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晨会纪要

数据日期:2026-02-10 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） 4128.37 14210.62 4724.29 15528.25 4168.29 1471.49

涨跌幅度（%） 0.12 0.01 0.11 0.26 -0.13 0.91

成交金额（亿元） 8822.01 12233.33 4503.39 4380.65 5925.67 684.10

晨会主题

【重点推荐】

行业与公司

宏桥控股(002379.SZ) 深度报告:头部铝企盈利稳健，受益于行业高景气

周期

电投绿能(000875.SZ) 深度报告:国电投集团唯一绿色氢基能源平台，项

目陆续落地发展前景广阔

【常规内容】

宏观与策略

总量专题（首席经济学家团队）:总量专题-运用 AI 判断投资时钟转到哪

了

行业与公司

农业行业周报:农产品研究跟踪系列报告（194）-鸡蛋供应压力较大，奶

价低迷或驱动奶牛存栏去化加速

传媒互联网周报：可灵 AI3.0 发布，春节档有望持续催化 AI 应用及游戏

IP 潮玩

机械行业周报:制造成长周报（第 46 期）-第三代特斯拉人形机器人即将

亮相，Spacex 收购人工智能公司 xAI

电子行业投资策略:半导体 2 月投资策略：存储价格保持强势，模拟芯片

周期向上

哔哩哔哩-W(09626.HK) 海外公司深度报告:跨越盈利拐点，AI 应用与游

戏品类扩张加速商业化价值释放

泡泡玛特(09992.HK) 公司快评:2025 年全品类销量突破 4亿只，持续看

好 IP 势能带动业绩和估值提升

金融工程

金融工程日报:沪指迎 6 连阳，AI 应用表现强势

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 11 日

收盘指数 涨跌幅%

道琼斯 50188.13 0.1

纳斯达克 23102.48 -0.58

S&P500 6941.81 -0.33

法国 CAC40 8327.87 0.05

德国 DAX 24987.85 -0.1

日经 225 57650.54 2.28

恒生 27183.15 0.57

基金指数 02 月 11日

收盘指数 涨跌幅%

债券基金指数 3304.59 0.10

股票基金指数 13400.04 1.87

混合基金指数 12204.54 1.84

汇率 02 月 11日

收盘指数/价 涨跌幅%

欧元兑美元 1.18 -0.17

美元兑人民币 6.91 -0.22

美元兑港币 7.81 0.04

美元兑日元 154.39 -0.95

非流通股解禁 02 月 11日

名称
解禁数量

（万股）
流通股增加% 解禁日期

西部证券 36038.70 100.00 2026-01-19

郑州银行 27150.00 73.69 2025-11-27

南京证券 2657.21 100.00 2025-11-06

国信证券 47358.75 100.00 2025-08-14

西南证券 33000.00 100.00 2025-07-22

鹏欣资源 22026.56 100.00 2025-06-12

内蒙一机 412.50 82.58 2025-06-03

华电重工 408.34 100.00 2025-06-02
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【重点推荐】

行业与公司

 宏桥控股(002379.SZ) 深度报告:头部铝企盈利稳健，受益于行业高景气周期

公司是一家氧化铝和电解铝生产企业，电解铝营收占比 70%以上。公司是全球铝产业头部企业，拥有 1900

万吨氧化铝产能和 646 万吨电解铝产能，是全球第二大铝生产商。公司营业收入当中，电解铝占比 70%，

氧化铝占比 20%。公司间接控股股东是上市公司中国宏桥，是中国宏桥的盈利主体。

产能地理位置优越，盈利能力行业居中。公司生产氧化铝所需的铝土矿 80%以上来自中国宏桥参股的几

内亚赢联盟，供应稳定并且价格波动小，有效抵御资源端风险。氧化铝产能全部位于山东滨州，进口铝

土矿在港口通过皮带或汽运短倒即可送至厂区，相比河南和山西等内陆产能，运费带来的氧化铝成本优

势近 250 元/吨。公司电解铝产能 446 万吨位于山东，其余 200 万吨位于云南，处于产能搬迁过程，2028

年云南产能将达到 300 万吨。相比新疆电解铝产能聚集区，公司更靠近氧化铝产区和电解铝消费地，氧

化铝运费和铝产品外运费都低于新疆电解铝。

成本劣势在于电费，未来有下降空间。公司位于山东的电解铝产能从关联方电厂购电，价格参考山东国

网电价，近几年购电价格不含税 0.51 元/度，处于行业偏高水平。预计随着山东电网每月电度电价下调

以及计价方式变化，公司用电价格有望下降。我们测算山东电费每下降 0.01 元/度，公司利润增加 4 亿

元。

高比例分红回报投资者。公司坚持高比例分红，于 2025 年 5 月公告未来三年（2025-2027 年）股东回报

规划：公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利润分配中

所占比例最低应达到 80%。公司分红比例在铝行业是最高水平。

盈利预测与估值：公司是全球铝产业链头部企业，充分享受铝价上涨所带来的利润弹性，预计 2025-2027

年营业收入分别为 1662/1773/1773 亿元，归属母公司净利润 193.1/292.1/303.9 亿元，利润年增速分

别为 6.4%/51.3%/4.0%，每股收益分别为 1.48/2.24/2.33 元。通过多角度估值，得到公司的合理估值区

间为 31.4-35.8 元人民币，对应约 4087-4670 亿元市值，相较当前市值有 7%-22%溢价空间。首次覆盖给

予“优于大市”评级。

风险提示：铝价下跌风险；国外电解铝快速增加导致行业供需格局变差风险；铝土矿、煤炭、预焙阳极、

电力价格上涨风险。

证券分析师： 刘孟峦（S0980520040001）、焦方冉（S0980522080003）

 电投绿能(000875.SZ) 深度报告:国电投集团唯一绿色氢基能源平台，项目陆续落地发

展前景广阔

公司概况：公司为以新能源产业为主营业务的新型绿色能源企业，作为国家电投集团公司面向全球发展

的唯一绿色氢基能源平台，公司确定了“新能源+”、绿色氢基能源“双赛道”布局发展。截至 2024 年，

公司累计装机容量为 1444.11 万千瓦，其中火电、风电、光伏、生物质装机容量分别为 330、372、739、

3 万千瓦，风光清洁能源装机占比合计为 76.9%。

煤电盈利稳定性提升，公司火电盈利有望趋稳。火电电价机制不断完善，随着新型电力系统建设推进，

火电电价机制逐渐由“单一制电价”转变为“两部制电价”，煤电收益来源为电量电价+辅助服务+容量

电价，火电盈利模式转变，盈利水平趋于稳健。随着未来容量电价提升，电量电价收入占比逐步下降，

公司火电收入波动性下降，火电盈利趋于稳定。

新能源发电市场化推进，未来有望实现合理收益水平。136 号文在推动新能源全面参与市场的同时建立

新能源可持续发展价格结算机制，促进新能源项目实现合理收益水平。公司新能源业务稳步推进，在手

新能源项目资源储备较为充足及在建项目规模体量较大，未来公司新能源项目逐步投产，将促进公司新

能源板块业绩稳步增长。
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新能源非电利用推进，公司绿色氢基能源业务迎发展机遇。推动新能源非电利用发展可再生能源制氢氨

醇等是未来新能源消纳水平提升的重要举措。同时，欧盟将船运行业纳入碳排放交易体系以及国际海事

组织推动船运行业净零排放将促进绿色甲醇需求释放，为新能源非电利用提供应用方向。公司大力发展

绿色氢基能源，率先打造“绿电-绿氢-绿氨”的绿色发展模式，利用吉林西部丰富的风光资源发出的电

力，通过电解水制取氢气，结合空分得到的氮气合成为绿氨，可广泛应用于化工、电力及交通等领域。

目前，电投绿能已建成投产大安风光制绿氢合成氨一体化示范项目，在建梨树 20 万吨级绿色甲醇创新

示范项目、盐城吉电绿氢制储运加用一体化（一期）示范项目等，绿氢、绿氨、绿色甲醇合计产能为 3.4、

18、20 万吨。

投资建议：预计 2025-2027 年公司归属母公司净利润分别为 5.33/8.09/9.07 亿元，归母净利润年增速

分别为-51.5%/51.8%/12.2%；EPS 分别为 0.15/0.22/0.25 元，当前股价对应 PE 分别为 47.1/31.0/27.7。

考虑到市场上以绿色氢基能源为主营业务的上市公司较少可比性不足，采用绝对估值方法，我们认为公

司股票价值在 7.89 元-8.24 元之间，较当前股价有 14%-19%的溢价。首次覆盖，给予“优于大市”评级。

风险提示：电价下降；煤价上涨；电源项目投运不及预期；用电量增速下行。

证券分析师： 黄秀杰（S0980521060002）、刘汉轩（S0980524120001）、崔佳诚（S0980525070002）

【常规内容】

宏观与策略

 总量专题（首席经济学家团队）:总量专题-运用 AI 判断投资时钟转到哪了

核心结论：①基于改进版投资时钟的大类资产配置效果较好，难点是投资时钟的阶段划分需要专业分析。

②引入 AI 替代分析师构建资产配置组合，2005 年来的历史数据显示，收益率仅略低于真人。③AI 定位

当前投资时钟，对应的资产配置比例为：股票 35%、债券 25%、商品 25%、现金 15%。

证券分析师： 荀玉根（S0980525090001）、王开（S0980521030001）

行业与公司

 农业行业周报:农产品研究跟踪系列报告（194）-鸡蛋供应压力较大，奶价低迷或驱动

奶牛存栏去化加速

周度农产品跟踪：牛价有望持续上涨，反内卷支撑中长期生猪价格。

生猪：反内卷有望支撑猪价中长期表现。2026 年 2 月 6日生猪价格 12.05 元/公斤，周环比-1.31%；7kg

仔猪价格约 357.62 元/头，周环比-2.21%。

白鸡：供给小幅增加，关注旺季消费修复。2026 年 2 月 6 日，鸡苗价格 1.94 元/羽，周环比-9.35%；毛

鸡价格 7.30 元/公斤，周环比-5.19%。

黄鸡：供给维持底部，有望率先受益内需改善。2026 年 2 月 4 日浙江快大三黄鸡/青脚麻鸡/雪山草鸡斤

价分别为 4.6/4.5/5.6 元，周环比分别-8.00%/-26.69%/-9.68%。

鸡蛋：在产父母代存栏处于高位，中期供给压力较大。2026 年 2 月 6日，鸡蛋主产区价格 3.44 元/斤，

周环比+6.83%，同比+19.44%。

肉牛：新一轮牛价上涨开启，看好牛周期反转上行。2026 年 2 月 6 日，国内育肥公牛出栏价为 25.20

元/kg，周环比持平，同比+8.15%；牛肉市场价为 61.88 元/kg，周环比持平，同比+21.93%。

原奶：奶牛去化有望延续，原奶价格 2026 年或迎拐点。2026 年 1 月 29 日，国内主产区原奶均价为 3.04

元/kg，周度环比持平，同比-2.88%。

豆粕：估值处于历史低位，关注潜在天气或贸易端催化。2026 年 2 月 6 日，国内大豆现货价为 4072 元/
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吨，周环比持平，国内豆粕现货价为 3159 元/吨，周环比+1.32%。

玉米：底部支撑较强，中长期供需平衡表收缩。2026 年 2 月 6 日国内玉米现货价 2331 元/吨，周环比

-0.09%，同比+8.52%。

橡胶：短期受益石化链涨价，中期看好景气向上。2026 年 2 月 6 日，国内全乳胶山东市价为 15900 元/

吨，周环比-1.55%，同比-4.22%。

核心观点：掘金牧业景气大周期，把握养殖龙头估值切换。1）肉牛及原奶：看好国内牧业大周期反转，

海内外肉牛及原奶景气有望共振上行。2）生猪：官方产能调控将加速头部企业现金流快速好转，并有

望转型为红利标的，在全行业产能收缩的背景下，龙头的成本优势有望明显提高，强者恒强。3）禽：

供给波动幅度有限，行情有望随需求复苏，龙头企业凭借单位超额收益优势有望实现更高现金流分红回

报。4）饲料：畜禽养殖工业化加深，产业分工明确，饲料龙头凭借技术和服务优势，有望进一步拉大

竞争优势。5）宠物：稀缺消费成长行业，有望持续受益人口变化趋势。

投资建议：推荐牧业、猪禽龙头、宠物。1）牧业推荐：优然牧业、现代牧业等。2）生猪推荐：华统股

份、德康农牧、牧原股份、温氏股份、天康生物、神农集团等。3）禽推荐：立华股份、益生股份、圣

农发展等。4）饲料推荐：海大集团。5）宠物推荐：乖宝宠物等。

风险提示：恶劣天气带来的不确定性风险；不可控动物疫情引发的潜在风险。

证券分析师： 鲁家瑞（S0980520110002）、李瑞楠（S0980523030001）、江海航（S0980524070003）

 传媒互联网周报：可灵 AI3.0 发布，春节档有望持续催化 AI 应用及游戏 IP 潮玩

行业下跌 3.30%，跑输沪深 300，跑输创业板指。本周（2.2-2.6）传媒行业下跌 3.30%，跑输沪深 300

（-1.13%），跑输创业板指（-3.28%）。其中涨幅靠前的分别为横店影视、遥望科技、新华都、联建光

电等，跌幅靠前的分别为蓝色光标、易点天下、因赛集团、福石控股等。横向比较来看，本周传媒板块

在所有板块中涨跌幅排名第 25 位。

可灵 AI 3.0 正式发布，LABUBU 2025 年全球销量突破 1 亿只。1）2 月 5 日，快手旗下的视频生成大模

型可灵 AI（Kling AI）正式宣布上线 3.0 系列模型，不仅支持最长 15 秒的连续高清视频生成，更在

多镜头叙事的一致性上取得了突破；2）OpenAI 推出了适用于 macOS 系统的全新 Codex 桌面应用，支

持多智能体并行作业，能够融合不同 AI 智能体的专项能力来处理复杂的开发流程，并搭载了

GPT-5.2-Codex 模型，以提升开发效率；3）泡泡玛特年会资料显示，LABUBU 2025 年全球销量超过 1

亿只。

本周重要数据跟踪：点点互动持续表现亮眼。1）本周（2 月 2 日-2 月 8 日）电影票房 2.24 亿元。票房

前三名分别为《疯狂动物城 2》（0.46 亿元，票房占比 20.5%）、《爆水管》（0.30 亿元，票房占比 13.3%）、

《匿杀》（0.26 亿元，票房占比 11.6%）；2）综艺节目方面，《微博之夜 2025》、《声生不息·华流

季》、《主咖和 Ta 的朋友们》、《现在就出发第 3 季》和《最强大脑第十三季》排名居前；3）游戏方

面，2026 年 1 月中国手游收入前三名分别为 Hungry Studio《Block Blast！》、Vita Studio《Vita Mahjong》

和 Oakever Games《Tile Explorer》。

投资建议：春节有望持续催化 AI 应用破圈及商业化落地，把握 IP 潮玩与游戏板块底部机会。1）春节

期间从元宝到豆包、千问，AI 应用催化密集；关注受益流量入口竞争下的 GEOChaney 机会，从营销中介

到优质语料、大模型平台有望持续受益；AI 营销方向关注浙文互联、汇量科技等标的；语料方向关注浙

数文化、中文在线等标的；平台端持续看好受益 AI 提升广告投放效率的哔哩哔哩；2）把握业绩与估值

兼备的游戏板块底部布局机会，自下而上把握产品周期及业绩表现以及具备 AI 产品落地的相关标的，

推荐巨人网络、吉比特、恺英网络、心动公司、三七互娱等标的；3）IP 潮玩把握泡泡玛特底部修复机

会。

风险提示：监管政策风险；业绩风险；商誉及资产减值风险等。

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

 机械行业周报:制造成长周报（第 46 期）-第三代特斯拉人形机器人即将亮相，Spacex
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收购人工智能公司 xAI

重点事件点评&重点关注：商业航天、人形机器人、AI 基建

事件 1-特斯拉第三代人形机器人即将亮相：2026 年 2 月 6 日，据特斯拉官方微博消息，第三代特斯拉

人形机器人即将亮相，预计年产百万台。

事件 2-Spacex 宣布以全股票交易形式收购人工智能公司 xAI：2026 年 2 月 2 日，马斯克旗下的 Spaex

（太空探索技术公司）正式宣布，以全股票交易形式收购其人工智能公司 xAI。

事件 3-亚马逊 2026 年资本支出预计增长至 2000 亿美元：2026 年 2 月 5 日，亚马逊发布财报，表示正

积极投资数据中心等基础设施以满足 AI 需求的激增，预计 2026 年投入约 2000 亿美元资本支出，同比

增长超过 50%。

商业航天点评：SpaceX 收购人工智能公司 xAI，太空算力发展有望加速协同发展，太空应用场景的落地

将带动火箭发射需求，运力提速发展也将打开更多应用场景。我们持续看好商业航天的长期投资机会，

重点关注运力卡脖子的火箭环节，优先看好 Spacex 产业链以及国内商业火箭产业链如蓝箭航天、中科

宇航等头部民营火箭产业链：1)火箭端重点关注重要结构件及 3D 打印新应用：【华曙高科】【江顺科

技】【南风股份】【应流股份】【龙溪股份】；2）卫星端关注总装及检验检测等环节：【广电计量】

【苏试试验】【上海沪工】；3）太空光伏设备：【捷佳伟创】【奥特维】【晶盛机电】；4）其他：【中

泰股份】【冰轮环境】等。

人形机器人点评：特斯拉第三代人形机器人即将亮相，硬件方面，Optimus V3 进行了重新设计，我们预

计在灵巧手、减速器等方面均有提升；大脑方面，V3 通过观察人类行为可学习新技能，其通用性进一步

提升，下游应用场景有望拓展。我们认为 Optimus V3 亮相时间将近，行业或将持续迎来催化，带动板

块情绪进一步修复。1）确定性：特斯拉产业链核心供应商或者实力强、卡位好的公司，重点关注【恒

立液压】【五洲新春】【蓝思科技】【绿的谐波】【飞荣达】【汇川技术】等；2）弹性：重视基本结

构研究拓展至完整结构的增量环节或现有环节高确定性新标的，重点关注【唯万密封】【龙溪股份】【信

捷电气】【飞荣达】【汉威科技】等。

AI 基建点评：亚马逊 2026 年资本开支超预期，海外大厂 2026 年资本支出持续超预期落地，AI 基建保

持高景气度。我们持续看好 AI 基建相关产业链，重点关注燃气轮机及液冷方向。建议重点关注 AI 数据

中心能源供应核心卡位的燃机产业链：1）燃机热端叶片：【应流股份】【万泽股份】；2）燃机发电机

组：【杰瑞股份】；3）燃机其他铸件：【豪迈科技】；4）燃机配套余热锅炉（HRSG）：【博盈特焊】。

建议重点关注重点关注液冷中价值量高、核心卡位的环节：1）一次侧重点关注冷水机组及压缩机环节：

【冰轮环境】【汉钟精机】；2）二次侧重点关注集成商：【高澜股份】【同飞股份】；3）二次侧零部

件端重点关注 CDU、Manifold、冷板、UQD 环节：【飞荣达】【奕东电子】【南风股份】【强瑞技术】。

行业动态&政府新闻&公司动态

行业动态：商业航天-2 月 2日，SpaceX 宣布收购人工智能公司 xAI；2 月 7 日，我国使用长征二号 F 运

载火箭成功发射一型可重复使用试验航天器。人形机器人-2 月 2日，小鹏希望打造出一台极致拟人的机

器人；2 月 2 日，特斯拉第三代人形机器人即将亮相；2 月 4 日，浙江大学人形机器人创新研究院正式

发布全尺寸人形机器人 Bolt；2 月 6 日，马斯克称人形机器人 Optimus 为“无限印钞机”；2 月 6日，

特斯拉中国 AI 训练中心已投入使用。AI 基建-2 月 6 日，亚马逊今年资本支出预计猛增至 2000 亿美元。

政府新闻：人形机器人-2 月 6 日，具身智能产业成为大国博弈新赛道。

公司动态：人形机器人-2 月 5 日，福莱新材与灵心巧手达成全面战略合作，10 万套触觉传感器订单落

地。

本周重点关注标的-飞荣达；博盈特焊、杰瑞股份、应流股份、万泽股份；广电计量。

行业投资观点

1、人形机器人：从价值量和卡位上把握空间及确定性（优选 T 链供应商&实力强卡位好的公司），股票

弹性上重点寻找增量环节，重点关注：1）关节模组：【恒立液压】【汇川技术】【蓝思科技】【震裕

科技】；2）灵巧手：【飞荣达】【雷赛智能】【蓝思科技】等；3）减速器环节：【绿的谐波】；4）

丝杠环节：【恒立液压】【绿的谐波】【五洲新春】；5）关节轴承+连杆：【龙溪股份】；6）电机环
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节：【信捷电气】【雷赛智能】等；7）本体及代工：【蓝思科技】【永创智能】【博众精工】；8）散

热：【飞荣达】；9）传感器：【汉威科技】；10）设备：【博众精工】；10）其他：【唯万密封】【奥

普特】【华翔股份】等。

2、AI 基建：1）AI 液冷：【飞荣达】【高澜股份】【同飞股份】【南风股份】【奕东电子】；2）燃机

环节：【应流股份】【豪迈科技】；3）制冷环节：【汉钟精机】【冰轮环境】。

3、自主可控-国产化率低：通用电子测量仪器重点关注【普源精电】【鼎阳科技】【优利德】，其他关

注【川仪股份】等；半导体产业链重点推荐【汇成真空】【唯万密封】；X线设备核心器件重点推荐【奕

瑞科技】。

4、低空经济：低空经济产业进展迅速基建先行，全国低空交通“一张网”项目启动，统一标准构建空

管网络，整机和核心零部件（发动机/电机）会是产业发展核心环节，重点关注【应流股份】【宗申动

力】等。

5、智能焊接机器人：智能焊接在钢结构行业已开始从 0 到 1 放量，长期来看智能焊接机器人市场近千

亿，重点关注【柏楚电子】。

6、核聚变：核聚变是能源变革的长期方向，首次聚变能发电标志核聚变取得一定实质进展，重点关注

【应流股份】【江苏神通】。

7、商业航天：国内商业航天火箭进步推动卫星组网，海外卫星应用成果显著，产业进展加速，重点关

注【广电计量】【应流股份】【上海沪工】【中泰股份】【苏试试验】【龙溪股份】【华曙高科】【南

风股份】。

风险提示：行业下游需求不及预期，技术发展不及预期的风险。

证券分析师： 吴双（S0980519120001）、杜松阳（S0980524120002）

联系人： 张宇翔

 电子行业投资策略:半导体 2月投资策略：存储价格保持强势，模拟芯片周期向上

1 月 SW 半导体指数上涨 18.04%，估值处于 2019 年以来 91.62%分位

2026 年 1 月 SW 半导体指数上涨 18.04%，跑赢电子行业 7.53pct，跑赢沪深 300 指数 16.39pct；海外费

城半导体指数上涨12.92%，台湾半导体指数上涨16.35%。从半导体子行业来看，集成电路封测（+32.58%）、

分立器件（+20.75%）、半导体材料(+19.50%)、数字芯片设计（+18.82%）、半导体设备（+18.32%） 涨

跌幅居前；模拟芯片设计（+16.30%）涨跌幅居后。截至 2026 年 1 月 31 日，SW 半导体指数 PE（TTM）

为 119.15x，处于 2019 年以来的 91.62%分位。SW 半导体子行业中，集成电路封测和半导体设备 PE（TTM）

较低，分别为 73 倍和 89 倍；模拟芯片设计、数字芯片设计估值分别为 160 倍和 133 倍；半导体设备处

于 2019 年以来较低估值水位，为 47.52%分位。

4Q25 主动基金半导体重仓持股比例为 11.66%，超配 5.6pct

4Q25 主动基金重仓持股中电子公司市值为 4033 亿元，持股比例为 22.95%；半导体公司市值为 2048 亿

元，持股比例为 11.66%，环比下降 0.9pct。相比于半导体流通市值占比 6.08%超配了 5.6pct。4Q25 前

二十大重仓股中，新增佰维存储、长川科技、复旦微电、德明利、豪威集团，取代芯原股份、瑞芯微、

思特威、圣邦股份、恒玄科技，中科飞测、寒武纪、华海清科持股占流通股比例增幅居前，华虹公司、

源杰科技、思瑞浦、兆易创新持股占流通股比例降幅居前。

12 月全球半导体销售额同比增长 37.1%，存储价格继续上涨

根据 SIA 的数据，2025 年 12 月全球半导体销售额为 788.8 亿美元(YoY +37.1%,QoQ +2.7%)，连续 26

个月同比正增长；其中中国半导体销售额为 212.9 亿美元，同比增长 34.1%，环比增长 3.8%。存储方面，

DRAM 12 月合约价和 1 月现货价均继续上涨。另外，TrendForce 预计 2026 年 DRAM 产值将增长 144%至

4043 亿美元，NAND Flash 产值将增长 112%至 1473 亿美元。基于台股半导体企业 12 月营收数据，IC 设

计/封测、DRAM 芯片均同环比增长，IC 制造同比增长环比减少。

投资策略：存储价格保持强势，模拟芯片周期向上
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台积电预计 2026 年收入增长近 30%，资本开支提高至 520-560 亿美元，并上调 AI 加速器 2024-2029 年

CAGR 至中高 50%区间，建议关注算力产业链寒武纪、翱捷科技、澜起科技等。成熟制程方面，TrendForce

预计 2026 年全球 8 英寸总产能下降 2.4%，叠加 AI 带动的 Power 相关 IC 需求，预计 2026 年全球 8 英寸

平均产能利用率将上升至 85-90%。建议关注生产链中芯国际、华虹半导体、中微公司、北方华创、拓荆

科技、江丰电子、鼎龙股份、长电科技、通富微电、伟测科技、沪硅产业、立昂微等。

TI 表示 1Q26 收入表现强于正常的季节效应不是由于价格驱动，而是来自订单量持续增长。公司看到工

业市场持续复苏，数据中心需求持续强劲。我们认为，去库完成后的工业复苏叠加 AI 需求拉动，模拟

芯片进入向上周期，建议关注模拟芯片企业圣邦股份、杰华特、思瑞浦、纳芯微、南芯科技、晶丰明源、

艾为电子、芯朋微、帝奥微等。

存储除需求量受 AI需求拉动外，价格仍处于上涨周期中，TrendForce 预计 2026 年 DRAM 产值将增长 144%

至 4043 亿美元，NAND Flash 产值将增长 112%至 1473 亿美元，建议关注存储产业链企业江波龙、德明

利、佰维存储、兆易创新、北京君正、普冉股份等。

风险提示：国产替代进程不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧的风险；国际关系发生不利变化

的风险。

证券分析师： 胡剑（S0980521080001）、胡慧（S0980521080002）、张大为（S0980524100002）、詹浏洋

（S0980524060001）、李书颖（S0980524090005）

 哔哩哔哩-W(09626.HK) 海外公司深度报告:跨越盈利拐点，AI 应用与游戏品类扩张加

速商业化价值释放

国内领先的 PUGV 平台，生态护城河持续筑牢。哔哩哔哩（B站）成立于 2009 年，历经十余年从二次元

社群向全品类视频平台的成功“破圈”，现已发展为国内最大的基于 UP 主生态的 PUGC（专业用户生产

内容）视频平台 。其核心竞争力在于构建了一个高壁垒、强关注且高粘性的视频兴趣社区，用户与 UP

主之间存在极强的情感纽带和信任背书 。截至 2025 年 Q3，平台 MAU 和 DAU 分别达到 3.76 亿和 1.17

亿，均创历史新高；日活用户日均使用时长增长至 112 分钟，显示出极高的用户忠诚度 。此外，B 站成

功实现了用户群体的跨代际扩张，用户平均年龄已由 2018 年的 21 岁增长至当前的 26 岁，覆盖了中国

绝大多数 Z+世代，这部分人群正逐步成为社会消费主力军，为平台的商业化提供了极具潜力的流量池。

业务结构优化，广告与游戏双轮驱动增长弹性。1）公司商业化形态多元，由增值服务、广告、游戏和

IP 衍生品四大板块构成。其中，增值业务（会员费及直播）作为第一大收入来源，保持年化近 10%的稳

健增长，为公司贡献了稳定的现金流底座 ；2）业绩弹性主要来自广告与游戏业务。广告业务得益于算

法迭代与社区心智的成熟，在 2025 年前三季度实现同比增长 21%，增速显著优于行业平均水平 。游戏

业务则在经历战略调整后重新聚焦，凭借 2024 年上线的爆款 SLG 手游《三国：谋定天下》实现了质的

飞跃，该产品不仅打破了 B 站过度依赖二次元题材的固有印象，更在 2024 年推动游戏收入同比高增长，

成为平台盈利的破局点 ；3）这种从单一增值驱动向“社区+内容+商业化”多点开花的结构转型，显著

增强了营收的抗风险能力与成长空间。

财务越过盈亏平衡线，利润进入加速释放期。1）财务数据的质变是 B 站重要的拐点时刻。受惠于高毛

利广告及游戏业务占比的提升，公司毛利率与净利率自 2023 年起持续改善，成功在 2024 年 Q3 实现单

季利润转正，并预计在 2025 年实现全年扭亏为盈，开启利润加速释放期 ；2）B 站独特的 PUGV 生态使

其在成本端具备天然优势：2024 年内容成本仅占营收的 10%，远低于传统长视频平台。同时营销费用率

已降至 16%，表明平台已脱离“烧钱换增长”阶段，依靠内生社区动力即可实现用户的长效留存 ；3）

在现金流方面，公司经营性现金流于 2023 年转正，2025 年前三季度进一步增长至 53.08 亿元，健康的

自身造血能力结合持续优化的治理结构，正推动 B站从流量平台向高利润商业体演进。

投资逻辑：短期具备安全边际，长线成长空间持续打开；1）我们维持盈利预测，维持“优于大市”评

级。预计公司 2025/26/27 年经调后净利润分别为 25.48/33.66/45.76 亿元，对应同期 36/27/23x PE。

短期来看参考可比公司，合理市值为 934-1307 亿元（港币），当前股价隐含 29%向上空间；2）长期而

言，游戏与广告业务的成长天花板正在被 AI 技术与全品类战略持续拉高。游戏端，B 站正从 9%市场份

额的二次元小众领域向大众 IP 品类（如三国 SLG、硬核射击、竞技卡牌）全面转型，潜在市场规模具备

显著扩张空间；《逃离鸭科夫》等现象级单机作品的成功，证明了平台具备跨品类研发、发行及激活高



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

8

价值玩家的能力。广告端，B 站变现效率仍有巨大“补齐”空间，当前每千人单位时长的收入贡献处于

行业低位。参考 Meta 通过 AI 实现业绩爆发的路径，B 站正通过哔哩必达等平台与工具提升营销效率，

结合 GEO 产业趋势，深度视频内容的广告商业化变现能力有望加速释放。若其变现效率未来能对标行业

平均水平，有望带来百亿级别的广告增量贡献，推动公司估值逻辑由“社区平台”向“高壁垒 AI 内容

商业化生态”跃迁。

风险提示：业绩低于预期、技术进步低于预期、监管政策风险等。

证券分析师： 张衡（S0980517060002）、熊莉（S0980519030002）、云梦泽（S0980525110001）、陈瑶蓉

（S0980523100001）

 泡泡玛特(09992.HK) 公司快评:2025 年全品类销量突破 4亿只，持续看好 IP 势能带动

业绩和估值提升

公司公告：2 月 9 日，公司发布公告，2025 年全公司全品类销量超过 4 亿只，其中，THE MONSTERS 全品

类产品全球销售超过 1亿只。

国信传媒观点：1）2025 年公司全 IP 全品类销量突破 4 亿只，渠道和供应端也取得突破；2）IP 矩阵健

康，近期爆款频出、春节有望加速 IP 势能成长；3）看好潮玩龙头的 IP 运营能力和出海空间，当前估

值低位具备修复空间，维持 “优于大市”评级。我们维持盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分

别为 120.2/170.5/208.9 亿，同比增长 284.4%/41.9%/22.6%，当前股价对应 PE=27.3/19.3/15.7x。公

司的 IP 打造与运营能力得到持续验证、海外渠道维持迅猛成长；同时 IP 乐园、联名活动等有望提升 IP

运营深度，长线 IP 打造与运营、商业化变现能力有望持续增强；当前估值低位具备上修空间，维持“优

于大市”评级。4）风险提示：门店扩张不及预期；潮玩材料成本上行；IP 生命周期风险等。

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

金融工程

 金融工程日报:沪指迎 6 连阳，AI 应用表现强势

市场表现：20260210 规模指数中中证 1000 指数表现较好，板块指数中科创 50 指数表现较好，风格指数

中沪深 300 成长指数表现较好。传媒、家电、煤炭、计算机、轻工制造行业表现较好，房地产、食品饮

料、商贸零售、农林牧渔、综合行业表现较差。影视、谷子经济、短剧游戏、中文语料库、动漫等概念

表现较好，BC 电池、毫米波、钒钛、硅能源、白酒等概念表现较差。

市场情绪：20260210 收盘时有 71 只股票涨停，有 12 只股票跌停。昨日涨停股票今日收盘收益为 2.74%，

昨日跌停股票今日收盘收益为-1.23%。今日封板率 80%，较前日提升 1%，连板率 24%，较前日下降 8%。

市场资金流向：截至 20260209 两融余额为 26644 亿元，其中融资余额 26476 亿元，融券余额 168 亿元。

两融余额占流通市值比重为 2.6%，两融交易占市场成交额比重为 9.5%。

折溢价：20260209 当日 ETF 溢价较多的是影视 ETF，ETF 折价较多的是沪港深 500ETF 富国。近半年以来

大宗交易日均成交金额达到 23 亿元，20260209 当日大宗交易成交金额为 35 亿元，近半年以来平均折价

率 6.89%，当日折价率为 5.16%。近一年以来上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 股指期货主力合

约的年化贴水率中位数分别为 0.63%、3.79%、11.15%、13.61%，当日上证 50 股指期货主力合约年化升

水率为 2.28%，处于近一年来 93%分位点，当日沪深 300 股指期货主力合约年化贴水率为 0.07%，处于近

一年来 89%分位点；当日中证 500 股指期货主力合约年化贴水率为 2.14%，处于近一年来 90%分位点；当

日中证 1000 股指期货主力合约年化贴水率为 2.93%，处于近一年来 94%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环旭电子、南矿集团、河钢资源、新开源、华锐精

密、三夫户外、多利科技、亚玛顿等，环旭电子被 114 家机构调研。20260210 披露龙虎榜数据中，机构

专用席位净流入前十的股票是巨力索具、杭电股份、西部材料、泽润新能、海看股份、菜百股份、皇台

酒业、海南矿业、奥飞娱乐、万向钱潮等，机构专用席位净流出前十的股票是中文在线、万达电影、协

鑫集成、C 林平、可川科技、捷成股份、通达创智、流金科技、视觉中国、醋化股份等。陆股通净流入
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前十的股票是光线传媒、浙文互联、西部材料、捷成股份、杭电股份、可川科技、菜百股份、红太阳、

海看股份、文投控股等，陆股通净流出前十的股票是中文在线、万向钱潮、协鑫集成、视觉中国、中国

电影、万达电影、海南矿业、巨力索具、奥飞娱乐、顺灏股份等。

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 1117.26 -0.39 ICE 布伦特原油 69.04 1.45

白银 20961.00 0.90 铜 101510.00 0.01

铝 23435.00 -0.38 铅 16630.00 0.75

豆一 4411.00 1.70 锌 24385.00 -0.99

豆粕 2981.00 -0.50 镍 133500.00 -0.14

玉米 2267.00 0.00 锡 380510.00 1.84

螺纹钢 2940.00 0.54 SR603 5284.00 0.53

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 99.9 100.2 国家统计局

2024/11/30 11 月狭义货币(M1)同比(%) -0.0 -0.02 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

002673.SZ 西部证券 36038.70 446958.17 100.00 2026-01-19

002936.SZ 郑州银行 27150.00 633182.94 73.69 2025-11-27

601990.SH 南京证券 2657.21 368636.10 100.00 2025-11-06

002736.SZ 国信证券 47358.75 961242.93 100.00 2025-08-14

600369.SH 西南证券 33000.00 664510.91 100.00 2025-07-22

600490.SH 鹏欣资源 22026.56 221288.70 100.00 2025-06-12

600967.SH 内蒙一机 412.50 170338.18 82.58 2025-06-03

601226.SH 华电重工 408.34 116701.00 100.00 2025-06-02

002142.SZ 宁波银行 7581.90 659965.10 95.06 2025-05-16

688232.SH 新点软件 15651.92 33000.00 100.00 2025-05-16

301093.SZ 华兰股份 3782.78 13466.66 100.00 2025-04-30

688257.SH 新锐股份 2460.70 9280.00 100.00 2025-04-28

688553.SH 汇宇制药-W 11406.67 42360.00 100.00 2025-04-28

301088.SZ 戎美股份 16800.00 22800.00 100.00 2025-04-28

301091.SZ 深城交 8400.00 16000.00 100.00 2025-04-28

688211.SH 中科微至 6660.00 13160.86 100.00 2025-04-28

688739.SH 成大生物 22766.37 41645.00 100.00 2025-04-28
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688255.SH 凯尔达 2837.71 7841.46 100.00 2025-04-25

600926.SH 杭州银行 50408.30 586039.74 87.83 2025-04-24

301087.SZ 可孚医疗 8676.57 16000.00 100.00 2025-04-24

601009.SH 南京银行 113110.82 1000701.69 100.00 2025-04-23

688737.SH 中自科技 3197.51 8603.49 100.00 2025-04-22

301086.SZ 鸿富瀚 3833.55 6000.00 100.00 2025-04-21

001218.SZ 丽臣实业 3072.00 8999.55 100.00 2025-04-14

301077.SZ 星华反光 3856.49 6000.00 100.00 2025-03-31

301061.SZ 匠心家居 6000.00 8000.00 100.00 2025-03-13

000625.SZ 长安汽车 2590.64 632214.29 45.92 2025-03-05

300844.SZ 山水比德 2525.00 4040.00 100.00 2025-02-13

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

301096.SZ 不适用 3960.00 10816.66 100.00 2024-12-20

000546.SZ 金圆股份 6613.75 78048.26 99.54 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

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 50188.14 0.104266 77.28 77.28 77.28 77.28 45.83

德国 DAX 指数 24987.85 -0.108016 96.18 -1.08 4.28 14.03 54.84

法 CAC40 指数 8327.88 0.055267 1.81 -0.40 3.38 4.01 45.53

恒生指数 27183.15 0.577160 1.29 3.62 2.00 26.30 60.32

沪深 300 指数 4724.29 0.111000 1.37 -0.72 0.62 21.10 56.06

美国 SP500 指数 6941.81 -0.330336 0.34 -0.35 1.60 14.42 53.24

纳斯达克综合指数 23102.48 -0.586049 -0.65 -2.40 -1.80 17.18 59.49

日经 225 指数 57650.54 2.282665 5.35 10.99 13.23 48.57 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 002475.SZ 立讯精密 51.6900 -0.0580 无数据 002475.SZ 立讯精密 51.6900 -0.0580 无数据

2 300274.SZ 阳光电源 155.4900 1.4220 无数据 300274.SZ 阳光电源 155.4900 1.4220 无数据

3 300308.SZ 中际旭创 555.7100 -1.8163 无数据 600487.SH 亨通光电 41.5100 7.2887 无数据

4 688041.SH 海光信息 259.0000 3.5544 无数据 300308.SZ 中际旭创 555.7100 -1.8163 无数据

5 300502.SZ 新易盛 393.1100 0.7587 无数据 300502.SZ 新易盛 393.1100 0.7587 无数据

6 688521.SH 芯原股份 239.0000 8.5377 无数据 688521.SH 芯原股份 239.0000 8.5377 无数据

7 600519.SH 贵州茅台 1504.8000 -1.3220 无数据 600519.SH 贵州茅台 1504.8000 -1.3220 无数据
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8 300364.SZ 中文在线 42.3400 20.0113 无数据 300364.SZ 中文在线 42.3400 20.0113 无数据

9 688256.SH 寒武纪-U 1100.9000 1.2974 无数据 688256.SH 寒武纪-U 1100.9000 1.2974 无数据

10 603986.SH 兆易创新 289.9000 -1.0513 无数据 603986.SH 兆易创新 289.9000 -1.0513 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 0883.HK 中国海洋石油 24.6400 0.02666667 61482.42 0700.HK 腾讯控股 551.0000 -0.01607143 543393.78

2 0772.HK 阅文集团 43.5800 0.15413136 73963.69 9988.HK 阿里巴巴-W 160.5000 0.01646612 233029.46

3 1818.HK 招金矿业 32.6000 -0.05834778 74639.55 9992.HK 泡泡玛特 269.8000 0.04898911 154777.40

4 1810.HK 小米集团-W 35.5800 0.01079545 122806.85 6869.HK 长飞光纤光缆 114.0000 0.08882521 149047.58

5 9992.HK 泡泡玛特 269.8000 0.04898911 131310.24 0981.HK 中芯国际 71.5500 0.01705757 123913.31

6 0981.HK 中芯国际 71.5500 0.01705757 161514.62 3690.HK 美团-W 88.8000 -0.02471170 122780.53

7 3690.HK 美团-W 88.8000 -0.02471170 177371.23 1810.HK 小米集团-W 35.5800 0.01079545 102475.67

8 6869.HK 长飞光纤光缆 114.0000 0.08882521 177796.85 1818.HK 招金矿业 32.6000 -0.05834778 96706.76

9 9988.HK 阿里巴巴-W 160.5000 0.01646612 249082.02 0772.HK 阅文集团 43.5800 0.15413136 57580.83

10 0700.HK 腾讯控股 551.0000 -0.01607143 403147.34 1024.HK 快手-W 70.4000 0.01587302 52227.51
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