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宏观经济分析

宏观经济分析：市场疲弱，股债齐跌

市场回顾：

近期，随着煤炭等能源价格居高，市场上关于经济“滞胀”的音量加大，对市场情绪有所影响，10月 12日，
股债齐跌。

其中，A股三大股指盘中均跌超 2%。截至收盘，上证指数跌 1.25%，报 3546点；深证成指跌 1.62%，报 14135
点；创业板指跌 1.81%，报 3138点；沪深 300跌 1.06%，报 4883点。行业板块普跌，军工、电力、有色、半导
体、钢铁、石油、化工均大幅下挫，医美概念逆势活跃；两市成交额不足万亿元，北向资金净流出 13.79亿元。

10月 12日，央行公开市场净回笼 900亿元，但资金面总体均衡。10年期国债 210009到期收益率小幅上行
0.75个 BP，收于 2.9600%。

商品涨跌互现，焦煤涨 5%，焦炭涨逾 4%；螺纹、锰硅跌逾 4%，热卷跌逾 3%；南华工业品指数跌 0.42%，
报 3709点。市场对后市煤价回落有预期，但是考虑到保供任务紧迫且短期供给仍有缺口的情况下，价格或仍有

一定的支撑。

后市展望：

股债走势与 2019年下半年类似，整体处在震荡格局。此轮美债收益率上行，欧美股市出现下跌，但 A股前
期已释放了较大的下行压力，因此调整的空间有限。债券方面尽管有诸多稳增长措施出台，但疫情压制下经济表

现仍难以好于 2019年，因此在疫情没有大变化之前，预计 10年期国债收益率仍在 2.9%左右震荡。

（分析师：韦志超，执业证书编号：S0110520110004）
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重点行业观察

环保与公用事业行业：银保监会印发《关于服务煤电行业正常生产和商品市场有序

流通保障经济平稳运行有关事项的通知》

近日，为维护煤电行业和商品市场正常秩序，助力做好保供稳价工作，严防利用银行保险资金囤积居奇、哄

抬价格，保障经济社会高质量发展，银保监会印发《关于服务煤电行业正常生产和商品市场有序流通保障经济平

稳运行有关事项的通知》（以下简称“《通知》”）。

《通知》指出，要切实提高思想认识，处理好发展与减排、整体与局部、短期与中期长期的关系。指导银行

保险机构自觉落实宏观调控政策，千方百计加大对保供稳价支持力度，保障群众基本生活和经济平稳运行。

《通知》要求，保障煤电、煤炭、钢铁、有色金属等生产企业合理融资需求，严防银行保险资金影响商品市
场正常秩序，积极推动消费信贷规范健康发展，切实加强和改进信贷管理，认真做好机构排查工作，认真开展监

管检查。

《通知》同时强调，全力做好今冬明春能源电力保供金融服务工作，满足能源电力供应合理资金需求；严禁

银行保险资金违规流入股市、债市、期市，影响大宗商品价格，避免脱实向虚、空转套利，防止资本无序扩张；
严禁对符合支持条件的煤电、煤炭等企业和项目违规抽贷、断贷，防止运动式减碳和信贷“一刀切”。

（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002）

纺织服装：朗姿股份： 医美业务持续释放增长动能

事件：朗姿股份发布 2021年前三季度业绩预告，报告期内预计实现归母净利润 1.47亿元-1.65亿元，同比增

长 194.04%-230.04%。其中，21Q3预计实现归母净利润 5368万元-7168万元，同比增长 1.54%-35.58%。

点评：女装业务重回增长轨道，医美业务持续释放增长动能。2021年疫情影响逐渐消减，公司通过女装品

牌战略的升级、渠道调整优化、线上渠道持续发力等举措，收入规模和盈利水平均较去年同期取得大幅增长；医
美业务区域战略持续深化、全国布局快速推进，随着医美机构数量的增长和营业收入的快速增长，该业务板块对
公司整体的重要性日益显著；婴童业务通过产品调整和线上收入的提高，营业收入稳定增长，盈利能力有所改善。

设立博辰十号医美基金，医美业务扩张步伐持续推进。9 月 27日，公司发布公告拟作为有限合伙人出资设
立医美股权并购基金博辰十号，基金规模为 6.01亿元，主要通过股权投资的形式投资于医疗美容领域及其相关

产业的未上市公司股权。自 2020年 12月以来，公司已先后设立了博辰五号、博辰八号、博辰九号、朗姿武发医

美投资基金，加上最新的博辰十号，五只基金规模已达到 22.55亿元。目前公司医美业务处于快速扩张阶段，并
购孵化经验较为丰富，持续设立医美投资基金，助力公司全国布局加速推进，充分抓住行业发展机遇。

（分析师：陈梦，执业证书编号：S0110521070002，研究助理：郭琦）
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机械行业：伊之密前三季度预计盈利 4.21 - 4.39 亿元，同比增长 94.1% - 102.7%

事件：伊之密发布 2021年前三季度业绩预告，前三季度预计盈利 4.21 - 4.39亿元，上年同期盈利 2.17亿元，

同比增长 94.1% - 102.7%；第三季度预计盈利 1.57 - 1.75亿元，上年同期盈利 1.12亿元，同比增长 35.6% - 51.7%。

点评：订单饱满，三季度维持增长趋势：2021年前三季度，公司预计营业收入 26.7亿元，同比上升约 42.1%；

第三季度预计营业收入 9.7亿元，创单季度营业收入的新高。第三季度预计归母净利润 1.57 – 1.75亿元，创单季
度归母净利润的新高。预计非经常性损益影响公司净利润 2940万元，上年同期为 1480万元，系收到的政府补助

增加所致。

注塑机、压铸机行业高景气度，市场竞争力持续提升：公司主要产品为注塑机、压铸机、橡胶注射机及相关

配套产品。今年上半年注塑机销售收入 12.26亿元，占营收比重为 72%；压铸机销售收入 3.05亿元，占营收比重
为 18%。下游主要应用于汽车、家电、3C、包装和建材行业，其中汽车行业占比达 22%、家电行业占比达 17%，
上半年汽车行业复苏带动公司产品需求增加。公司通过注塑机精益生产线极大地提升了生产效率，期间费用控制

良好，毛利率有所提升。上半年销售毛利率为 36.69%，其中注塑机毛利率 37.2%、压铸机毛利率 34.47%，销售

净利率达 15.94%。公司供应链稳定、产品市场竞争力持续提升，在行业高景气度的同时加速抢占市场份额，实
现了良好的业绩表现。

（分析师：曲小溪，执业证书编号：S0110521080001）
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主要报告推荐

周专题：原材料价格对家电行业影响

——家用电器行业周报

本周专题：原材料价格上涨对家电行业影响几何？（1）原材料分量：原材料成本是家电营业成本的主要组
成部分。白电营业成本中原材料占比约 85%；厨电营业成本中原材料占比 87%左右；小家电及清洁电器营业成

本中原材料占比在不同企业间差异较大；照明电工行业中原材料成本占比均在 74%以上。（2）看过去：原材料
价格上涨加速家电行业洗牌，抗风险能力差的企业陆续出清。我国家电主要原材料铜、铝、塑料的价格在 2009-2011
年初和 2016-2018年出现两轮较大幅度上涨，在第一轮涨价周期内，我国亿元以上规模家电交易市场数从 2009
年的 47家下降至 2011年的 40家。家电零售受原材料涨价影响有限，家电企业一般可以通过优化产品结构、生
产效率提升等方式转嫁上游成本压力维持利润。龙头企业拥有更高的上游议价权以及定价权，可以通过上游议价、
下游涨价等方式来维持甚至提升利润率。（3）观当下：我国家电行业原材料价格处于上行期间。截至 2021年
10月初，我国铜价、铝价和中塑价格指数相较于今年初分别上涨 20.3%、45.1%和 8.1%。受原材料成本居高不下
及能耗“双控”影响，家电企业集中涨价。家电龙头公司通过产品升级来提升综合盈利水平。当前观点：估值处低

位，细分龙头投资价值凸显。（1）白电：建议关注卡萨帝高端引领、“三翼鸟”流量前置及全球化战略提升竞争
力的海尔智家和多元化、全球化发展的白电龙头美的集团；（2）厨电：建议关注传统业务稳健发展，洗碗机等

业务快速发力的老板电器以及受益行业高景气且渠道加速拓展的火星人和亿田智能等；（3）小家电：清洁电器
如洗地机、扫地机器人等受益于消费升级需求有望稳健增长，但短期芯片与海运问题一定程度压制板块估值，建

议关注石头科技、科沃斯、莱克电气等。（4）电工照明及其他：建议关注渠道与产品精耕细作的公牛集团与商
照业务快速发展的欧普照明。本周行情回顾：本周上证综指上涨 0.67%，家电行业上涨 2.82%，跑赢大盘。其中，
白电板块上涨 3.35%，黑电板块上涨 2.68%，厨电板块上涨 2.19%，小家电板块上涨 1.36%，照明电工及其他板

块上涨 1.59%。沪（深）股通持股占比方面，至 10月 8日，美的集团沪深股通持股占比 18.7%，较上周提高 0.1pct；
公牛集团沪深股通持股占比 18.33%，较上周提高 0.03pct；格力电器沪深股通持股占比 13.72%，较上周提高
0.08pct；九阳股份沪深股通持股占比 11.89%，较上周提高 0.09pct；老板电器沪深股通持股占比 10.16%，较上周

提高 0.05pct；海尔智家沪深股通持股占比 8.81%，较上周提高 0.01pct。个股方面：本周家电行业涨幅前五为毅
昌股份（9.65%）、开能健康（7.93%）、澳柯玛（7%）、哈尔斯（6.76%）、苏泊尔（5.54%）；跌幅前五为天

际股份（-5.91%）、奥马电器（-4.75%）、长青集团（-4.58%）、顺威股份（-1.58%）、星帅尔（-1.13%）。一
周重点数据跟踪：镀锌板卷（0.5mm）本周价格 6932元/吨，较上周上涨 75 元/吨；镀锌板卷（1.0mm）本周价
格 6847元/吨，较上周上涨 71元/吨；铜（1#）本周价格 69950元/吨，较上周下跌 140元/吨；铝（A00）本周价

格 22620元/吨，较上周下跌 310元/吨；中国塑料价格指数本周价格 1043.1，较上周上涨 0.1。风险提示：原材料
价格大幅波动风险；终端需求萎靡风险；汇率波动风险。

（分析师：陈梦，执业证书编号：S0110521070002）

首创医药周报：广东联盟集采文件出炉，整体好于市场预期

——医药行业周报

近日，广东省药品交易中心发布《广东联盟双氯芬酸等 153个药品集团带量采购文件（征求意见稿）》，联
盟地区包括广东、山西、江西、河南、广西、海南、贵州、青海、宁夏、新疆、新疆生产建设兵团。

本次联盟集采品种众多，采购清单分为三大部分，第一部分为血液制品（人免疫球蛋白、人凝血因子、人纤
维蛋白原、人血白蛋白），第二部分为基础输液（葡萄糖、葡萄糖氯化钠、氯化钠），第三部分为其他药品，包
括备受关注的生长激素。生长激素粉针水针分别纳入，头部企业预计均在 A采购单。生长激素粉针企业包括安
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科生物、金赛药业、联合塞尔、未名海济、LG、默克雪兰诺，预计安科生物、金赛药业、联合塞尔列入 A采购
单，其余列入 B采购单。生长激素水针企业仅有金赛药业、安科生物、诺和诺德 3家，预计均列入 A采购单。
本次集采延续阶梯报价，预计降幅有限。健高渗透率低，生长激素国内市场天花板尚远。本次联盟集采政策相对

温和，好于市场预期。随着社会、家长对生长激素的认识普及和深入，生长激素未来有较大发展空间，长期看好
长春高新、安科生物。

市场回顾：上周生物医药板块小幅上涨，周涨幅排全部 SW一级行业第 17位；今年以来，医药生物下降 4.97%，
跑赢沪深 300 指数 0.43个百分点，排全部 SW一级行业第 17位。

细分行业方面，上周医药生物细分板块涨跌互现，化学制剂涨幅最大上涨 4.57%，生物制品跌幅最大下跌
1.27%。今年以来，化学原料药和医疗服务表现最优，年初至今分别上涨 23.63%和 12.63%；化学制剂是表现最

弱的子行业，下跌 22.12%。化学制剂（-22.12%）、医药商业（-19.76%）、生物制品（-12.97%））和医疗器械
（-11.59%）跑输医药生物（SW）行业指数。

个股表现方面，个股表现来看，上周涨幅排名前五的个股为：同和药业（13.20%）、东宝生物（10.83%）、

华东医药（10.01%）、济民制药（8.74%）和延安必康（8.72%）。跌幅排名前五的个股为：威尔药业（-10.01%）、

康希诺-U（-9.66%）、智飞生物（-8.08%）、键凯科技（-7.16%）和东方生物（-6.54%）。

估值：上周估值呈现上升趋势，截止周五（10月 8日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）35.08倍，PB
（LF）4.49倍。

风险提示：医药政策风险；降价超预期；系统风险。

(分析师：李志新，执业证书编号：S0110520090001)

改革完善煤电价格市场化形成机制

——公用事业行业周报

国务院总理李克强 10月 8日主持召开国务院常务会议。会议指出，保障能源安全、保障产业链供应链稳定
是“六保”的重要内容，要发挥好煤电油气运保障机制作用，有效运用市场化手段和改革措施，保证电力和煤炭等
供应。优先保障民生，支持煤电企业增加电力供应。会议重点内容包括六个方面：一是要坚持民生优先；二是要

在保障安全生产的前提下，推动具备增产潜力的煤矿尽快释放产能；三是要支持煤电企业增加电力供应；四是要
改革完善煤电价格市场化形成机制；五是要加快推进沙漠戈壁荒漠地区大型风电、光伏基地建设，加快应急备用

和调峰电源建设；六是要坚决遏制“两高”项目盲目发展。本次国常会聚焦改革完善煤电价格市场化形成机制，对
于电力行业具有非常重要的意义。会议指出，有序推动燃煤发电电量全部进入电力市场，市场交易电价上下浮动

范围扩大。这一指示的最大意义在于进一步推动了煤电价格的市场化进程，煤电电量全部进入市场，并可以更大
程度的浮动。煤电行业的商业模式有可能从“价格管制”下的“逆周期行业”向“成本有序传导”的“公用事业行业”转
变。今年以来，电力行业面对的主题是“安全”、“清洁”、“价格”的三角关系。目前情景下，电力供应的安全性已
经成为最重要的考量；电力价格趋向市场化；清洁性则是长期坚定的方向。在电力价格更具弹性的情境下，安全

和清洁可以更好的协同。我们维持对行业“看好”的投资评级，继续推荐华能水电、川投能源、长江电力、华能国
际电力、大唐新能源等公司。风险提示：碳中和相关政策落地不及预期；碳交易市场建设不及预期；碳交易市场

发展不及预期等；

（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002）
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主要市场数据
表 1 全球主要市场指数

指数名称 收盘点位 1 日涨跌幅（%） 1周涨跌幅（%） 1个月涨跌幅（%） 年涨跌幅（%）

上证综指 3,546.9 -1.25 -1.26 -0.60 2.13
深证成指 14,135.4 -1.62 -1.93 -1.21 -2.32
沪深 300 4,883.8 -1.06 -0.94 0.36 -6.28
恒生指数 24,962.6 -1.43 0.50 1.57 -8.33
标普 500 4,361.2 0 -0.69 1.25 16.11
道琼斯指数 34,496.1 0 -0.72 1.93 12.71
纳斯达克指数 14,486.2 0 -0.64 0.26 12.40
英国富时 100 7,130.2 -0.23 0.49 0.62 10.37
德国 DAX 15,146.9 -0.34 -0.39 -0.75 10.41
法国 CAC40 6,548.1 -0.34 -0.18 0.43 17.95
日经 225 指数 28,230.6 -0.94 0.65 -4.15 2.87
资料来源：Wind，首创证券

表 2 国际商品期货及波罗的海干散货指数

商品期货名称 收盘点位 涨跌幅（%） 1周涨跌幅（%） 1个月涨跌幅（%） 年涨跌幅（%）

ICE 布油 83.38 -0.32 1.20 6.47 60.97
NYMEX 原油 80.56 0.05 1.52 7.37 66.03
LME 铜 9,454.00 -0.93 0.99 5.79 21.74
LME 铝 3,066.00 0.07 3.37 7.26 54.89
LME 锡 36,265.00 -0.32 0.30 6.91 78.43
LME 锌 3,248.50 0.57 3.09 8.72 18.08
CBOT 大豆 1,198.50 -2.42 -3.58 -4.58 -8.58
CBOT 小麦 735.25 0.48 0.17 1.34 14.79
CBOT 玉米 523.75 -1.74 -1.27 -2.42 8.21
ICE2 号棉花 106.42 -3.07 -3.78 0.59 36.23
CZCE 棉花 21,735.00 0.60 2.26 10.44 44.08
CZCE 白糖 6,020.00 1.74 2.68 3.97 14.64
波罗的海干散货指数 5,488.00 0 -0.69 6.21 301.76
DCE 铁矿石 769.50 -0.19 2.74 5.85 -22.00
资料来源：Wind，首创证券

表 3 美元指数及人民币兑国际主要货币中间价

汇率名称 收盘点位 涨跌幅（%） 1 周涨跌幅（%） 1个月涨跌幅（%） 年涨跌幅（%）

美元指数 94.37 0 0.28 0.11 4.90
美元兑人民币(CFETS) 6.46 0.29 0.11 -0.09 -1.27
欧元兑人民币(CFETS) 7.46 0.25 0.23 -0.47 -7.14
日元兑人民币(CFETS) 5.70 -0.05 -1.08 -1.35 -10.15
英镑兑人民币(CFETS) 8.78 -0.04 0.10 1.07 -1.66
港币兑人民币(CFETS) 0.83 0.30 0.17 0.01 -1.57
资料来源：Wind，首创证券
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表 4 沪股通前十大活跃个股明细

代码 证券名称 交易日期 类型 排

名

合计买卖总额

(亿)

买入金额

(亿)

卖出金额

(亿)

成交净买入

(亿)

收盘价

600519.SH 贵州茅台 2021-10-12 沪股通 1 15.9208 8.5985 7.3224 1.2761 1,870.99

601318.SH 中国平安 2021-10-12 沪股通 2 13.7106 6.4029 7.3077 -0.9048 52.26

601012.SH 隆基股份 2021-10-12 沪股通 3 11.8956 5.8684 6.0272 -0.1588 78.15

603259.SH 药明康德 2021-10-12 沪股通 4 11.0536 7.0666 3.9870 3.0796 143.03

600887.SH 伊利股份 2021-10-12 沪股通 5 10.8360 6.9296 3.9064 3.0232 38.79

600276.SH 恒瑞医药 2021-10-12 沪股通 6 9.3322 4.6900 4.6421 0.0479 53.80

600036.SH 招商银行 2021-10-12 沪股通 7 9.1423 4.5392 4.6031 -0.0639 53.09

601888.SH 中国中免 2021-10-12 沪股通 8 8.5586 3.8194 4.7392 -0.9198 267.20

600111.SH 北方稀土 2021-10-12 沪股通 9 6.9046 2.5446 4.3600 -1.8153 42.35

603501.SH 韦尔股份 2021-10-12 沪股通 10 6.3782 1.9434 4.4349 -2.4915 226.30
资料来源：Wind，首创证券

表 5 深股通前十大活跃个股明细

代码 证券名称 交易日期 类型 排

名

合计买卖总额

(亿)

买入金额

(亿)

卖出金额

(亿)

成交净买入

(亿)

收盘价

300750.SZ 宁德时代 2021-10-12 深股通 1 13.0254 6.5573 6.4681 0.0892 505.00

002594.SZ 比亚迪 2021-10-12 深股通 2 12.9160 5.7149 7.2012 -1.4863 257.01

300059.SZ 东方财富 2021-10-12 深股通 3 12.6211 3.2861 9.3350 -6.0489 32.78

000858.SZ 五粮液 2021-10-12 深股通 4 12.4015 7.0943 5.3071 1.7872 229.34

002241.SZ 歌尔股份 2021-10-12 深股通 5 9.9253 4.8100 5.1154 -0.3054 39.90

300274.SZ 阳光电源 2021-10-12 深股通 6 8.9611 5.4149 3.5463 1.8686 143.50

000002.SZ 万科 A 2021-10-12 深股通 7 8.6510 3.2999 5.3512 -2.0513 22.30

300124.SZ 汇川技术 2021-10-12 深股通 8 8.2544 3.8383 4.4161 -0.5779 59.51

300014.SZ 亿纬锂能 2021-10-12 深股通 9 7.6493 4.2889 3.3605 0.9284 100.51

300760.SZ 迈瑞医疗 2021-10-12 深股通 10 7.4080 3.4355 3.9724 -0.5369 376.89
资料来源：Wind，首创证券
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