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晨会纪要

数据日期:2025-02-06 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） 3270.65 10393.63 3842.83 11197.02 2827.38 1011.21

涨跌幅度（%） 1.27 2.25 1.25 2.52 3.01 2.88

成交金额（亿元） 5904.21 9449.38 3718.91 3300.20 4649.49 1466.10

晨会主题

【常规内容】

宏观与策略

宏观周报:高技术制造业宏观周报-国信周频高技术制造业扩散指数保持

不变

固定收益月报:债市阿尔法追踪-1 月：债市走势分化，长期限品种更具

优势

行业与公司

纺服行业专题:运动品牌行业专题-2024 年产品竞争趋势变化与 2025 年

展望

传媒行业专题:电影专题系列——2025 年春节档回顾与展望-《哪吒 2》

带动春节档票房新高，电影市场持续复苏在望

银行理财 2025 年 2 月月报：节后理财如何迎接红包行情

宁波银行(002142.SZ) 财报点评:营收增速回升，规模扩张较快

杭州银行(600926.SH) 财报点评:营收增速大幅提升，资产质量优异

苏农银行(603323.SH) 财报点评:存款增长较好，资产质量稳定

金融工程

金融工程日报:市场稳步攀升，科技题材全面开花

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 07 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 20891.62 1.42

基金指数 02 月 07日

收盘指数 涨跌幅%

债券基金指数 3236.74 0.05

股票基金指数 9693.79 -0.21

混合基金指数 8955.50 -0.11

汇率 02 月 07日

收盘指数/价 涨跌幅%

欧元兑美元 1.03 -0.19

美元兑人民币 7.28 0.2

美元兑港币 7.78 0.0

美元兑日元 151.45 -0.75

非流通股解禁 02 月 07日

名称
解禁数量

（万股）
流通股增加% 解禁日期

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

金圆股份 6613.75 99.54 2024-12-20
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【常规内容】

宏观与策略

 宏观周报:高技术制造业宏观周报-国信周频高技术制造业扩散指数保持不变

国信周频高技术制造业扩散指数保持不变。截至 2025 年 2 月 1 日当周，国信周频高技术制造业扩散指

数 A录得 0；国信周频高技术制造业扩散指数 B为 52.6，较上期维持不变。从分项看，丙烯腈、动态随

机存储器、六氟磷酸锂、6-氨基青霉烷酸、中关村电子产品价格指数均保持不变，航空航天、半导体、

新能源、医药、计算机行业景气度均不变。

高技术产业跟踪方面：

高技术制造业高频数据跟踪上，6-氨基青霉烷酸价格 320 元/千克，与上周持平；丙烯腈价格 11700 元/

吨，较上周不变；动态随机存储器（DRAM）价格 0.7650 美元，较上周不变；晶圆（Wafer）价格最新一

期报 2.40 美元/片，较上周下降 0.01 美元/片；六氟磷酸锂价格 6.25 万元/吨，与上周持平；中关村电

子产品价格指数:液晶显示器最新一期报 91.04，与上周持平。

高技术制造业政策动向上，2 月 1 日，美国总统特朗普签署行政令，对进口自中国的商品加征 10%的关

税。美国的这一最新贸易保护措施在国际社会和美国国内遭到广泛反对。

高技术制造业前沿动态上，2 月 5 日消息，AMD 表示，打算比原计划更早推出其下一代主要数据中心

GPU——AMD Instinct MI350 系列。在周二举行的公司 2024 年第四季度财报电话会议上，AMD 首席执

行官苏姿丰表示，AMD 计划在本季度向“主要客户”提供 MI350 的样品，并将产品量产发货时间“加

速”至年中。

风险提示：高技术制造业发展和结构调整带来指标失灵；经济政策和产业政策干预；经济增速下滑。

证券分析师： 邵兴宇（S0980523070001）、董德志（S0980513100001）

 固定收益月报:债市阿尔法追踪-1 月：债市走势分化，长期限品种更具优势

主要结论：不考虑票息收益，行业维度来看，1 月各行业信用债普遍下跌，平均净价涨跌幅为-0.14%，

不存在明显α。期限维度来看，1月 10 年期以上利率债有一定的α，一方面 1 月长期限利率债品种收益

率下行，另一方面该品种久期杠杆相对较高，收益率下行带来的资本利得更为显著。次级维度来看，1

月商业银行次级债存在明显的α，主要因为存量商业银行次级债久期相对较长，在 1月债市分化行情（短

期限品种收益率上行，长期限品种收益率下行）中更加有利。

1 月各品种收益率全景：1 月债市走势分化，短期限品种收益率上行，长期限品种收益率下行。利率债

方面，1 月 1 年期国债和国开债收益率大幅上行 22BP 和 25BP，但 10 年期及以上品种普遍下行 5BP 以上。

信用债方面，隐含评级 AAA 中票收益率平均上行 1BP，隐含评级 AA 中票收益率平均上行 2BP，隐含评级

AAA-银行二级资本债收益率平均下行 1BP。

行业阿尔法追踪：行业维度来看，1 月各行业信用债普遍下跌，平均净价涨跌幅为-0.14%，不存在明显

α。细分行业方面，1 月涨幅靠前的行业有建筑业和城投债，涨跌幅均为-0.17%，略低于信用债平均水

平。

期限阿尔法追踪：1 月 10 年期以上利率债有一定的α。数据显示，1月 10 年以上国债涨幅为 1.33%，政

策性银行债涨幅为 0.72%，地方政府债涨幅为 1.16%，显著高于其他利率债期限品种。一方面 1 月长期

限利率债品种收益率下行，另一方面该品种久期杠杆相对较高，收益率下行带来的资本利得更为显著。

次级阿尔法追踪：1 月商业银行次级债存在明显的α。数据显示，1 月商业银行次级债平均下跌 0.07%，

跌幅小于保险公司债和商业银行债。1 月金融债收益率变化存在期限特征，短期限金融债收益率上行，

中长期金融债收益率下行，而存量商业银行次级债久期相对较长，平均剩余期限长达 7 年，为此α出现

在该品种。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

公募债券基金排行榜：1月不同类别的公募债券基金均有小幅上涨，涨幅靠前的债券基金是混合债券型

一级基金。1月混合债券型一级基金平均涨跌幅为 0.27%，混合债券型二级基金平均涨跌幅为 0.17%，中

长期纯债型基金平均涨跌幅为 0.09%，短期纯债基金平均涨跌幅为 0.02%。

风险提示：本报告为历史分析报告，不构成任何对市场走势的判断或建议，使用前请仔细阅读报告末页

“免责声明”。

证券分析师： 赵婧（S0980513080004）、季家辉（S0980522010002）、董德志（S0980513100001）

行业与公司

 纺服行业专题:运动品牌行业专题-2024 年产品竞争趋势变化与 2025 年展望

行业大盘：服饰持续提价，鞋类销量驱动，第四季度景气度显著抬升。行业在 2024 年呈现较好的景气

度，具体表现在双位数的销售额增长伴随单位数的价格提升，运动+户外行业在服饰大盘的比例提升到

约 1/4。行业增长在服饰品类上体现为价格驱动，包括户外功能性和冬季羽绒涨价因素，而鞋类表现出

更好的销量增速，主要来自跑鞋放量增长，另外篮球鞋出现一定的止跌苗头，休闲品类在新平台驱动下

也保持快速增长。

国际品牌：耐克尚待新品驱动，阿迪达斯延续时尚引领。耐克虽然近期业绩下挫，但仍保持行业领先的

排位，主要在跑步品类上有所落后，但篮球品类靠复刻实战利器实现逆势份额争夺，新平台对休闲品类

也有明显助推增长，时尚板鞋的调整仍在进行中，近期将推出的路跑鞋矩阵是主要看点。阿迪达斯在时

尚板鞋 SAMBA 等爆款引领下品牌势头较好，但专业领域份额仍未回升，跑鞋新品已经崭露头角但尚未能

弥补老品的回落。

本土品牌：跑鞋为最大亮点，“体测神鞋”与千元竞速爆款强化。安踏份额稳中有升，服饰由户外品类

带来量价齐升的增长，鞋类跑步顺应行业趋势快速增长，篮球品类承压，后续欧文产品矩阵丰富带来销

量放量效果值得期待。李宁份额回落但年末出现反弹，主要由跑步品类爆发增长抵消了其他品类的拖累，

中端赤兔系列成为现象级单品，高端飞电也增长迅速，篮球初现企稳势头，新年继续加码专业运动资源。

特步跑鞋进一步专业化，高端 160 系列和大众专业跑矩阵共同带动份额回升。361 度在高基数下份额稳

定，“体测神鞋”飞燃进一步高速增长，但篮球降价未能换来销量增长。&nbsp;

要点总结：功能升级需求下的“质价比”消费趋势明显。在整体较为谨慎的消费环境下运动户外行业仍

能呈现量价齐升的增长，背后主要驱动力是功能升级的需求。跑步作为参与门槛较低的运动，适应于入

门跑、训练跑、竞速跑以及越野跑等不同场景的产品迎来全面增长，凸显运动参与度上升驱动行业增长

的动力强劲。服饰方面，以冲锋衣为代表的核心产品创造了新的消费热点，消费者对材料工艺科技创新

的需求仍值得品牌继续挖掘。竞争格局方面，本土品牌跑鞋爆款频出，体现了消费者不再以品牌定价为

产品性能的主要衡量标准，由功能性产品演变而来的时尚审美需求仍在，但话语权仍在高端品牌中交替。

风险提示：宏观经济疲软；消费复苏不及预期；国际政治经济风险；汇率与原材料价格大幅波动。

投资建议：关注消费企稳趋势下运动品牌新品驱动的投资机会。首先，运动行业仍有较多适用于日常穿

着的产品，这类需求与鞋服大盘同步，在潜在的消费刺激政策发力的帮助下有望实现企稳。更重要的是，

在国内居民运动参与度持续上升的背景下，功能性产品增长的优势有望延续，具有产品口碑效应和科技

升级迭代的品牌将享有增长红利。 具体品牌方面，1）重点看好具有多品牌矩阵优势的安踏体育，重点

关注户外品类景气红利延续性与篮球品类欧文系列的放量效果；2）重点看好份额有望企稳回升的李宁，

重点关注超䨻科技加持下的新品增长效应与篮球品类企稳趋势的延续性；3）重点关注跑步矩阵拉动增

长的二线本土龙头品牌特步国际和 361 度。 运动上下游方面，1）重点看好受益全球运动需求稳增长、

产能扩张匹配核心客户订单确定性强的申洲国际、华利集团；2）重点看好渠道调整接近拐点、合作品

牌势头有望改善的运动零售商滔搏。

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

 传媒行业专题:电影专题系列——2025 年春节档回顾与展望-《哪吒 2》带动春节档票
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房新高，电影市场持续复苏在望

优质内容推动量价双升，2025 年春节档票房再创新高。2025 年中国春节档票房 85.49 亿（不含服务费），

在较高的基数之上同比增加 6.64%，录得中国春节档影史第一高。量价均有提升，平均票价 45.6 元，同

比提升 2.47%，平均观影人次 1.87 亿，同比增加 14.72%，主要由于优质内容拉动观影需求以及特效大

片推动单价提升。

内容端：《哪吒 2》领跑，优质影片驱动下观影需求旺盛。1）今年春节档共有 6 部影片上映，其中《哪

吒之魔童闹海》贡献总票房 50.8%、《唐探 1900》贡献总票房的 23.8%，春节档涉及上市公司相关出品

方包括光线传媒、博纳影业、中国电影、万达电影、猫眼娱乐等；2）春节档票房贡献绝对值、集中度

均较高，优质内容和特效大片推动观影人次和票价提升，中国电影市场回暖趋势明显、观众对优质影片

需求旺盛。

渠道端：万达系维持市占率第一，中小影院持续出清，竞争结构持续改善。从渠道来看，1）Top10 院线

公司集中度呈下降趋势，从 2019 年的 69.7%下降至 2025 年的 64.9%；其中 Top1 万达院线市占率呈提升

趋势，从 2019 年的 13.0%提升至 2024 年的 15.4%；2）影投公司集中度则持续提升，从 2019 年的 18.1%

提升至 2025 年的 30.3%；3）趋势上来看，万达系在院线和影投方面市占率均维持第一，中小院线持续

出清。

展望：短期内容供给恢复有望促进电影市场成长，中长期 AI 技术突破和与 IP 潮玩的结合有望推动电影

行业持续繁荣。1）2023~2024 年电影备案数量回升，行业内容储备丰富，考虑内容制作周期 2025 年国

内电影内容供给有望复苏，有望推动票房持续恢复，同时得益于高经营杠杆的特性，播映渠道有望迎来

更好利润释放期；2）中长期来看，内容端有望受益于 AI 技术的进步而降本提效；渠道端受益于以潮玩

等为代表的多元经营业态坪效有望持续提升。

风险提示：政策监管风险；内容供给不足；市场竞争加剧。

投资建议：内容供给有望持续恢复，关注院线、内容及相关产业链，中长期看好内容端 AI 技术应用以

及渠道端多元业态可能。1）确定性角度推荐院线及票务，核心推荐万达电影和猫眼娱乐，其中万达电

影有望获得行业修复的全产业链红利，院线龙头市占率稳步提升，中小出清之下韧性更强；猫眼娱乐：

在线票务市场格局稳定享受行业复苏，向上布局内容制作有望获得更高弹性回报机会；2）弹性角度看

好 25 年行业内容供给端，自下而上关注片单组合及票房超预期可能，重点推荐光线传媒、华策影视，

关注上海电影等标的；3）内容、院线之外，关注电影产业链相关环节，a）电影发行、票务等环节；b）

提升单荧幕产出的特效技术影厅；c）影视版权环节等（捷成股份）；4）关注进口片票房表现。

证券分析师： 张衡（S0980517060002）、陈瑶蓉（S0980523100001）

 银行理财 2025 年 2 月月报：节后理财如何迎接红包行情

近期理财规模表现出“淡季不淡，旺季不旺”的特点，尤其是 1月份理财规模收缩。传统因季节因素（如

存款规模考核等）年底理财规模大幅下行，而来年一月份规模又重返增长轨道；去年 12 月规模下行幅

度低于预期，而 25 年开年 1 月份理财规模反而下降，1 月末理财产品存量规模 29.4 万亿元，环比上月

略微下降 0.2 万亿元。

除传统季节因素外，机构动机和监管政策对银行理财规模乃至运作的扰动在增加。对于“淡季不淡”，

我们判断前者核心在于部分理财子尤其是股份行理财子规模冲量，加大了产品让利和旺季营销；而对于

“旺季不旺”，更体现在监管近期督促理财加大整改，尤其取消收益平滑、收盘价估值等方法，让理财

和公募基金回归同一要求；受相关政策监管影响，近期理财大幅下调了收益报价基准，部分产品下调幅

度在 10BP 至 150BP 不等。受债券收益率下滑和同业存款收益下调影响，判断理财产品业绩比较基准预

计将进一步下行，新发产品平均业绩比较基准下限大概率在 2025 年下降 40-50BP 至 2%以下。通过调整

业绩基准，理财公司可以更好地管理投资者预期，缓解因市场波动带来的赎回压力，但也会短期影响规

模增长。

业绩基准下限下调并不意味着理财公司对高收益资产断舍离；相反这要求理财子更加注重投资策略的优

化和创新，以在保持估值稳定性和流动性同时，寻求更高收益机会，具体有两种考量：
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一方面，挖掘固收类资产中有补涨机会的品类，如长久期信用债、金融债。银行理财是信用债第一大配

置盘，随着基础利率下行、化解地方债务风险基调下信用利差压缩，信用债也跟随步入“低利率低利差”

时代。在此环境下，发行人为锁定较低的长期融资成本，倾向于发行长期限债务；同时投资人在配置需

求下转向寻求信用或期限带来的相对利差，这带来了长久期信用债、金融债的补涨机会。尤其在债券市

场进入震荡期尤其是短端流动性维持紧平衡后，长期限信用债比价效应提升，配置性价比显现同时流动

性也在提升。过去保险、企业年金等产品是长期限信用债的主要配置力量，后续银行理财有望加大相关

资产配置。

另一方面，探索权益及另类资产品种配置，如红利和 Reits。为吸引中长期资金入市，监管部门要求险

资加大权益资产配置，如要求国有大型保险公司每年新增保费 30%投向权益资产；随着险资 OCI 账户的

壮大，红利赛道既是保险资金长期配置的赛道，又是银行理财创设“固收+”产品较好的资产选择方向；

同时理财子也在挖掘 Reits、pre-Reits 等新赛道，如理财子通过战略配售、网下配售等方式参与市场，

如交银理财以战略投资者身份获配华夏中国交建高速 REIT 达 2 亿元、招银理财的“招银理财招睿鑫远

基础设施封闭 1 号增强型固收类理财计划”和光大理财的“阳光红基础设施公募 REITs 优选 1 号”均加

大了相关资产的探索。

风险提示：宏观经济、货币政策超预期变化、政策监管风险。

证券分析师： 孔祥（S0980523060004）、陈俊良（S0980519010001）、王剑（S0980518070002）

 宁波银行(002142.SZ) 财报点评:营收增速回升，规模扩张较快

宁波银行披露 2024 年度业绩快报。公司 2024 年实现营业收入 666 亿元，同比增长 8.2%，全年实现归母

净利润 271 亿元，同比增长 6.2%，2024 年加权平均净资产收益率 13.6%。

资产规模增长仍然较快。公司 2024 年末资产总额 3.13 万亿元，较上年末增长 15.3%，保持较为稳定且

较快的扩张速度。其中年末贷款总额 1.48 万亿元，较上年末增长 17.8%，年末存款总额 1.84 万亿元，

较上年末增长 17.2%，存贷款增长均较好。公司 2024 年末归属于普通股股东的净资产 2331 亿元，较上

年末增长 15.9%。

营收增速略微回升，归母净利润增速小幅回落。公司 2024 年实现营业收入 666 亿元，同比增长 8.2%，

增速较三季报回升 0.7 个百分点，增速略微回升；全年实现归母净利润 271 亿元，同比增长 6.2%，增速

较三季报降低 0.8 个百分点，增速有所回落。公司 2024 年实现加权平均净资产收益率 13.6%，较上年下

降 1.5 个百分点。

不良率稳定，拨备覆盖率下滑。截至 2024 年末，公司不良贷款率 0.76%，较上年末和三季度末均持平；

2024 年末公司拨备覆盖率 389%，较上年末下降 72 个百分点，环比三季度末降低 16 个百分点。整体来

看，公司不良率保持平稳，归母净利润增速略有下降的情况下拨备覆盖率还有所下滑，意味着公司的资

产质量仍面临一定压力，不过公司目前拨备覆盖率仍然较高，有助于维持未来净利润的稳定增长。

投资建议：公司快报数据显示的整体表现较为稳定，与三季报相比变化不大，目前公司拨备覆盖率仍处

于较高水平，有助于维持业绩增长的稳定性。由于快报信息有限，我们维持盈利预测不变，预计公司

2024-2026 年归母净利润 274/295/319 亿元，同比增速 7.3%/7.7%/8.1%；摊薄 EPS 为 4.03/4.35/4.71

元；当前股价对应的 PE 为 6.4/5.9/5.5x，PB 为 0.85/0.76/0.68x，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响；快报数据可能与最终定期报告中披露

的数据存在差异。

证券分析师： 陈俊良（S0980519010001）、王剑（S0980518070002）、田维韦（S0980520030002）

联系人： 刘睿玲

 杭州银行(600926.SH) 财报点评:营收增速大幅提升，资产质量优异

业绩维持高增。公司披露 2024 年业绩快报，2024 年实现营收 383.8 亿元，同比增长 9.6%，较前三季度

同比增速提升 5.7 个百分点。全年实现归母净利润 169.8 亿元，同比增长 18.1%，较前三季度同比增速

略下降 0.5 个百分点，继续维持高增。加权平均净资产收益率为 16.00%，同比提高 0.43 个百分点。
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营收增速大幅提升。我们认为主要贡献来自于两方面，一是净息差同比降幅收窄带来净利息收入增速较

前三季度有所提升；二是市场利率下行带来投资收益和公允价值变动收益提升。我们判断四季度公司净

息差大概率已经接近企稳，一方面受益于贷款利率降幅收窄，另一方面得益于存款成本的下降。

区域优势明显，存贷均实现高增。期末资产总额 2.1 万亿元，同比增长 14.7%，较前三季度同比增速提

升了 2.0 个百分点。其中，期末贷款余额 0.94 万亿元，同比增长了 16.2%；期末存款余额为 1.27 万亿

元，同比增长了 21.7%。公司存贷款均实现了大幅扩张，这得益于浙江省区域经济发达，公司深耕杭州

以及积极拓展杭州市以外区域。

资产质量优异，拨备覆盖率高位。期末不良率 0.76%，较 9 月末持平，持续处在低位，逾期贷款与不良

贷款比例、逾期 90 天以上贷款与不良贷款比例分别为 72.74%和 55.61%，分别较上年末下降 9.79 个和

2.55 个百分点，公司资产质量优异，不良认定严格。拨备计提上，期末拨备覆盖率 541.45%，较 9 月末

下降 1.8 个百分点，较年初下降了 20.0 个百分点，不过依然处在高位，未来反哺利润增长的空间充足。

近日新华保险接手杭州银行股份也彰显了公司具备较好的长期投资价值。1 月 24 日杭州银行公告称，新

华保险拟以协议转让方式收购澳洲联邦银行持有的杭州银行 3.296 亿股股份。本次权益变动完成后，新

华保险持有杭州银行的股份数量将占杭州银行股本总额的 5.87%。

投资建议：公司区域经济优势明显，规模持续高增，且资产质量优异，预计业绩继续维持高增。由于业

绩快报披露数据有限，我们暂维持 2025-2026 年归母净利润 209/244 亿元的预测，对应同比增速为

20.1%/16.6%。当前股价对应 2025-2026 年 PE 值为 4.2x/3.6x，PB 值为 0.70x/0.61x，维持“优于大市”

评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

证券分析师： 田维韦（S0980520030002）、王剑（S0980518070002）、陈俊良（S0980519010001）

 苏农银行(603323.SH) 财报点评:存款增长较好，资产质量稳定

苏农银行披露 2024 年业绩快报。公司 2024 年全年实现营业收入 41.7 亿元，同比增长 3.0%；2024 年实

现归母净利润 19.3 亿元，同比增长 10.5%。

资产规模稳健增长，存款增长较快。公司 2024 年总资产同比增长 5.3%至 2134 亿元，其中贷款同比增长

5.8%至 1293 亿元，存款同比增长 8.0%至 1702 亿元，均快于资产增速，资产负债结构进一步优化调整，

存款增速体现出较好的客户基础。

营收增速略微降低，净利润持续保持两位数增长。公司 2024 年全年实现营业收入 41.7 亿元，同比增长

3.0%，增速较前三季度回落 1.8 个百分点。不过受益于拨备反哺利润，公司全年实现营业利润 21.1 亿

元，同比增长 10.8%，实现利润总额 21.5 亿元，同比增长 12.3%，实现归母净利润 19.3 亿元，同比增

长 10.5%，净利润连续四年保持了两位数增长。公司 2024 年加权平均 ROE 为 11.3%，同比下降 0.4 个百

分点。

资产质量指标较为稳定。公司 2024 年末不良率 0.90%，较三季度末和年初均下降 0.01 个百分点；2024

年末关注贷款率 1.23%，较三季度末上升 0.04 个百分点，较年初上升 0.02 个百分点。公司期末拨备覆

盖率达到 425%，较三季度末下降 5 个百分点，较年初下降 28 个百分点。整体来看，公司资产质量指标

较为稳定。

投资建议：公司整体表现较为稳定，但考虑到我们之前的盈利预测与快报数据存在小幅差异，以及可转

债转股导致公司股本发生变化，因此小幅调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润

19.3/20.9/22.5 亿元（前次预测值 19.8/21.8/23.3 亿元），同比增速 10.5%/8.7%/7.5%；摊薄 EPS 为

1.05/1.14/1.23 元；当前股价对应的 PE 为 5.0/4.6/4.3x，PB 为 0.6/0.5/0.5x，维持“中性”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。快报数据与最终年报数据可能存在差

异。

证券分析师： 陈俊良（S0980519010001）、王剑（S0980518070002）、田维韦（S0980520030002）

联系人： 刘睿玲
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金融工程

 金融工程日报:市场稳步攀升，科技题材全面开花

市场表现：今日(20250206) 市场全线上涨，规模指数中中证 2000 指数表现较好，板块指数中北证 50

指数表现较好，风格指数中中证 500 成长指数表现较好。行业指数全线上涨，汽车、电子、综合金融、

国防军工、计算机行业表现较好，银行、纺织服装、农林牧渔、建材、煤炭行业表现较差。宇树机器人、

超宽带技术、DeepSeek、消费电子代工、光芯片等概念表现较好，动物保健精选、航运精选、高速公路

精选、黄金精选、央企银行等概念表现较差。

市场情绪：今日市场情绪较为高涨，收盘时有 100 只股票涨停，有 4 只股票跌停。昨日涨停股票今日高

开高走，收盘收益为 5.43%，昨日跌停股票今日收盘收益为-0.30%。今日封板率 75%，较前日提升 6%，

连板率 33%，较前日提升 2%。

市场资金流向：截至 20250205 两融余额为 17941 亿元，其中融资余额 17844 亿元，融券余额 97 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：20250205 当日 ETF 溢价较多的是软件指数 ETF，ETF 折价较多的是沪港深 300ETF。近半年以来

大宗交易日均成交金额达到 15 亿元，20250205 当日大宗交易成交金额为 4 亿元，近半年以来平均折价

率 4.74%，当日折价率为 5.65%。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 0.03%，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 1.60%，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 5.66%，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 9.92%，当

日上证 50 股指期货主力合约年化升水率为 1.05%，处于近一年来 58%分位点，当日沪深 300 股指期货主

力合约年化贴水率为 0.26%，处于近一年来 63%分位点；当日中证 500 股指期货主力合约年化贴水率为

4.92%，处于近一年来 56%分位点；当日中证 1000 股指期货主力合约年化贴水率为 7.11%，处于近一年

来 66%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鱼跃医疗、科德数控、视源股份、移远通信、亨通

光电、南京银行、舍得酒业、科泰电源等，鱼跃医疗被 134 家机构调研。20250206 披露龙虎榜数据中，

机构专用席位净流入较多的股票是长飞光纤、汉得信息、比亚迪、内蒙一机、视觉中国、中孚实业、思

看科技、瀛通通讯、骄成超声、斯莱克等，机构专用席位净流出较多的股票是瑞芯微、爱玛科技、博纳

影业、泛微网络、华联股份、并行科技、粤宏远 A、北京文化、垒知集团、领益智造等。陆股通净流入

较多的股票是瑞芯微、爱玛科技、长盛轴承、视觉中国、天娱数科、长飞光纤、汉得信息、每日互动、

南威软件、云天励飞-U、泛微网络、梦网科技、斯莱克等，陆股通净流出较多的股票是比亚迪、拓维信

息、中孚实业、飞利信、莲花控股、内蒙一机、博纳影业等。

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 669.78 0.40 ICE 布伦特原油 74.61 -2.08

白银 8063.00 0.13 铜 75970.00 1.02

铝 20215.00 -0.02 铅 17100.00 0.49

豆一 4009.00 0.22 锌 23405.00 0.04

豆粕 3331.00 0.45 镍 125720.00 2.10

玉米 2198.00 0.27 锡 257030.00 1.74

螺纹钢 3224.00 -0.12 SR503 5936.00 -0.23

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 99.4 100.2 国家统计局

2024/11/30 11 月狭义货币(M1)同比(%) -0.03 -0.06 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

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

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

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

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

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

301177.SZ 不适用 36000.00 40001.00 100.00 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
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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

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

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

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

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

301168.SZ 通灵股份 7034.70 12000.00 100.00 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

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

301199.SZ 迈赫股份 7650.00 13334.00 100.00 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

301003.SZ 江苏博云 1662.59 5826.66 100.00 2024-12-02

001317.SZ 三羊马 5040.00 8004.00 100.00 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 44747.63 -0.279994 58.06 58.06 58.06 58.06 41.37

德国 DAX 指数 21902.42 1.466187 71.95 8.34 15.03 28.58 40.49

法 CAC40 指数 8007.62 1.469142 0.83 7.54 8.65 4.82 45.83

恒生指数 20891.62 1.429959 3.29 6.11 1.71 29.46 78.49

沪深 300 指数 3842.83 1.258100 0.67 1.95 -4.50 16.03 68.91

美国 SP500 指数 6083.57 0.364432 0.20 1.81 2.60 22.79 46.35

纳斯达克综合指数 19791.99 0.506085 0.56 -0.36 4.25 26.79 50.32

日经 225 指数 39066.53 0.605308 -1.13 -0.61 -1.04 8.03 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 002371.SZ 北方华创 411.3000 8.8009 无数据 002371.SZ 北方华创 411.3000 8.8009 无数据

2 601138.SH 工业富联 20.4800 2.4000 无数据 300760.SZ 迈瑞医疗 240.0000 1.3514 无数据

3 300750.SZ 宁德时代 253.1000 0.3887 无数据 300750.SZ 宁德时代 253.1000 0.3887 无数据

4 603986.SH 兆易创新 140.6300 3.9010 无数据 603986.SH 兆易创新 140.6300 3.9010 无数据

5 002241.SZ 歌尔股份 29.4500 6.0115 无数据 002241.SZ 歌尔股份 29.4500 6.0115 无数据

6 688041.SH 海光信息 140.8100 1.1639 无数据 688041.SH 海光信息 140.8100 1.1639 无数据

7 600584.SH 长电科技 42.2800 6.7946 无数据 600584.SH 长电科技 42.2800 6.7946 无数据
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8 600519.SH 贵州茅台 1412.8400 0.6440 无数据 600519.SH 贵州茅台 1412.8400 0.6440 无数据

9 002475.SZ 立讯精密 41.5800 2.8699 无数据 002475.SZ 立讯精密 41.5800 2.8699 无数据

10 002230.SZ 科大讯飞 54.6000 0.3123 无数据 002230.SZ 科大讯飞 54.6000 0.3123 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 2498.HK
平安雷曼八零
八 C

37.4000 0.11808670 63415.12 0700.HK 腾讯控股 420.4000 0.00622307 281455.07

2 2498.HK 速腾聚创 37.4000 0.11808670 63415.12 0981.HK 中芯国际 47.9000 0.07158837 259356.59

3 0941.HK 中国移动 75.5500 -0.00198151 90799.05 1810.HK 小米集团-W 40.5500 0.02269861 191319.88

4 3896.HK
中企法巴八零
六 D

8.7000 0.06097561 92275.13 9988.HK 阿里巴巴-W 98.5500 0.01025115 176619.93

5 3896.HK 金山云 8.7000 0.06097561 92275.13 3690.HK 美团-W 150.1000 -0.00530152 150994.25

6 3690.HK 美团-W 150.1000 -0.00530152 124698.92 0941.HK 中国移动 75.5500 -0.00198151 119715.78

7 2828.HK 恒生中国企业 无数据 无数据 132433.71 3896.HK
中企法巴八零
六 D

8.7000 0.06097561 93743.67

8 0700.HK 腾讯控股 420.4000 0.00622307 198493.45 3896.HK 金山云 8.7000 0.06097561 93743.67

9 1810.HK 小米集团-W 40.5500 0.02269861 209129.80 2498.HK
平安雷曼八零
八 C

37.4000 0.11808670 47012.50

10 9988.HK 阿里巴巴-W 98.5500 0.01025115 240852.85 2498.HK 速腾聚创 37.4000 0.11808670 47012.50

11 0981.HK 中芯国际 47.9000 0.07158837 300809.29 2015.HK 理想汽车-W 95.9000 0.06084071 42006.43

12 2800.HK 盈富基金 无数据 无数据 455849.27 0285.HK 比亚迪电子 53.7500 0.19577308 28130.12
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