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本报记者 李昱丞

4月25日晚间，比亚迪股份有限公司（以下简称
“比亚迪”）披露2025年一季报。报告期内，公司实
现营收1703.60亿元，同比增长36.35%；实现归母净
利润91.55亿元，同比增长100.38%；经营活动产生
的现金流量净额为85.81亿元。

今年一季度，中国乘用车市场继续保持较高热
度。乘联会数据显示，2025年一季度乘用车市场累
计零售512.7万辆，同比增长6.0%。其中，新能源乘
用车累计零售242.0万辆，同比增长36.4%。3月份，
新能源乘用车在国内总体乘用车的零售渗透率达
到51.1%，较去年同期提升8.7个百分点。

今年一季度，比亚迪相继推出唐DM-i智驾版、
汉DM-i智驾版、汉EV智驾版、方程豹豹5智驾版、腾
势N9、海狮05EV、仰望U7等新车型，新车势能强劲，
老款车型终端给予优惠加速清库存，整体销售增长
势头不减。

根据比亚迪公布的产销快报，2025年一季度，
公司合计销售新能源汽车100.08万辆，同比增长
59.81%。其中，一季度纯电乘用车销量达41.64万
辆，同比增长38.74%，插混乘用车销量达56.97万
辆，同比增长75.68%。

根据乘联会数据，2025年一季度，比亚迪以
13.6%的市占率位居乘用车厂商零售第一，在新能
源乘用车零售市场的占有率则为28.8%。

海外市场方面，2025年比亚迪加快“出海”步
伐，销量快速增长。目前，公司位于巴西、乌兹别克
斯坦、泰国的工厂均已竣工投产，多个海外工厂正
在同步规划建设。据公司产销快报，2025年一季
度 ，公 司 共 出 口 20.61 万 辆 ，占 汽 车 总 销 量 的
20.59%，同比增长110.51%。

“在全球新能源汽车竞争日趋激烈的背景下，比
亚迪不仅巩固了国内市场的领导地位，还通过海外
市场的扩张进一步提升了其全球竞争力。”努曼陀罗
（丽江）管理咨询合伙企业执行事务合伙人、企业战
略专家霍虹屹在接受《证券日报》记者采访时表示。

比亚迪在国内外市场的高速发展离不开研发
的支撑。2025年，比亚迪继续大手笔投入研发，年
内公司先后发布“天神之眼”、超级e平台、“兆瓦闪
充”等新技术，多项新技术发布及落地夯实了比亚
迪持续增长的基础。

研发费用投入方面，数据显示，2025年一季度
比亚迪研发费用达142.23亿元，占当季营收的比例
为8.35%，相当于每日投入1.58亿元用于研发。

与此同时，公司保持较强盈利能力。2025年一
季度，比亚迪毛利率达到20.07%，环比提升3.06个
百分点。

比亚迪方面人士表示，公司依托持续扩大的规
模效应和垂直整合的战略布局，助力业务盈利实现
大幅增长。

比亚迪一季度盈利91.55亿元
日均研发投入1.58亿元

本报记者 肖艳青

4月25日晚间，洛阳栾川钼业集团股份有限公
司（以下简称“洛阳钼业”）发布2025年一季报。报
告期内，公司实现营业收入460.06亿元；归属于上
市公司股东的净利润39.46亿元，同比增长90.47%。

一季报显示，报告期内公司铜钴产品销售价格
较去年同期上涨，同时持续提升精益管理，整体成
本较去年同期下降，实现利润同比大幅上升。

在产量方面，今年一季度公司抓住市场有利时
机，全力以赴稳产增产，产铜17.06万吨，同比增长
15.65%，创历史同期新高；钴产量为30414吨，同比
增长20.68%。

在销售端，报告期内，公司铜、钴销量未明显增
长，但获益于价格上涨，铜、钴板块营收分别同比增
长43.91%和83.9%，毛利率为55.21%和61.42%。此
外，公司钨和铌销量同比分别增长12.42%和8.83%，
毛利率为65.57%和43.81%；钼和磷肥销量保持稳
健。

上海钢联铜事业部分析师肖传康在接受《证券
日报》记者采访时表示，受市场供求关系以及铜自
身的金融属性影响，一季度铜价整体呈现震荡上涨
趋势，价格涨幅明显，一季度国内铜期货均价为
77418元/吨，同比上涨16.97%，海外LME铜期货均
价为9419美元/吨，同比上涨10.29%。

数据显示，伦敦铜价格3月份一度逼近1万美
元/吨高位，MB（伦敦金属导报）标准级钴3月31日低
幅报价较1月2日上涨50%左右。

据了解，2025年是洛阳钼业实现战略目标达成
和高质量发展的关键年，公司持续加快推进扩产项
目，实现资源利用价值最大化，为实现新的跨越奠
定坚实基础。

洛阳钼业推进精益管理，紧抓技术创新，降本
增效，助力提升运营效率。公司位于刚果（金）的
TFM和KFM铜钴矿开展专项行动，打磨设备和工艺
流程；公司国内钼钨板块探索生产流程的数智化建
设，推进钨渣资源再利用；公司巴西铌磷板块优化
磨矿效率，降低金属损失率。

同时，洛阳钼业亦继续践行高标准ESG理念，
获行业认可。截至报告发布日，公司连续第三次入
围《标普全球可持续发展年鉴（中国版）》。

此外，洛阳钼业近日宣布以5.81亿加元收购加
拿大上市公司Lumina黄金全部股权，多元化资源
序列再添黄金产品。截至目前，此收购协议获得
Lumina黄金52.3%股东的表决支持，后续将按当地
公开收购程序推进。

上海与梅管理咨询合伙企业合伙人沈萌在接
受《证券日报》记者采访时表示，洛阳钼业此次收购
Lumina黄金是为了增加资源种类，从而提升营收，
实现企业制定的发展目标。

铜钴价格上行叠加降本增效

洛阳钼业一季度净利润
同比增长超90%

本报记者 李 婷

4月25日晚间，漳州片仔癀药业
股份有限公司（以下简称“片仔癀”）
发布2024年年报。报告期内，公司
实现营业收入107.88亿元，同比增
长7.25%；实现归母净利润29.77亿
元，同比增长6.42%。同时，公司发
布2024年度利润分配预案，拟10股
派发现金红利18.2元。

业内人士认为，在天然牛黄等
核心原材料价格居高不下、行业整
体承压的背景下，片仔癀2024年度
业绩整体表现基本符合预期。不过
公司营收和归母净利润增速均有所
放缓。面对成本高企与市场变革的
双重挑战，这家百年老字号如何破
局备受关注。

作为国家级保密配方的持有

者，片仔癀核心产品的稀缺性是其
核心壁垒。

片仔癀系列产品涉及的药材主
要包括麝香、牛黄、蛇胆、三七。根
据康美中药网数据统计，天然牛黄
价格从2023年初的65万元/公斤飙
升至2025年初的165万元/公斤，成
本居高不下。

而原料成本占片仔癀锭剂生
产成本的比例较高，这直接挤压了
利润空间。此前，公司已通过提价
策略（如2023年锭剂零售价从590
元/粒涨至760元/粒）对冲成本压
力，但2024年归母净利润增速仍回
落至6.42%，接近2015年水平。

片仔癀2024年年报显示，报告
期内，重要药材品种价格的波动对
片仔癀系列产品的成本产生一定的
影响。从长期看，麝香、牛黄及蛇胆

的价格呈上涨趋势，未来将对片仔
癀系列产品成本产生上升压力。为
合理控制成本，公司将采取提前布
局、持续关注主要大品种或重要药
材市场行情，适时加大战略性采购
储备，以最大限度控制成本。

北京盛世康来中药营销策划
公司董事长申勇表示，在成本控制
方面，中药企业也在探索多种途
径。比如，一些企业加强与药材供
应商的合作，建立长期稳定的供应
关系，以保障原材料的质量和供应
稳定性，同时通过集中采购、优化
供应链管理等方式降低采购成本；
还有企业加大对中药材种植的投
入，建立自己的种植基地，从源头
把控原材料质量，降低对外部市场
的依赖。

近日，国家药监局和海关总署

联合发布的《关于允许进口牛黄试
点用于中成药生产有关事项的公
告》显示，来自不存在疯牛病疫情
禁令国家（地区），且符合我国海关
检疫要求和药品质量检验要求的
牛黄，允许试点用于中成药生产。
这也意味着片仔癀获取牛黄的途
径得以扩大，有望缓解原材料紧缺
的问题，对平抑牛黄价格起到积极
作用，进而在一定程度上减轻成本
压力。

业内人士认为，面对成本高企
与市场变革的双重挑战，片仔癀等
中药老字号需进一步强化全产业链
掌控，同时可借势拓展大健康领域。

片仔癀表示，公司将充分发挥
自身品牌价值以及在生物医药产业
链上下游的资源优势，持续在中成
药、化药创新药、大单品、医药商业、

日化美妆等五个方面下足功夫，做
大做强上市公司主体规模；加大科
技创新力度，公司拟计划新增立项
新药项目2项，新增与高校、科研机
构共建产学研合作创新平台2个至3
个，力争2个至3个经典名方、保健食
品上市。

申勇认为，中药行业近年面临
集采扩围与医保控费的双重压力。
不过，片仔癀凭借独家品种优势避
开了集采冲击，其产品以自费市场
为主，消费者黏性强。片仔癀的成
绩单，既揭示了中药老字号在成本
与政策夹击下的困境，也展现了其
通过稀缺性壁垒、技术创新与市场
策略突围的可能性。未来，如何在
坚守非遗匠心与拥抱现代效率之间
找到平衡点，将是片仔癀乃至整个
行业持续增长的关键。

片仔癀去年营收逾107亿元 成本压力犹存

本报记者 袁传玺

4月24日，好未来集团（以下简
称“好未来”）发布2025财年第四季
度和全年未经审计财务报告。

数据显示，2025财年，公司实
现净收入 22.5亿美元，同比增长
51% ；归 属 于 公 司 的 净 利 润 为
8459.1万美元，上一财年同期归属
于公司的净亏损为357.3万美元；非
美国会计准则下，归属于公司的净
利 润 为 1.5 亿 美 元 ，上 年 同 期 为
8532.5万美元。

有业内人士表示，业绩改善的
背后是好未来AI生态构建逐渐成
熟，AI学习机、大模型等商业化进程
提速。

东北证券研报认为，凭借品牌
口碑、教研资源以及数据沉淀，好
未来自主研发的学习机及学而思
九章大模型（以下简称“九章大模
型”），目前已形成多价格带完整硬
件产品布局，AI技术助力第二成长

曲线。

构建“AI+教育”生态

教育行业的AI时代已经来临，
相关支持政策加速落地。4月16日，
教育部等九部门印发的《关于加快
推进教育数字化的意见》提出，推动
课程、教材、教学数字化变革。完善
知识图谱，构建能力图谱，深化教育
大模型应用，推动课程体系、教材体
系、教学体系智能化升级，将人工智
能技术融入教育教学全要素全过
程，推动科技教育和人文教育融合。

奔赴AI时代浪潮，自2023年8月
份推出国内首个通过备案的教育大
模型——九章大模型以来，好未来
通过AI技术构建了从底层技术研发
到终端产品落地的完整生态，其核
心优势在于垂直教育场景的数据积
累与九章大模型的应用。

在独立的大模型App方面，好
未来已经推出九章爱学App、随时

问App等应用，用户可以通过图像
输入题目并让AI老师进行题目讲
解，整个讲解过程基于对话互动逐
步展开。此外，九章大模型提供API
（应用程序接口）和智能体接口，如
九章大模型的解题、讲题等API，已
经上线到百度千帆、微软全球大模
型API市场等重要平台。

值得关注的是，在面向行业端，
好未来基于自主研发的九章大模型
和DeepSeek等开源大模型能力打造
的全场景智慧教育解决方案“九章
爱学”，首度完整呈现从课前备课、课
中教学到课后学习的AI应用闭环。

得益于新品牌的发布，“九章爱
学”包括九章爱学—校园大小屏多
场景AI学习系统、九章爱学手机应
用和“老师帮”三款创新AI产品，共
同构建了一个全面的“AI+教育”智
能生态系统。

相关行业人士对《证券日报》记
者表示，九章大模型的价值，在于重
构了教育内容的生产范式。该模型

已深度融入学而思学习机、随时问
App等产品矩阵。在数学和理科
上，它可以提供解题、讲题、单题批
改、整卷批改等功能；在语文学科
上，它可以提供作文辅助写作、作文
批改等功能；在英语学科上，它可以
提供英语作文辅助写作、英语作文
批改、口语对话练习等功能。

AI布局覆盖多领域

除自研大模型外，好未来AI布
局还覆盖技术研发、智能硬件、教育
解决方案及开放平台等多个领域。

硬件方面，人工智能学习设备
仍然是好未来“增长最快的业务线
之一”。在产品层面，2025财年，好
未来推出了多款AI学习机，如学而
思学习机和学练机，产品不仅集成
九章大模型与全场景精准学功能，
还覆盖K12全科内容，在高端市场
销量占据前列。

据了解，2024年5月份，学而思

学习机内置智能助手“小思”全新升
级，新增了作业模式、圈圈学、AI口
语分级练、小思对话等AI功能。在
大模型技术的基础上，加上学而思
对学习场景的深入理解，使得大模
型在教育产品上获得更具体、更有
实际帮助的应用。

AI开放平台方面，好未来定位
于面向教育机构、学校等B端用户，
提供技术、数据和解决方案支持，赋
能行业数字化转型；AI应用方面，好
未来对AI互动课程、AI老师业务也
早有布局。

广州艾媒数聚信息咨询股份有
限公司CEO张毅对《证券日报》记者
表示，好未来的AI布局具有前瞻性
和战略性。通过将AI技术深度融入
教育场景，不仅提升了教育服务的
质量和效率，也为行业的智能化转
型树立了标杆。随着AI技术的不断
发展和应用场景的不断拓展，好未
来的AI业务有望继续保持快速增
长，成为公司新的增长引擎。

好未来2025财年净收入同比劲增51%
AI赋能教育生态成效显著

本报记者 李春莲
见习记者 梁傲男

当下，白酒行业正从“量”向
“质”转型，行业继续保持挤压式增
长，存量竞争态势加速演进，行业
结构性分化趋势更加明显，持续向
优势品牌、优势企业、优势产区
集中。

4月25日晚间，宜宾五粮液股
份有限公司（以下简称“五粮液”）
交出了2024年全年和2025年一季
度成绩单。整体来看，在行业深度
调整大背景下，五粮液仍旧展现出
了龙头企业超强的应变能力，营收
和净利润实现稳健增长。对于公
司业绩表现，五粮液年报显示，公
司聚焦提质增效、守正创新、优化
布局、深化改革、争创一流五个方
面重点发力，报告期内公司总体呈
现稳中有进的发展态势。

白酒行业专家，武汉京魁科技
有限公司董事长肖竹青在接受《证
券日报》记者采访时表示，白酒行
业深度调整期的本质是“优胜劣
汰”的市场洗牌，龙头企业通过品
牌、渠道、产品创新与政策红利的
协同效应实现稳健增长。

产品结构持续优化

2024 年 ，五 粮 液 实 现 营 收
891.75亿元，同比增长7.09%；实现
归属于上市公司股东的净利润为
318.53 亿 元 ，同 比 增 长 5.44% 。
2025 年 一 季 度 ，五 粮 液 营 收 达
369.40亿元，同比增长6.05%；实现
归属于上市公司股东的净利润为
148.60亿元，同比增长5.80%。

据统计，自2015年至今，五粮
液营收、归母净利润已连续10年保
持稳健正增长。在行业缩量竞争
的大背景下，五粮液行稳致远的能
力依旧。

在业内人士看来，在行业深度
调整期，五粮液交出业绩增长的成
绩单，这与公司长期强化“五力”

（产品力、品牌力、渠道力、服务力、
执行力），从市场需求出发实施产
品 创 新 、营 销 创 新 等 策 略 不 无
关系。

资料显示，2024年五粮液高端
产品结构进一步完善，45度、68度
五粮液上市，经典10、20、30、50全
系列战略产品发布，以满足个性化
需求。第八代五粮液持续优化市
场投放，批发价格稳中有升，千元
价格带的核心大单品地位进一步
夯实。39度五粮液、1618五粮液通
过“宴席活动、扫码红包、终端排
名”营销组合策略，实现良好动销
增长。

从酒类产品来看，年报显示，
2024 年 ，五 粮 液 产 品 实 现 营 收
678.75亿元，同比增长8.07%；其他
酒产品实现营收152.51亿元，同比
增长11.79%。公司产品结构持续
优化，酒业主业毛利率创新高，达
82.21%。

在肖竹青看来，五粮液去年通
过一系列精准的市场策略和管理
措施，取得了显著的市场成效。公
司调整供货节奏的保价效果、高效
的渠道管理机制、高净值人群圈层
互动的品牌推广策略、线上线下渠
道的有效区隔与管理，以及高端产
品与系列酒的协同发展等，都为其
在市场竞争中赢得了优势。

在中国酒文化品牌研究院智
库专家蔡学飞看来，过去的一年，
中国白酒行业深受社会消费与行
业调整的影响，但五粮液凭借品牌
护城河、完整的产品结构、渠道韧
性及管理创新，在经济波动中展现
了极强的稳定增长态势。

此外，作为行业龙头上市公
司，五粮液积极践行企业社会责任
及股东回报。截至目前，五粮液上
市27年，累计现金分红1041亿元
（不包括2024年年度现金分红），是
IPO募资额的28倍。近5年来，公司
每年现金分红超100亿元。同时，
公司的分红率不断提升，2023年分
红率为60%，2024年拟派发123亿

元现金分红，叠加2024年度中期分
红100亿元，2024年分红总额将达
223亿元，分红率达70%。

在业内人士看来，五粮液通过
“高分红+主动市值管理”构建了股
东回报的“护城河”，其策略既体现
对中小股东的尊重，也彰显管理层
对长期价值的坚守。

深化改革见成效

今年以来，五粮液通过组织架
构重构、渠道模式革新、品牌传播
升级三大举措，持续提升企业应变
能力。

在组织架构方面，为强化营销
力量、优化市场管控，五粮液品牌
全面开启营销变革，成立酒类销售
公司，整合原五品部、27个营销大

区，并组建9个职能部门、划分北
部、南部和东部三个营销片区，从
而缩短决策流程、提高执行效率，
高效应对市场变化。

在渠道方面，公司坚定不移
推动渠道改革，同步在20个市场
启动终端直配模式试点，借力“数
字化”管理手段辨识市场真实数
据以及经销商真实需求，由厂家
直接向终端配货，降低经销商仓
储、物流、配送等成本，提升经销
商盈利水平。

在品牌传播方面，五粮液借
势顶流IP实现破圈传播。2025年
春节五粮液继续携手“央视总台
2025年春节联欢晚会”这一全国
顶级 IP，通过“和美好礼”互动抽
奖、品牌露出等，实现168亿次品
牌触达。在博鳌亚洲论坛、世博

会等高端平台，五粮液先后发起
“五粮液·博鳌月”“五粮液·世博
季”主题营销活动，实现品牌—市
场双向联动、有税—免税协同推
进，持续用高端品牌势能赋能销
售转化。

中金证券分析师表示，五粮液
积极求变提升渠道把控力，加之高
端品牌力赋能，公司应对行业周期
波动的能力有望进一步强化。从
中期维度看，公司此轮改革有望提
升第八代五粮液（普五）的价盘管
控能力及消费端的开拓能力，进一
步巩固和强化高端品牌站位，1618
五粮液和低度五粮液则有望为第
八代五粮液（普五）量价策略提供
更多空间，经典五粮液有望逐步拉
高品牌站位，公司正多维度提升其
应对行业周期波动的能力。

韧性尽显 五粮液业绩稳健向好


