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	宏观经济分析



宏观经济分析：地产阴霾现曙光，美国通胀扰动有限

市场回顾：

国内市场方面，近期市场关于房地产行业的利好消息持续发酵，如并购不计入三道红线、ABS重新启动、交易商协会协助中票发行、按揭和开发贷上量等等，虽然尚未见到正式政策出台，但是市场对于政策托底形成了一致预期。因此，地产股大幅反弹，并带动相关行业齐涨。

地产需求端宽信用信号明确释放，10月居民中长期贷款新增4221亿元，好于季节性，同比多增162亿元，为5月份以来首次正增长。另外10月个人住房贷款余额37.7万亿元，当月增加3481亿元，较9月多增1013亿元；但供给端的管控可能仍然偏紧，各地为了保交楼，对期房预售金的监管趋严，叠加商品房销售额中期房销售占比仍居高位，或加剧了房企的流动性紧张。

海外市场方面，美国10月CPI同比增6.2%，前值5.4%，市场预期5.8%;CPI环比增0.9%，前值0.4%，市场预期0.6%；核心CPI同比增4.6%, 前值4%，市场预期4.3%；核心CPI环比增0.6%，前值0.2%，市场预期0.4%。美国CPI同比和环比均超预期上涨，是全球大宗商品价格上行、美国供应链紧缩以及经济活动回升等因素的合力所致。

在美国通胀数据影响下，10年期、2年期美债收益率分别上行10BP和6BP。黄金价格上冲1860美元后高位震荡，纳指出现下行。但国内资本市场反应平淡，A股、债均小幅震荡。需要关注的是美联储接下来平衡经济增长和通胀的政策摆布。

后市展望：

往后看，随着若干房地产政策的放松及政府维稳信号的明确释放，危机模式暂时解除，但不确定性仍存，房地产各项指标可能不会出现大幅反弹，对经济的拖累仍在，经济整体弱势平稳的趋势可能延续，股债延续震荡。需继续关注疫情的变化以及房地产政策的变动。

（分析师：韦志超，执业证书编号：S0110520110004，研究助理：杨亚仙）









	重点行业观察



医药行业：万泰生物：鼻喷新冠疫苗获得南非Ⅲ期临床试验批件

近日，万泰生物与厦门大学、香港大学合作研发的鼻喷新冠疫苗获得了南非药监部门签发的Ⅲ期临床试验批件，批准鼻喷新冠疫苗在18周岁及以上成人受试者中的保护效力、安全性的国际多中心、随机、双盲、安慰剂对照的Ⅲ期临床试验。
点评：鼻喷新冠疫苗是在双重减毒的普通季节性流感病毒（CA4-DelNS1）载体内插入新冠病毒保护性抗原的RBD基因序列构建而成的减毒活病毒载体疫苗，经鼻腔喷雾接种，用于新冠肺炎预防。该疫苗不同于以产生体液免疫应答为主的肌肉注射疫苗，是模拟新冠病毒天然感染途径，在呼吸系统特别是肺组织产生很强的T细胞免疫应答，在呼吸道局部尤其是肺部形成预防新冠病毒入侵的第一线免疫屏障。根据WHO的统计及公开报道资料，全球至少已有10个呼吸道免疫新冠疫苗进入临床试验阶段，绝大部分处于I/II期临床试验阶段，中国在该领域总体处于领先位置。
鼻喷新冠疫苗2020年8月27日获得国家药品监督管理局颁发的临床试验批件，已经在国内开展I期、II期和拓展临床试验，I期临床试验已完成计划内所有访视，I期和II期均已完成期中分析，研究结果表明该疫苗具有良好的安全性和免疫原性。前期试验数据显示该疫苗经鼻喷接种后引发的免疫应答，对新冠病毒原型株和突变株都具有很好的耐受性。I、II期临床试验的安全性评价结果显示，鼻喷新冠疫苗安全性好，副反应少且程度低。
为加快推进鼻喷新冠疫苗的临床III期试验工作，万泰生物拟在南非、印度尼西亚、菲律宾等11个国家进行临床试验，已与泰格医药签署了CRO服务协议，将由其协助作为申办方在上述国家申请并负责具体实施鼻喷新冠疫苗的临床III期试验工作。

（研究员：李志新，执业证书编号：S0110520090001，研究助理：周贤珮）

传媒行业：上海市拟对密室剧本杀内容备案，有利行业健康有序发展

11月9日，上海市文化和旅游局发布《上海市密室剧本杀内容备案管理规定（征求意见稿）》（以下简称“管理规定”）并面向全社会公开征求意见。如若顺利通过，这也将是国内首个针对剧本杀的地方性内容监管条例，对全国范围内的剧本杀内容监管也将具有重要意义。
剧本杀融合内容创意和实景娱乐产业，商业模式兼具综合性和灵活性，有利于文旅产业的发展，多次受到地方政府和主流媒体的正面评价。但随着产业的普及扩大，行业乱象开始涌现。9月21日，新华社罕见点名了剧本杀，该报道直指宣扬暴力、灵异的某些变味剧本杀店铺，批评这些店铺以此为商业噱头吸引年轻人、引发公众担忧。
此次上海出台的管理规定中，密室剧本杀行业被定义为“根据一定的故事剧情，提供剧本、机关密室、实景场地中的一种或多种，以逻辑推理为主，供消费者之间互动或消费者与场所演职人员互动的文化业态”。
建立在剧本备案基础上的内容审核和版权保护是此次管理规定的关键。
内容审核上，上海市文化旅游局负责全市密室剧本杀行业的内容监督管理工作，建立剧本审查专家小组，发布违规剧本清单。同时，新规也要求密室剧本杀行业经营单位应对经营中使用的剧本展开自审，建立健全内容自审制度，配备满足自审需要的审核人员，建立适应内容管理需要的技术监管措施。
版权保护上，密室剧本杀行业经营单位应将自审通过的剧本提交市文化旅游局或所在区文化旅游局备案登记。申请备案时，应提交以下材料：（一）剧本备案登记表；（二）营业执照；（三）剧本；（四）版权合法性声明。对于符合标准的剧本，审查部门在五个工作日内核发剧本备案证明。新规也要求行业协会加强版权保护，建立版权纠纷调解机制，通过调解和对话的方式处理版权纠纷，帮助企业维护其合法权益。
有序规范是行业长远发展的基础。我们看到，地方政府对剧本杀产业的重视推动了市场主体职责的明确，同时内容审核标准的明确和版权保护的提出更能优化产业发展环境，形成健康的产业生态。

（分析师：李甜露，执业证书编号：S0110516090001）

机械行业：晶盛机电再获新订单，2021年在手订单超200亿

事件：晶盛机电11月8日发布公告，2021年5月与双良硅材料（双良节能全资孙公司）签订《单晶炉买卖合同》，总金额14.05亿元，其中一期总金额6.28亿元；2021年11月，公司与双良硅材料再次签订《单晶炉买卖合同》，合同总金额16.15亿元（包含前述合同的二期部分），合计22.4亿元（含税）。
点评：在手订单超200亿，支撑全年业绩高增长：根据公司2021年三季报，截至2021年9月30日，公司未完成晶体生长设备及智能化加工设备合同总计177.60亿元（含税）。10月26日公司发布公告，与高景太阳能再次签订金额为14.85亿合同，叠加本次新签订的16.15亿，公司2021年在手订单已经超过200亿。此次与双良硅材料的合同交货时间为2021年10月至2022年5月，将持续增厚晶盛机电2021年和2022年业绩。
长晶设备龙头，布局碳化硅开启第二增长曲线：2021年10月25日公司公告，拟定增57亿元投向碳化硅衬底晶片生产基地（33.6亿）、12英寸集成电路大硅片设备测试实验线（7.5亿）和半导体材料抛光及减薄设备生产制造项目（5亿元）。随着新能源汽车、智能电网、5G 通讯、光伏发电、消费电子等领域的发展，市场对第三代半导体材料需求不断增加，提前布局碳化硅晶片业务。公司已成功生长出6英寸碳化硅晶体，碳化硅外延设备已通过客户验证，并逐步建立6英寸碳化硅晶体生长、切片、抛光测试线，未来有望打破Wolfspeed、II-VI等企业在碳化硅衬底材料的垄断地位。根据 Yole 测算，仅碳化硅器件中的功率器件的市场规模即将从2018 年的1.21亿美元增长至2024 年的11亿美元，复合年增长率约 44%。预计到2027年碳化硅衬底材料的市场规模预计将达到33亿美元。公司计划建设年产40万片碳化硅衬底生产项目，投产后将成为公司带动业绩增长的第二曲线，加强公司的综合竞争力。

（分析师：曲小溪，执业证书编号：S0110521080001）

计算机行业：《网络数据安全管理条例（征求意见稿）》发布，重视数据安全带来的网安公司投资机会

事件：11月14日，为落实《中华人民共和国网络安全法》《中华人民共和国数据安全法》《中华人民共和国个人信息保护法》等法律关于数据安全管理的规定，规范网络数据处理活动，保护个人、组织在网络空间的合法权益，维护国家安全和公共利益，根据国务院2021年立法计划，国家网信办会同相关部门发布《网络数据安全管理条例（征求意见稿）》。
简评：数据安全领域政策密集落地，远期有望撬动千亿数据安全收入。今年以来数据安全领域相关的法律陆续落地。9月1日，《数据安全法》正式施行。7月10日，国家网信办发布了《网络安全审查办法(修订草案征求意见稿)》。9月30日，工信部研发布了《工业和信息化领域数据安全管理办法（试行）（征求意见稿）》。10月1日，《汽车数据安全管理若干规定（试行）》正式施行。10月29日，国家市场监督管理总局发布了《互联网平台落实主体责任指南（征求意见稿）》。11月1日，《个人信息保护法》正式施行。国家对数据安全领域愈发重视，监管日趋严苛。这意味着在数据安全领域，各主体单位将需要增加在数据安全保护和合规方面的投入。KPMG毕马威预计，2023年国内数据安全技术服务市场规模有望达百亿，随着IT架构走向云化，长期将撬动千亿级的数据安全SaaS运营收入。今年以来正逐步加大在数据安全领域的布局和投入，我们认为随着明年相关政策的顺利执行，网安公司有望充分受益于行业新的发展机遇。
数据安全细分车联网安全领域，三六零入股哪吒率先布局抢占先机。2021年《汽车数据安全管理若干规定（试行）》已于今年10月1日正式施行，该规定旨在规范汽车数据处理活动，保护个人、组织的合法权益，维护国家安全和社会公共利益，促进汽车数据合理开发利用。今年10月三六零公告拟以自有资金29亿元入股造车新势力哪吒，成为其第二大股东。作为国内网络安全领域的领军企业，本次战略入股哪吒汽车，依托哪吒在新能源汽车领域的优势地位（2021年10月交付量已位居造车新势力第二），三六零拟以智能网联汽车安全作为基石，将自身在网络安全、智能硬件安全、车联网安全等领域的积累和经验赋能哪吒汽车，并进一步赋能全行业车企及产业链伙伴，使网联汽车在智能化进程中兼顾OTA信息安全、数据安全、功能安全、运营安全，打造智能网联汽车全生命周期安全解决方案的行业标杆。
投资建议：围绕数据安全，重点关注：（1）积极布局数据安全领域的综合网络安全公司三六零、深信服、奇安信、启明星辰、安恒信息、绿盟科技等；（2）细分行业龙头信安世纪、格尔软件、卫士通等。
风险提示：政策推进不及预期，车联网市场发展不及预期。

（分析师：翟炜，执业证书编号：S0110521050002）

轻工制造行业：敏华控股披露2022财年上半年业绩情况，收入端增长靓丽

事件：敏华控股披露2022财年上半年业绩情况，报告期内实现营业收入102.15亿港元，同比增长53.9%；实现归属于母公司净利润9.88亿港元，同比增长31.9%。每股基本盈利24.96港仙，拟派中期股息每股13.0港仙。	
简评：公司收入端增长靓丽，业绩表现符合市场预期。公司收入端增长靓丽。分地区看，2022年上半财年，公司中国/北美/欧洲及其他海外市场分别实现营业收入64.0/25.6/6.6亿港元，分别同比+52.6%/+60.5%/+89.4%。中国市场分渠道看，线上/线下渠道分别贡献营业收入11.6/46.3亿港元，分别同比+26.6%/+60.7%。中国市场分产品看，沙发/床垫产品分别实现营业收入43.3/14.7亿港元，分别同比+47.7%/+68.2%。2022上半财年整体经营表现符合市场预期。
北美市场提价有效落地推动毛利率逆势提升，净利率略有下滑。2022财年上半年，集团整体毛利率水平为36.2%，同比增长1.2pcpts，具体分地区来看，中国/北美/欧洲及其他海外市场毛利率分别为35.7%/41.1%/24.2%，分别同比-1.1/+9.1/+1.4pcpts。其中北美市场主要受益于公司积极改善出货结构，并及时对产品进行调价应对原材料价格及海运成本上涨压力，使得毛利率同比大幅提升，也成为公司整体毛利率逆势增长的主要动因。净利率方面，2022上半财年公司整体净利率同比-1.6pcpts至9.7%。
渠道稳步开拓，经营效率基本维持稳定。从渠道数量方面看，公司2022上半财年于中国市场净新增门店数量1247家，截至2021年9月30日，公司共拥有线下门店数量5369家门店（不含格调、普丽尼），线下渠道优势进一步巩固。经营效率方面，上半财年公司存货周转天数/应收账款周转天数/应付账款周转天数分别较去年同期+1/-2/-7天至62/30/27天，经营效率基本维持稳定。

（分析师：陈梦，执业证书编号：S0110521070002）




	主要报告推荐



手机拖累Q3业绩，看好国内及欧美客户共同发力
——信濠光电（301051）公司简评报告
事件：公司发布2021年三季报。
点评：安卓手机出货量表现欠佳，公司Q3业绩不及预期。2021年1-9月公司实现收入13.73亿元，同比+50.54%；归母净利润1.48亿元，同比-4.49%。公司收入位于招股书业绩指引下限，利润低于业绩指引。2021Q3单季收入4.19亿元，同比+22.00%；归母净利润0.32亿元，同比-35.82%。2021年国产手机出货量表现欠佳，受限电等因素影响，公司利润不及预期。
公司主营玻璃防护屏，终端客户为国内知名手机品牌厂商。产品广泛应用于智能手机、平板电脑、智能手表等新一代信息终端。客户主要包括深天马、三星显示、华星光电、京东方、日本显示和信利光电等大型光电子器件制造商，产品最终应用于华为、vivo、OPPO、小米、三星等国内外知名品牌移动终端。
收购东莞骏达，有望助公司提升在京东方的市场份额。2021年9月公司以2.73亿元收购东莞骏达46.75%的股权。2021年11月，公司公告拟以8760万元继续收购东莞骏达15%的股权，收购完成后公司将持有其61.75%的股权并纳入合并报表。东莞骏达主营产品同为玻璃防护屏，主要客户为京东方。目前信濠在京东方销售占比较小，收购完成后有利于公司提升在京东方的市场份额。
看好公司在国内厂商市占率提升，及欧美大客户持续拓展。公司积极扩充产能保障未来增长。东莞骏达松山湖生产园可利用产能空间充足，将作为公司重要生产基地。此外，公司首发募投资金将用于黄石厂区生产建设，未来公司产能得到有效保障。2020年公司与OPPO合作取得重要进展，继续看好公司在国产终端手机厂商份额提升，及欧美大客户拓展。
盈利预测：我们预计公司2021/2022/2023年归母净利润分别为2.09/2.83/4.19亿元，对应11月11日股价PE分别为42/31/21倍，首次覆盖，给予“买入”评级。
风险提示：客户拓展不及预期、市场竞争加剧、手机需求疲软。

（分析师：何立中，执业证书编号：S0110521050001）
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[bookmark: _Toc56626900][bookmark: _Toc47597952]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
	3,539.1
	0.18
	1.36
	-0.23
	1.90

	深证成指
	14,705.4
	0.04
	1.68
	1.76
	1.62

	沪深300
	4,888.4
	-0.21
	0.95
	-0.42
	-6.20

	恒生指数
	25,328.0
	0.32
	1.84
	-0.19
	-6.99

	标普500
	4,682.9
	0.72
	-0.31
	1.68
	24.67

	道琼斯指数
	36,100.3
	0.50
	-0.63
	0.78
	17.95

	纳斯达克指数
	15,861.0
	1.00
	-0.69
	2.34
	23.06

	英国富时100
	7,347.9
	-0.49
	0.60
	1.52
	13.74

	德国DAX
	16,094.1
	0.07
	0.25
	2.58
	17.31

	法国CAC40
	7,091.4
	0.45
	0.72
	3.82
	27.74

	日经225指数
	29,610.0
	1.13
	-0.01
	2.48
	7.89


[bookmark: _Toc46847227]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
	81.95
	-1.11
	-0.95
	-3.26
	58.20

	NYMEX原油
	80.69
	-1.10
	-0.71
	-4.00
	66.30

	LME铜
	9,745.50
	1.16
	2.39
	1.99
	25.49

	LME铝
	2,697.00
	1.39
	5.50
	-0.83
	36.25

	LME锡
	37,575.00
	-0.35
	1.39
	1.64
	84.87

	LME锌
	3,267.00
	-0.37
	1.19
	-2.70
	18.76

	CBOT大豆
	1,243.25
	1.78
	3.13
	-0.42
	-5.17

	CBOT小麦
	817.00
	0.55
	6.59
	2.48
	27.56

	CBOT玉米
	577.50
	1.40
	4.43
	-0.26
	19.32

	ICE2号棉花
	115.00
	-0.36
	-1.60
	-4.04
	47.21

	CZCE棉花
	21,370.00
	-1.25
	-0.28
	-0.93
	41.66

	CZCE白糖
	6,108.00
	0.79
	2.04
	3.04
	16.32

	[bookmark: _Hlk86271855]波罗的海干散货指数
	2,807.00
	-1.30
	3.39
	-20.23
	105.49

	DCE铁矿石
	546.50
	-1.62
	-2.84
	-12.98
	-44.60


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
	95.12
	-0.04
	0.95
	1.04
	5.73

	美元兑人民币(CFETS)
	6.39
	-0.23
	-0.17
	-0.17
	-2.29

	欧元兑人民币(CFETS)
	7.32
	-0.35
	-1.11
	-1.99
	-9.00

	日元兑人民币(CFETS)
	5.60
	-0.20
	-0.40
	-0.35
	-11.65

	英镑兑人民币(CFETS)
	8.56
	-0.13
	-0.76
	-2.88
	-4.10

	港币兑人民币(CFETS)
	0.82
	-0.23
	-0.29
	-0.36
	-2.71


资料来源：Wind，首创证券


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

	601012.SH
	隆基股份
	2021-11-12
	沪股通
	1
	16.2113
	8.1120
	8.0993
	0.0127
	94.77

	600887.SH
	伊利股份
	2021-11-12
	沪股通
	2
	16.0888
	10.9385
	5.1503
	5.7882
	42.00

	600406.SH
	国电南瑞
	2021-11-12
	沪股通
	3
	10.2175
	4.4696
	5.7479
	-1.2784
	39.00

	600519.SH
	贵州茅台
	2021-11-12
	沪股通
	4
	9.4330
	6.4018
	3.0312
	3.3706
	1,773.78

	600048.SH
	保利发展
	2021-11-12
	沪股通
	5
	9.1224
	6.1769
	2.9455
	3.2314
	14.87

	601888.SH
	中国中免
	2021-11-12
	沪股通
	6
	8.7537
	3.7910
	4.9627
	-1.1718
	223.56

	600690.SH
	海尔智家
	2021-11-12
	沪股通
	7
	7.9990
	6.3723
	1.6267
	4.7456
	27.50

	601318.SH
	中国平安
	2021-11-12
	沪股通
	8
	6.9093
	3.1177
	3.7917
	-0.6740
	50.61

	600522.SH
	中天科技
	2021-11-12
	沪股通
	9
	5.7971
	2.5897
	3.2075
	-0.6178
	17.95

	600111.SH
	北方稀土
	2021-11-12
	沪股通
	10
	5.3926
	1.9131
	3.4795
	-1.5663
	48.60


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
	2021-11-12
	深股通
	1
	18.9699
	13.6217
	5.3481
	8.2736
	641.00

	300059.SZ
	东方财富
	2021-11-12
	深股通
	2
	13.5365
	10.4608
	3.0758
	7.3850
	35.43

	000651.SZ
	格力电器
	2021-11-12
	深股通
	3
	11.0289
	3.4514
	7.5776
	-4.1262
	35.43

	300014.SZ
	亿纬锂能
	2021-11-12
	深股通
	4
	10.0687
	4.9031
	5.1656
	-0.2625
	131.59

	002812.SZ
	恩捷股份
	2021-11-12
	深股通
	5
	8.9046
	6.8853
	2.0194
	4.8659
	274.10

	000858.SZ
	五粮液
	2021-11-12
	深股通
	6
	8.7624
	3.7726
	4.9898
	-1.2172
	203.85

	000568.SZ
	泸州老窖
	2021-11-12
	深股通
	7
	7.8389
	5.7330
	2.1058
	3.6272
	210.00

	002241.SZ
	歌尔股份
	2021-11-12
	深股通
	8
	7.5187
	4.7562
	2.7624
	1.9938
	48.39

	002594.SZ
	比亚迪
	2021-11-12
	深股通
	9
	7.3303
	3.7414
	3.5889
	0.1525
	306.78

	002459.SZ
	晶澳科技
	2021-11-12
	深股通
	10
	7.1907
	2.0413
	5.1493
	-3.1080
	93.00


资料来源：Wind，首创证券
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评级说明
		1.
	投资建议的比较标准

	
	投资评级分为股票评级和行业评级

	
	以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准


	2.
	投资建议的评级标准

	
	报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准



	
		
	评级
	说明

	股票投资评级
	买入
	相对沪深300指数涨幅15％以上

	
	增持
	相对沪深300指数涨幅5％-15%之间

	
	中性
	相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间

	
	减持
	相对沪深300指数跌幅5％以上

	行业投资评级
	看好
	行业超越整体市场表现

	
	中性
	行业与整体市场表现基本持平

	
	看淡
	行业弱于整体市场表现
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