单店销售水平。

 风险提示：

 国内消费信心恢复不及预期；地产销售不达预期；品牌库存去化不及预期；原材料价格波动；汇率大

幅波动。
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