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宏观策略 
 
[Table_MacroStrategy] 宏观点评 20250212：纽约联储消费者通胀预期表现温和 

美国消费者预期：据纽约联储消费者预期调查，1 月消费者 1 年、3 年、

5 年期通胀预期均录得 3.0%，前值分别 3.0%、3.1%、2.7%，相较密歇根

大学消费者通胀预期的飙升，这一预期更温和。此外，不同收入群体消费

者在 1 月的支出预期均下滑。 风险提示：美联储降息幅度过大引发通胀

反弹甚至失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危

机；通胀下行速率不及预期。 

宏观点评 20250211：市场缩量震荡，传统板块持续活跃 

 A 股成交额较周一略收缩，多数板块略有回调。沪指下跌 0.12%至

3318.06 点，较 24 年末下跌 1.01%；创业板指下跌 1.43%至 2152.73 点，

较 24 年末上涨 0.52%；风格指数方面，代表大盘股的沪深 300 下跌 0.46%

至 3883.14 点，较 24 年末下跌 1.32%；中证 500 下跌 0.51%至 5858.28

点，较 24 年末上涨 2.31%。行业层面，纺织服饰上涨 1.31%，银行上涨

0.93%，传媒上涨 0.74%，房地产下跌 1.67%，电力设备下跌 1.41%，国

防军工下跌 1.08%。市场成交额为 16779.83 亿元，较前一交易日缩量

815.85 亿元，北向资金总成交 1899.65 亿元；南向资金净卖出 88.98 亿

元。  板块方面，DeepSeek 概念持续活跃：除了云服务厂商，在硬件

侧，当前已有超 15 家的芯片厂商适配了 DeepSeek 模型，相关智算一体

机也逐步落地；同时，多家手机、汽车企业也陆续宣布接入支持这一模

型，朋友圈持续“扩容”。算力概念走强：DeepSeek 爆火，国内 AI 产业

链加速，提升算力层需求。AI 眼镜概念拉升：小米首款 AI 眼镜已经获得

入网许可，或将于 2 月发布；英伟达最新 AR 眼镜专利曝光。IP 经济、

影视股回升：截至 2 月 10 日晚，《哪吒 2》最新预测总票房 142.5 亿元，

预测最终票房将登顶全球动画电影票房榜，冲击全球电影票房榜前七。伴

随着影片《哪吒 2》火爆，也带火了周边衍生品。黄金股拉升：消息面，

现货黄金价格首度升破每盎司 2920 美元，刷新历史纪录。 观点  市

场全天弱势震荡，TMT 板块整体成交热度较高，交易拥挤度几乎均处于

历史分位极值，市场短期开始出现分歧，强势板块出现调整迹象。整体来

看，市场情绪仍然较为活跃，调整轮动方向有资金承接，两会前处于政

策、业绩、经济数据的真空期，对宏观政策和产业政策预期较强，资金相

对活跃，因此弹性较高、有想象空间的小盘风格收益高于大盘，目前开始

至两会之前，科技部分板块开始轮动，市场风格可能仍然以成长类+制造

类为主，科技仍有胜率。  风险提示：市场风格变化，资金进场意愿不

足，政策落地不及预期  

固收金工 
 
[Table_FixedGain] 固收深度报告 20250212：哪些房企受万科舆情波及较多？ 

央企地产债受万科舆情的负面影响相对有限，适宜风险偏好较低、风险厌

恶型投资者关注。 国企地产债受万科舆情的负面影响程度较央企地产债

高，其在舆情发生时的安全性与稳健性较央企地产债整体有所不及，但不
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同地产国企的债券价格受到万科舆情冲击的程度因个体资质差异而有所

不同，这为风险偏好中等甚至较高的投资者提供择券差异化空间。 民企

地产债受万科舆情的负面影响程度高于央国企地产债，就债券的安全性

与稳定性而言明显偏弱，相对适宜风险偏好较高、热衷于短期交易型资金

博弈的投资者加以关注，但其中营运稳健、杠杆水平及债务负担尚可的地

产民企亦值得风险偏好中性的投资者在万科舆情风波平复后予以关注。 

风险提示：房地产行业下行风险；房地产政策落地进程不及预期；数据统

计偏差。  
 

行业 
 
[Table_Industry] 非银金融行业深度报告：“破局与重塑，打造国际一流投行”系列报告之

二—投石问路，海外一流投行的发展轨迹 

高盛：始终围绕客户需求为核心，投行和机构业务双轮驱动，ROE 稳定

且具有优势。高盛作为顶级国际投行，主营业务收入占美国证券行业总收

入 10%以上，税前利润占行业比重达 40%以上，即便是金融危机后杠杆

率下降，高盛 ROE 中枢仍能达到 10%左右。稳定且具有优势的 ROE 来

源于公司投行和机构业务的双轮驱动，公司持续建立机构业务和投行业

务的协同合作，利用积累的庞大机构投资者，可以快速将机构投资者和发

行人进行对接，有效降低承销风险及承销费用，此外将大宗交易推广到一

级市场也可以降低客户的发行融资成本。此外，高盛始终围绕客户需求为

核心，过去二十年间的三次主要业务架构调整也都是基于适应客户对不

同业务需求的变化。 野村证券：坚持国际化战略。野村证券历史悠久，

是目前日本的第一大券商。公司业务结构多元化，收入来源均衡，尤其是

佣金、投行及资管收入较为稳定，即使在金融危机期间也没有太大的降

幅。野村证券之所以能够保持市场龙头地位，一方面是由于公司拥有日本

最大规模的零售机构网络，同时公司具有很强的内部系统能力，能有效进

行客户管理；另一方面是由于公司一直坚持走国际化战略，业务范围涉及

亚太(APAC)，EMEA（欧洲、中东和非洲）和美洲。 摩根士丹利：通过

并购逐步取得财富管理板块优势。摩根士丹利通过三次多元化并购迅速

补齐业务短板，夯实财富管理领先地位：1）1997 年，与专为零售业服务

的股票经纪公司迪恩威特合并，迅速补齐零售经纪业务。2）合并花旗美

邦，融合原花旗美邦的近一万名投资顾问以及庞大的客户资产资源，迈进

全球财富管理第一梯队。3）收购折扣经纪商 E-Trade，获得 E-Trade 的所

有客户账户和管理资产，同时拓展了数字访问及数字银行服务，完善财富

管理全业务链条。公司坚持“把客户放在第一位”的核心价值观，全面围

绕客户需求进行业务布局和战略转型。客户群体以高净值客户为主，高费

率业务规模占比较高。 风险提示：1）资本市场大幅下跌带来业绩和估值

的双重压力；2）日均交易额、两融等持续低位造成券商收入下滑。  

推荐个股及其他点评 
 
[Table_Recommend] 兆威机电（003021）：微型传动领域龙头企业，布局灵巧手电机打开成长

空间 

盈利预测与投资评级：  汽车电子与 XR 下游带动公司主营业务稳中向

好，前瞻布局灵巧手微型电机与整机有望在人形机器人产业化进程中充

分受益。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 2.19/2.78/3.51 亿元，



证券研究报告 

 
 

东吴证券研究所 

 

3 / 9 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

当前股价对应动态 PE 分别为 130/102/81 倍，考虑到公司前瞻布局灵巧手

未来有望受益于人形机器人产业化落地，维持公司“增持”评级。  风险

提示：汽车电子行业需求不及预期，XR 产业化进程不及预期，人形机器

人产业化进程不及预期  
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[table_Details] 
 

宏观策略 

 
[Table_MacroStrategyDetials] 宏观点评 20250212：纽约联储消费者通胀预期表现温和 

1.美国消费者预期：据纽约联储消费者预期调查，1 月消费者 1 年、3

年、5 年期通胀预期均录得 3.0%，前值分别 3.0%、3.1%、2.7%，相较

密歇根大学消费者通胀预期的飙升，这一预期更温和。此外，不同收

入群体消费者在 1 月的支出预期均下滑。  2.美国小企业调查：1 月

NFIB 美国小企业乐观指数录得 102.8，预期 104.7，前值 105.1。调查

反映小企业最关注的问题中，通胀的影响下降，和劳动力质量并列，

对税收的关注度上升。此外，小企业资本开支计划指数环比下降 7，

为 1995 年以来最大降幅。  3.特朗普钢铝关税落地：特朗普周一宣布

对所有进口钢铁和铝加征 25％关税。从进口来源来看，加拿大受到的

影响最大。  4.全球与美国关税水平对比：以平均关税计，对美关税

超过美国关税 5%的地区集中在非洲、南美以及印度；中国对美关税

低于美国对华关税。加拿大、墨西哥、韩国、澳大利亚等与美国签订

了自由贸易协议。  5.DEI 和 ESG 投资的消退：据《华尔街日报》，大

型企业和学者们正在转向反对多样性（DEI）和环境行动（ESG），试

图迎合公开反对“觉醒文化”的特朗普总统。以 ESG 和 DEI 为卖点

的绿色股票“泡沫”在 2021 年达到了顶峰，随后开始衰落。  6.欧洲

经济困境与股市表现的反差：尽管欧洲经济陷入停滞，且特朗普威胁

对依赖贸易的欧洲地区征收关税，进一步加剧了不确定性，但欧洲股

市却表现出色。欧洲股票的股债便宜、政治不确定性消退与欧洲央行

的降息预期助长股市上扬。  7.能源行业表现的领先指标：从历史数

据看，CCEI 能源市值占 GDP 百分比与未来 10 年的年化收益率走势

相关性明显，历史数据上 R2 为 0.62。这一规律在 1971-1980 年间失

衡，主要受 OPEC 资产国有化的影响。  风险提示：美联储降息幅度

过大引发通胀反弹甚至失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发

金融系统流动性危机；通胀下行速率不及预期。 

（证券分析师：芦哲  证券分析师：张佳炜  研

究助理：韦祎  研究助理：王茁） 

宏观点评 20250211：市场缩量震荡，传统板块持续活跃 

事件  A 股成交额较周一略收缩，多数板块略有回调。沪指下跌 0.12%

至 3318.06 点，较 24 年末下跌 1.01%；创业板指下跌 1.43%至 2152.73

点，较 24 年末上涨 0.52%；风格指数方面，代表大盘股的沪深 300 下

跌 0.46%至 3883.14 点，较 24 年末下跌 1.32%；中证 500 下跌 0.51%

至 5858.28 点，较 24 年末上涨 2.31%。行业层面，纺织服饰上涨 1.31%，

银行上涨 0.93%，传媒上涨 0.74%，房地产下跌 1.67%，电力设备下跌

1.41%，国防军工下跌 1.08%。市场成交额为 16779.83 亿元，较前一

交易日缩量 815.85 亿元，北向资金总成交 1899.65 亿元；南向资金净

卖出 88.98 亿元。  板块方面，DeepSeek 概念持续活跃：除了云服务

厂商，在硬件侧，当前已有超 15 家的芯片厂商适配了 DeepSeek 模型，

相关智算一体机也逐步落地；同时，多家手机、汽车企业也陆续宣布

接入支持这一模型，朋友圈持续“扩容”。算力概念走强：DeepSeek 爆

火，国内 AI 产业链加速，提升算力层需求。AI 眼镜概念拉升：小米

首款 AI 眼镜已经获得入网许可，或将于 2 月发布；英伟达最新 AR 眼

镜专利曝光。IP 经济、影视股回升：截至 2 月 10 日晚，《哪吒 2》最

新预测总票房 142.5 亿元，预测最终票房将登顶全球动画电影票房榜，

冲击全球电影票房榜前七。伴随着影片《哪吒 2》火爆，也带火了周

边衍生品。黄金股拉升：消息面，现货黄金价格首度升破每盎司 2920
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美元，刷新历史纪录。  观点  市场全天弱势震荡，TMT 板块整体成

交热度较高，交易拥挤度几乎均处于历史分位极值，市场短期开始出

现分歧，强势板块出现调整迹象。整体来看，市场情绪仍然较为活跃，

调整轮动方向有资金承接，两会前处于政策、业绩、经济数据的真空

期，对宏观政策和产业政策预期较强，资金相对活跃，因此弹性较高、

有想象空间的小盘风格收益高于大盘，目前开始至两会之前，科技部

分板块开始轮动，市场风格可能仍然以成长类+制造类为主，科技仍有

胜率。  风险提示：市场风格变化，资金进场意愿不足，政策落地不

及预期 

（证券分析师：芦哲  证券分析师：潘京  证券

分析师：李昌萌）  
 

固收金工 

 
[Table_FixedGainDetials] 固收深度报告 20250212：哪些房企受万科舆情波及较多？ 

观点  央企、国企、民企地产公司的债券价格整体变动表现： 1）央

企：央企地产债受万科舆情的负面影响相对有限，适宜风险偏好较低、

风险厌恶型投资者关注。但当舆情出现反转、市场信心有所修复后，

投资者亦可能需承担“踏空”损失，即当资金再度流入民企地产债攫

取高收益时，央企地产债在“进攻性”上的欠缺可能致使投资者面临

短暂的浮亏，换言之，央企地产债的安全性与稳健性在信用风险舆情

事件中属“双刃剑”。2）国企：国企地产债受万科舆情的负面影响程

度较央企地产债高，其在舆情发生时的安全性与稳健性较央企地产债

整体有所不及，但不同地产国企的债券价格受到万科舆情冲击的程度

因个体资质差异而有所不同，这为风险偏好中等甚至较高的投资者提

供择券差异化空间，换言之，投资者对于国企地产债尚未形成一致预

期，故收益不确定性增加的同时亦代表如何筛选优质国企地产债标的

将成为获利关键。3）民企：民企地产债受万科舆情的负面影响程度高

于央国企地产债，就债券的安全性与稳定性而言明显偏弱，其在舆情

发生期间交易价格走势较为动荡的表现提示市场对地产民企的信用

资质分歧较大，场内资金进出因交投情绪的敏感变化而不稳定，部分

激进风格投资者或出于博弈目的增配而部分稳健风格投资者或出于

避险目的减配，故整体调整幅度更大。此外，由于不同地产民企之间

的资质差异较地产央国企进一步放大，其业务布局、融资能力、销售

与资金回笼情况的不同均可能导致企业主体基本面或流动性状况分

化，因此民营地产债个券相对适宜风险偏好较高、热衷于短期交易型

资金博弈的投资者加以关注，但其中营运稳健、杠杆水平及债务负担

尚可的地产民企亦值得风险偏好中性的投资者在万科舆情风波平复

后予以关注。  各央企地产公司债券价格变动表现：1）万科舆情事件

发酵期间市场对房地产行业的信用风险偏好下降，部分央企地产债价

格出现波动，但受影响程度整体远低于万科自身。2）其中部分龙头地

产央企（如保利发展、信达地产）债券价格相对稳定，而与万科业务

模式较为接近的地产央企（如招商蛇口、中交地产）受影响稍大，价

格出现短暂下跌后企稳，个别地产央企（如中交投资、中国电建）债

券价格短暂上涨，但随后回调，反映地产央企内部主体在安全性和稳

健性方面仍存在少许差异。  各国企地产公司债券价格变动表现：1）

与地产央企相似，多数国企地产债价格出现波动但波动幅度稍大于央

企地产债，但同样整体受舆情事件影响程度远低于万科自身。2）其中

部分地产国企（如华发股份、建发房地产）债券价格产生短暂窄幅震
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荡但整体仍保持稳定，而经营情况较好的地产国企（如联发集团、广

州越秀）债券价格短暂上升后回调，个别存在一定经营风险的地产国

企（如金融街、首开股份）债券价格短暂下跌后缓慢修复，反映地产

国企内部主体在安全性和稳健性方面的差异略大于地产央企。  各民

企地产公司债券价格变动表现：1）在经历近年来的地产行业出清后，

留存的地产民企在基本面表现上均有一定可取之处，因此尽管民企地

产债价格多有波动且交易频率明显不及央国企地产债，但与地产央

企、国企相似，同样受舆情事件影响程度不及万科自身。2）其中部分

地产民企（如绿城集团、大连万达商管）债券价格以震荡走势为主，

而个别地产民企（如金地集团）债券价格则总体保持平稳，反映尽管

地产民企内部主体在安全性和稳健性方面的差异较地产央国企进一

步扩大，但投资者在板块内出现个体违约舆情的情形下已逐步趋于理

性，不复过去行业低迷时期的“惊弓之鸟”之态，而是基于各存续主

体的经营风险、财务风险以及外部支持等多方面予以独立研判，故此

次万科舆情事件未对地产债板块整体造成持续性负面冲击。  风险提

示：房地产行业下行风险；房地产政策落地进程不及预期；数据统计

偏差。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：徐津晶）  
 

行业 

 
[Table_IndustryDetials] 非银金融行业深度报告：“破局与重塑，打造国际一流投行”系列报告

之二—投石问路，海外一流投行的发展轨迹 

投资要点  高盛：始终围绕客户需求为核心，投行和机构业务双轮驱

动，ROE 稳定且具有优势。高盛作为顶级国际投行，2012-2023 年主

营业务收入占美国证券行业总收入 10%以上，税前利润占行业比重达

40%以上，即便是金融危机后杠杆率下降，高盛 ROE 中枢仍能达到

10%左右。稳定且具有优势的 ROE 来源于公司投行和机构业务的双轮

驱动，公司持续建立机构业务和投行业务的协同合作，利用积累的庞

大机构投资者，可以快速将机构投资者和发行人进行对接，有效降低

承销风险及承销费用，此外将大宗交易推广到一级市场也可以降低客

户的发行融资成本。此外，高盛始终围绕客户需求为核心，过去二十

年间的三次主要业务架构调整也都是基于适应客户对不同业务需求

的变化。  野村证券：坚持国际化战略。野村证券历史悠久，是目前

日本的第一大券商。公司业务结构多元化，收入来源均衡，尤其是佣

金、投行及资管收入较为稳定，即使在金融危机期间也没有太大的降

幅。野村证券之所以能够保持市场龙头地位，一方面是由于公司拥有

日本最大规模的零售机构网络，同时公司具有很强的内部系统能力，

能有效进行客户管理；另一方面是由于公司一直坚持走国际化战略，

业务范围涉及亚太(APAC)，EMEA（欧洲、中东和非洲）和美洲。  摩

根士丹利：通过并购逐步取得财富管理板块优势。摩根士丹利通过三

次多元化并购迅速补齐业务短板，夯实财富管理领先地位：1）1997 年，

与专为零售业服务的股票经纪公司迪恩威特合并，迅速补齐零售经纪

业务。2）合并花旗美邦，融合原花旗美邦的近一万名投资顾问以及庞

大的客户资产资源，迈进全球财富管理第一梯队。3）收购折扣经纪商

E-Trade，获得 E-Trade 的所有客户账户和管理资产，同时拓展了数字

访问及数字银行服务，完善财富管理全业务链条。公司坚持“把客户

放在第一位”的核心价值观，全面围绕客户需求进行业务布局和战略

转型。客户群体以高净值客户为主，高费率业务规模占比较高。  嘉



东吴证券研究所 

 

7 / 9 

 
[Table_Yemei] 晨会纪要 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

信理财：多维度并购，同类企业强强联合，稳固龙头地位。嘉信理财

是世界最大的互联网理财交易公司。成立之初，公司通过降低交易佣

金实现了客户的快速积累，中期敏锐地捕捉到了客户财富管理需求正

由单一向多元化转移，并开始打造开放平台，陆续推出基金超市和投

顾服务。2000 年开展多维度并购：1）拓展业务线：收购美国信托、

401(k)和 OXPS，拓展了信托、期权期货和企业退休计划等金融业务；

2）提高服务能力：收购 Windward、Motif 的技术和知识产权，提高了

包括投资管理、智能金融研究等多方面的能力；3）扩大规模：并购 TD 

Ameritrade、USAA 等同行机构，减少了外部竞争。  瑞银集团：外部

兼并和内部有机增长形成共振。2023 年收购瑞信后，瑞银将管理 5 万

亿美元资产，成为全球最大财富管理机构。瑞银此前也经历过多次并

购重组，通过国际化的扩张加大对投行、财富管理业务的投入，包括：

2001 年收购惠普公司，落子美国市场；2003 年始，先后收购美国、英

国、荷兰等多家知名投行的财富管理分部，完善欧洲布局；2005 年，

登陆中国市场。在外部兼并收购和内部有机增长的同时促进下，瑞银

的国际化程度迅速提高，全球范围的高净值客户也进一步增加。瑞银

深耕财富管理领域，通过深度协同投资银行、资产管理、商业银行和

财富管理部门，形成研究、销售、结构产品和客户的有机链接，构建

以客户为中心的“一个公司”（One-firm）战略。  风险提示：1）资本

市场大幅下跌带来业绩和估值的双重压力；2）日均交易额、两融等持

续低位造成券商收入下滑。 

（证券分析师：孙婷  证券分析师：何婷  证券

分析师：武欣姝  研究助理：罗宇康）  
 

推荐个股及其他点评 

 
[Table_RecommendDetials] 兆威机电（003021）：微型传动领域龙头企业，布局灵巧手电机打开成

长空间 

投资要点  国内微型传动领军企业，近年来经营稳中向好  兆威机电

成立于 2001 年，深耕微型传动领域已有 20 余年。公司主要产品包括

微型传动系统与精密零部件，产品可应用于汽车电子、医疗个护、工

业自动化、智能消费、通信、人形机器人等领域。2020-2023 年公司整

体收入规模稳定在 11-12 亿元上下，2024Q1-Q3 公司实现营收 10.57

亿元，同比+30%，主要系汽车电子下游需求良好；2021-2023 年公司

归母净利润从 1.48 亿元稳步增长至 1.80 亿元，盈利能力有所改善。

毛利率方面，2021-2023 年综合毛利率维持在 29%上下，2024Q1-Q3 毛

利率提升至 31.6%，主要系微型传动系统毛利率有所回升。费用端方

面，近年来公司费用率管控稳定，研发费用率保持在 10%以上，研发

投入持续加码。  深耕精密传动领域，汽车电子与 XR 双轮驱动公司

业绩增长  微型传动系统作为工业核心基础零部件，凭借其高效传递

动力与精确控制的特性，正逐步成为实现工业升级的核心要素。公司

深耕精密传动领域 20 余年，已形成了技术+渠道的双重壁垒：1）技术

壁垒：截至 2023 年底，公司累计取得 450 项知识产权，研发团队规模

达 453 人，具备从产品设计到规模化量产的全链条能力。公司自主研

发的微型行星减速机性能可与德国 IMS Gear 对标；2）渠道壁垒：公

司高度绑定优质大客户，与比亚迪、长城、蔚来、小鹏、理想等众多

国内知名车企建立了长期且稳固的合作关系，在汽车电子领域积累深

厚。未来伴随新能源汽车渗透率的逐步提升，以及 XR 行业的快速扩

容，公司微型传动系统主业有望迎来新增长。  前瞻布局人形机器人
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灵巧手，有望在人形机器人产业化进程中充分受益  人形机器人区别

于普通工业机器人的关键在于具备灵巧手，从而能完成多任务工作，

因此灵巧手也被誉为人形机器人最具价值量的环节。微型电机是灵巧

手必不可少的核心驱动部件，兆威机电前瞻布局微型电机领域，目前

空心杯电机产品直径已经可达 6-12mm，正努力开展 4mm 直径空心杯

电机的研发。另外公司高转矩直流电机和无刷空心杯电机均已形成系

列产品，已成功用于人形机器人领域。人形机器人产业化大趋势明确，

我们判断未来伴随人形机器人商业化落地加速，核心组件灵巧手需求

有望同步提升，公司的技术优势有望充分兑现业绩。  盈利预测与投

资评级：  汽车电子与 XR 下游带动公司主营业务稳中向好，前瞻布

局灵巧手微型电机与整机有望在人形机器人产业化进程中充分受益。

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 2.19/2.78/3.51 亿元，当前股

价对应动态 PE 分别为 130/102/81 倍，考虑到公司前瞻布局灵巧手未

来有望受益于人形机器人产业化落地，维持公司“增持”评级。  风

险提示：汽车电子行业需求不及预期，XR 产业化进程不及预期，人

形机器人产业化进程不及预期 

（证券分析师：周尔双  研究助理：钱尧天）  
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