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晨会纪要

[Table_Summary]核心观点：

一、宏观经济：

事件一：

3月 27 日（星期四）国家统计局公布 1-2 月工业企业利润数据。

点评：

1-2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 9109.9 亿元，同比下降 0.3%，

比去年回升 3 个百分点。其中，国有控股企业同比增长 2.1%，股份制企业同

比下降 2.0%，外商及港澳台投资企业同比增长 4.9%，私营企业实同比下降

9.0%。

从工业三大分类看，电力、热力、燃气及水的生产和供应业表现最好，1-2 月

同比增速为 13.5%（去年为 14.5%）；其次是制造业，1-2 月同比增速为 4.8%

（去年为-3.9%）；最后是采矿业最低，1-2 月同比增速为-25.2%（去年为-10%）。

从营业收入看，今年前两个月同比增速为 2.8%，比去年高 0.7 个百分点；从

营业成本看，前两个月同比增速为 2.9%，比去年高 0.4 个百分点。从主营收

入利润率看，前两月为 4.5%，较去年降低 0.9 个百分点。其中，制造业最低

为 3.7%，较去年低 0.9 个百分点；电力、热力、燃气及水的生产和供应业为

6.2%，与去年持平；采矿业最高为 17.5%，较去年回落 1.6 个百分点。从库存

看，前两个月工业企业产成品存货增速为 4.2%，较去年回升 0.9 个百分点。

从负债看，前两个月工业企业资产负债率为 57.4%，较去年回落 0.1 个百分点。

从行业看，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业表现最好，前两月利

润同比增速为 88.8%，而去年为 21.5%；其次是有色金属冶炼及压延加工业，

同比增速为 69.1%，而去年为 17.3%；再次为汽车制造业同比增速为 11.7%，

而去年为-8%；最后为化纤同比增速为 11.5%，而去年为 33.6%。

表现较差的行业包括:钢铁业前两月同比增速为-56.6%，而去年为-2.9%；煤炭

开采和洗选业同比为-47.3%，去年为-22.2%；家具制造业为-29.7%，而去年为

-0.1%；造纸及纸制品业为-17.7%，而去年为 5.2%；计算机、通信和其他电子

设备制造业为-9.4%，而去年为 3.2%。
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事件二：

近期公开市场操作情况介绍。

点评：

近期公开市场利率由于临近季末，资金面有所紧张，27 日 R007 和 FR007 均为 2.3%，分别较 24 日高 49

个 BP 和 48 个 BP。3 月 28 日逆回购到期量为 14117 亿，而 24-27 号四天央行已通过 7天逆回购投放资金

11868 亿，今天超过 2249 亿的招标量即为资金的净投放量。

我们知道，7 天逆回购利率 1.5%是央行的基准利率，上限是 7 天 SLF 利率 2.5%，而下限是超额准备金利

率 0.35%，上下限构成利率走廊。

中国利率市场化的进程一直在持续，25 日央行 MLF 招标由荷兰式改为美国式，则是表明 MLF 利率已再是

政策性利率，MLF 从而变成纯数量型货币政策工具，这是继去年 8 月 MLF 招标推迟到 LPR 之后，MLF 和 LPR

脱钩后利率市场化的又一重要举措。

这一举措有望打破商业银行资金借贷市场的分层结构，有效降低商业银行的融资成本。目前国有行和股份

行的 6 个月同业存单发行利率低于 2%，而城商行和农商行的发行利率则高于 2%，相差约 10 个 BP。1 年期

MLF 不再以 2%单一利率招标，而是以多重价位招标。该政策的实行后，MLF 资金成本将总体下降，缓解商

业银行的净息差压力，可以更好反映机构差异化资金需求，发挥机构自主化定价能力。3 月 MLF 到期 3870

亿元，25 日央行招标量为 4500 亿元，净投放资金 630 亿元。

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。

二、策略和先进制造组：

3 月 27 日，有行业传闻谷歌将逐步停止维护安卓开源项目（AOSP），仅向签署 GMS 协议的厂商开放代码，

标志安卓/Android 系统长达 17 年的开源时代正式终结。目前全球超 30 亿台智能设备使用安卓的底层框

架，包括国内小米 HyperOS、vivo OriginOS 等国产定制系统主要都是基于开源 Android 系统。如果谷歌

将所有开发工作转向内部闭源，那么现在国内厂商就需要签署含 Google Play 服务捆绑条款的 GMS 协议

后才能获得最新更新和服务支持，那么谷歌可将广告分成比例从 15%提升至 30%。这一方面会增加国内使

用厂商使用安卓的成本，同时闭源也会增加国内厂商使用安卓软件，在未来被美国制裁时的供应风险。因

此国内厂商大概率会因此而准备备手，明显利好国内软件开发类公司和国产鸿蒙开源系统。

昨日医药股，特别是创新药涨幅较好，主要是受恒瑞在研新药权益对海外销售获得 2 亿美元初始转让受益

加未来进度分成权益的事件影响。其实去年开始，行业已将发生多起国内创新药企对外资大药厂出售商业

授权的交易，交易金额都较大。证明了国内创新药的研发实力受到了海外大药厂的认可。同时市场传闻，
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医保局近日出台《进一步优化药品集采政策的方案(征求意见稿)》，总体内容不再是集采唯低价中标，改

为更多看重质量。因此市场预期后续药品降价压力会降低。总体看，市场对医药行业的负面情绪有所改变。

由于近日，新疆发布了集采公告，将牵头 26 省市联盟集采，品种以造影剂和妇科产品为主，因此可以从

该次的集采结果来看，医保局是否会在药品集采降价问题上做较大的改变。

金雷股份，主要业务是风电主轴和铸件，公布了 2025 年一季度业绩预告，预计净利润 5000 万至 5600 万

元，同比增 70.96%-91.47%，扣非净利润增 96.62%-122.27%。2024 年实现营业总收入 19.67 亿元，同比

增长 1.11%。其中第四季度营收 6.54 亿元，同比增长 7.30%，环比增长 8.99%。从公司 2024 年第三、四

季度的收入增长和2025年一季度的业绩大幅预增来看，风电行业2024年招标订单的大规模交付已经开始，

看好今年风电设备行业的业绩持续改善。

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。

三、消费组：

蜜雪冰城 2024 年业绩：

蜜雪冰城在 2024 年展现出强劲的发展势头，其总营业收入达 248.29 亿元，同比增长 22.29%，净利润升

至 44.37 亿元，同比增幅 41.41%。业绩增长的关键驱动力在于加盟费收入的显著增长。在收入构成方面，

商品和设备销售收入从 2023 年的 198.97 亿元稳步攀升至 2024 年的 242.09 亿元，增幅为 21.7%，维持了

稳定增长态势；加盟和相关服务收入则实现了爆发式增长，从40.57亿元跃升至 62.01亿元，增幅达 52.8%，

成为推动整体业绩的核心力量。

从盈利能力来看，蜜雪冰城表现亮眼。毛利率从 2023 年的 28.8%提升至 31.6%，这主要得益于供应链效率

的提升以及部分原材料采购成本的下降，使得公司在成本控制与运营管理上取得显著成效。加盟和相关服

务的毛利率也从 79.6%微升至 80.4%，进一步增强了盈利能力。在费用控制上，销售及分销开支、行政开

支和研发开支虽分别增加了 21.3%、23.7%和 23.4%，但占总收入的比例始终稳定在 6.4%、3.0%和 0.4%，

显示出公司卓越的费用管理能力。整体而言，蜜雪冰城 2024 年业绩平稳增长，与招股书中预期增长相符，

且公司财务状况极佳，账上持有 111 亿现金且无负债，为未来的市场拓展和战略布局提供了坚实的资金保

障。

卫龙美食 2024 年业绩：

卫龙美食品在 2024 年同样取得了可观的业绩增长。其总收入达到 62.66 亿元，同比增长 28.6%，净利润

为 10.69 亿元，同比增长 21.37%。不过，净利润率从上年的 18.1%下降至 17.0%，主要是由于销售费用和

管理费用的增加，在一定程度上侵蚀了利润空间。然而，公司在成本控制和运营效率提升方面成果显著，

毛利率由 47.7%提升至 48.1%，这主要得益于产能利用率的提高以及供应链体系的优化。通过一系列举措，
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卫龙美食进一步增强了自身的盈利能力。

泡泡玛特 2024 年业绩：

2024 年泡泡玛特的业绩增长呈现出显著的全球化和多维度扩张特征，不同地区、渠道及产品线的协同发

力推动公司整体收入及利润表现远超市场预期。

从地区分布来看，海外市场成为驱动增长的核心引擎，中国港澳台及海外地区收入达到 50.66 亿元，同比

增长375.2%，收入占比从上年约17%大幅跃升至38.9%。其中东南亚市场贡献24.03亿元，增速高达619.1%，

北美市场尽管基数较低但增速亦达 556.9%，欧澳地区以 310.7%的增速紧随其后，东亚及中国港澳台则以

184.6%的增速实现 13.86 亿元收入。这些地区的高速增长得益于线下门店的快速铺开，全年境外零售店净

增 50 家至 130 家，机器人商店增加 33 台至 192 台，并在越南、印尼等新兴市场开设首店，同时在巴黎卢

浮宫等地标性场馆的主题店显著提升品牌溢价能力。相比之下，本土市场同样保持稳健增长，中国大陆收

入 79.72 亿元，同比增长 52.3%，尽管增速低于海外，但线上渠道的结构性优化与线下单店效率提升仍贡

献了重要增量。

渠道层面的多元化拓展是业绩高增长的底层支撑要素。境内线上渠道收入同比提升 76.9%，其中传统优势

平台天猫旗舰店增长 95%，新兴渠道抖音以 112.2%的增速成为最大亮点，推动线上收入占比提升 4.7 个百

分点至 33.8%。线下零售店通过单店运营效率优化实现量价齐升，平均单店收入增长 30.2%至 954.58 万元，

门店总数净增 38 家至 401 家的同时，店效提升抵消了开店成本压力。机器人商店单店收入增长 20.3%至

30.37 万元，配合 2300 家网点的规模效应，形成低线城市渗透的重要触达网络。境外渠道则展现出更激

进的全渠道扩张，线上收入暴增 834%，其中独立站官网销售额激增 1246%，Shopee、TikTok 等区域性电

商分别录得 656%和 5779.8%的夸张增速，反映公司精准捕捉海外社交媒体流量红利的能力。线下零售店收

入增速 404%印证直营模式带来的品牌形象强化，批发渠道 99.8%的增长则显示分销体系的快速搭建成效。

产品创新与 IP 矩阵升级构成业绩增长的核心内容动力。经典 IP 持续焕发活力，THE MONSTERS 以 726.6%

的增速创下 30.41 亿元收入，MOLLY 在高端化策略下实现 105.2%增长至 20.93 亿元，显示成熟 IP 通过品

类延伸仍具强大生命力。新锐 IP 表现出惊人爆发力，CRYBABY 收入同比增长 1537.2%至 11.65 亿元，快速

跻身头部阵营。产品品类方面，毛绒产品收入暴涨 1289%至 28.32 亿元，超越 MEGA 成为第二大品类，验

证非盲盒品类的市场潜力；MEGA 系列增长 146.1%至 16.84 亿元，通过限量策略巩固高端定位；新推出的

积木产品不仅开辟新用户圈层，更为 IP 生态提供互动式体验场景。值得关注的是，IP 授权业务同比增长

54.5%至 16.01 亿元，显示公司从产品公司向文化平台转型的战略取得实质突破。

盈利能力的大幅提升得益于收入结构优化与精细化运营。综合毛利率提升 5.5 个百分点至 66.8%，主要驱

动力来自高毛利的海外业务占比提升及供应链成本优化，其中境外业务毛利率 71.3%，较上年提升 6.4 个

百分点。费用端控费成效显著，销售费用率下降3.8个百分点至28%，管理费用率降低3.9个百分点至7.3%，

数字化运营带来的会员复购率提升至 49.4%，4608 万注册会员贡献 92.7%销售额，显著降低获客成本。经

调整净利润率提升 7.2 个百分点至 26.1%，调整后净利润 34.03 亿元同比增长 185.9%，经营现金流充沛支

撑 38.9 亿元的资本开支，用于海外扩张和 IP 开发储备。

多维度战略协同构建长期增长飞轮。从地域布局看，海外市场的营收占比有望在 2025 年突破 50%，公司

计划新增 100 家境外门店，重点布局北美、欧洲等高价值市场。产品端，积木、卡牌等新品类的推出不仅
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丰富收入来源，更通过互动玩法提升用户粘性，毛绒品类的爆发验证了非盲盒品类的延展空间。IP 运营

进入生态化阶段，短片内容制作、主题乐园运营及游戏衍生开发形成多维内容矩阵，CRYBABY 等高增长 IP

的文化符号属性逐渐显现。供应链方面，越南新工厂的投产将优化全球物流成本，配合本地化运营团队，

进一步释放新兴市场潜力。

风险提示：

消费需求持续走弱导致销量不及预期；行业激烈竞争导致产品价格下降、毛利下滑的风险；产品质量问题出现的

风险；原材料价格大幅波动的风险；行业竞争加剧风险；IP 的表现不及预期；新业务表现不及预期
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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

联系方式：

公司总部 北京办事处

深圳市福田区福华一路115号投行大厦20楼

TEL:0755-23838888 FAX:0755-25831718

P.R.China:518048 www.firstcapital.com.cn

北京市西城区广宁伯街2号金泽大厦东区16层

TEL: 010-63197788 FAX: 010-63197777

P.R.China:100140
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