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宏观团队

国内：央行自 17 日起，连续扩张单日逆回购操作，并重启 14 天回购，主要原因还是流动性紧张所致。17 日，DR001 上行至 2.21%，DR007 上

行至 2.4%，且 9 月 6 日以来即提早进入高位波动，央行连续扩量续作逆回购直至 9 月 23 日才显效，可见流动性的紧张程度。除平滑流动性波

动外，亦有对冲美联储缩债的意味。央行重启大规模逆回购，同时也调降了 10 月降准的概率。对于降准时点，我们依然认为发生在跨年时段

更为合理。从稳增长的必要性看，10 月应还处于施政的观望期。

海外：美联储 9 月议息会议明确将启动缩债，并在 2022 年年中结束本轮 QE。按照缩债的时长，若 12 月启动缩债，那么每月将缩减购债 200

亿美元，不免对市场影响过大。因此，我们认为缩债很有可能在 11 月开始，并以每月所见购债 150 亿美元的节奏进行。至于美联储何时启动

加息，考虑到 2022 年民主党中期选举的政治需求，12 月启动加息的概率较大。

除美联储已明确启动货币政策收紧外，欧央行、英央行等也因通胀高企开始了对所见购债的讨论，后续全球宏观经济政策很有可能将进入货

币宽松减弱与财政加税的“双紧”政策周期。

另外，美财政债务上限危机同样也在临近，民主党为 2022 年中期选举计，不愿以预算调节程序解决美国家债务违约的危机，共和党则因不同

意民主党将债务上限与 3.5 万亿扩张计划捆绑为由，拒绝接受众议院将债务上限临时冻结的提议。两党博弈斗狠之下，市场反而在美联储缩

债的情况下激发了避险情绪。因此，美 10 年期国债收益率可能并不一定会快速回升，短期高点先看至 1.55%，美元指数同样短期内先看至 93.6。

若 10 月下旬美债务上限问题得到解决，要警惕美财政发债重新扩张与美联储启动缩债对全球流动性带来的叠加影响。

袁野 15810801367



策略

聚焦中美关系缓和预期发酵，或成为 A股反转“导火索”

市场展望：中长期演变可能更加乐观。上周上证指数微跌 0.02%，符合我们对于市场“不悲不喜”的判断。孟晚舟“回家”被视为中美关系或迈入

“常态化”的第一步，那么，后续中美局势该如何演变？ 首先，谈谈市场预期，乐观情景推演；其次，分析该情形或对 A股市场产生的影响；最后，

结合当下，我们维持 A 股短期在情绪面驱动下或仅存在“反弹的可能性，仍难有反转行情”。然而，一旦文中所述的乐观情形逐步兑现，中长期外

因引导内因将满足“国内 PPI 回落及 M1回升”的基本面驱动条件；同时，外资也在市场情绪面上升、中国出口向好预期及消化美国中长期通胀压力

的驱动下而加快流入中国，A股市场将由“反弹”演变成“反转行情”！

投资建议：当下我们依然建议把握结构性中小盘机会，超配三大方向。（1）具备成长属性的周期：稀有金属、化工、军工、风电等，可类比 2005~2007

年的“钢铁”，及 2009~2011 年的“水泥”。考虑到性价比因素，给予光伏、公用事业次选建议。（2）工业母机尤其是上游周期的设备商，将受益

于 Capex 扩张的“后周期时代”与政策支持。（3）券商：下半年流动性有望二次释放，叠加“北交所”成立，利好券商投行/经纪/两融/资管/自营

等业务。随着财富管理占券商收入比重上升，基金投资的市占率提升逻辑将成为券商配置的长线逻辑，助力提升券商 ROE 水平。

基于 2021H1 中报，“四步骤”构建“TPY 策略中小盘组合”共计 22 支，8月业绩期至今组合涨幅 32%，远胜于“宁组合”等基准表现。其中，精选

的中小盘 TOP10 期间表现更高达 52%。

张弛 13918023419

固收 利率债

双控限产背景下转债组合微调

二级市场：权益跌、转债涨，个券涨跌均衡。本周权益市场仅 3个工作日，除创业板与科创板上涨外其他板块小幅下跌，万德全 A周跌幅达到 0.4%，

科创板周涨幅为 1.9%。两市交金额较上周有所下跌，本周日均成交金额达到 1.25 亿，低于上周的 1.43 万亿。申万一级行业中，行业涨跌各半。本

周中证转债指数表现较权益稍好，一周上涨 0.18%。成交量方面，由于只有三个交易日，本周成交仅 2209 亿，日均成交为 736 亿，而上周 5个交易

日成交 4846 亿，日均 969 亿，本周成交量能呈现明显萎缩。个券方面，总共 382 只转债，200 只个券上涨，7只收平，175 只下跌,上涨标的略多。

一级市场：川恒转债上市，百润转债待发行。本周新上市 1只转债：川恒转债，余额为 11.6 亿，上市仅 2个工作日就上涨 80%，全市场排名第一。

川恒股份全面转型新能源，未来成长可期，备受市场欢迎。虽然正股在上周连续下跌，但转债仍然被热抢。本周百润股份发布发行公告，9月 29 日

正式申购。转债中食品饮料行业优质标的稀缺，百润股份可能在恰当的时机有较好的表现。

股性标的估值提升，债性标的债底保护提升。本周有 190 个标的具有股性，较上周减少 2 个，而且平均转股溢价率为 12.29%，较上周的 10.18%有所

提升。所有转债的平均到期收益率为-3.7%，较上周的-3.6%有所下降。另外具有债性的标的达到 192 只，较上周增加 2 个，但是这些转债平均纯债

溢价率为 25.8%，较上周的 25.9%有所下降，债底保护提升。从转债绝对价格看，高价券数量与占比略微提升

后市展望: 双控限产背景下转债组合微调。双控限产背景下部分工业品供给收缩力度大于需求下滑力度，价格快速上涨。我们的转债组合中把玻璃

换成水泥，焦煤换成动力煤，新组合如下：靖远转债、本钢转债、鼎胜转债、中矿转债、盛虹转债、震安转债、万青转债、精达转债与东财转 3。

风险提示：正股业绩表现不及预期，宏观经济增速不及预期。

张河生 13924673955

周期 汽车

汽车紧平衡依然持续，终端价格持续上升

今年 9月前三周厂商批发总体同比下降 34%，环比 8月增长同期增长 8%，生产供给还没有改善。芯片问题带来的影响仍在延续，汽车紧平衡依然持

续。目前合资车企和豪华车企的渠道库存已经处于极低水平，目前库存已经降到近年历史最低位，厂商后续已无库存可降。因此目前处于“供给决

定需求”的特殊时期。终端市场出现了多年未见的提价状态，大部分车型终端优惠大幅度缩减，很多热门车型等车现象严重，宝马 4S店甚至开启两

年新车原价回购的活动；造车新势力也降低了优惠幅度，特斯拉取消新用户引荐奖励，蔚来 15000 元置换补贴原可用于扣除车价，现在仅可用于扣

白宇 13683665260



除辅助驾驶包；二手车价格也在水涨船高。乘用车市场的紧平衡利好品牌布局广阔、二手车业务实力较强的汽车经销商，A股市场广汇汽车、H股市

场永达汽车等均受益，同时乘用车整车企业也部分受益，我们建议关注：长城汽车、长安汽车、广汽集团。

机械

机床行业需求火爆，相关标的有望快速增长。

根据我们最新掌握情况来看，近期机床行业需求保持火爆，数控系统目前处于非常紧缺的状态，根据草根调研，行业内企业订单已经到明年 2、3月

份，供不应求，从明年机床行业需求来看，预计 3C、新能源等相关行业需求量仍然较大，尤其是 3C 为创新大年，会进入比较好的火爆周期，一般

制造业需求会逐步平稳。

从国内机床相关企业来看，一类为国内的秦川机床（整机，磨齿机）、华中数控（数控系统）等企业，在引入新的股东，进行市场化变革，有望展

现出较强的活力，另外例如科德数控、埃弗米（拓斯达收购），自主研发高端数控机床，不断解决卡脖子问题，目前我国仍然大量从海外进口中高

端数控机床，存在大量的进口替代空间，科德等市场份额现在还很低，随着自主可控的深入，未来有望迎来快速增长。

投资建议：

随着我国数控系统国产化技术不断突破，我们建议积极关注科德数控、拓斯达、创世纪、海天精机、秦川机床、华中数控、欧科亿、华锐精密等。

刘国清 18601206568

建材

短期波动不改价格上涨趋势

从政策情况看，中纪委要求严防被压减项目反弹﹑河北省的水泥错峰生产进入立法阶段﹑全国重要的熟料生产基地安徽开始限电，政策对水泥价格

上涨提供支撑。

本周华东水泥价格延续涨势，时点价格已经超过 19 年四季度高点，年初至今的均价同比 19和 20 年实现正增长。然而价格的上涨并未带来板块走势

的向好，包括水泥在内的周期板块均出现调整。由于国庆假期即将到来，避险情绪升温导致资金短期撤离。国庆假期后，随着供给端的继续严控，

水泥价格和水泥板块仍会继续上涨。

建议关注：海螺水泥，华新水泥。

丁士涛 15210139553

化工

各地限电双控深入实施，化工品价格有望维持高位，需关注相关公司后续实际开工情况。三季报临近，前期受益涨价同时开工稳定高贝塔品种值得

重点关注，如新疆地区相关公司，我们建议从资源品最受益角度，布局上游资源品种，如磷矿/磷酸、工业硅/有机硅、电石/pvc、萤石/氢氟酸等，

推荐中泰化学、合盛硅业、广汇能源；成长股方面，持续重点推荐时间换空间阿尔法品种华软科技，公司是国内罕见的研发平台型标的，在完成对

光气、氯气、氢气资源整合后，在 CMO、电子化学品、锂电材料等赛道的高附加值产品有望不断落地、未来增长确定，戴维斯双击品种。

于庭泽 13581804388



有色

稀土行业发展进入新阶段

近期，五矿稀土公告，三大稀土集团整合进行中，五矿集团、中铝稀土集团、南方稀土集团有望合并，国家空前重视稀土行业。随着行业集中度提

升，叠加稀土的新能源汽车需求，行业进入政策和需求共振期，有望大幅提升板块估值。价格方面，近期氧化镨钕在 60 万附近波动，产业链上下游

互相认可，随着旺季到来带动的补库存，稀土价格有望进入新的上涨，推荐整合主力军-五矿稀土，轻稀土龙头-北方稀土，具备下一步整合预期且

新能源业务突飞猛进的厦门钨业。

李帅华 15201153458

军工

军工目前估值具备吸引力，回调带来买入良机

上周军工指数上涨 3.34%。我们认为军工板块未来几年业绩将持续消化估值，目前估值具备吸引力，下跌带来新的买入机遇。

半年度军工板块业绩、盈利能力增长显著，资产负债表大幅优化。我们统计了太平洋军工 113 个标的 2021 年半年报情况，军工板块整体保持业绩的

稳定快速增长，盈利能力水平提升趋势显著。2021 年上半年板块实现营业收入 2707 亿元，同比增长 22.89%；实现归母净利润 181 亿元，同比增长

25.12%；板块净利率 6.90%，较 2020 年 5.24%继续增长，自 2019 年以来板块净利润率提升趋势显著，从 2018 年的 3.64%已增长近一倍。随着军方

订单增长以及大额预付款的给付，2021 年半年度预收款和合同负债总额 2022 亿元，较 2020 年末的 1373 亿元增长 47%，同比增长 123%，预示未来

订单量持续增长；存货总额同比增长 28%；经营性现金流同比出现大幅改善。细分板块中，航空、军用材料、电子信息化板块增长幅度居前。

板块估值略低于历史均值，未来业绩增长将不断消化估值，目前板块估值具备吸引力。目前军工板块市盈率(TTM)达到 65，略低于 2010 年以来的历

史均值 66，高于中位数 57。2020 年初至今，军工指数上涨 55%，但估值仅从 56.5 增长到 65，涨幅 15%，军工板块业绩增长消化估值，十四五期间，

军工板块订单释放和业绩增长将继续起到消化估值的作用，我们认为目前军工板块估值具备吸引力。8 月底至今，板块出现小幅回调 7%，我们认为

回调将带来新的买入机遇。推荐：振华科技、宝钛股份等。

马捷 18010097173

农业

继续看好生猪养殖业的估值修复投资机会，推荐行业优质龙头。

1、养殖产业链：1）生猪养殖：冻肉二次收储启动提振猪价，关注估值修复的投资机会。近期，猪价继续回落。据统计，上周全国 22省市生猪出厂

价为 12.13 元/公斤，周环比跌 0.6 元/公斤。据农业部数据，受猪价持续下跌影响，2021 年 7 月，全国能繁母猪存栏环比下降 0.5%，结束了连续

21 个月的增长。为预防产业周期的剧烈波动，农业农村部出台生猪产能调控方案，提出了生产端逆周期精准政策调控措施。此外，年内二次冻肉收

储工作将于国庆后正式启动，收储规模显著高于第一次，持续时间会更长。预计，随着收储和产能调控“托市”效果的显现，叠加秋冬季和双节猪

肉消费旺季因素的影响，猪价将企稳回升。估值方面，目前绝大部分猪企的头均市值仍处于历史底部区间，向上空间明显，建议关注猪价反弹和估

值修复叠加的投资机会，重点关注公司有天康生物和牧原股份。2）替抗：重点公司上半年替抗业务同比高速增长，我们持续看好需求刚性，景气持

续上行的替抗板块。个股重点推荐溢多利，关注蔚蓝生物。3）动保：受猪价下跌的影响，猪用疫苗景气承压。多个龙头企业的多联多价苗和基因工

程苗即将获批上市，有利于行业产品结构升级和格局优化，维持行业看好评级。个股重点推荐估值合理，且上半年批签发大幅增长的科前生物。

2、种业：粮食产业链高景气不改，维持行业看好评级，重点推荐玉米种业龙头。新种植季来临，玉米开秤价格显著高于往年。据统计，9月 24 日，

全国玉米收购均价 2568 元/吨，同比上涨 17.31%。我们认为，玉米涨价趋势有望传导至上游环节，玉米种子涨价在即，预计同比涨幅或 10%左右。

此外，种业利好政策密集出台，有利于推动行业格局优化，提振板块估值。中国首次利用二氧化碳人工合成淀粉是在实验室完成的，但真正产业化

仍有距离，对粮食产业链的中长期实质性影响有待观察。当前，我们仍然看好种业尤其是玉米种业公司业绩和估值双升的投资机会，优先推荐登海

种业、隆平高科，一并推荐转基因布局较早，有先发优势的大北农和荃银高科。

程晓冬 18614065768



纺服

安踏体育回调至买入机会，需求端期待十一消费旺季助力

近期以安踏为代表的行业龙头有所回调，仍在长期价值配置区间。越南疫情有所加重，部分供应链企业受影响有所调整，建议关注优质供应链龙头

申洲国际（行业龙头，业绩稳定），华利集团（北越工厂受影响小，今明年持续高增长，耐克订单放量），重点推荐新股浙江自然（越南工厂受影

响小，全年预期高增长），户外运动行业增速快，公司产能放量有望超预期，未来三年复合增速 30%＋，现价对应 22 年仅 21xpe。下半年服装旺季

来临，关注经营周期向上的太平鸟，比音勒芬等品牌，新增推荐业绩见底复苏的台华新材。

品牌端受益标的：安踏，李宁，太平鸟，森马服饰，海澜之家等。

零售板块，爱美客童颜针有望成为爆品，龙头强者恒强，预计表现可期。零售板块关注医美板块及化妆品龙头企业，首推爱美客，贝泰妮，推荐黑

马型标的化妆品业务快速增长的鲁商发展（瑷尔博士增速快，中报超预期），关注医美新秀奥园美谷，业绩底部反转的拉芳家化等。推荐关注医美

面膜龙头敷尔佳。

郭彬 18621965840

消费 电子

晚舟回国关系缓和，科技电子板块迎来平缓休整期

孟晚舟获释的信息是这个周末最大的焦点。此前她与美国司法部达成协议，她在获释前几个小时的视频听证会上向美国纽约法院只承认了有关这个

案件的“事实陈述”，但表示“不认罪”，从而维护了自己和华为公司的尊严。当下两国关系的缓和，从各方角度来看都是当务之急。对于在美方

实体名单与贸易战背景下承压最大的科技板块而言，这一变化相当于给予了一段难得的平缓休整期，同时对于半导体板块而言，亦相当于多了一段

不会被限制的自主推进期。过去一段时期在实体名单与关税对抗之下最为受损的就是科技板块，在得到缓解后，将迎来明确的弹性，尤其是中短期

内华为与荣耀供应链，继续维持行业推荐评级。

上周苹果 iphone13 发布后，本周内各地区的预购盛况亦超出以往，首日直接造成苹果官网当机。以三星为首的 Android 阵营手机受芯片短缺所苦，

而华为更是因为遭到美方制裁，无法取得高端 5G 芯片，市占率大幅下跌，间接推升苹果市占率，多家海外研究机构已经把苹果今年 iphone13 的出

货量提升至 8500-9000 万以上，四季度果链一线标的的供应弹性将成为消费电子的重要观测出口。

此外，近期多地限电导致不少工业类企业出现阶段性停产，不少投资者也非常关注这些情况对电子板块企业的相关影响，但是对比于很多工业类企

业，电子制造相关的公司的能耗量是相对较低的，因此即使有影响，那也是可以通过产能调整和排期变化予以解决，对整体出货和业绩而言影响因

子较小，无需多虑。

核心推荐：康强电子、欣旺达、兴森科技、、蓝思科技、闻泰科技、兴瑞科技。

王凌涛 15657180605

社服

谨慎乐观看待国庆假期

对国庆假期的行业表现我们持谨慎乐观的态度。近期国内疫情又有扩散的情况下，客流出行，尤其是长线游受到压制。从去哪儿的数据看，受疫情

带来的不确定性影响，今年国庆出游预订“比往年来得晚一些”，整体错后至假期前一周，热门目的地机票价格也与往年有一定差距。预计国庆出

行以探亲游和周边短途游为主。国庆之后 Q4 和 Q1 全国大部分地区旅游行业进入淡季，海南板块旺季到来，从景气度的角度推荐中国中免。中免从

春节后开始调整，经历了核心资产估值调整和疫情扩散两波下滑，目前性价比较高，随着海南旺季的来临，中免店面持续扩张，首都机场租金减免、

企业所得税优惠等多项利好有待落地，具备催化条件，有望迎来估值拐点。

王湛 13521024241



医药

医药行业具备长期投资价值

医药板块本周微涨，医疗器械板块领涨。本周生物医药板块上涨 0.45%，跑赢沪深 300 指数 0.59pct，跑赢创业板指数 0.46pct，在 30 个中信一级

行业中排名第 10。本周中信医药大多数板块实现上涨，其中医疗器械、化学制剂子板块涨幅最大，分别上涨 2.28%、1.63%，仅中成药、医疗服务、

中药饮片板块下跌。

投资建议：风物长宜放眼量，把握优质资产回调良机。基于老龄化、可支配收入提升等需求提升以及技术创新驱动的供给能力增加，部分优秀头部

企业强者恒强，医药板块具备长期投资价值不变。投资的本质是分享企业的成长价值，长期可持续的高回报率的板块和公司是稀缺的。

盛丽华 15221905129

成长

电新

奔驰加速电动化，风电板块估值迎修复

新能源车方面，奔驰加速电动化。奔驰宣布参股 ACC，正式进入电芯制造环节。奔驰与 Stellantis 、道达尔将各持股三分之一。随着两大车企的加

持，ACC 有望成为欧洲市场继 Northvolt 之后的本地新生力量。ACC 主营方形电芯，目标 2030 年动力电池产能超过 120GWh。放眼全球，汽车电动化

已经是大势所趋。

光伏方面，由于有厂家受限电因素停产，使得本就已小幅短缺的硅料更是雪上加霜，九月产量的不如预期让市场报价仍持续推升。在限电因素对长

晶、切片产能的影响大于电池厂家的情况下，硅片整体产出低于电池片，市场上硅片供应缺口大于预期，买家只能陆续接受两大龙头厂的新价格，

专业电池厂家面临成本保卫战，预期后续也将开始减产以控制硅片的需求量。组件利润在成本上升下不断缩减，除了供应链的涨价外、辅材料价格

也处在高昂水平，让组件的成本压力日益严峻，除此之外 EVA 原材料短缺、能耗双控的管制下，将连带影响组件厂家 9月下旬开始至 10 月的开工率

出现下调，目前已听闻部分厂家逐渐缩减代工，将连带影响后续电池片采购量。组件价格较为混乱，新签订单与前期订单价格落差极大。目前成本

仍有上扬的趋势，后续 21Q4-22Q1 组件价格仍有波动，目前商谈尚不明朗。

风电方面，1-8 月，全国新增风电装机 1463 万千瓦，同比增长 459 万千瓦，陆上抢装结束后风电强劲的生命力得到佐证，在原材料成本上升叠加招

标价格下行背景下，风机龙头 H1 业绩普遍高增，毛利率稳中有升，大型化趋势下，风机单位功率的重量减小给零部件采购成本带来节约且供应链国

产化持续推动降本。在近日举行的第四届风能开发座谈会上，国家能源局表示将在“三北”地区优化风电基地化规范化开发，在中东南地区重点推

进风电就地就近开发，特别在广大农村实施“千乡万村驭风计划”，同时在风能资源优质地区有序实施老旧风电场升级改造。需求提振下，风电中

长期装机预期提升，风电板块估值迎修复，建议关注优质风电零部件企业及整机龙头。持续看好风机大型化及海上风电的投资机会。

张文臣 18101083535

通信

孟晚舟获释回国，外部环境趋缓利好 5G和通信

一、孟晚舟获释回国。美国司法部与孟晚舟达成延后起诉协议，并且通知加拿大撤回引渡要求。加拿大法院随即终止引渡程序，免去孟晚舟所有保

释条件将她释放，当地时间 9月 24 日离开加拿大。美国不想把摊牌走实，证明了内外部条件的不具备和决心的不够大。中美关系有所缓和，5G 将

充分受益。

二、中国 5G将实现全国覆盖，自主应用将爆发。预计 2021 年 5G 新增基站 90万站，5G 终端 3.65 亿。今年 1-6 月份国内 5G 手机出货量占比 73.4%。

2020 蜂窝物联网总出货量约为 2.65 亿片。中国厂商移远、广和通、日海占据前六厂商的 3个席位，超过 45%。华为、海信宽带、光迅科技、新易盛、

华工正源等国产光模块厂商出货量进入前十名。

三、紫光国微超级 SIM 卡在量子通信中商用。该卡支持 SD3.0 标准规范，具备国产加密算法资质、商密型号认证以及国际 CC EAL6+安全等级认证。

搭载在紫光国微与中国电信、国盾量子联合孵化的量子密话产品中。

四、新华三 2021H1 中国交换机市场双冠。中国数据中心交换机和中国企业网交换机分别以 39.6%和 38.7%市场占有率双双第一。

建议关注 5G设备：中兴通讯、紫光股份、紫光国微；物联网：移远通信、广和通、汉威科技；5G 应用：梦网科技、新国脉、国盾量子。

李宏涛 18910525201



金工

延续乐观且发出新的等权行业配置信号

最近权重行业整体表现强势，本周延续乐观判断。连续两次发出等权配置信号。推荐的行业有基础化工、食品饮料、农林牧渔、电力及公用事业和

医药。

1）行业月度涨跌幅排名：银行、非银金融、食品饮料、医药和电子元器件的涨跌幅排名均有回升，其中医药和食品饮料的回升幅度大。非银回升幅

度稍缓。从涨跌幅排名上看市场风险较低；

2）行业波动率排名：食品饮料和医药波动率下降，其他行业的波动率在 50%分位数徘徊；从波动率排名上看市场风险中等；

3）前五名权重行业中：a.食品饮料行业符合急涨特征；b.前五名权重行业中，医药呈现相关性多头排列；c.非银金融行业呈现均线多头排列；从动

量特征上看，权重行业已明显企稳，市场风险较低；

4）前 5名权重行业近期跑赢小行业，权重行业强势，市场风险较低。

徐玉宁 18618483697
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