
 

证券研究报告——晨会聚焦 2025 年 4 月 8 日 

4 月金股组合 

股票代码 股票名称 

600428.SH 中远海特 

1519.HK 极兔速递-W 

002648.SZ 卫星化学 

688019.SH 安集科技 

300750.SZ 宁德时代 

600600.SH 青岛啤酒 

603081.SH 大丰实业 

002916.SZ 深南电路 

 

 

市场指数 

指数名称 收盘价 涨跌% 

上证综指 3096.58  (7.34) 

深证成指 9364.50  (9.66) 

沪深 300 3589.44  (7.05) 

中小 100 5930.53  (8.10) 

创业板指 1807.21  (12.50) 

   

 

行业表现（申万一级） 

指数名称 涨跌% 指数名称 涨跌% 

农林牧渔 (2.14) 计算机 (12.55) 

食品饮料 (4.48) 机械设备 (12.19) 

银行 (4.67) 传媒 (12.12) 

公用事业 (5.38) 电力设备 (12.12) 

交通运输 (7.16) 通信 (11.72) 

资料来源：万得，中银证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

产品组 

证券分析师：王军 

(8621)20328310 

jun.wang_sh@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300511070001 

 

中银晨会聚焦-20250408 
■重点关注 

【电子】歌尔股份*苏凌瑶。公司发布 2024 年年报，全年营收同比微增，但

归母净利润大幅增长，主要各项业务的毛利率均出现提升。展望未来，AI/AR

眼镜产业有望在 AI 技术驱动下快速增长，公司布局充分，有望深度受益。 

【电子】蓝思科技*苏凌瑶。公司发布 2024 年年报，营收/归母净利润均实

现较快增长。公司产业链垂直整合取得有效成果，在“消费电子+智能汽车+

人形机器人”的多轮驱动战略指引下，新增长点多。 

【石油石化】中国石化*徐中良。2024 年公司实现营业收入 30,745.62 亿元，

同比降低 4.29%；归母净利润 503.13 亿元，同比降低 16.79%。2024 年四季

度单季，公司实现营业收入 7,080.21 亿元，同比减少 4.61%；实现归母净利

润 60.66 亿元，同比减少 19.09%。2024 年年度每股合计派息为 0.29 元（含

税），股利支付率为 69.06%,分红比例达到 73.3%。 

【石油石化】中国海油*徐中良。2024 年公司实现营业收入 4205.06 亿元，

同比增加 0.94%；归母净利润 1379.36 亿元，同比增加 11.38%。其中，四季

度实现营收 944.82 亿元，同比下降 13.94%，环比下降 4.81%，归母净利润

212.77 亿元，同比下降 18.78%，环比下降 42.38%。 
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重点关注 

【电子】歌尔股份—2024 年净利率修复，AI/AR 眼镜蓄势待发 

苏凌瑶 

公司发布 2024 年年报，全年营收同比微增，但归母净利润大幅增长，主要各项业务的毛利率均出现提升。展望未来，

AI/AR 眼镜产业有望在 AI 技术驱动下快速增长，公司布局充分，有望深度受益。 

公司 2024年营收微增，但归母净利润恢复较好；Q4因计提资产减值致使净利率环比下滑。公司 2024年营业收入 1009.54

亿元，同比增长 2.41%；归母净利润 26.65 亿元，同比增长 144.93%；扣非归母净利润 23.93 亿元，同比增长 178.30%；

毛利率 11.09%，同比提升 2.14 个百分点，净利率 2.56%，同比提升 1.53 个百分点。全年业绩提升的动力，在于消费

电子终端需求在 AI 等新技术的推动下有所提升，同时公司加强精益运营，带动公司盈利水平同比提升。2024Q4 单季

度营业收入 313.08 亿元，同比增长 27.13%，创上市以来单季度营收新高；归母净利润 3.20 亿元，同比增长 63.23%；

扣非归母净利润 3.47 亿元，同比增长 371.32%；毛利率 10.3%，同比降低 0.28 个百分点，环比降低 1.06 个百分点；净

利率 0.95%，同比提升 0.36 个百分点，环比降低 2.80 个百分点。公司 2024Q4 单季度归母净利润环比出现下滑，重要

原因是计提了较多资产减值损失，2024 全年资产减值共 6.43 亿元，单四季度增加 4.12 亿元；2024 年资产减值科目主

要为存货和固定资产的减值，其中存货减值为 4.01 亿元，固定资产减值为 2.42 亿元。 

各项业务盈利能力均有提升。分结构来看，公司智能硬件业务收入 572 亿元，营收占比达 56.66%，保持最高，但该业

务收入同比下降 2.57%，毛利率同比提升 1.90 个百分点。主要因 PS5 等产品处于生命周期中后段正常降量，导致该业

务营收有所下降；公司智能声学整机业务收入 263 亿元，营收占比达 26.05%，该业务收入同比提升 8.73%，毛利率同

比提升 2.73 个百分点，因公司智能无线耳机产品保持良性成长所致；公司精密零组件业务收入 151 亿元，营收占比

14.90%，该业务收入同比提升 15.85%，毛利率同比提升 1.02 个百分点，主要因声学传感器产品性能升级，价值量和

盈利能力提升所致。根据控股子公司歌尔微在港股提交的申请书显示，2024 年前三季度营收达 32.66 亿元，同比增长

52.17%，因 AI 技术与智能硬件融合导致的该业务增长势头较好。 

展望未来，在 AI 技术驱动下，以 AI/AR 眼镜为首的消费电子产品迎来重要增长动能。AI 眼镜在用户数据采集、人机

交互等方面具备独特优势，有望成为 AI 技术在端侧落地的重要载体，市场潜力较大；而 AR 眼镜产品在行业头部厂商

的积极投入和推动之下，AR 产品发布节奏加快，同时产业链核心零部件如光学、显示、通信、材料等技术迭代速度

亦加快，有望迎来新一轮快速发展。其中，AI 智能眼镜是全球消费电子最受关注的智能硬件创新方向之一，根据

Counterpoint Research 统计，2024 年全球 AI 智能眼镜出货量同比增长 210%，首次突破 200 万台大关；而根据 IDC 的

预测数据，2028 年全球 AR 设备出货量有望达到 690 万部，2025 年至 2028 年的复合增长率有望达到约 78%。 

公司深度布局 AI/AR 眼镜产业，发布系列新产品有望推动产业加速。2024 年 9 月，公司控股子公司歌尔光学在第 25

届光博会上，发布业内体积最小、重量最轻的 LCoS 全彩显示 AR 光机和 Micro LED 单绿色树脂衍射光波导 AR 显示

模组，有望助力 AR 眼镜实现真正轻量化。2025 年初，歌尔光学发布表面浮雕刻蚀光栅工艺的全新 AR 全彩光波导显

示模组 Star G-E1，通过优化光栅材料和结构，Star G-E1 可实现 5000 尼特的峰值亮度，亮度均匀性超过 45%，色差小

于 0.02，对比同类技术方案分别提升约 50%和 100%，有效减少图像颜色偏差，提升色彩表现；在外观方面，Star G-E1

采用单层光波导镜片，厚度仅 0.7 毫米，同时配备的 Micro LED 光机体积小于 0.5 立方厘米，在轻薄小巧的同时拥有

卓越的光学显示效果。 

评级面临的主要风险 

宏观市场风险、客户相对集中的风险、汇率波动风险、核心技术人员流失的风险、管理风险、关税政策带动供应链风

险。 

 

【电子】蓝思科技—2024 年营收/归母净利润较快增长，零整协同+多轮驱动战略展望佳 

苏凌瑶   

公司发布 2024 年年报，营收/归母净利润均实现较快增长。公司产业链垂直整合取得有效成果，在“消费电子+智能汽

车+人形机器人”的多轮驱动战略指引下，新增长点多。 

支撑评级的要点 

2024 年营收较快增长，毛利率微降，主因组装业务快速增长。2024 年公司营收 699.0 亿元，同比增长 28.3%；归母净

利润 36.2 亿元，同比增长 20.0%；扣非归母净利润 32.9 亿元，同比增长 46.3%；毛利率 15.9%，同比降低 0.7 个百分

点；净利率 5.3%，同比降低 0.3 个百分点。单四季度营收 236.7 亿元，同比增长 14.4%；归母净利润 12.5 亿元，同比

下降 8.7%；扣非归母净利润 11.9 亿元，同比增长 47.0%；毛利率 13.7%，同比下降 0.6 个百分点；净利率 5.4%，同比

下降 1.3 个百分点。公司 2024 年营收增长的主要原因，是垂直整合战略发挥成效，组装业务同比快速增长，并导入了

更多自有外观件、结构件和功能模组。同时，公司降本增效效果显著，管理/销售/财务费用率分别同比下降 0.63/0.23/0.52

个百分点。 
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各项主要业务均实现了稳步增长。分业务看，智能手机与电脑类业务营收 577.5 亿元，同比增长 28.6%，毛利率 15.1%，

同比降低 0.5 个百分点，主要在整机组装业务导入了新品类和新项目，以组装业务为主的湘潭蓝思营收增幅达 97.4%；

智能汽车与座舱类业务营收 59.3 亿元，同比增长 18.7%，毛利率 10.2%，同比下降 5.3 个百分点，因中控模组、仪表

面板、智能 B 柱与 C 柱、充电桩等较快增长；智能头显与穿戴类业务营收 34.9 亿元，同比增长 12.4%，毛利率 19.8%，

同比提升 4.6 个百分点，因公司的外观件、结构件在多款高端 AI 眼镜和头显上实现应用；其他智能终端业务营收 14.1

亿元，同比增长 754.2%，毛利率 19.8%，同比提升 8.3 个百分点，主要因公司的整机开发、精密制造、自动化整机组

装能力优势，在短期内为客户实现从构想到大规模量产。 

纵向看，产业链垂直整合取得有效成果，公司竞争优势得到强化。消费电子方面，整机组装领域获得较大进展，带动

湘潭蓝思的营收同比增长近翻倍；人形机器人方面，公司可以为客户提供一站式垂直整合服务，同时配合客户开发或

自研各类零部件和模组，持续导入自有零部件和模组，提升单机价值量；AI/AR 眼镜方面，蓝思科技是 Rokid 眼镜的

整机组装合作伙伴，从镜架、镜片、功能模组到全自动组装全链条覆盖，同时公司在智能眼镜核心组件，如光波导材

料、微纳加工等关键技术路线取得突破，纳米微晶玻璃等技术能有效加强 AI 眼镜的效果。未来公司组装业务规模有

望持续增长，带动公司玻璃、金属结构件与模组的自采率提升，全产业链进一步垂直整合可期。 

横向看，“消费电子+智能汽车+人形机器人”的多轮驱动战略指引下，公司新增长点多。在智能眼镜领域，公司与全球

AI 眼镜企业 Rokid 达成战略合作，公司提供全链条零部件制造和整机组装服务；同时公司与 Rokid 战略协同从业务合

作拓展至股权投资、合作基金等股权层面，为 AI 眼镜的加速发展做好布局；在折叠屏领域，公司已掌握上下折、左

右折、多折的 UTG 和 CPI 核心制造工艺，具备保护膜及贴合、铰链、钛铝合金中框及玻璃背板等组合贴装能力，已

应用在国内重要安卓客户的量产机型；在人形机器人领域，公司已与国内头部机器人公司合作，为多家人形机器人公

司提供一站式垂直整合服务，公司组建专门团队研发人形机器人关节、灵巧手、躯干、头部壳体及面罩等结构件、模

组。2025 年 1 月 21 日，蓝思科技成功批量交付灵犀 X1 人形机器人相关产品。 

评级面临的主要风险 

汇率波动的风险、管理融合的风险、宏观经济波动的风险、客户相对集中风险、关税政策带动供应链风险。 

 

【石油石化】中国石化—经营业绩持续稳健，分红比例再创新高 

徐中良 

2024 年公司实现营业收入 30,745.62 亿元，同比降低 4.29%；归母净利润 503.13 亿元，同比降低 16.79%。2024 年四

季度单季，公司实现营业收入 7,080.21 亿元，同比减少 4.61%；实现归母净利润 60.66 亿元，同比减少 19.09%。2024

年年度每股合计派息为 0.29 元（含税），股利支付率为 69.06%,分红比例达到 73.3%。 

支撑评级的要点 

经营现金流保持高位，盈利能力维持稳定。2024 年公司经营活动产生的现金流量净额达到 1493.60 亿元，尽管同比略

降，但仍处历史高位。投资活动现金流净流出为 1612.40 亿元，同比增长 3.45%；融资活动现金流净流出 192.37 亿元。

受益于套期保值业务收益，以及部分联营公司盈利状况好转，2024 年投资收益表现亮眼，为 158.89 亿元、同比增长

173.4%。2024 年公司销售毛利率为 15.47%，同比下降 0.18 pct，加权平均净资产收益率为为 6.19%，同比降低 1.40 pct。 

勘探开发板块业绩逆势增长。2024 年，公司全年实现油气当量产量 5.15 亿桶，同比增长 2.2%，其中天然气产量为

1,400.39 亿立方英尺，同比增长 4.7%。销售原油 3,452 万吨，同比增长 0.4%，均价 3,767 元/吨、同比下降 1.7%；销售

天然气 356 亿立方米，同比增长 6.5%，均价 1,802 元/千立方米、同比增长 1.5%，勘探开发板块实现营收 2,972.49 亿

元，同比下降 0.9%；但由于成本压降效果显著，经营收益达到 564 亿元，同比增长 25.4%。未来公司勘探开发板块将

以“增储、稳产、控本、提效”为主线，持续巩固上游业务作为利润压舱石的战略地位，并借助技术创新与天然气业务

优势，拓展中长期成长空间。 

炼油及化工板块盈利短期承压。炼油板块，加工原油及原料油 2.57 亿吨，同比降低 2.1%，汽油/柴油/煤油销量为 6,264.2

万吨/5631.0 万吨/2,383.4 万吨，同比分别+2.8%/-8.9%/+3.2%，单位加工成本为 4,408 元/吨，同比下降 1.5%；受航煤裂

解价差同比变差，以及汇率差导致进口原油采购成本增加影响，单位毛利降至 304 元/吨，同比减少 49 元/吨，经营收

益为 67 亿元，同比降低 67.4%。化工板块，经营总量为 8,345 万吨，同比增长 0.5%，其中，芳烃等盈利装置高负荷运

行，PX 产量再创历史新高，合成纤维单体及聚合物产量为 1003.3 万吨，同比增长 27.5%。受新增产能持续释放、 化

工毛利大幅收窄等因素影响，化工板块经营亏损 100 亿元。未来公司炼油板块将坚持低成本“油转化”、高价值“油转特”，

推进润滑油脂、特种蜡、可持续燃料等产品发展，化工板块将坚持“基础+高端”，加大新产品、高附加值产品开发力

度，炼油板块及化工板块业绩有望修复提升。 
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资本支出稳健，分红比例创新高。2024 年，公司资本支出为 1,750 亿元，其中勘探开发/炼化（炼油、化工）/营销板

块占比为 47.03%/42.29%/8.06%；2025 年公司计划资本支出为 1,643 亿元，其中勘探开发、炼化（炼油、化工）、营

销板块占比分别为 46.68%/40.90%/8.83%。另一方面，2024 年派发现金股利每股 0.29 元（含税），总计 347.47 亿元，

考虑股份回购等其他方式 21.31 亿元，分红比率达到 73.3%，创下近年新高。未来公司将维持稳定分红导向，长期投

资价值凸显。 

评级面临的主要风险 

国际油价剧烈波动风险、环保政策变化或自然灾害等因素导致生产装置异常，人员操作失误带来的安全生产风险、全

球经济低迷等。 

 

【石油石化】中国海油—归母净利润同比增长，油气资源储量再提升 

徐中良 

2024 年公司实现营业收入 4205.06 亿元，同比增加 0.94%；归母净利润 1379.36 亿元，同比增加 11.38%。其中，四季

度实现营收 944.82 亿元，同比下降 13.94%，环比下降 4.81%，归母净利润 212.77 亿元，同比下降 18.78%，环比下

降 42.38%。 

支撑评级的要点 

财务指标稳健向好，盈利水平保持高位。2024 年公司经营活动现金流净额为 2,209 亿元人民币，同比增长 5.3%，资产

负债率为 29.05%，同比降低 4.53%。销售毛利率/销售净利率分别为 53.63%/32.81%，同比提升 3.75 pct/3.02 pct。受海

外项目确认资产减值影响，2024 年资产减值损失为 80.47 亿元，同比增加 128.41%。 

产量储量稳健增长，低成本优势持续巩固。2024 年公司油气产量达 726.8 百万桶油当量，同比增长 7.2%。同时公司净

证实储量 72.7 亿桶油当量，同比增长 7.2%，储量替代率达 167%，储量寿命保持在 10 年，2025 年公司油气产量目标

为 760-780 百万桶油当量，储量替代率目标不低于 130%。2024 年公司共获得 11 个新发现，并成功评价 30 个含油气

构造。其中，在中国发现全球首个超深水超浅层千亿方大气田陵水 36-1 及南海东部最大的碎屑岩油田惠州 19-6；在海

外，圭亚那再获 1 个新发现，并成功获取莫桑比克、巴西和伊拉克 10 个区块石油合同。2024 年公司桶油主要成本为

28.52 美元/桶油当量，同比下降 1.1%。公司低成本优势持续巩固，油气资源禀赋优化，油气产量稳步提升，盈利能力

有望继续提升。 

绿色转型有序推进，兼顾长期发展与股东回报。2024 年公司多措并举落实节能减排，渤海岸电工程全面投运，全年完

成绿电替代 7.6 亿千瓦时；创建海上油气田火炬气回收关键技术体系；获取 200 万千瓦海上风电资源，海南 CZ-7 等示

范项目有序推进；推进 CCS/CCUS 产业化，打造渤海和海南两个海上 CCUS 基地，积极推进大亚湾区、长三角海上

CCS/ CCUS 示范项目。2024 年公司资本开支为 1,327 亿元人民币，重点投向油气开发项目及新能源业务，2025 年计划

资本开支 1,250-1,350 亿元人民币。2024 年公司每股派息合计 1.40 港元（含税），全年股息支付率达 44.7%，同时公

司承诺 2025-2027 年股息支付率不低于 45%，并计划根据市场环境和股东意愿动态调整分红政策。公司能源转型稳步

推进，股东回报持续向好，未来发展规划清晰可期。 

评级面临的主要风险 

国际油价剧烈波动风险、环保政策变化或自然灾害等因素导致生产装置异常、人员操作失误带来的安全生产风险、全

球经济低迷等。 
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