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宏观策略 
 
[Table_MacroStrategy] 宏观点评 20250210：市场缩量震荡走强，科技板块持续活跃 

 A 股成交额较周五略收缩，除银行、食品饮料外市场全线上涨。沪指

上涨 0.56%至 3322.17 点，较 24 年末下跌 0.88%；创业板指上涨 0.44%至

2183.88 点，较 24 年末上涨 1.97%；风格指数方面，代表大盘股的沪深

300 上涨 0.21%至 3901.06 点，较 24 年末下跌 0.86%；中证 500 上涨 0.94%

至 5888.55 点，较 24 年末上涨 2.84%。行业层面，计算机上涨 3.97%，传

媒上涨 3.25%，商贸零售上涨 3.02%，电力设备下跌 0.54%，煤炭下跌

0.28%，公用事业下跌 0.12%。市场成交额为 17595.69 亿元，较前一交易

日缩量 2323.14 亿元，北向资金总成交 2056.91 亿元；南向资金净买入

164.68 亿元。  板块方面，国产 AI 大模型 DeepSeek 宣布结束其

DeepSeek-V3 API 服务的优惠体验期，并自 2 月 9 日起调整为新的收费标

准，DeepSeek 概念延续涨势。DeepSeek 热度持续，国内 AI 产业链加速，

算力层、应用层、端侧 AI 均全面拥抱 V3/R1 等模型，算力概念继续走

强。国内三家电信企业全面接入 DeepSeek，脑机接口概念拉升。东风集

团、兵装集团旗下多家上市公司同时发布公告，两大集团正在与其他国资

央企集团筹划重组事项，东风系、兵装系概念集体高开。东盟国家旅游团

2 月 10 日起可免签入境云南西双版纳，旅游板块拉升。截至 2 月 9 日晚

间，《哪吒之魔童闹海》累计票房（含预售）超 80.85 亿，成为首部进入

全球票房榜前 35 亚洲电影，传媒板块上涨。多省份明确将优化房地产政

策，房地产板块上涨。 观点  市场早盘受到关税落地的影响，情绪小

幅被压制，随后科技板块再度拉动市场情绪提升，市场震荡走强。上周五

指数日内小幅盘整后尾盘资金大幅拉升，市场情绪较强。市场处于政策、

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，短期科技仍有胜率。  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] 固收周报 20250209：建议预先建构转债配置池 

节前（0120－0127）节后（0205－0207）跨年阶段，海外方面美债收益率

持续下探，十年期长端跌破 4.5%次整数点位，受益于货币政策边际预期

差最大的非美货币日元单边升值至 151 日元/美元，同期黄金续创历史新

高，综合来看，前期推荐关注的美债、非美货币左侧机会，及黄金的右侧

机会有所兑现，赚钱效应较好。 催化方面主要来源于 1）特朗普政府关

税政策的战略属性更多被市场所识别；2）国产 AI 大模型 deepseek 的横

空出世催化了海外风险资产的重估，整体风险偏好有所被抑制的同时，泛

中国资产受益于风险偏好的再分配。 国内方面受益于这一系列变化，港

股、A 股整体表现不俗，恒生科技、双创领涨，彰显中国泛科技资产的估

值重塑。转债市场受益于权益拉动，实现普涨，风格方面高价领涨，中价、
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低价涨幅接近，一方面反应光伏、锂电权重转债标的在这一波反弹中扮演

重要角色，另一方面反应转债估值仍然存在抬升空间。 展望后市，我们

建议保持合理乐观的同时维持谨慎，仓位适中，组合均价维持低位。具体

来说建议采取哑铃策略，一方面在配置层面，积极识别高评级低价标的中

的瑕疵成分，在临近年报季前，预先建构配置池，在年报利空充分释放后

择机大额吸筹配置；另一方面在交易层面，围绕 AI+、新材料等题材主

线，积极进行交易。 下周预测转债下修概率最大的前十名分别为：帝欧

转债、文科转债、普利转债、本钢转债、紫银转债、中装转 2、首华转债、

维尔转债、鲁泰转债、蓝帆转债。 下周转债平价溢价率修复潜力最大的

高评级、中低价前十名分别为：大秦转债、中信转债、贵广转债、海环转

债、伊力转债、核建转债、美锦转债、利群转债、和邦转债、万凯转债。 

风险提示：（1）正股退市和信用违约风险；（2）流动性环境收紧风险；（3）

权益市场超跌风险；（4）地缘政治危机影响；（5）行业政策调控超预期。 

固收周报 20250209：资金利率回落，如何展望后市？ 

春节前资金利率明显抬升，节后逐渐回落，带动短端和长端债券收益率下

行，展望 2 月，流动性情况将如何演绎？ 美国 2024 年四季度 GDP 增

速、12 月 PCE、1 月 PMI、1 月非农就业等一系列数据公布，后市美债收

益率如何变化？ 

固收点评 20250208：二级资本债周度数据跟踪（20250127-20250207） 

本周（20250127-20250207）银行间市场及交易所市场无新发行二级资本

债。二级资本债周成交量合计约 528 亿元，较上周减少 912 亿元。 

固收点评 20250208：绿色债券周度数据跟踪（20250127-20250207） 

本周（20250127-20250207）银行间市场及交易所市场无新发行绿色债券，

合计发行规模约 0 亿元，较上周减少 79.74 亿元。绿色债券周成交额合计

355 亿元，较上周减少 131 亿元。  
 

行业 
  

推荐个股及其他点评 
 
[Table_Recommend] 有友食品（603697）：有友食品：拥抱新渠道，老树焕新颜 

预计公司 2024-2026 年营收为 12.0/16.0/18.4 亿元，增速为 25%/33%/15%；

归母净利润为 1.5/1.9/2.4 亿元，增速为 26%/33%/25%，对应 PE 为

25/19/15X。我们认为公司成长性优秀，首次覆盖，给予“买入”评级。  
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[table_Details] 
 

宏观策略 

 
[Table_MacroStrategyDetials] 宏观点评 20250210：市场缩量震荡走强，科技板块持续活跃 

事件  A 股成交额较周五略收缩，除银行、食品饮料外市场全线上涨。

沪指上涨 0.56%至 3322.17 点，较 24 年末下跌 0.88%；创业板指上涨

0.44%至 2183.88 点，较 24 年末上涨 1.97%；风格指数方面，代表大

盘股的沪深 300 上涨 0.21%至 3901.06 点，较 24 年末下跌 0.86%；中

证 500 上涨 0.94%至 5888.55 点，较 24 年末上涨 2.84%。行业层面，

计算机上涨 3.97%，传媒上涨 3.25%，商贸零售上涨 3.02%，电力设备

下跌 0.54%，煤炭下跌 0.28%，公用事业下跌 0.12%。市场成交额为

17595.69 亿元，较前一交易日缩量 2323.14 亿元，北向资金总成交

2056.91 亿元；南向资金净买入 164.68 亿元。  板块方面，国产 AI 大

模型 DeepSeek 宣布结束其 DeepSeek-V3 API 服务的优惠体验期，并

自 2月 9日起调整为新的收费标准，DeepSeek概念延续涨势。DeepSeek

热度持续，国内 AI 产业链加速，算力层、应用层、端侧 AI 均全面拥

抱 V3/R1 等模型，算力概念继续走强。国内三家电信企业全面接入

DeepSeek，脑机接口概念拉升。东风集团、兵装集团旗下多家上市公

司同时发布公告，两大集团正在与其他国资央企集团筹划重组事项，

东风系、兵装系概念集体高开。东盟国家旅游团 2 月 10 日起可免签

入境云南西双版纳，旅游板块拉升。截至 2 月 9 日晚间，《哪吒之魔童

闹海》累计票房（含预售）超 80.85 亿，成为首部进入全球票房榜前

35 亚洲电影，传媒板块上涨。多省份明确将优化房地产政策，房地产

板块上涨。  观点  市场早盘受到关税落地的影响，情绪小幅被压制，

随后科技板块再度拉动市场情绪提升，市场震荡走强。上周五指数日

内小幅盘整后尾盘资金大幅拉升，市场情绪较强。市场处于政策、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，短期科技仍有胜率。  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] 固收周报 20250209：建议预先建构转债配置池 

节前（0120－0127）节后（0205－0207）跨年阶段，海外方面美债收

益率持续下探，十年期长端跌破 4.5%次整数点位，受益于货币政策边

际预期差最大的非美货币日元单边升值至 151 日元/美元，同期黄金续

创历史新高，综合来看，前期推荐关注的美债、非美货币左侧机会，

及黄金的右侧机会有所兑现，赚钱效应较好。  催化方面主要来源于

1）特朗普政府关税政策的战略属性更多被市场所识别；2）国产 AI 大

模型 deepseek 的横空出世催化了海外风险资产的重估，整体风险偏好

有所被抑制的同时，泛中国资产受益于风险偏好的再分配。  国内方

面受益于这一系列变化，港股、A 股整体表现不俗，恒生科技、双创

领涨，彰显中国泛科技资产的估值重塑。转债市场受益于权益拉动，

实现普涨，风格方面高价领涨，中价、低价涨幅接近，一方面反应光

伏、锂电权重转债标的在这一波反弹中扮演重要角色，另一方面反应
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转债估值仍然存在抬升空间。  展望后市，我们建议保持合理乐观的

同时维持谨慎，仓位适中，组合均价维持低位。具体来说建议采取哑

铃策略，一方面在配置层面，积极识别高评级低价标的中的瑕疵成分，

在临近年报季前，预先建构配置池，在年报利空充分释放后择机大额

吸筹配置；另一方面在交易层面，围绕 AI+、新材料等题材主线，积

极进行交易。  下周预测转债下修概率最大的前十名分别为：帝欧转

债、文科转债、普利转债、本钢转债、紫银转债、中装转 2、首华转

债、维尔转债、鲁泰转债、蓝帆转债。  下周转债平价溢价率修复潜

力最大的高评级、中低价前十名分别为：大秦转债、中信转债、贵广

转债、海环转债、伊力转债、核建转债、美锦转债、利群转债、和邦

转债、万凯转债。  风险提示：（1）正股退市和信用违约风险；（2）

流动性环境收紧风险；（3）权益市场超跌风险；（4）地缘政治危机影

响；（5）行业政策调控超预期。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：陈伯铭） 

固收周报 20250209：资金利率回落，如何展望后市？ 

春节前资金利率明显抬升，节后逐渐回落，带动短端和长端债券收益

率下行，展望 2 月，流动性情况将如何演绎？春节前，资金紧张带动

短端和长端债券收益率上行，而春节后季节性流动性紧张缓解，资金

利率回落。下面我们将从五因素模型出发，预测 2 月流动性情况。从

实体经济角度而言，超额准备金是真正意义上的“高能货币”。△超额

准备金= △基础货币-△货币发行-△法定存款准备金=△外汇占款+△

对其他存款性公司债权-△财政存款-△M0-△法定存款准备金。影响超

储率的因素有五个：外汇占款、对其他存款性公司债权（主要关注央

行公开市场操作）、财政存款、货币发行和法定存款准备金变动。（1）

2025 年 2 月外汇占款环比增加约 280 亿元，对流动性有正面影响。

2024 年 12 月份外汇占款为 219919 亿元，环比减少 425 亿元，2024 年

9-12 月的外汇占款环比变动分别为-0.12%、-0.11%、-0.18%和-0.19%。

近年来我国外汇占款始终保持相对平稳，对流动性影响不大，我们预

计 2025 年 2 月外汇占款环比增加约 280 亿元，对流动性有正面影响。

（2）公开市场操作方面，央行 2025 年 1 月逆回购投放 43093 亿元，

到期 23360 亿元；MLF 投放 2000 亿元，到期 9950 亿元，开展 17000

亿元买断式逆回购操作，总共净投放 28783 亿元，主要是为了缓解春

节前的流动性紧张，央行进行逆向对冲。随着 1 月下旬投放的 14 天

期逆回购逐渐到期，预计 2 月传统的逆回购和 MLF 将转为净回笼，

而买断式逆回购将继续驰援流动性。（3）2025 年 2 月财政存款净增加

2000 亿元左右。财政存款通常呈现“季初增加、季末减少”的特征。

我们选取了与 2025 年春节时间相近的 2017 年、2020 年和 2023 年，

2 月财政存款环比变动额分别为 1991 亿元、379 亿元和 3564 亿元。

考虑到公共财政的季节性，我们预计 2025 年 2 月份财政存款净增加

约 2000 亿元，会增加流动性缺口。（4）2025 年 2 月 M0 环比减少 14000

亿元左右。M0 环比增速与季节性相关，2017 年、2020 年和 2023 年

2 月 M0 的环比变动分别为-17.17%、-5.43%和-6.11%，我们预计 2025

年 2 月 M0 环比约减少 14000 亿元，对银行间流动性有一定的正面影

响。（5）2025 年 2 月法定存款准备金约增加 800 亿元。测算缴准对流

动性的影响，首先需要预估缴准基数的变动，缴准基数的计算公式可

以表示为：缴准基数=各项存款-非银机构存款-境外存款。我们预计

2025 年 2 月缴准基数环比增加约 9600 亿元，法定存款准备金环比增

加约 800 亿元。考虑财政存款、现金走款和银行缴准因素后， 2025 年

2 月几乎不存在流动性缺口，央行降准降息或推迟至 3 月。债券方面，

我们依旧维持短期震荡，长期看多的观点。一方面，短期债券透支了
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过多降息预期，且随着节后风险偏好的修复，“股债跷跷板”效应或压

制宽松流动性影响，另一方面，今年宽财政的环境决定了货币方面需

要低利率环境进行配合，10 年期国债收益率仍然会随着政策利率的下

行而下行。  美国 2024 年四季度 GDP 增速、12 月 PCE、1 月 PMI、

1 月非农就业等一系列数据公布，后市美债收益率如何变化？节前

（0120－0127）节后（0205－0207）跨年阶段，海外方面美债收益率

持续下探，十年期长端跌破 4.5%次整数点位，受益于货币政策边际预

期差最大的非美货币日元单边升值至 151 日元/美元，同期黄金续创历

史新高，综合来看，前期推荐关注的美债、非美货币左侧机会，及黄

金的右侧机会有所兑现，赚钱效应较好。催化方面主要来源于 1）特

朗普政府关税政策的战略属性更多被市场所识别；2）国产 AI 大模型

deepseek 的横空出世催化了海外风险资产的重估，整体风险偏好有所

被抑制的同时，泛中国资产受益于风险偏好的再分配。美国经济数据

方面，2024 年四季度 GDP 增速不及预期，12 月 PCE 数据与预期持

平，缓解了市场关于通胀抬升的担忧，有利于美联储保持政策灵活性，

但是后续降息与否仍需关注美国整体形势。ISM 公布的制造业 PMI 时

隔数月重回荣枯线以上，非制造业 PMI 有所下滑但依然保持在扩张区

间，展现出美国经济的韧性。非农就业数据方面，1 月数据低于预期，

但上修前两个月数据，劳动力市场相对稳定，美联储降息节奏或将放

缓。我们在延续上周观点的基础上，结合增量数据，思考如下：（1）

美国 2024 年四季度实际 GDP 增速环比下跌，低于预期；12 月 PCE

物价指数环比上升，持平预期；经济增速放缓，通胀压力有所减弱。

从 GDP 来看，美国 Q4 实际 GDP 年化季环比增幅为 2.3%（前值为

3.1%），低于预期的 2.6%。从构成来看，Q4 个人消费支出拉动 GDP

环比增速 2.8 个百分点，是经济增长的主要推动力；私人投资拖累 GDP

增速 1.0 个百分点，主要归因于设备投资和库存投资的收缩；出口和

进口均出现负增长，净贸易对 GDP 的贡献不明显；政府支出增长拉动

GDP 增速 0.4 个百分点，不过在特朗普寻求削减政府支出的背景下，

政府支出的支撑作用可能会持续减弱。从 PCE 来看，美国 12 月 PCE

物价指数同比上涨 2.6%（前值 2.4%），环比上涨 0.3%（前值 0.1%）；

核心 PCE 指数同比上涨 2.8%（前值 2.8%），环比上涨 0.2%（前值

0.1%）；均与预期持平。作为美联储非常看重的通胀指标，核心 PCE

指数连续三个月维持在 2.8%左右，缓解了市场关于通胀加速抬升的担

忧。（2）美国 1 月制造业 PMI 与非制造业 PMI 均处于荣枯线以上，

企业信心回暖；1 月新增非农就业人口数量低于预期，但大幅上修 11、

12 月数据，劳动力市场相对稳定。美国 ISM 公布的 1 月份制造业 PMI

为 50.9（前值 49.3），高于预期值 50，这次超预期上涨帮助美国制造

业指数重回荣枯线以上。从重要分项指数来看，新订单指数 55.1，连

续第五个月实现上涨，需求回升；就业指数 50.3，自 5 月以来首次实

现扩张；自有库存指数 45.9，连续五个月处于荣枯线以下，说明企业

补库意愿增强，处于生产扩张周期。美国 1 月份非制造业 PMI 为 52.8

（前值 54.1），低于预期值 54.0。从重要分项指数来看，新订单指数

51.3，连续第四个月下降，说明服务业订单增长放缓；就业指数 52.3，

达到 2023 年 9 月以来最高值，说明劳动力市场具有韧性；商业活动

指数 54.5，较上月有所下降，但是仍处于扩张区间。从非农就业人数

来看，美国 1 月新增非农就业人口达 14.3 万人（前值 30.7 万人），低

于预期值 17.5 万人；部分归因于加州山火和寒潮。另外，11 月与 12

月的数据被合计上修 10 万人，印证了美国劳动力市场的韧性，美联储

或将继续按兵不动。（3）美联储 3 月降息概率较上周下降。在 1 月 30

日的议息会议上，美联储宣布将联邦基金利率目标区间继续维持在
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4.25%-4.5%之间，符合市场普遍预期。美联储主席鲍威尔表示，美国

经济仍然总体强劲。劳动力市场状况已经降温，但依然稳健。鲍威尔

提到通胀下降正在“以缓慢且有时颠簸的方式”持续进行，他指出美

联储无需等到美国通胀率回落至 2%了才再度降息。他还指出，长期

利率的上升与美联储的政策无关，长期利率的上升更多是由于期限溢

价的影响。2 月 8 日，美联储发布半年度货币政策报告。联储对经济

整体做出乐观判断，指出美国整体经济状况良好，就业市场稳健并趋

于平衡，通胀压力有所缓解。联储重申，要坚定致力于支持充分就业

和让通胀回落到 2%的双重目标，在考虑未来利率调整的程度和时机

时，联储将“谨慎（careful）评估未来的数据、前景的变化和风险的均

衡”。联储评价金融体系为“总体上健康且具有韧性”，但同时指出“在

一系列市场，估值相对基本面而言仍较高，包括股市、公司债和住宅

房地产市场”，“本已处于高位的估值压力有所增加”。本次报告对特朗

普新政着墨不多，但提到“一些市场参与者还指出，美国可能对进口

商品加征关税也是推动近几个月美元上涨的一个因素”。截至 2 月 8

日，Fedwatch 预期 2025 年 3 月降息 25bp 的概率下降至 8.0%，上周

为 17.0%；2025 年 5 月份在 2025 年 3 月份降息的基础上再次降息的

可能性降低至 1.6%，上周为 5.5%。  风险提示：宏观经济增速不及

预期、政策力度不及预期、地缘风险超预期。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：陈伯铭  证券分析师：徐沐阳  

证券分析师：徐津晶） 

固收点评 20250208：二级资本债周度数据跟踪（20250127-20250207） 

观点  一级市场发行与存量情况：  本周（20250127-20250207）银行

间市场及交易所市场无新发行二级资本债。  截至 2025 年 2 月 7 日，

二级资本债存量余额达 43,617.75 亿元，较上周末（20250124）无变

化。  二级市场成交情况：  本周（20250127-20250207）二级资本债

周成交量合计约 528 亿元，较上周减少 912 亿元，成交量前三个券分

别为 24 建行二级资本债 03BC（62.10 亿元）、20 民生银行二级（29.39

亿元）和 24 工行二级资本债 02BC （23.60 亿元）。  分发行主体地

域来看，成交量前三为北京市、上海市和广东省，分别约为 386 亿元、

66 亿元和 20 亿元。  从到期收益率角度来看，截至 2 月 7 日，5Y 二

级资本债中评级 AAA-、AA+、AA 级到期收益率较上周涨跌幅分别

为：-5.33BP、-8.60BP、-9.36BP；7Y 二级资本债中评级 AAA-、AA+、

AA 级到期收益率较上周涨跌幅分别为：-11.36BP、-6.62BP、-6.63BP；

10Y 二级资本债中评级 AAA-、AA+、AA 级到期收益率较上周涨跌幅

分别为：-8.63BP、-6.29BP、-3.05BP。  估值偏离%前三十位个券情

况：  本周（20250127-20250207）二级资本债周成交均价估值偏离幅

度整体不大，折价成交的比例和幅度均大于溢价成交。  折价个券方

面，折价率前三的个券为 23 沧州银行二级资本债 01 （-1.4735%）、 

23 张家口银行二级资本债 01（-1.3693%）、 24 沧州银行二级资本债

01（-1.1569%），其余折价率均在-0.60%以内。中债隐含评级以 AAA-、

AA-、AA 评级为主，地域分布以北京市、浙江省和河北省居多。  溢

价个券方面，溢价率前二的个券为 21 宁波银行二级 01 （0.3976%）、

22 华融湘江二级资本债 01（0.0454%），其余折价率均在 0.04%以内。

中债隐含评级以 AAA-、AA-、AA+评级为主，地域分布以北京市、四

川省和浙江省居多。     风险提示： Choice、Wind 信息更新延迟；

数据披露不全。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：徐津晶） 

固收点评 20250208：绿色债券周度数据跟踪（20250127-20250207） 

观点  一级市场发行情况：  本周（20250127-20250207）银行间市场
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及交易所市场无新发行绿色债券，合计发行规模约 0 亿元，较上周减

少 79.74 亿元。  二级市场成交情况：  本周（20250127-20250207）

绿色债券周成交额合计 355 亿元，较上周减少 131 亿元。分债券种类

来看，成交量前三为非金公司信用债、金融机构债和利率债，分别为

183 亿元、132 亿元和 33 亿元；分发行期限来看，3Y 以下绿色债券成

交量最高，占比约 84.39%，市场热度持续；分发行主体行业来看，成

交量前三的行业为金融、公用事业、交运设备，分别为 145 亿元、90

亿元和 17 亿元；分发行主体地域来看，成交量前三为北京市、湖北省

和广东省，分别为 131 亿元、41 亿元和 39 亿元。  估值偏离度前三

十位个券情况：  本周（20250127-20250207）绿色债券周成交均价估

值偏离幅度整体不大，折价成交幅度小于溢价成交，折价成交的比例

大于溢价成交。  折价个券方面，折价率前三的个券为 25 中燃气

GN001(两新) （-0.9093 %）、22 兴兰 GV （-0.5743 %）、23 绿城房产

GN002 （-0.4755 %），其余折价率均在-0.30%以内。主体行业以金融、

房地产和公用事业为主，中债隐含评级以 AA+、AAA 评级为主，地

域分布以北京市、广东省、江苏省居多。  溢价个券方面，溢价率前

二的个券为 22 万科 GN001 （5.1418 %）、22 万科 GN003 （0.5507%），

其余溢价率均在 0.20%以内。主体行业以公用事业和建筑为主，中债

隐含评级以 AAA+、AAA 评级为主，地域分布以广东省居多。  风险

提示： Choice 信息更新延迟；数据披露不全。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：徐津晶）  
 

行业 

  
 

推荐个股及其他点评 

 
[Table_RecommendDetials] 有友食品（603697）：有友食品：拥抱新渠道，老树焕新颜 

投资要点  休闲泡卤领军品牌，四阶段发展，走出平台期。公司于 1997

年成立，通过工业化方式让源于川渝的泡椒凤爪从餐桌走向休闲包装

食品，推动了该品类的发展。复盘公司以往发展历史，我们分为四个

阶段，分别是创业期（1987-2005 年）、扩张期（2006-2019 年）、探索

期（2020-2023 年）、启新期（2024 年至今），近来公司增强创新丰富

产品矩阵，同时也积极探索新的销售渠道。2024 年下半年公司新渠道

取得重大突破，营收增长现拐点。  单品依赖和产品老化致公司处较

长平台期。公司主营依赖单品，且产品和销售区域较为集中，以致产

品显老化，另成本一直单边上行对利润率亦有一定拖累。1）泡椒凤爪

作为公司核心大单品，其营收在 2021 年时达到峰值，接近 10 亿元

（9.61 亿），占比保持在 70%以上，2020 年以来公司非泡椒凤爪产品

的占比从 16.5%提升到 20%以上，也在积极发力其他品类。2）西南是

公司的大本营市场，占据半壁江山；但随着省外市场的扩张，西南营

收占比从 2017 年的 63%下降至 2024Q1-3 年 1-9 月的 49%。3）公司

净利率走势和毛利率走势有较高的一致性。毛利率在 2012-2017 年期

间处于上升期，2017 年达到高点，此后开始回落。影响毛利率的核心

因素是成本变动，鸡爪采购成本在 2015-2023 年期间基本都处于上行

期，而 2017-2023 年期间公司有 3 波提价，但未能较好的对冲成本影

响，2024 年鸡爪成本开始回落，公司毛利率、净利率开始触底回升。  

新品打开局面，主动拥抱渠道变化，爆品破局，公司开启成长新篇章
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步入成长新阶段。2024Q1-Q3 营收同比增长 16.8%，净利率也开始触

底回升。得益于公司推出爆款新品脱骨鸭掌在会员制商超迅速放量成

为爆款，而且公司积极拥抱零食量贩、抖音等新兴渠道。我们认为这

是积极的信号，体现了公司战略调整，创新正反馈下，公司有望突破

走出 10 亿元营收平台体量，开启新的成长新周期。1）从休闲零食企

业的发展规律来说，从 10 亿元营收往 20 亿元营收去跨越有较强的可

行性的。在该阶段原有的细分赛道也已经站稳脚跟，现金流、品牌势

能、渠道资源、产能、组织架构等各方面都已经有一定积淀，能够支

持公司去开拓新的领域；同时该阶段公司体量还不大，开拓新领域带

来的增量效应对规模拉动作用非常显著。同行中可参考甘源食品、劲

仔食品的案例，两者均成功跨越 10 亿元体量。2）公司有自上而下的

变化去推新品、拥抱新渠道，我们了解到，公司 2023 年、2024 年一

直在做供应链方面的升级，包括自上而下对于费用投放、市场推广的

态度也更加积极。并且已经探索出来了具体的前进路径，我们认为这

是公司向上拐点的开始。  盈利预测与投资评级：预计公司 2024-2026

年营收为 12.0/16.0/18.4 亿元，增速为 25%/33%/15%；归母净利润为

1.5/1.9/2.4 亿元，增速为 26%/33%/25%，对应 PE 为 25/19/15X。公司

处于新品放量期，内部管理风格也发生变化，成长属性凸显，首次覆

盖，给予“买入”评级。  风险提示：食品安全问题、原材料价格波

动、居民消费力复苏不及预期。 

（证券分析师：苏铖  证券分析师：李茵琦）  
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投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


