
太平洋证券：各行业周观点精粹 12 月 7日

研究团队 主要观点 联系人

宏观团队

1.本周一央行新做 MLF2000 亿，并超量 1100 亿对冲到期 7 天逆回购。央行给出的原因是为了维护为月末流动性平稳。对标流动性，观察指标 DR007。

在 11月 27 日 DR007 再次冲上 2.36%，出现了 9月末、10月末以及 11 月中旬的短期流动性紧张。央行以往均是对逆回购进行超量续作，进而压低关

键利率。此次不同的是，央行投放了相对长期的资金，新做了 MLF。究其原因来看，我们认为投放相对长期的资金，很可能是对冲结构性存款的压

降。在近期信用风险露头、压降结构性存款的影响下，国有大行、股份行短期同业存单发行利率 11 月 30 日均上行至历史高位，这可能也与大行前

期处置结构性存款速度缓慢有关。在这种情况下，央行以 MLF 替代全面降准或定向降准进行对冲更为合适。由此也可见，央行在操作上，更偏向于

新创设工具（OMO、MLF 等）的使用。

2.对于明年经济的增速，国内外研究机构、学者已给出了大量的定量预期，较为一致的认为明年经济的增速应在 8%-10%。有鉴于此，我们需要提示

增速不及预期的风险。我们认为“十四五”已不同于“十三五”，将更加聚焦经济的高质量发展与结构性调节。经过 2020 年抗疫的政策宽松后，2021

年是更好的政策空间蓄积期。更为现实的是要考量政府及企业高杠杆的风险。对于稳杠杆，不能简单的认为只要把分母扩大，杠杆自然会降下来。

要达到稳杠杆甚至降杠杆的目的，首先是要保证分母的扩大不是由分子相对更大规模的扩张得来。再思考继续宽松政策稳住经济增长时，要明确债

务扩张的效率问题。重温习总书记在 2013 年 9 月出访土库曼斯坦前，接受土库曼斯坦、俄罗斯、哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、吉尔吉斯斯坦五国媒

体联合采访时的回答：“中国经济基本面良好，今年上半年中国国内生产总值增长 7.6%，与其他国家相比，经济增长处于高水平。如果我们继续以

往的发展方式，我们会有更高的增长率。但是，在宏观经济政策选择上，我们坚定不移推进经济结构调整，推进经济转型升级，宁可主动将增长速

度降下来一些，也要从根本上解决经济长远发展问题。因此，这样的增长速度，是良性调整的结果”。

3. 对于近期市场表现的思考。权益市场来看，如果对明年宏观经济政策收紧的方向判断是一致的，分歧仅在于程度问题。那么在目前的政策空窗

期，市场就有提前获利的冲动。且“十四五”纲要出台在即，政策支持的行业也有更多的想象空间。固收市场来看，目前可想象的空间恐怕仅有避

险需求。明年一季度后，依然认为利率市场的机会大于权益。

袁野 15810801367



策略

估值切换可期，顺周期+双循环两手准备

短期市场表现出顺周期+科技消费的较快轮动，与外资偏好的转向相一致。国内外经济展现韧性十足，我国制造业 PMI 进入历史高位，供需两端齐发

力，服务型消费修复窗口不断验证，新一轮库存周期有望开启，货币维持“紧平衡”。随着全球疫情、美国大选等外围不确定性因素的落地，人民

币升值背景下，外资有望持续回流 A 股，目前人民币升值已创下 2018 年 6 月以来新高。前期我们判断的基本面和外资将持续支撑 A股向上，短期机

构净值考核压制接近尾声，估值切换行情渐行渐近。

配置建议：围绕经济复苏（补库存、可选消费）+“双循环”，做好两手准备。1）低估值但业绩有持续改善空间：银行、保险；2）低估值且边际需

求良好：化工、有色、机械、地产；3）“科技+制造内循环”：光伏、新能源汽车、5G 基建、云计算；4）“消费内循环”：可选消费中的汽车、

消费电子、家电家居、旅游酒店、影视影院。

周雨 17346571215

固收

利率债

关注利率债短期震荡与转债新券的交易机会

上周利率债仍然是震荡行情，一周下来 10 年期国债期货微微上涨 0.2%。具体来看，周一央行超预期投放 MLF4000 亿，国债期货大涨，现券收益率

下降；周二权益大涨，股债跷跷板效应下，债市则下跌；后三个工作日债市则小幅震荡。展望后市，中长期角度看很难具备趋势性机会，但是短期

的交易性机会仍然可以尝试。结构性存款压降压力缓解、财政支出集中投放，银行间市场的流动性可能延续宽松的态势。目前市场利率如 DR007 和

同业存单利率普遍高于政策利率如逆回购和 MLF 利率，央行随行就市的可能加息行为并不会给市场带来实质性的收紧效应，因此恐慌带来的错杀也

可能提供更好的交易机会。

转债方面，本周权益市场板块继续轮动，前期调整较久的医药、消费及科技领涨，但涨幅并不持续，顺周期板块则在连涨数周后暂时退居二线。加

之整体量能也并未突破，显示震荡市仍将持续。本周转债市场领涨的除上机转债外，盈峰转债、立讯转债、冀东转债、洁美转债及强力转债均为新

券，在权益市场板块迅速轮动的背景下，新券仍为兼具安全性及性价比的投资标的，后市建议继续关注。

张河生 13924673955

信用债

上周信用债市场修复持续，中证信用净价指数上行 0.10%，其中中高等级信用债指数走高 0.11%，成为拉动指数的主要动力，价格走高的背后主要是

基准收益率下调推动，但信用利差也已经结束了拉高趋势——1年期 AAA、AA+评级产业债利差较上周均小幅下行 1.2bp、2.2bp，回落至 2017 年以

来的流动性溢价驱动的稳定区间上限以内，中长久期的利差相对修复更慢，目前城投债的利差压缩相对明显。

由于 11月 PMI 数据显示大中小型企业的需求变化仍在改善，因此，对于后续信用债的利差变化我们仍保持相对乐观，除了基本面支持以外，外部流

动性获取虽然在债券市场出现了较大的波动，但随着地方政府中小银行支持专项债发行（12.7 广东省将发行第一单中小银行支持专项债券用于省内

4 家农商行资本金补充），相信银行部门的信贷能力扩张能够为寻求流动性补充的债务主体提供额外的资金支持，从而熨平债券市场波动导致的企

业流动性压力，1-2 年期的中高等级信用债目前仍具有配置优势。

李云霏 13212009290



大金融

非银

提高直接融资比例意义重大，看好证券中长期发展

证监会近期再次发文论述提高直接融资比例的意义：对于深化金融供给侧结构性改革，加快构建新发展格局，实现高质、更效、可持续发展，具有

十分重要意义。总体来看在本届政府的顶层设计中，资本市场发展占据着核心地位，担任牵一发而动全身的角色。因此，对于资本市场的改革我们

可以给予更多的期待。对于券商的发展，也可以给以更多的信心，中长期看好。

保险：保险明年一季度肯定是个 V型反转的时间点。

1）上市险企积极推进 2021 年开门红，目前预售情况良好,预计龙头险企 2021Q1 新单保费和 NBV 增速有望+15%至+20%。2）经济复苏利于长端利率上

行，目前十年期国债利率站上 3.3%；继续看好保险板块投资机会

建议关注：中信证券/中国平安

刘涛 18926085313

银行

短期调整不改长期看好

上周五，部分短期涨幅较大的中小银行出现较大回调，但我们认为，行业整体的估值修复趋势仍未改变，板块后续仍有机会。以当前估值来看，行

业依然具有性价比，在经济企稳，预期改善的大背景下，整个银行板块估值中枢上修。对银行业来说，最艰难的时刻已经平稳度过，预计四季度业

绩可出现行业性全面改善。年底至已明年四月期间是银行业数据的相对真空期，且监管政策、信贷市场利率等已经趋于稳定，短期内扰动因素较小。

上周，央行、银保监联合出台《系统重要性银行评估办法》，并将于明年一月一日起正式实施。并提出后续将在附加资本、杠杆率大额风险暴露等

方面对系统重要性银行提出要求。结合 9月份公布的中国版 TLAC 规则，部分大型银行后续将面临资本补充压力。但长期来说，利于银行业健康运营，

降低行业风险，打开估值天花板。

重申继续看好板块机会，建议关注招行、平安、光大、兴业等。

董春晓 18500238526

地产

保障性住房发展可期 年末竞争愈演愈烈

12 月 3 日，副总理韩正在住建部召开座谈会，再次强调了“稳地价、稳房价、稳预期”的调控目标，政策持续呈现收紧态势。他还着重强调了保障

性住房的重要性，表示要“研究好房市和住房保障两个体系”。值得注意的是，我国保障性住房目前规模十分有限，并不会对商品房市场产生实质

影响。但在当前“房住不炒”和“保障刚需”且需求远大于供给的背景下，保障性住房势必将会迎来一段高速发展的时期，未来对房地产价格的影

响也是不可避免的。除此之外，韩正还对近期长租公寓暴雷的相关问题做了回应，提出要加强日常监管，促进住房租赁市场健康发展。

商品房市场表现平稳，11 月整体略低于去年同期，但下旬开始有明显上升趋势。土地市场方面 11 月强于预期，根据中指院数据，全国 300 个城市

11 月共推出土地 3294 宗，环比增加 11%，同比增加 1%；推出土地面积 13143 万平方米，环比增加 8%，同比增加 6% 。土地溢价率也小幅上扬。

近日房企陆续发布 11月经营简报，整体业绩表现良好，但受到前期疫情的影响，仍有不少房企完成年度目标有一定的压力。因此 1２月房企们势必

通过各种方式提高去化水平，加大推盘力度，竞争也会更加激烈，销售有望继续走强。行业集中度仍在不断提升，头部房企地位稳固。板块估值仍

处于底部，年底基本面转好有望推动估值修复。持续推荐行业龙头万科、以及成长性强的二线蓝筹金科股份。

张庚尧 18310590516



周期

汽车

汽车旺季强化叠加智能化突破，新旧势力估值差有望收敛

中汽协最新统计数据显示，11 月销量预计仍能实现 10%左右增长，汽车消费旺季逻辑得到印证与强化，随着年末消费旺季的延续，12 月汽车销量大

概率将延续复苏增长态势，持续同比增长趋势有望延续到明年下半年。近期国内优势自主车企不断通过与巨头合作加码布局高端智能电动汽车，长

安华为、上汽阿里的深度合作模式作为传统车企的新尝试，未来亦有望从产品研发到品牌推广方面实现全新突破，继续看好长安华为未来在智能电

动领域的突破，与此同时美股造车新势力在销量不断创新高的背景下股价却出现不同程度调整，预计未来传统车企与造车新势力的直接竞争也将更

加激烈，估值差也有望出现收敛。此外广州车展各车企展出的新品产品同样可以看到国内各家车企不断超越，在品牌定位上有了明显提升。重卡前

三季度销量已超去年全年，11 月销量仍实现双位数增长，前 11 月累计销量已达 150 万，远超历史销量新高，今年重点区域国三重卡加速替换将为

年末销量提供极大支撑，高景气度有望延续至明年上半年。客车作为汽车细分板块改善最慢的客车板块，近期随着公共出行的恢复与政府财政压力

缓解，同样开启底部复苏。汽车板块下半年以来持续跑赢大盘，行业复苏不断得到市场认可，但整体估值依然处在合理位置，标的优选整车“双长”

（长城、长安），零部件“新高”（新泉、高发），并建议关注上汽、广汽、星宇、科博达等优质公司，新能源及特斯拉产业链建议关注比亚迪、

新泉、三花、银轮、拓普、华域等公司，客车板块建议重点推荐龙头企业宇通客车，重卡板块建议重点关注潍柴、重汽等优质龙头企业。

白宇 13683665260

化工

继续看好有业绩支撑的低估值顺周期成长

伴随着一线龙头今年股价底部以来目前已翻倍的表现，估值或不便宜，当前进入波动震荡期，但切换至 21/22 年估值，对于优质龙头如万华化学、

华鲁恒升、新和成等，本轮震荡回调反而是再次布局机会，中长期看好，业绩有支撑。质疑声中，国际油价月涨幅超 20%，预计恒力石化，荣盛石

化业绩可期，当前估值低位，持续看好。同时，对于价格波动厌恶的投资者，重点推荐万润股份和扬农化工。

柳强 18515905800

建材

经济继续恢复，玻纤整合进入实质性进展阶段

11 月份制造业 PMI 指数为 52.1，环比提升 0.7 个百分点，经济继续加速恢复，其中建筑业 PMI 指数为 60.5，环比提升 0.7 个 pct，工程建筑施工保

持活跃，国内需求依旧强劲有韧性，顺周期品种充分受益；周内中国巨石与中材科技停牌，玻纤资产整合进入实质性阶段，合并后中国巨石国内市

占率超过 50%，将进一步巩固龙头地位，同样两家合并后战略层面更加统一，有利于行业中长期发展，叠加行业基本面向上，供需格局改善价格上

行，行业贝塔行情值得重视；其次，临近年末随着估值切换，部分 B端消费建材企业重现极佳的配置价值，低估值、周期成长属性仍具吸引力。

重点推荐：中国巨石，长海股份、东方雨虹、科顺股份、蒙娜丽莎

闫广 18926080414

钢铁

制造业需求强劲，黑色产业链躁动

普材观点：制造业需求强劲，建材需求季节性回落弱化，黑色产业链躁动。

制造业需求强劲，建材需求季节性回落弱化，黑色产业链躁动。近期黑色产业链出现强势的上涨，尤其是原料端，我们一直强调明年看平地产、基

建，看好制造业，但是近期国内制造业的强势崛及叠加海外复工而供应尚未跟上，导致板材出口短期大幅增长，板材基本面超出市场预期，我们预

计短期黑色产业链仍将强势，后续观察海外供应复苏后的供需情况。我们上周判断，建材需求高峰已过，冬储是迈不过去的坎，在接近库存拐点的

情况下，要防止钢价高位回调，但目前来看，制造业的强势已经弱化了建材需求的弱势，而原料端的强势更是有力的支撑，黑色的需求预期又逐步

王介超 18701680190



走向乐观，持续关注钢材去库情况。

特钢观点：继续重点推荐永兴材料：锂盐大周期复苏叠加云母提锂崛起形成共振，作为永兴材料的首位挖掘者，我们继续重点推荐“锂电新星”

永兴材料，由于公司产能在不断爬坡，中性条件下看明年，假设明年碳酸锂产量达到 2万吨，价格中枢 5.5 万，预计碳酸锂贡献业绩 2.2 亿左右，

给予 PE=50X，碳酸锂市值 110 亿，特钢中性估值 60 亿左右，对应市值 170 亿，仍有较大空间，若乐观情况下看后年公司的碳酸锂业绩贡献，空间

或更加可观。

1. 锂盐大周期复苏，2025 年需求有望达到 100 万吨以上。我们预计明年电池级碳酸锂价格将再次回到 5万以上。

2. 云母提锂技术获重大突破，对锂盐格局将产生较大影响。

3. 永兴自有矿山、成本优势显著，产品供不应求。

4. 云母锂有望获得下游客户的长期战略配置。

5. 云母提锂成本低，但还能更低，综合利用是云母矿的终极归宿。

机械

制造业投资向上，叉车保持强劲增长。

统计局数据显示，今年 1-10 月制造业固定资产投资同比下降 5.3%，降幅比 1-9 月再收窄 1.2 个 pct，制造业投资已经处于明确的复苏趋势中，叉车

属于显著受益的品种。根据我们近期调研，11 月叉车继续高速增长，展望明年，国内制造业投资继续向好，叠加海外需求拉动，行业有望持续较快

增长。结构上看，叉车锂电化正在加速，动力锂电这几年的成本下降为叉车应用打开局面，使用电动叉车性价比明显，下游客户积极采购。今年杭

叉和合力以价促量，份额提升明显，除掉合力杭叉，其他企业总销量仅增长 6%，且盈利能力较弱。近期价格略有回升，也是考虑到今年格局已定，

综合市占率、利润以及近期大宗上涨等因素做出的决策。

投资建议：考虑到叉车行业需求持续性有望超预期，格局向好龙头盈利提升，且目前估值仍然较低，继续重点推荐安徽合力、杭叉集团。

刘国清 18601206568

军工

武器装备需求爆发，钛材需求增速超预期

多因素推动，我国武器装备需求未来 3-5 年快速增长。国际形势、周边环境复杂化，我国所处国防环境出现新的变化，相应的装备需求量大幅增长；

军改后军队对联合作战、实战演练提出更高要求，信息化装备、训练消耗装备需求迫切；航空、航天重点型号新型装备 2018-2020 年处于陆续定型

列装，未来 3-5 年处于快速上量阶段；十三五前几年军改对需求释放造成困难，军改后延迟的需求集中释放。

军工板块抗经济下滑、安全性、确定性属性凸显。继续看好航空航天、国防新材料、国防信息化细分领域投资机会。

军用钛合金材料在航空和航天需求双增长，供不应求现象突出，需求倒逼产业链扩产，未来几年能够形成“有效供给增长”，预计业绩将快速增长。

西部材料、宝钛股份目前估值处于相对低位，西部超导军品占比高，受益单一型号放量业绩增速显著，推荐板块性投资机会。

马捷 18010097173



农业

粮油和生猪产品涨价，建议关注种植和养殖板块的优质龙头

本周继续关注农产品涨价品种：粮油，玉米现货周环比涨 1.6%，关注登海种业、隆平高科、荃银高科、大北农；豆油现货周环比涨 0.16%，关注西

王食品；生猪价格周环比涨 10.2%，关注牧原股份、天康生物、金新农、傲农生物；

中长期继续看好种植业和动保业。种植业：粮价和行业景气处于上升通道之中，龙头公司业绩有支撑；且转基因主粮种植商业化呼之欲出，有利于

提升行业估值；近期，大部分龙头标的估值回归至正常水平，当前是再次布局的良机。动保业：生猪存栏回升中，猪用疫苗景气持续上升；强免苗

销售市场化政策推出拓展市场空间和行业估值，科前生物等部分龙头标的估值处于正常水平，建议布局。

程晓东 18614065768

纺服

降温＋电商旺季＋节日催化，可选消费迎来配置期

周核心组合：稳健医疗（全棉时代）/爱美客/安踏体育/南极电商/李宁/波司登/海澜之家/森马服饰/拉芳家化/星期六/中国有赞

行业观点：从月度社零数据来看，进入 Q4 以来以化妆品，珠宝，服装为代表的可选类目环比加速明显走强。根据 Q4 的电商促销势头（马上迎来双

十二）和天气趋势，预计 Q4消费需求端有望继续回暖。十月以来全国气温普遍下降，从线上数据来看冬装销售增长较快，全国大部分地区开始降温，

有望迎来一波冬装消费需求释放，考虑到去年暖冬基数较低，今年秋冬冬装销售同比有望实现较好增长，建议关注品牌服饰板块太平鸟，波司登。

近期板块优质新股上市较多，重点推荐我们一直深度研究的新股稳健医疗（全棉时代母公司）和玻尿酸龙头爱美客。南极电商 10 月份 GMV 增速 30%，

继续高增长，预计全年货币化率稳定，积极配置。安踏体育公告三季度营运情况业绩优秀，持续推荐。关注已经过会的优质药妆龙头贝泰妮。

投资建议：配置优质有预期差的新股稳健医疗，爱美客，一方面配置长期价值中枢稳定，具有长线投资逻辑的超跌品牌龙头，一方面配置生鲜超市。

龙头组合：安踏体育（体育绝对龙头），李宁，波司登，海澜之家。

逆势增长组合：南极电商，永辉超市，家家悦，星期六，中国有赞。

优质新股组合：稳健医疗，爱美客。

郭彬 18621965840

有色

金属镁进入盈利拐点

周内美国 11 月非农就业岗位增幅创六个月最低，强化了市场对出台更多财政刺激预期。同时美国两党提议的 9080 亿美元新冠救助计划周四在国会

取得进展，也对黄金市场情绪产生了积极影响。短期看，金价方向仍未明确，但中长期而言，我们认为调整周期接近结束，同时在通胀回升、美元

疲弱的大环境下，金价可能再次步入上行通道。推荐关注赤峰黄金、银泰黄金、山东黄金。

近期镁价大幅上涨，根据百川资讯，仅 12 月以来不到一周涨幅就达 7%至 13938 元/吨，从 10 月份底部上涨约 14%。周内价格上涨主要因原料端煤炭

及硅铁价格强势。鉴于原料成本上涨而工厂挺价意愿强烈，同时有榆林镁业集团收储预期，因此短期内镁价仍可能坚挺运行。随着镁价持续上涨，

测算金属镁平均毛利水平也从 10月份最多亏损 1287 元/吨，到本周首度转为盈利近 20 元/吨。短期来看预计金属镁易涨难跌，盈利仍有可能持续。

杨坤河 18500313059



镁板块推荐关注云海金属。

本周碳酸锂价格继续上行，青海地区碳酸锂厂家减产影响仍在持续，市场货源供应偏紧，厂家库存水平继续下滑。因下游磷酸铁锂厂家开工好转，

市场库存在投机性需求下有微幅反弹。目前正极材料需求仍在持续好转，供应偏紧情况下，锂盐价格整体乐观，预计仍可能继续上扬。重点推荐关

注赣锋锂业、盛新锂能等标的。

消费 电子

全面缺货蔓延，疫情困境与多方需求回补反增需求景气

2020 年已至年末，延续了近一个多季度的全供应链缺货，已经开始全面蔓延，包括 11 月下旬后面板价格在供应链没有预期的情况下突然再度拉升

8-10 个百分点，其跟结原因依然是驱动 IC 的缺货以及疫情带来的需求增量传导。本周电子板块在 LED 芯片和面板两大板块的合力带动下走出过去

四周的颓势，而市场热度也很明显出现提升，我们决定改变过去四周的中性评级，提升行业评级至“推荐”。

今年的供应链缺货，尤其是小 IC的缺货，整体的传导与综合因素非常多，其中前端晶圆供给与排期的紧张毫无疑问是根因，而造成紧张的因素，譬

如疫情带动防疫以及电脑等板块需求爆棚式成长；汽车与新能源领域需求的拓增；二季度后 5G手机出货量，尤其是在中国本土出货量的快速推升；

苹果 iphone12 的狂热需求；华为因为实体名单在前三季度的抢货等等，众多复杂的因素作用令供应链在先前预期不佳的时节却表现出异常的景气效

应，而且这轮缺货潮至少在 2021 年 Q2 前难见缓解的信号。

核心推荐：兆驰股份、蓝思科技、春秋电子、斯迪克、韦尔股份、长电科技、鹏鼎控股、博敏电子

王凌涛 15657180605

医药

板块强势回暖，建议关注疫情后业绩修复、估值消化确定性强的标的

板块强势回暖，医疗服务和原料药表现优异。布局明年，建议关注疫情后业绩修复、估值消化确定性强的标的。

血制品板块：根据草根调研数据，海外 2020 年整体采浆量预计将同比下降 15%以上，海外采浆量预计大概率会影响明年的国内白蛋白供给量，考虑

到国内需求逐步恢复中，预计供需短缺口将在 21 年逐渐体现。白蛋白价格有望继续往上，景气度持续提升。血制品板块调整较多，已进入可布局阶

段。

相关标的：天坛生物（获取血浆资源能力强，长期成长空间足）。

零售药店板块：稳健快速增长+药店仍是政策避风港板块，重点推荐具有相当安全边际的一心堂。1）行业增速稳健，O2O 业务带动同店增长，费用

减少业绩增长提速；2）医药分家大趋势下，中长期处方外流带来的市场扩容、集中程度提升、龙头优势巩固提升逻辑不变。3） 在目前政策变量仍

是医药板块重要考量因素情况下，医保个人账户政策落地，药店板块受政策影响相对较小，药店仍是政策避风港板块。重点推进具有相当安全边际

的一心堂。

相关标的：大参林、益丰药房、老百姓和一心堂。

盛丽华 15221905129



器械板块：重点推荐检测板块。1）行业增速高，且含技术替代/进口替代逻辑；2）抗疫期间客户范围大幅拓宽，为未来高增长奠定基础；3） 仪器

试剂封闭模式，受集采影响小。

相关标的：迈瑞医疗、万孚生物、凯普生物、安图生物、新产业。

类消费生物药板块：重点推荐长春高新和我武生物。随着第四季度疫情影响进一步减小，类消费生物药板块需求端逐渐回暖（长春高新新患拓展恢

复稳定增长、我武生物粉尘螨滴剂销售同比转正），展望明年有望在 20年低基数的情况下实现恢复性的快速增长，估值消化确定性强。中长期来看，

“赛道宽、格局好”的逻辑仍将被持续证明，政策免疫的属性也将使得业绩波动风险较小。在经历本年度的回调和滞涨之后，估值相对性价比较高。

相关标的：长春高新、我武生物

12 月推荐组合：智飞生物、天坛生物、大参林、一心堂、新产业、迈瑞医疗、安图生物、金域医学、凯普生物、长春高新、我武生物

风险提示：行业政策变动；核心产品降价超预期；研发进展不及预期。

社服

酒店行业持续恢复 有望迎上行周期

首旅酒店 40亿中期票据、超短期融资券获批通过。华住公布 Q3 业绩，经营数据环比 Q3大幅改善，境内酒店归母净利润同比增长 11.8%。

疫情虽然给酒店集团上半年业绩造成较大影响，但从经营数据看到三季度末已经基本恢复，各大酒店集团没有调整全年的开店速度，相反前三季度

新开店数量创新高，储备店数量持续增长，为明年开店提供保障。

下半年以来，各大酒店集团均加大融资力度，一方面缓解疫情带来的现金流压力，另一方面在行业低谷期加大并购整合力度和开店速度，快速拓展

规模。可以预见疫情导致的单体酒店大量出清带来供给需求上的落差，需求的增长首先带动平均房价的上涨，随后拉动入住率的提升，行业有望在

经历至暗时刻后迎来周期向上的拐点。

王湛 13521024241

成长 电新

新能源车消费崛起，工控复苏持续超预期

新能源车方面，重点车型销量创新高。11 月比亚迪汉销量 1.01 万辆，环增 34%；宏光 MINI EV 销量 3.3 万辆，环增 39%。造车新势力蔚来、理想、

小鹏和威马月销量均创新高。随着优质车型供给增加，新能源车消费端正在崛起。建议重点关注：宁德时代、当升科技、恩捷股份、欣旺达等。

工控 Q2以来持续超预期，内资品牌份额持续提升。10 月中国制造业 PMI 为 51.4%，连续 8 个月处于扩张区间。整体上看,中国经济持续恢复,领先全

球。根据 MIR 数据，自动化市场 Q3则保持小幅正增长，OEM 市场表现优于项目型市场。国家扶持政策的落地、新基建快速推进、医疗的倍速增长等

有利条件为行业注入新动能。工控龙头业绩亮眼，贸易摩擦背景下核心装备部件“自主可控”趋势显著，此外疫情下外资品牌的供应及服务受冲击，

国产替代渗透率在加速。重点关注汇川技术、禾望电气。

张文臣 18101083535



通信

美国打压难阻中国通信崛起，“中华”全球份额逆势提升

一、华为 2020 年前三季度市场份额提升，持续领先全球电信设备市场。Dell'Oro Group 发布，华为份额从 2019 年的 28%提升到了 30%，中兴通讯

从 9%提升到了 11%。爱立信维持 14%，诺基亚从 15%下降到了 14%。中国 2021 年为 5G 建设高峰。

二、中兴通讯发布《5G 消息技术白皮书》，富媒体应用落地在即。分为三大类消息业务：5G 短信、5G 富媒体消息、5G 物联网（IoT）消息。当前运

营商正在加速建设 5G消息平台，有望 2021 年初实现商用。

三、量子通信和计算精取得重要进展。12 月 3 日，我国构建 76 个光子量子计算原型机“九章”，等效地比去年谷歌发布的 53个超导比特量子计

算原型机“悬铃木”快 100 亿倍。10 月 16 日。中央政治局要求加强量子科技发展战略谋划及系统布局。量子通信在政策催化有望加速。

推荐：中兴通讯，梦网集团，中嘉博创。

李宏涛 18910525201

金工

乐观且继续超配权重行业

1）行业月度涨跌幅排名：

银行和非银行业排名下降。食品饮料、医药和电子元器件行业排名上升；

2）行业波动率排名：

整体行业波动率在上升。食品饮料波动率明显下降;

3）前五名权重行业中：a. 食品饮料行业符合急涨特征；b. 食品饮料和医药行业处于相关性多头排列；c.银行和非银行业处于均线多头排列；4）

权重前 5名行业近期跑赢行业组合比例上升。

从技术面看权重行业延续强势，短期乐观。继续超配权重行业 。

徐玉宁 18618483697
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