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宏观经济分析

稳经济政策频出，股市持续向好

市场消息

5月 31日，国务院公布《扎实稳住经济的一揽子政策措施》，提出六个方面 33项具体政策措施及分工安排，
全力推动扎实稳住经济一揽子政策措施尽快落地见效，加大宏观政策调节力度，靠前发力、适当加力，着力打通

制约经济循环的卡点堵点。

5月 PMI数据回升至 49.6%，大幅回升 2.2个百分点，尽管 5月经济运行仍受冲击，但较 4月有所改善。供
需两端均有所修复，产品积压改善，价格指数回落，企业盈利空间打开。另外服务业指数大幅回升，叠加疫情受

控，防疫措施逐渐放松，刺激政策频出，消费料将迎来修复。

市场方面，沪深股指早盘震荡走高，赛道股提振人气，受午间稳经济 33条政策发布影响，午后多头炒作更
加积极，上证指数、创业板指分别收涨 1.19%、2.33%。北向资金净买入近 140亿元，创多日新高，市场成交额
近万亿元。板块上，消费电子受上海全面复工复产叠加各地促消费政策发布影响涨幅居前，5月 30日盘后利好
风电、新能源文件发布，电力新能源板块也有较好的表现。

疫情持续向好以及 5月 PMI数据好于预期等因素叠加，现券期货延续弱势。国债期货全线收跌，10年期主
力合约跌 0.22%。

后市展望

在疫情边际好转、政策边际放松的支持下，市场出现了明显的超跌反弹。反弹的持续性取决于上述两个条件

是否延续以及美债是否形成拖累。建议在谨慎乐观的基础上跟踪观望，灵活应对。国债收益率可能在当前区间整

体保持低位震荡，市场对经济预期的修复依赖于上述两个条件的边际改善。

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

纺织服装行业

618年中大促带动延迟需求释放，国产运动品牌预期表现靓丽

事件

天猫平台 618年中大促预售期于 5月 26日正式开启，5月 31日 20：00进入尾款支付阶段。天猫平台根据
商品的付定件数及预计成交额等数据综合排序，同步发布了各细分品类的榜单。运动户外鞋服及装备仍是热门品

类。

点评

4­5月服装零售经历显著冲击，618年中大促带动延迟需求释放。4月以来，由于疫情影响，全国多个一线城
市线下门店暂时关店、客流量大幅下滑，门店布局以一线城市为主的品牌销售及业绩端均面对较大压力。同时由

于物流受阻，电商销售额增速放缓。预计 6月伴随上海解封、北京各区复工复产推进以及去年同期基数回归常态
化，4­5月的延迟消费于 6月开始集中释放，618大促有望助力各品牌释放老品库存压力、提升新品售罄率，销售
表现值得期待。同时，疫情期间居家运动习惯进一步养成，拥抱自然、恢复社交的需求随着上海解封集中释放，

预计运动及户外产品的消费有望呈现明显增长。

安踏体育品牌矩阵完备，预售表现印证产品力升级。根据天猫预售榜单，运动户外鞋服及装备仍然是热门品

类，其中安踏体育在运动鞋品类中表现亮眼，安踏 KT系列篮球鞋引领品牌声量，FILA泡泡水泥、老爹鞋等产
品在休闲跑鞋中表现突出。始祖鸟、萨罗蒙品牌在户外登山鞋中排名较高。具体来看，安踏品牌在冬奥会催化下

品牌影响力提升显著，DTC渠道转型推动运营效率提升，强化科技属性助力产品结构升级。Fila品牌进入高质量
发展阶段，通过增加鞋类、专业运动及高端产品比例推动结构优化，通过开大店、集合店聚焦品牌形象提升。其

他品牌分别为户外运动细分领域的领军品牌，以独特的品牌调性及强产品力锁定目标圈层，客户粘性及消费能力

较高。在疫情影响消退后，公司各品牌、全渠道表现值得期待。

（分析师：陈梦，执业证书编号：S0110521070002）

电子行业

长光华芯：IDM自主激光芯片龙头企业，具备技术壁垒、产能保障、成本低三大优
势

• 长光华芯 2021 年报和 2022Q1 情况。公司 2021 年实现收入 4.29 亿元（+73.6%），归母净利润 1.15 亿元
（+340.5%），扣非归母净利润 0.72亿元（+595.9%）。基本 EPS为 1.13元，加权平均 ROE为 20.03%。公
司 2022Q1 实现收入 1.12 亿元（+43.6%），归母净利润 0.28 亿元（+45.7%），扣非归母净利润 0.19 亿元
（+60.2%）。

• 基于强大激光器芯片研发能力，向器件、模块及直接半导体激光器延伸。

1）半导体激光芯片打破国外垄断：公司系半导体激光行业全球少数具备高功率激光芯片量产能力的企业之
一，打破了我国激光行业上游核心环节半导体激光芯片依赖国外进口的局面，建立了半导体激光芯片 GaAs
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（砷化镓）和 InP（磷化铟）两大材料体系，构建了先进的边发射和面发射两大芯片结构工艺技术和制造平
台。可广泛应用于光纤激光器、固体激光器及超快激光器等光泵浦激光器泵浦源、国家战略高技术、3D传
感、激光雷达、高速光通信、激光智能制造装备、医学美容、人工智能、科学研究等领域。

2）依托激光芯片向模组、激光器等下游延伸。公司依托高功率半导体激光芯片的设计及量产能力，纵向往
下游器件、模块及直接半导体激光器延伸，横向往 VCSEL芯片及光通信芯片等半导体激光芯片扩展，主要
产品包括高功率单管系列产品、高功率巴条系列产品、高效率 VCSEL系列产品及光通信芯片系列产品。产
品包括高功率单管系列产品、高功率巴条系列产品、高效率 VCSEL系列产品和光通信芯片系列产品。

• 作为 IDM厂商具备全产业链能力，产能保障 +成本优势赋予公司较强盈利能力。公司是国内稀缺的激光芯
片 IDM厂商，积累了从芯片设计、外延生长、FAB晶圆工艺、腔面钝化等全面、领先的半导体激光器技术
体系，具备全产业链产能保证和成本优势。公司销售净利率和销售毛利率持续攀升，2021年年报显示销售
净利率为 24.67%，销售毛利率为 50.19%。

（分析师：何立中，执业证书编号：S0110521050001）

机械军工行业

中兵红箭：超硬材料龙头，培育钻石模块有望快速成长

事件：据浙江省珠宝玉石首饰行业协会官网资讯中心报道：因俄乌冲突，美国针对俄罗斯钻石公司 Alrosa采
取了一系列制裁措施，导致 2022年天然钻石开采及毛坯供应或将减少 30%;自 3月份以来，全球天然钻石供应
紧张价格上升，天然钻供不应求。世界钻石产值最大生产国博茨瓦纳矿产和能源部部长表示，这 30%的差距很
有可能被非自然资源 (培育钻石)所填补。

子公司中南钻石多年深耕超硬材料领域，可批量供应 20­30克拉培育钻石。中南钻石技术实力雄厚，拥有从
原料制备（高纯石墨）­石墨芯柱制备­复合块组装­压机合成的超硬材料产品全流程技术优势。公司已掌握 20­50
克拉培育金刚石单晶的合成技术,目前已经可以实现 20­30克拉培育钻石的批量化稳定生产。培育钻石的价格要
远低于天然钻石，但却拥有同等甚至更高的品质，叠加全球顶级珠宝公司对培育钻石的宣传，其市场占有率不

断提升。从需求端来看，培育钻饰品交易额由 2018 年的 3 亿美元提升至 2020 年的 19 亿美元，复合增速达到
216.67%。俄罗斯天然钻石供应减少，更多的钻石饰品需求将向培育钻石倾斜，公司培育钻石业务有望快速发展。

CVD技术实现突破，六面顶压机数量不断提升，公司产能规模不断扩大。培育钻石有两大生产路线HTHP和
CVD，公司多年专注于 HTHP技术耕耘，近年来开始布局 CVD技术。公司目前已掌握了厘米级高温高压法 CVD
晶种制备技术，技术达到了国际主流水平，公司在培育钻石领域的竞争实力进一步提升。六面顶压机是 HTHP法
制备培育钻石的核心设备，公司拥有 3000台六面顶压机，数量居国内首位。2021年，公司完成对 Φ900型号压
机的核心部件招标，计划新增 60台 Φ900压机，大颗粒培育钻石产能将进一步提升。

目前天然钻石由于受到供给短缺影响，价格持续飙升，培育钻石渗透率有望快速提升，公司作为培育钻石

龙头生产企业将充分获益于下游需求快速扩张。2021 年公司超硬材料板块毛利率高达 43.35%，为公司贡献了
67.10%的利润，超硬材料需求扩张将有助于提振公司的整体盈利能力，看好公司未来发展。

（分析师：曲小溪，执业证书编号：S0110521080001）
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环保与公用事业行业

《关于促进新时代新能源高质量发展的实施方案》发布

《关于促进新时代新能源高质量发展的实施方案》发布。近日，为加快构建清洁低碳、安全高效的能源体系，

实现到 2030年风电、太阳能发电总装机容量达到 12亿千瓦以上的目标，更好发挥新能源在能源保供增供方面
的作用，助力扎实做好碳达峰、碳中和工作，国务院办公厅转发《关于促进新时代新能源高质量发展的实施方

案》（以下简称“《方案》”）。

加快新能源建设，提出创新新能源开发利用模式，深化新能源领域“放管服”改革。创新开发利用模式方

面，《方案》指出，加快推进以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地建设，按照推动煤炭和新能源

优化组合的要求，鼓励煤电企业与新能源企业开展实质性联营；促进新能源开发利用与乡村振兴融合发展，积极

推进乡村分散式风电开发，鼓励村集体依法利用存量集体土地通过作价入股、收益共享等机制，参与新能源项目

开发；推动新能源在工业和建筑领域应用，到 2025年，公共机构新建建筑屋顶光伏覆盖率力争达到 50%。为加
快新能源建设进度，还将深化新能源领域“放管服”改革，持续提高项目审批效率，优化新能源项目接网流程，

健全新能源相关公共服务体系。

多项相关配套政策，促进新能源建设发展。为促进新能源发展，《方案》还提出多项促进新能源建设配套制

度。保障新能源发展合理空间需求方面，完善新能源项目用地管制规则，提高国土空间资源利用效率；充分发挥

新能源的生态环境保护效益方面，大力推广生态修复类新能源项目，助力农村人居环境整治提升；财政金融政策

方面，优化财政资金使用，完善金融相关支持措施，丰富绿色金融产品服务等。

推动新能源发电电力消纳。除促进新能源建设外，《方案》强调促进新能源电力消纳措施，主要包括加快构建

适应新能源占比逐渐提高的新型电力系统以及引导全社会消费新能源等绿色电力。新型电力系统构建方面，《方

案》指出要全面提升电力系统调节能力和灵活性，着力提高配电网接纳分布式新能源的能力，稳妥推进新能源参

与电力市场交易，完善可再生能源电力消纳责任权重制度。

绿色电力运营商将受益。《方案》的印发，体现出国家发展新能源的决心，各配套政策将进一步促进新能源

建设、装机进度。除促进建设外，新能源电力的消纳也是新能源发展必须解决的问题，《方案》提及的相关政策

将促进新能源电力的消纳。《方案》的发布进一步提升了行业景气度，新能源发电量价齐升预期进一步增强，利

好绿电运营商。我们维持对华能国际电力、大唐新能源等公司的推荐。

（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 日涨跌幅 (%) 近 5日涨跌幅 (%) 近 1月涨跌幅 (%) 近 1年涨跌幅 (%)

上证指数 3186.43 1.19 2.03 4.57 ­11.87
深证成指 11527.62 1.92 2.86 4.59 ­23.13
沪深 300 4091.52 1.55 2.47 1.87 ­23.26
科创 50 1035.32 3.37 3.09 9.31 ­28.24
创业板指 2405.08 2.33 3.62 3.71 ­27.32

恒生指数 21415.20 1.38 6.46 1.54 ­26.54
标普 500 4132.15 ­0.63 1.83 0.01 ­1.71
道琼斯工业指数 32990.12 ­0.67 1.08 0.04 ­4.46
纳斯达克指数 12081.39 ­0.41 2.90 ­2.05 ­12.13
英国富时 100 7607.66 0.10 0.56 0.84 8.33

德国 DAX 14389.94 ­1.28 1.11 2.07 ­6.69
法国 CAC40 6468.80 ­1.43 0.91 ­0.99 0.34
日经 225 27279.80 ­0.33 2.54 1.61 ­5.48
韩国综合指数 2685.90 0.61 2.81 ­0.34 ­16.17
印度 SENSEX30 55566.41 ­0.64 2.42 ­2.62 6.99

澳洲标普 200 7230.00 ­0.78 1.75 ­2.76 0.95

数据来源：Wind，首创证券研究发展部

表 2: 国际商品期货及相关指数

收盘价或点位 日涨跌幅 (%) 近 5日涨跌幅 (%) 近 1月涨跌幅 (%) 近 1年涨跌幅 (%)

COMEX黄金 1840.00 ­0.61 ­0.41 ­3.75 ­3.43
COMEX白银 21.55 ­2.49 ­1.91 ­6.67 ­23.09
ICE布油 116.27 ­1.13 1.84 8.52 67.73
NYMEX原油 115.26 0.17 1.03 10.10 73.79
NYMEX天然气 8.28 ­5.13 ­6.93 14.29 177.26

LME铜 9439.00 ­1.09 0.92 ­3.38 ­7.98
LME铝 2789.00 ­3.44 ­2.65 ­8.63 12.32
LME锌 3913.00 0.32 4.75 ­4.72 27.88
CBOT大豆 1687.00 ­2.61 ­2.29 0.13 10.23
CBOT小麦 1088.00 ­6.00 ­4.83 3.05 63.98

CBOT玉米 753.00 ­3.12 ­1.57 ­7.44 14.66
波罗的海干散货指数 2571.00 NaN ­12.34 6.95 ­0.96
生猪指数 19243.02 0.92 2.20 4.76 ­10.20

数据来源：Wind，首创证券研究发展部
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表 3: 美元指数及主要外币兑人民币的中间价

收盘点位或汇率 日涨跌幅 (%) 近 5日涨跌幅 (%) 近 1月涨跌幅 (%) 近 1年涨跌幅 (%)

美元指数 101.65 ­0.11 ­1.52 13.13
美元中间价 6.66 ­0.66 ­0.24 0.65 4.59
欧元中间价 7.17 ­0.28 0.50 3.19 ­7.56
日元中间价 5.21 ­1.12 ­0.73 2.94 ­10.07
英镑中间价 8.42 ­0.55 0.12 2.02 ­6.74

港币中间价 0.85 ­0.65 ­0.23 0.62 3.44

数据来源：Wind，首创证券研究发展部

表 4: 沪股通前十大活跃个股（2022­05­31）

股票代码 股票简称 买入金额（亿元） 卖出金额（亿元） 净买入金额（亿元） 涨跌幅（%）

600519 贵州茅台 17.23 9.95 7.28 1.44
600036 招商银行 11.27 3.71 7.57 1.59
601012 隆基绿能 8.58 5.48 3.10 3.79
601318 中国平安 5.58 6.59 ­1.01 0.11
601888 中国中免 7.08 3.94 3.14 2.73

600406 国电南瑞 3.56 5.17 ­1.61 0.68
603259 药明康德 4.68 3.17 1.52 2.70
600438 通威股份 3.60 3.89 ­0.28 3.22
601166 兴业银行 4.11 3.35 0.76 0.61
600048 保利发展 2.50 4.62 ­2.11 ­2.21

数据来源：Wind，首创证券研究发展部

表 5: 深股通前十大活跃个股（2022­05­31）

股票代码 股票简称 买入金额（亿元） 卖出金额（亿元） 净买入金额（亿元） 涨跌幅（%）

000858 五粮液 9.99 8.19 1.80 3.14
002594 比亚迪 7.42 10.05 ­2.63 ­0.74
300750 宁德时代 8.42 8.52 ­0.10 1.54
300059 东方财富 7.98 2.91 5.07 2.72
002475 立讯精密 4.79 5.64 ­0.85 9.06

000568 泸州老窖 5.26 2.28 2.98 4.27
002241 歌尔股份 3.14 4.40 ­1.27 9.99
300274 阳光电源 4.37 2.85 1.52 4.77
300957 贝泰妮 4.25 2.65 1.60 3.66
000333 美的集团 4.06 2.69 1.37 2.02

数据来源：Wind，首创证券研究发展部
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