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宏观经济分析 
 

宏观经济分析：央行 2020 年第四季度例会：坚持稳中求进工作总基调 

 

基本面消息： 

    1、变异病毒继续扩散，12 月 29 日，韩国首次报告感染变异新冠病毒病例 3 例，系英国返回，印度发现 6

例从英国入境的变异新冠病毒感染病例；国内疫情局部扩散，12 月 28 日，国内新增本土病例 15 例，其中北京 7

例，沈阳 6 例，大连 2 例。国内外疫情形势仍然严峻。 

 

    2、中国人民银行货币政策委员会 2020 年第四季度（总第 91 次）例会于 12 月 25 日在北京召开。 

    会议继续强调保持货币政策的连续性、稳定性和可持续性，“不急转弯”，“稳中求进”，“稳字当头”。多次使

用“稳”字，与中央经济工作会议的政策基调相一致，流动性会在未来一段时间内保持相对稳定。 

    同时会议指出，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杆杆率基本稳定，

延长普惠小微延期还本付息政策和小微信用贷款支持计划。杠杆率下降预期减慢，对后市资本市场构成一定支撑。 

    会议特别指出以创新驱动、高质量供给引领和创造新需求，完善金融支持创新体系，围绕创新链和产业链打

造资金链，打通堵点，释放改革促进降低贷款利率的潜力。足见政府对“创新”的重视，而创新的主要着力点在

研发投入，预期政府将在科技创新领域给予相应的资金和政策支持，后续将利好相关行业和板块。 

 

市场回顾： 

    股市方面，三大指数全线收跌，上证指数收跌 0.54%，深证成指跌 0.53%，创业板指跌 1.05%。盘面上看，

通信、计算机、传媒等行业涨幅居前，有色、电气设备、裁决、汽车行业跌幅居前。2021 年全国工业和信息化

工作会议表示，明年将有序推进 5G 网络建设及应用，大幅刺激沉寂已久的 5G 板块大涨超 4%。  

    债市方面，今日央行净投放 100 亿元，央行年末呵护流动性的态度仍在，国债期货全线收涨，10 年期主力

合约涨 0.13%，银行间主要利率债收益率下行 1bp，信用债行情整体稳定，“19 平煤债”跌 16%，“18 渤金 01”跌

近 7%。不过银行因年底指标考核而缩减七天资金融出规模，七天回购价格有所反弹，非银机构面临跨年价高局

面，最后几天供需矛盾突出。  

    商品方面，期货收盘大面积飘绿，黑色系重挫，动力煤跌逾 3%，但整体上动力煤仍供需偏紧，上周澳大利

亚、巴西铁矿发运总量较高，铁矿石跌逾 2%；原油系疲软，原油跌超 1%，LPG 重挫近 5%；消费淡季来临，沪

铝跌逾 2%；因现货滞销，鸡蛋跌逾 3%；贵金属方面，美国新冠纾困法案和英欧贸易协议落地，沪银跌逾 1%。 

 

后市展望： 

短期内，国内外疫情仍然是资本市场的主要影响因素，同时年关临近，市场震荡为主。疫苗研发及上市的进

展是经济能否全面复苏的关键，后续主要关注疫苗对于变异病毒的效力，如果疫苗进展顺利，沪深 300 指数在未

来一两个季度仍能保持向上的势头。 

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

国防军工行业：内蒙一机继续走强，海兰信实控人发生变更 

    事件：2020 年 12 月 29 日，沪深 300 下跌 21.48 个点，跌幅 0.42%；中信国防军工板块下跌 0.85%，位居市

场第十九；涨幅前十个股为内蒙一机+10.01%、光启技术+5.92%、中航重机+5.58%、全信股份+4.38%、海格通信

+4.17%、烽火电子+3.58%、星网宇达+3.04%、金信诺+2.71%、华力创通+2.63%、*ST 华讯+2.52%。 

    点评：2020 年 12 月 28 日，特区建发与公司实际控制人申万秋、上海言盛和公司签署了《战略合作协议》，

与实际控制人申万秋签署了《表决权委托协议》；同时，公司与特区建发签署了《附条件生效的股份认购协议》。

上述协议生效并实施完成后，上市公司控制权将发生变更。前述控制权变更方案实施完成后：（1）特区建发直接

持有公司股份比例为 16.65%，另外拥有上市公司 3,582 万股对应的表决权，合计持有的表决权股份占上市公司总

股本的 24.15%；（2）申万秋直接持有公司股份比例为 16.04%，其直接持股的表决权股份占公司总股本的 8.54%；

（3）特区建发将达到对上市公司的实际控制。。 

重点关注标的：洪都航空、中航重机、航发动力、星网宇达、中航光电 

（研究员：邹序元，执业证书编号：S0110520090002；联系人：王洁若） 

 

通信行业：通信板块单日涨幅居首，明年 5G 建设及应用规划逐渐清晰 

    昨日，通信板块逆市上涨，中信通信行业单日涨幅达到 1.95%，在中心行业类里居于首位。17 个通信子版块

有 15 个上涨，主设备商上涨 8.19%，物联网边缘层上涨 4.31%，射频器件上涨 4.05%，基站天线上涨 3.88%，光

模块及光器件上涨 2.96%，小基站上涨 2.43%。涨幅居前的子行业大部分与 5G 无线侧建设及大带宽、广连接应

用有关。关于上涨的原因，基本面上，2021 年 5G 基站建设与应用规划逐渐清晰，疫情显示扩散迹象使得新基建

及行业数字化渗透率可能加速；估值层面，通信板块的市盈率处于近十年最低水平，任何行业确定性因素都可能

成为板块回调的信号。 

    12 月 28 日，工信部部长肖亚庆在 2021 年全国工业和信息化工作会议上讲到，2021 年将有序推进 5G 网络

建设及应用，加快主要城市 5G 覆盖，推进共建共享，新建 5G 基站 60 万个以上。要以 5G 建设为牵引，统筹部

署数据中心和算力设施。同时聚焦 10 个重点行业，形成 20 大典型工业应用场景，开展工业 5G 专网试点，并适

时发布部分频段 5G 毫米波频率规划。 

    自从 2019 年 5G 正式商用以来，我国 5G 网络建设规模持续扩大。2019 年建成超 13 万个，2020 年截至目前

建成约 60 万个。2021 年规划新建 5G 基站 60 万个以上，运营商资本开支相比今年预计大体平稳，符合适度超前

的定调。 

    建议关注以下几条逻辑主线： 

    1、运营商：网络建设及运维成本边际可控，创新应用打开增长空间。 

    2、无线侧供应商：工信部表示将整治通信基建集采招标中存在的低价中标现象，集采环境对于供应商有望

更加友好。今年受疫情和集采招标价格较低等因素的影响，无线侧一些供应商业绩不达预期，建议关注明年可能

出现的业绩反弹。 

3、5G 应用层面，大带宽（数据）主线与广连接（产业互联网）应用的成长性较为确定，建议中长期关注光

模块及光器件、物联网模组、云视频、制造业及公共事业等垂直行业解决方案供应商。 

（研究员：李嘉宝 执业证书编号：S0110519060001） 
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医药生物行业：国家卫健委发布新版三级医院评审标准 

12 月 28 日，国家卫健委发布了《三级医院评审标准（2020 年版）》，这是继 2011 年国家卫健委发布《三级

综合医院评审标准（2011 年版）》后 9 年来第一个全新的标准版本。 

点评：2020 版标准将所有内容共 3 个部分（前置要求部分、医疗服务能力与质量安全监测数据部分、现场

检查部分）101 节，设置 448 条标准和监测指标。本次修订内容主要体现在 4 个方面：一是融入新颁政策和医改

要求，体现时代性。融入了近年颁布的《基本医疗卫生与健康促进法》《医疗纠纷预防与处理条例》《医疗质量管

理办法》等法律、条例、规章。二是由主观定性向客观定量转变，增强科学性。增加了医院资源配置、质量、安

全、服务、绩效等指标监测。三是梳理整合并简化实地评审条款，提升操作性。主要是删除了部分重复条款和操

作性不强的条款。四是注重借鉴国际、国内先进理念和经验，体现兼容性。 

其中最重要的第二部分为医疗服务能力与质量安全监测数据部分，相比旧版最大的变化就是增加了医院资源

配置、质量、安全、服务、绩效等指标监测以及 DRG 评价、单病种质控和重点医疗技术等日常监测数据的比重，

其中最突出的特点就是大量应用 DRG 评价体系，如采用 DRG-DRGs 组数、DRG-CMI、DRG 时间指数、DRG 费

用指数综合评价医疗服务能力等。修订符合国家将医保支付端 DRG 改革逐步纳入医院评审管理的思路，可以预

见也会加速国家医保控费的整体进度。 

 (研究员：李志新，执业证书编号：S0110520090001) 

 

农林牧渔行业：中央农村工作会议在京顺利召开 

习近平在中央农村工作会议上强调 坚持把解决好“三农”问题作为全党工作重中之重 促进农业高质高效乡

村宜居宜业农民富裕富足 

中央农村工作会议 12 月 28 日至 29 日在北京举行。中共中央总书记、国家主席、中央军委主席习近平出席

会议并发表重要讲话指出：要牢牢把住粮食安全主动权，粮食生产年年要抓紧。要严防死守 18 亿亩耕地红线，

采取“长牙齿”的硬措施，落实最严格的耕地保护制度。要建设高标准农田，真正实现旱涝保收、高产稳产。要把

黑土地保护作为一件大事来抓，把黑土地用好养好。要坚持农业科技自立自强，加快推进农业关键核心技术攻关。

要调动农民种粮积极性，稳定和加强种粮农民补贴，提升收储调控能力，坚持完善最低收购价政策，扩大完全成

本和收入保险范围。地方各级党委和政府要扛起粮食安全的政治责任，实行党政同责，“米袋子”省长要负责，

书记也要负责。要深入推进农业供给侧结构性改革，推动品种培优、品质提升、品牌打造和标准化生产。要继续

抓好生猪生产恢复，促进产业稳定发展。要支持企业走出去。要坚持不懈制止餐饮浪费。会议讨论了《中共中央、

国务院关于全面推进乡村振兴加快农业农村现代化的意见（讨论稿）》。 

点评：我们认为 19 年我们阶段性完成了农民的增收和脱贫工作，20 年更加强调全面推进乡村振兴、加快农

业农村现代化，其中生产力要素的农业供给侧结构性改革，推动品种培优、品质提升、品牌打造和标准化生产是

重中之重。要尊重科学、严格监管，有序推进生物育种产业化应用。鼓励新技术运用，促进科企合作，提升我国

种业公司的国际竞争力水平。 

推荐：荃银高科、隆平高科、大北农、登海种业、厦门象屿、东方集团。 

风险提示：新冠疫情蔓延风险，国际局势变动风险，政策落地不及预期风险。 

(研究员：孟维肖 执业证书编号：S0110520110003) 

 

化工行业：雅化集团：切入特斯拉产业链， 国内锂资源加工新星 

2020 年 12 月 29 日公司公告，公司下属全资子公司雅化锂业（雅安）有限公司与美国特斯拉公司签订电池

级氢氧化锂供货合同，约定从 2021 年起至 2025 年，特斯拉向雅安锂业采购价值总计 6.3 亿美元~8.8 亿美元的电

池级氢氧化锂产品。 
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点评：目前，全球正在大力发展新能源产业，国家出台多项政策扶持以锂电为代表的新能源产业的发展。锂

资源产品作为锂电池产业链产业中不可缺少的材料，在产业链环节地位举足轻重，需求十分确定，其核心壁垒在

于能否通过下游电池及整车厂的认证。根据公司公告，雅化集团目前拥有锂产品产能 4.3 万吨，正新建 2 万吨电

池级氢氧化锂及 1.1 万吨氯化锂及其制品项目，项目进展顺利。同银河锂业续签承购协议和公司参股的能投锂业

将为公司生产锂盐产品提供长期、稳定、优质的原料保障。近期，受供需紧张影响，氢氧化锂产品价格也有小幅

上涨，周涨幅约 1%。 

    我们认为特斯拉作为全球顶尖的电动车生产企业选择采用雅化集团的锂产品是对公司产品质量和管理能力

的认可与背书。本次和特斯拉的合作每年将为公司带来约 8 亿的收入，约占 2019 年收入的四分之一。同时也有

助于公司其他客户的开拓，进一步打开公司成长空间，发展成为国内锂资源加工市场冉冉升起的新星。 

（分析师：于庭泽，SAC 执证编号：S0110520090003） 

 

电力设备与新能源行业：相关央企表态积极参与碳中和行动 

2030 年碳达峰、2060 年碳中和目标提出之后，国资委要求央企要积极参与“碳达峰”“碳中和”行动 发挥带头

示范作用；华能集团、国家能源集团、三峡新能源等电力投资央企纷纷表态，大幅提高“十四五”期间清洁能源装

机目标；国家能源局局长章建华表示：今后，新能源的发展基本上不需要国家补贴，主要由市场决定。现在最大

的问题就是消纳，就是把新能源电力消纳好。28 日，国家电网召开专题会议，研究“碳达峰、碳中和”行动方案，

表示：要充分发挥“大国重器”和“顶梁柱”作用，推动构建清洁低碳、安全高效能源体系。 

我们此前层分析过碳中和规划落地的过程是从中央到相关部委，再到相关央企，再到产业链的传递过程，继

中央经济工作会议之后，能源局、发改委即发布了《新时代的中国能源》白皮书，目前央企的表态即是从部委传

递到央企的过程，后续将向产业链传递，相关上市企业将会受益。 

宁德时代 12 月 29 日晚间公告称，为进一步推进公司产能布局，拟投资建设江苏时代动力及储能锂电池研发

与生产项目、宁德市福鼎市投资建设锂离子电池福鼎生产基地以及扩建动力电池宜宾制造基地项目，总投资不超

过 390 亿元。 

该投资涉及产能可能达到近200gwh，约可配套300余万辆纯电乘用车。我们重申动力电池领域“赛道已铺好，

剩下就看跑”的投资逻辑，未来动力电池领域将是“量大为王”的时代，继续看好该领域龙头企业的投资价值。 

（研究员：王帅，执业证书编号：S0110520090004） 
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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 1 日涨跌幅（%） 1 周涨跌幅（%） 1 个月涨跌幅（%） 年涨跌幅（%） 

上证综指 3,379.0 -0.54 -0.52 -0.37 10.78 

深证成指 13,970.2 -0.53 -0.33 2.20 33.93 

沪深 300 5,042.9 -0.42 0.02 1.67 23.10 

恒生指数 26,568.5 0.96 0.69 0.86 -5.75 

标普 500 3,727.0 -0.22 0.65 2.91 15.36 

道琼斯指数 30,335.7 -0.22 0.45 2.35 6.30 

纳斯达克指数 12,850.2 -0.38 0.36 5.34 43.22 

英国富时 100 6,602.7 1.55 1.55 5.37 -12.46 

德国 DAX 13,761.4 -0.21 1.28 3.54 3.87 

法国 CAC40 5,611.8 0.42 1.63 1.69 -6.13 

日经 225 指数 27,568.2 2.66 3.42 4.29 16.53 

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 51.29 -0.10 -0.10 7.12 -22.29 

NYMEX 原油 48.08 0.97 -0.31 6.04 -21.26 

LME 铜 7,821.00 0.43 0.43 3.18 26.68 

LME 铝 1,981.50 -2.39 -2.39 -3.11 9.48 

LME 锡 20,150.00 -0.17 -0.17 8.21 17.32 

LME 锌 2,759.00 -2.94 -2.94 -1.13 21.43 

CBOT 大豆 1,253.75 0.00 -0.85 7.30 31.21 

CBOT 小麦 614.75 0.00 -1.95 5.09 10.02 

CBOT 玉米 466.25 2.14 3.38 9.45 20.25 

ICE2 号棉花 76.98 0.83 1.02 6.69 11.48 

CZCE 棉花 14,855.00 -0.07 -0.07 2.20 6.22 

CZCE 白糖 5,244.00 0.27 0.73 2.14 -6.06 

波罗的海干散货指数 1,366.00 0.00 0.00 11.33 25.32 

DCE 铁矿石 1,010.50 -2.46 -2.18 11.53 56.30 

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 90.28 0.00 -0.05 -1.90 -6.39 

美元兑人民币(CFETS) 6.53 -0.11 0.10 -0.79 -6.25 

欧元兑人民币(CFETS) 8.00 0.08 0.63 1.51 2.50 
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日元兑人民币(CFETS) 6.31 -0.25 0.05 -0.20 -1.68 

英镑兑人民币(CFETS) 8.83 -0.49 -0.32 0.49 -3.51 

港币兑人民币(CFETS) 0.84 -0.12 0.12 -0.85 -5.83 

资料来源：Wind，首创证券 

 

表 3 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 2020-12-29 沪股通 1 19.4414 13.9768 5.4647 8.5121 88.40 

600276.SH 恒瑞医药 2020-12-29 沪股通 2 15.9942 8.1281 7.8661 0.2620 108.28 

601888.SH 中国中免 2020-12-29 沪股通 3 12.2705 6.1514 6.1192 0.0322 255.15 

600519.SH 贵州茅台 2020-12-29 沪股通 4 11.7625 6.8847 4.8778 2.0069 1,867.00 

600104.SH 上汽集团 2020-12-29 沪股通 5 9.9989 3.4862 6.5127 -3.0265 23.82 

600438.SH 通威股份 2020-12-29 沪股通 6 9.7341 6.7206 3.0135 3.7071 36.95 

601318.SH 中国平安 2020-12-29 沪股通 7 8.5914 4.1358 4.4556 -0.3198 85.50 

603993.SH 洛阳钼业 2020-12-29 沪股通 8 8.2815 3.1544 5.1271 -1.9727 5.71 

600036.SH 招商银行 2020-12-29 沪股通 9 7.2146 4.5688 2.6458 1.9229 42.83 

600887.SH 伊利股份 2020-12-29 沪股通 10 6.8710 3.3350 3.5361 -0.2011 41.87 

资料来源：Wind，首创证券 

 

表 4 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 

000858.SZ 五粮液 2020-12-29 深股通 1 13.8206 4.4079 9.4127 -5.0048 281.00 

000725.SZ 京东方 A 2020-12-29 深股通 2 12.8705 7.1848 5.6857 1.4990 5.59 

300059.SZ 东方财富 2020-12-29 深股通 3 12.3550 9.3328 3.0222 6.3107 27.59 

002415.SZ 海康威视 2020-12-29 深股通 4 11.6891 2.4765 9.2126 -6.7361 46.61 

002594.SZ 比亚迪 2020-12-29 深股通 5 9.2779 3.0625 6.2154 -3.1529 178.60 

300274.SZ 阳光电源 2020-12-29 深股通 6 9.1805 4.3706 4.8099 -0.4393 66.30 

300750.SZ 宁德时代 2020-12-29 深股通 7 8.7220 6.0814 2.6406 3.4409 308.00 

000568.SZ 泸州老窖 2020-12-29 深股通 8 7.5175 2.8432 4.6744 -1.8312 221.10 

002340.SZ 格林美 2020-12-29 深股通 9 6.0820 5.3667 0.7153 4.6514 6.31 

002475.SZ 立讯精密 2020-12-29 深股通 10 5.7773 2.5083 3.2690 -0.7607 55.50 

资料来源：Wind，首创证券 
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