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晨会纪要

[Table_Summary]核心观点：

一、策略和先进制造组：

国内主要 MCU 厂商中微半导公布 2024 年业绩预告，预计 2024 年年度实现营业收

入 91,200 万元左右，同比增长 27.80%左右。实现归属于母公司所有者的净利润

为 13,500 万元左右，同比扭亏为盈。其中四季度单季度收入超过 2.6 亿，创历

史新高。其公告的业绩增长主因是 2024 年下游需求复苏，公司在工业控制（无

刷电机控制）和汽车电子等领域的产品线持续丰富，营收增长速度较快。同时高

成本库存产品消耗、产品迭代更新，公司产品毛利率大幅回升。同时，国内工业

控制变频和伺服器大厂汇川技术也在今年 1月 22日的调研纪要中表示，“公司

工业自动化订单在 2024 年四季度来看，较 2024 年三季度的情况有所复苏。其中，

泛 3C、机床、空调制冷、橡塑、食品饮料等传统行业订单表现较好，工程机械行

业订单基于电动化的结构性需求实现较快增长”。说明在 2024 年上半年还复苏

较弱的工业控制领域需求，需求逐步回升的事项已经有两个不同细分产业链公司

也验证，因此我们建议关注工控领域景气度的改善。

1月 27日稀土永磁厂商宁波韵升、英洛华和大地熊都公布了 2024 年全年的业绩

预告，其中宁波韵升预计 2024 年全年归属母公司净利润中值 1.1 亿元，同比 2023

年归属母公司净利润增长149%，其中四季度归属母公司净利润同比增长122%。英

洛华预计 2024 年全年归属母公司净利润中值 2.6 亿元，同比增长 185%，其中四

季度归属母公司净利润同比增长 997%。大地熊预计 2024 年全年归属母公司净利

润中值 0.3 亿元，同比增长 173%，其中四季度归属母公司净利润同比增长 134%。

其业绩增长主要原因基本都是稀土原材料价格下跌，下游需求增长，毛利率大幅

回升。由于这几家公司的业绩预告显示稀土下游需求稳定，业绩改善，而且目前

国内稀土价格已经超过 6个月维持基本稳定，因此如果今年一季度工信部下达的

稀土供应指标增速进一步收紧，那么稀土行业有望迎来景气度反转的机会。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、外部经济环境和政

策等变化，而不如预期的可能。
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二、消费组：

万辰集团：市场对万辰集团归母净利润的一致预期为 2.4 亿元。上周五盘后，该集团发布 2024 年业绩预告，

显示归母净利润预计在 2.4 亿至 3 亿元之间，同比增加 3.2 亿至 3.8 亿元，成功实现扭亏为盈，上年同期

公司亏损超过 8000 万元，实际业绩数据超出市场预期。

从门店扩张速度来看，截至上周五，门店数量较去年 6 月近乎翻倍。当前，量贩零食行业头部企业为万辰

集团与明明很忙，二者均已完成超万店布局。行业现阶段主要趋势为在空白市场进行店铺扩张，虽此进程

或已步入中后期，但就整体赛道发展而言，距离激烈的市场竞争仍有一定空间。

谈及成长性，日本折扣品牌堂吉诃德的发展路径颇具参考价值。日本在进入第三消费时代后，虽经济发展

被称“失去的三十年”，但主打高性价比的折扣品牌与无品牌平价店赛道却实现快速增长。例如，堂吉诃

德保持了 35年的营收增长，其后期增长主要源于海外拓店与品类拓展。堂吉诃德单店面积 3000 - 5000 平

方米，SKU 超过 4万，商品种类丰富程度与沃尔玛相当。由此，关于万辰集团未来发展天花板的探讨主要聚

焦于两条路径：一是全品类扩张，既存在成功先例，且在当前市场环境下，注重性价比商品或为更佳选择；

二是专注特定品类，打造高端产品。

基本面之外，万辰集团在题材方面具有稀缺性，是目前最为纯正的折扣零食概念股。若仅将其置于零食市

场考量，行业容量或可达万亿规模；若拓展至整个零售品类，其发展天花板或远不止于此。然而，需注意

的是，其他零售品类存在诸多传统巨头，竞争激烈，即便天花板较高，成功进入亦非易事。

总体而言，万辰集团利润率较低，采用薄利多销、高周转的库存运营模式。在当前经济环境下，该模式展

现出较强的成长性与韧性，未来具备一定市场空间与估值提升潜力。

妙可蓝多：昨晚，妙可蓝多公布 2024 年业绩预告。预计 2024 年实现归属于母公司股东的净利润较上年同

期经追溯调整后的数据，将增加 2993.44 - 6993.44 万元，同比增长 49.84% - 116.43%；归属于母公司股

东的扣除非经常性损益的净利润较上年同期经追溯调整后的数据，将增加 3082.88 - 4582.88 万元，同比

增长 429.90% - 639.07%，业绩符合市场预期。

从上半年来看，妙可蓝多净利润大幅增长，主要得益于产品结构优化、成本降低以及费用管控等因素。妙

可蓝多奶酪原料主要依赖进口，近年来国际干酪与原奶价格回落，使得原材料采购成本降低。同时，自 2023

年起，公司自建奶酪供应链，推出的国产化原制奶酪对成本管控亦有贡献。可见，成本降低，尤其是 2023

年以来持续压降费用，是公司业绩增长的主要驱动力。妙可蓝多此前已连续两年利润负增长，2024 年迎来

业绩反转，此次反转所带来的投资机会值得关注。

风险提示：

行业竞争加剧、行业需求不达预期、食品安全问题。
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重要声明：

第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询

业务资格。

 。本公司研究所不会因接收人收到本报告而视其为客户。若本报告的接

收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和

个人不得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须

同时刊登本公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、

解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获

得和使用本报告，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和

后果。

市场有风险，投资需谨慎。

投资评级：

评级类别 具体评级 评级定义

股票投资评级

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上

行业投资评级

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数
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