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宏观经济分析

市场情绪较弱，A股连续调整

市场消息

近期经济基本面变化不大，经济继续低位修复，但出口出现了转弱的苗头。房地产和疫情造成的影响仍然持

续存在。

引起市场调整的催化因素可能是资金面的扰动和海外不确定性。

资金宽松面临边际扰动，一方面，央行上周缩量 2000亿元续作MLF。另一方面，9月下旬跨季之前资金可能
季节性收紧，或出于为市场跨越国庆假期提供流动性考虑，央行于 9月 19日开展 100亿元 14天期逆回购操作。

美联储 9月议息会议以及地缘政治的不确定性升温也对市场形成压力。

9月 19日，A股低开后弱势震荡，三大指数均小幅下跌。截至收盘，沪指跌 0.35%，沪指录得四连跌，考验
3100点位的支撑力度，深证成指跌 0.48%，创业板指跌 0.72%，科创 50指数跌 2.3%。两市合计成交 6653亿元，
较上个交易日缩量 1341亿元，创逾一年新低，反映市场情绪较弱。北向资金全天净买入 16.03亿元。盘面上，消
费、社服板块涨幅居前，国家发改委新闻发言人 19日在新闻发布会上表示，正加快研究推动出台政策举措，积
极打造消费新场景，促进消费加快复苏。医美板块受消息面影响跌幅较大。

资金面偏紧使得短债承压，1年、3年、5年、10年期国债收益率分别上行 2BP、上行 0.25BP、下行 0.5BP、
下行 0.1BP，其中 10年期国债主力合约 220017平开后震荡收平，全天波动幅度约 2BP。10年期国债期货震荡上
行 0.09%。

国内商品市场 7月中旬底部反弹之后偏向震荡，9月 19日白天交易盘双焦和基本金属较为强势，焦炭、焦
煤涨近 2%；沪镍涨超 2%，铜涨近 1%；铁合金涨幅居前；能化品领跌。夜盘开盘多数商品走势较弱。

后市展望

股市在经历了超跌反弹和一定的回调后大概率会进入新的平台期。经济基本面预计将保持低位平稳，流动性

维持中性偏松的状态。海外资本市场走势有一定的不确定性，但冲击最大的时候或已过去。因此，以业绩为支撑

的结构性及个股机会更大。需重点关注地产特别是疫情变化的预期差对资产定价的影响。

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

计算机行业

鼎捷软件：发布 2022年员工计划，绑定核心管理团队

事件

2022年 9月 17日，公司发布 2022年员工持股计划，计划持股规模不超过 420.00万股，参与对象包括公司
董事、高级管理人员、核心管理人员及核心骨干，不超过 41人。

点评

此员工持股计划持股规模不超过 420.00万股，约占员工持股计划草案公告日公司股本总额 26,644.1353万股
的 1.58%。参与对象包括公司董事、高级管理人员、核心管理人员及核心骨干，不超过 41人。计划以 2022­2026年
五个会计年度为业绩考核年度，以 2021年营业收入为基数，2022­2026年营业收入增长率分别不低于 10%、20%.、
30%、40%、50%。

公司是企业数字化综合解决方案服务提供商，主营业务是为制造业、流通业企业提供数字化、网络化、智能

化的综合解决方案，主要聚焦在“研发设计类”、“数字化管理类”、“生产控制类“、“AIoT类”四大业务板块。
22年上半年公司实现营业收入 8.14亿元，同比增长 12.61%。公司意在通过员工持股计划吸引及绑定公司核心管
理团队，建立和完善股东与员工之间的利益共享机制，实现收入的稳健增长。

（分析师：翟炜，执业证书编号：S0110521050002）

家电行业

8月家用空调产销量增速环比明显改善，内销表现更为优异
2022年 1­8月，我国家用空调产量 10651万台，同比­3.5%；销量 11027万台，同比­1.5%；出口量 4844万台，

同比­3.4%；内销量 6183万台，同比 +0.1%；库存量 1656万台，同比 +1.4%。其中单 8月份，空调产量 1125万
台，同比 +8.7%；销量 1205万台，同比 +10.6%；出口量 329万台，同比­8.6%；内销量 876万台，同比 +20.0%。

分企业来看，单 8 月美的产量 +4.8%，销量 +10.7%，其中内销 +27.2%，出口­24.1%，库存­4.9%；格力产
量­15.8%，销量­13.5%，其中内销­12.5%，出口­17.8%，库存­11.8%；海尔产量 +4.5%，销量 +13.3%，其中内销
+11.8%，出口 +23.1%，库存­89.5%；TCL产量 +80.0%，销量 +46.6%，其中内销 +118.8%，出口 +19.0%，库存
+142.1%。

8月家用空调产销量增速环比均有大幅提升，其中内销改善尤为明显。具体来看，8月内销同比 +20%，环比
+28.8pct，受益于我国多地高温天气延续，内销改善幅度较大；8月外销同比­8.6%，环比 +1.9pct，单月来看，虽然
在海外经济下行的背景下家用空调出口持续承压，但外销降幅持续收窄（6/7/8月外销增速分别为­18.9%/­10.5%/­
8.6%），后续有望逐步企稳。

分企业来看，二三线空调企业的增长表现略优于头部企业，我们认为一方面为，近几年头部空调企业积极进

行渠道改革，改变了过往向渠道压货的模式，主动控制库存；另一方面二三线企业加速补足前期布局较弱的市场

区域。展望后续，我们认为在欧美通胀、能源危机的背景下，海外需求仍面临一定压力，而内销有望在促家电消
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费政策的刺激下逐步回暖。

风险提示：原材料价格大幅波动风险；终端需求萎靡风险。

（分析师：陈梦，执业证书编号：S0110521070002）

机械军工行业

奥特维近 9个月获 19.6亿元光伏设备订单，明年业绩或实现超预期增长

事件

奥特维年初至今累计中标 19.6亿元光伏设备订单，接近去年全年营收。

点评

从中标金额来看，据不完全统计，奥特维 2021年全年光伏设备中标金额达 9.31亿元。2022年以来，公司累
计中标金额已达 19.56万元。

从中标数量来看，2021年全年中标 8个光伏设备项目，中标时间集中于 2021年下半年。按照设备平均周期
6­9个月，将对 2022年全年业绩构成影响。2022年以来公司累计中标 14个项目，光伏设备涵盖硅片设备（单晶
炉/硅片分选机）、电池片设备（丝网印刷），以及组件设备（划焊一体机/多主栅划焊机/高速划焊机/激光划片机）
等。

其中单晶炉设备订单最高，达 10.7亿元。按照晶盛机电单晶炉 9­12个月的验收周期估算，预计该部分订单
将反映在 2023年的收入中。而作为对比，公司 2021年全年单晶炉设备收入仅为 130万元。中标金额排在第二位
的光伏设备为划焊机。

从下游客户来看，晶科能源和晶澳科技占订单总金额的比重较高。2022年至今奥特维累计中标晶科 3个项
目，金额达 3.7亿元。累计中标晶澳科技 3个项目，金额达 3.5亿元。单晶炉客户方面，既有新进入者宇泽半导
体和合盛硅业，也有老牌龙头晶科和天合光能。公司作为 2021年上半年才进入单晶炉赛道的玩家，在工艺积淀
方面落后于老牌龙头晶盛机电和连城数控，但却能在一年之内完成客户端的验证，并取得包括组件龙头在内的多

项超亿元订单，间接体现了公司在工控、自动化软件方面的相对优势。

除了“王牌产品”串焊机以及“新生力量”单晶炉之外，公司还加大了 N型电池片设备的投入。2022年 8
月 25日公司中标江苏润阳 N型电池片项目的丝网印刷整线设备，中标金额达 1.3亿元。该设备于 2022年 12月
开始交付，大概率对 2023年业绩构成影响。N型电池片基于提升发电效率的考虑，多使用MBB乃至 SMBB技
术。该技术对应的栅线更细，对印刷精度要求更高。对于追求薄片化的 HJT电池片而言，丝网印刷的下压需要更
加柔性可控，以防电池片发生破损。因此该设备具有一定的工艺复杂性和技术壁垒，单台价值量及毛利率相对更

高。2020年 HJT年产 400MW的丝印整线对应价格约 2000万元，远高于普通 PERC丝印的价值量。2022年 5月
公告的募集资金说明书展示了公司未来布局的重点。公司拟使用募集资金 3亿元重点投向 TOPCon电池设备及
半导体封测设备。而公司战略合作伙伴晶科能源恰为 TOPCon技术路线的强烈推动者。晶科能源目前拥有 16GW
N型 TOPCon电池及组件产能，量产效率超过 24.6%，今年下半年将陆续有接近 20GW的项目投产。随着公司在
N型电池片设备领域投入的节奏不断加快，预期未来将获得多项晶科设备订单。

风险提示：光伏下游扩产不及预期；政策波动。

（分析师：曲小溪，执业证书编号：S0110521080001）
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房地产行业

杭州、青岛第三轮集中供地：区域分化明显

杭州第三轮土拍结束，优质地块仍有较大空间

杭州 2022年第三批集中供地于 9月 15日收官，此次共推出 19宗涉宅地，总面积 207.6万平方米，起始总价
409.6亿元，分布在钱江新城 2.0、滨江、艮北、申花、笕桥等热门板块。本次土拍中，19宗地块全部成功成交，
流拍率为 0%，成交总价为 430.6亿元，溢价率为 5.13%。其中，9宗地为底价成交，2宗地块溢价成交，8宗地
块报价触及 10%中止线，进入下一次报价和摇号环节。据悉，底价成交地块均为热度缓和板块，如笕桥、康桥
等；而钱江新城 2.0、申花之类的热门板块，竞争仍然较为激烈。因此，杭州地区优质地块对于房企来说仍有较
高价值空间。

从拍地企业来看，杭州本地房企发力较大，滨江集团和绿城中国分别竞得 3宗和 2宗地块，总地价为 69.1亿
元和 80.9亿元。此外，杭州本地中小企业如圣奥、杰立等均底价拍得地块。此外，保利、招商、华润等各斩获一
宗地块。此轮土拍中，大型央国企拿地占比再次降低，而本地龙头房企则大手笔增加土储，坚定看好杭州市场韧

性。

青岛第三次集中供地结束，房企拿地更为谨慎

青岛 2022年第三批集中供地于 9月 16日结束，此次共推出 33宗土地，总面积为 243.06万平方米，起拍总
价为 189.35亿元，分布在市南区、市北区、李沧区、崂山区、城阳区、高新区、西海岸。此次中心城区推出 14
宗地块，占比 42.42%。本次土拍中，30宗土地成功成交，3宗流拍，平均溢价率为 0.5%，成交总价为 164.4亿
元。其中，28宗地块底价成交，2宗溢价成交，3宗流拍。从拍地企业来看，拿地主力为城投企业、本地国企、本
地中小型民企，而大型民企、国企拍地意向极低。因此本次土拍虽较二轮供地提高了中心城区优质地块的供应面

积，但仍难抵青岛房地产市场低迷带来的负面影响，房企拍地策略因此更为理性。

（分析师：张功，SAC执证编号：S0110522030003）

有色行业

电解铝：减产预期和电力成本抬升铝价料偏强运行

行业新闻

据 SMM数据显示，2022年 8月份国内电解铝行业加权完全平均成本约为 17576元/吨，环比增长 228元/吨，
电力上涨是成本环比增长的主因。2022年 8月份 SMM A00铝现货均价录得 18534元/吨，行业平均盈利环比增
长 21.7%至 958元/吨。其中有 537万吨电解铝产能处于亏损中，占总运行产能的 13.2%，主要分布在河南、广
西、重庆、辽宁等地。

中秋节后云南地区电解铝厂限电减产政策落地，普遍减产 10%­20%，部分铝厂反馈企业减产规模或将继续
扩大，但减产幅度尚未明确，或达 20­30%幅度。

点评

电价抬升，电解铝生产成本有望震荡走高。据 SMM统计，河南地区 8月电解铝企业平均完成成本约为 19267
元/吨，位居国内第一。即将进入四季度，国内多地进入采暖季，煤炭价格及火电成本难以下浮，且云南等水电
省份进入枯水期电价也有上浮空间，国内电解铝企业四季度电价成本有望继续攀升。成本端对铝价形成强支撑。
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新疆地区电力成本优势明显，推荐关注天山铝业。

云南减产幅度尚不明确，供给收缩预期支撑铝价。8月底云南地区电解铝运行产能 521万吨，占全国产能的
12%左右。企业反应减产幅度存在进一步扩大的可能性，但具体幅度尚未明确，将试来水情况而定。若减产 20%
则涉及产能 104万吨，对国内电解铝供应影响较大。目前房地产表现持续疲弱，拖累铝需求，但边际上存在改善，
叠加电解铝高生产成本及供给存在不确定性下，预计铝价将震荡走高。

（分析师：吴轩，SAC执证编号：S0110521120001）
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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 3115.60 ­0.35 ­3.77 ­4.37 ­13.79
深证成指 11207.04 ­0.48 ­4.82 ­9.32 ­21.95
沪深 300 3928.00 ­0.12 ­3.38 ­5.37 ­19.11
科创 50 975.55 ­2.30 ­5.41 ­11.99 ­27.72
创业板指 2350.38 ­0.72 ­6.13 ­14.04 ­26.40

恒生指数 18565.97 ­1.04 ­1.49 ­6.10 ­25.50
标普 500 3899.89 0.69 ­1.17 ­7.77 ­12.03
道琼斯工业指数 31019.68 0.64 ­0.37 ­7.97 ­10.31
纳斯达克指数 11535.02 0.76 ­1.58 ­9.21 ­23.32
英国富时 100 7236.68 NaN ­0.56 ­4.15 3.92

德国 DAX 12803.24 0.49 ­1.73 ­5.47 ­17.35
法国 CAC40 6061.59 ­0.26 ­2.58 ­6.68 ­7.74
日经 225 27567.65 ­0.90 ­4.71 ­9.61
韩国综合指数 2355.66 ­1.14 ­2.31 ­5.50 ­24.99
印度 SENSEX30 59141.23 0.51 ­2.00 ­0.85 0.21

澳洲标普 200 6719.92 ­0.28 ­1.59 ­5.55 ­9.24

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 1685.00 0.09 ­1.41 ­4.42 ­3.79
COMEX白银 19.58 1.03 0.06 2.68 ­12.34
ICE布油 91.73 0.42 ­2.52 ­5.16 21.75
NYMEX原油 85.03 ­0.09 ­3.90 ­5.98 18.15
NYMEX天然气 7.87 1.35 ­13.66 ­15.71 54.14

LME铜 7772.00 0.13 ­0.40 ­3.79 ­16.54
LME铝 2249.00 ­1.23 ­0.95 ­5.74 ­22.06
LME锌 3162.00 0.27 ­2.09 ­9.33 2.40
CBOT大豆 1461.50 0.90 0.45 4.10 13.82
CBOT小麦 829.25 ­3.55 ­4.93 7.56 17.00

CBOT玉米 678.00 0.11 ­0.62 8.78 28.59
波罗的海干散货指数 1553.00 ­2.63 21.42 ­63.67
生猪指数 22359.11 0.09 0.11 2.90 57.37

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 109.66 0.01 1.43 17.59
美元中间价 6.94 0.13 0.41 1.96 7.55
欧元中间价 6.97 0.47 0.85 1.58 ­8.11
日元中间价 4.88 0.59 1.74 ­2.50 ­16.92
英镑中间价 7.97 0.01 ­0.16 ­1.83 ­10.42

港币中间价 0.88 0.13 0.41 1.90 6.64

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（2022­09­19）

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 7.20 5.59 1.61 0.68
601012 隆基绿能 4.60 3.49 1.11 ­0.37
600036 招商银行 2.49 3.96 ­1.48 0.40
603501 韦尔股份 3.89 2.40 1.49 2.99
600809 山西汾酒 3.31 2.61 0.70 1.47

603259 药明康德 2.98 2.57 0.41 ­0.19
600438 通威股份 2.31 2.97 ­0.66 0.71
601318 中国平安 2.73 2.00 0.72 0.00
600048 保利发展 1.39 2.97 ­1.58 2.16
600900 长江电力 2.21 2.11 0.11 0.09

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（2022­09­19）

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（%）

300750 宁德时代 5.21 6.98 ­1.77 0.90
300059 东方财富 3.87 6.29 ­2.41 ­4.01
300014 亿纬锂能 4.28 3.54 0.74 3.83
002475 立讯精密 4.27 3.27 1.00 ­1.05
300274 阳光电源 2.57 4.23 ­1.66 ­0.61

002460 赣锋锂业 4.56 1.98 2.58 4.04
000858 五粮液 4.28 2.24 2.04 1.20
002594 比亚迪 3.74 2.70 1.04 1.64
002466 天齐锂业 3.46 1.50 1.96 1.46
000625 长安汽车 3.40 1.37 2.03 2.06

数据来源：Wind，首创证券研究发展部
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