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宏观经济分析

宏观经济分析：银行理财监管致债市调整

市场回顾：

昨日收盘之后，证券时报报道，8月 24日监管对六家国有大行及其理财公司做出指导，要求过渡期结束后
不得再存续或新发以摊余成本计量的定期开放式理财产品；除未上市企业股权外，大行理财产品 9月 1日后所配

资产不得采用成本法估值；已适用成本法估值的理财产品存量资产，应于今年 10月底前完成整改。

采用摊余成本法估值的主要是四类产品：私募债、ABS、银行二级资本债、银行永续。今年以来，利率下行
近 30BP，当前大多数摊余成本法计量的理财产品存在较多浮盈，净值化转换将不可避免引起投资者套利，因此

这类产品急于止盈，银行二级资本债和永续债抛售增加，收益率攀高。由于部分理财产品是混合型基金，因此，
股债均受到了一定的影响。周四，股债双杀或与此有关。

截止收盘，上证指数收跌 1.09%；创业板指则跌 2.51%。板块方面，高景气赛道熄火，周期继续火热行情，
钢铁、煤炭、有色等周期板块维持强势，涨幅居前。受贵州茅台产品降价消息影响，白酒板块今日走势较弱，止

步三连阳。医疗、新能源汽车产业链、光伏、半导体、军工等赛道亦收跌。中报披露期进入尾声，业绩的不确定
性将逐渐缓解。

受国有大行银行理财业务受到指导令消息的刺激，债市承压，周四国债期货全面收跌，10年期主力合约跌
0.4%。短期内，资管新规引发的情绪扰动可能仍待释放。

后市展望：

以半年维度来看，国内经济有望维持低位平稳。然而，全球经济特别是工业经济走弱值得关注，监管政策有
一定的不确定性，全球疫情仍存变数。综合来看，不确定性在上升，建议多看少做，紧密跟踪，灵活应对。

（分析师：韦志超，执业证书编号：S0110520110004，研究助理：杨亚仙）
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重点行业观察

医药行业：恒瑞医药：携手大连万春，就普那布林进行联合开发及商业化合作

恒瑞医药拟以自筹资金 1亿元认购大连万春股份，完成本轮融资后，公司对其持股占比不低于 2.5%。同时，

公司与大连万春达成协议，大连万春授予公司针对 GEF-H1 激活剂普那布林在大中华地区的联合开发权益以及独
家商业化权益，公司支付的首付款加里程碑款总额不超过 13亿元。

点评：万春医药是一家专注于开发新型抗癌疗法的全球性生物技术公司，自 2012年起陆续在中国和美国成
立研发中心，2017年 3月在美国纳斯达克上市。普那布林是万春成立后的首款在研产品，也是核心产品。普那

布林能够通过激活免疫防御蛋白鸟嘌呤核苷酸交换因子（GEF-H1），加速树突状细胞（DC细胞）的成熟及促进
抗原呈递，直接激活 T细胞来杀死肿瘤细胞，起到“免疫系统的点火剂”的作用。此外，普那布林还可以阻止由化

疗药物诱导的骨髓中性粒细胞的损伤，预防早期 CIN（化疗引起的中性粒细胞减少症）。

2020年 9月,普那布林先后获得中、美药监机构在预防 CIN领域的“突破性疗法”双认定。2021年，普那布林
的 CIN适应症 NDA申请先后获得美、中受理并被授予“优先审评”资格，2021年 8月，普那布林联用多西他赛在

非小细胞肺癌 2/3线患者（EGFR 野生型）的全球 III期临床研究中达到总生存期的主要终点，并计划于 2022年
上半年提交该项适应症的 NDA申请。

恒瑞医药在中国抗肿瘤药品领域拥有强大的商业化能力，有望助力普那布林的商业化进程。本次交易完成后，

恒瑞医药将进一步加强产品线丰富程度，有利于公司培育新的利润增长点，从而提升公司的整体盈利能力。

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

轻工制造行业：晨光文具披露半年报，上半年业绩同比+43.43 %

事件：公司发布 2021年半年报，报告期内实现营业收入 76.86亿元，同比+61.43%，较 2019年同期+58.85%；
实现归母净利润 6.66 亿元，同比+43.43%，较 2019 年同期+41.37%；实现扣非后归母净利润 6.13 亿元，同比

+58.32%，较 2019年同期增长 43.41%。

简评：科力普拉动公司收入高增，经营表现符合市场预期。分季度来看，Q1/Q2实现营收 38.12/38.74亿元，
同比+82.96%/+44.68%（较 2019 年同期分别+61.83%/+56.03%）；实现归母净利润 3.28/3.38 亿元，同比

+42.5%/+44.34%（较 2019年同期分别+26.89%/58.99%）；扣非后归母净利润 2.95/3.18亿元，同比+69.49%/+49.2%
（较 2019年同期分别+26.76%/+63.31%）。具体分产品看，书写工具/学生文具/办公文具/办公直销分别贡献收入

14.55/14.06/14.60/31.28亿元，同比+46.68%/+37.70%/+40.29%/ +95.51%。

低毛利率的办公直销业务占比提升，拖累公司整体毛利率水平。2021H1毛利率同比下降 5.7pcpts至 30.26%，
主要受低毛利率的办公直销业务占比提升影响所致。期间费用率同比-0.57pcpts 至 11.49%，其中销售费用率
-0.54pcpts至 3.89%，管理及研发费用率-0.21pcpts至 7.57%，财务费用率+0.18pcpts至 0.02%，综合影响净利率同

比-3.85pcpts至 18.57%，

现金流情况同比大幅增长，经营效率进一步提高。公司上半年实现经营现金流净额 3.6亿元，同比+184.56%，

其中销售商品和劳务收到现金/营业收入（%）与去年同期相比+0.89pcpts至 106.58%。经营效率方面，公司应收
账款周转天数由去年同期的 43.22天缩减 0.99天至 42.24天，存货周转天数由去年同期的 69.4天大幅减少 25.71
天至 43.68天，随着公司内部管理的提升以及数字化建设的有序进行，未来公司盈利能力及经营效率都仍有进一
步增长空间。

（分析师：陈梦，执业证书编号：S0110521070002）
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环保与公用事业行业：上交所将加快推进交易所绿色金融市场发展

8月 26 日，首届“ESG 全球领导者峰会”在线上顺利举行，本次主题为“聚焦 ESG发展，共议低碳可持续新
未来”。

在谈及推动“碳达峰、碳中和”目标以及推动可持续发展方面，上海证券交易所总经理蔡建春指出，上交所将
重点围绕四个方面发力，加快推进交易所绿色金融市场发展：

一是大力支持“双碳”融资，上交所将继续研究完善相关标准规则，优化绿色企业、绿色债券发行上市安排，
为“双碳”融资提供便利；

二是持续开发“双碳”投资产品，目前，上交所正联合上海环境能源交易所和中证指数公司，以国内 A股上
市公司为样本，共同编制“碳中和”投资指数，并基于该指数开发 ETF产品。未来，还将研究探索基于碳排放权、

排污权等相关衍生产品，为投资者管理投资风险提供市场化工具；

第三是研究建立碳排放信息披露制度，上交所将逐步建立和完善上市公司强制性环境信息披露制度，进一步

规范上市公司在支持环境改善、应对气候变化和资源节约高效利用等方面的信息披露内容和要求，提高环境信息
披露数据的质量和有效性。

第四是深化“双碳”领域国际合作，上交所将继续参与可持续相关国际组织活动，学习借鉴国际先进经验，继
续加强与全球主要交易所、集聚绿色金融产品的交易所、“一带一路”沿线国家交易所的交流与合作，推动绿色证

券市场双向开放。

（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002）
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主要报告推荐

Q2 经营表现亮眼，“新曲美”正扬帆

——曲美家居（603818）2021 年中报点评

事件：公司发布 2021年半年报，报告期内实现营收25.13亿元，同比增长 42.97%（较 2019年同期增长 24.96%）；
实现归母净利润 1.28亿元，同比增长 410.60%（较 2019年同期增长 79.06%）；实现扣非后归母净利润 1.16亿
元，同比增长 547.73%（较 2019年同期增长 69.23%）。

点评：Q2 业绩延续高增态势，内外销同步发力。公司 Q1/Q2 单季分别实现营收 11.49 亿/13.64亿元，分别

同比+36.89%/+48.53%（较 2019Q1/Q2分别+14.33%/+35.59%）；Q1/Q2 单季实现归母净利润 0.61亿/0.67亿元，
分别同比+281.33%/+997.44%（较 2019Q1/Q2分别+420.78%/+11.79%）。经营表现亮眼，主要原因一是国内曲美
零售端持续推进“三新营销”与“时尚家居”品牌升级，推动门店效率提升，上半年经销/直营门店客单值达到 3.5/3.9
万；二是大宗、家装业务快速发展；三是 Ekornes 在新管理层带领下快速发展。上半年公司曲美
/Stressless/IMG/Svane分别实现收入 9.19/11.78/3.07/1.10亿分别同比+37.5%/+42.6%/+64.3%/+42.8%。

原材料涨价&海运费上涨影响短期毛利率，长期有望改善。公司上半年毛利率同比-1.87pcts至 41.35%，我们
认为主要原因在于上半年原材料价格上涨与全球海运运力阶段性紧张及海运成本上涨，预计随着下半年公司对部

分产品一定程度调价及规模优势进一步体现，毛利率有望回升。期间费用率方面，上半年公司销售/管理/研发/
财务费用率分别同比-2.83pcts/-2.72pcts/-0.11pcts/-3.48pcts至 22.15%/6.62%/1.92%/4.00%。综合影响下，公司净利
率同比提升 7.94pcts至 5.70%。

“新曲美”，正扬帆。（1）国内业务：品牌、产品、服务、渠道多方发力，持续推进“时尚家居”转型，“新零

售、新营销、新模式”转型成效显著，助力经销商营销能力提升。（2）海外业务：Ekornes近两年完成高管团队
调整，新势力再出发。此外，公司采用多重手段解决因收购 Ekornes产生的债务问题，财务费用大幅降低，未来

将迎来业绩释放期。

投资建议：看好公司综合实力持续提升，首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2021-2023年归母净利

润分别为 3.54/5.12/6.56亿，对应当前市值 PE分别为 16/11/9倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：原料成本大幅波动，房地产市场大幅波动。

（分析师：陈梦，执业证书编号：S0110521070002）

传统业务、航天板块齐增长

——上海沪工（603131）2021 年中报点评

上海沪工发布半年报，2021H1营业收入 5.70亿元，同比+60.07%；归属于上市公司股东的净利润 5167万元，

同比+59.68%；归属于上市公司股东的扣非净利润 4349万元，同比+49.88%。基本每股收益为 0.16元，上年同期
为 0.10元。

焊接设备龙头、智能制造板块业绩增长稳定：公司是国内最大的焊接与切割设备制造商之一，具备包括弧焊

设备、自动化焊接（切割）成套设备、激光焊接（切割）设备、机器人焊接（切割）系统的完整的产品体系。上
半年智能制造板块营收 5.09亿元，同比增长 59.5%，实现净利润 3273万元。公司苏州太仓投建的智能制造生产

基地一期开始投产，产能进一步释放。子公司燊星机器人业务范围从单一汽车行业拓展至一般工业领域，提升持
续盈利能力；上半年营收 4665万元，同比增长 131%，实现净利润 131.4万元。

航天业务板块展现高盈利能力：公司航天业务板块由北京航天华宇和上海沪航卫星两部分构成。航天华宇作
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为航天装备制造平台，旗下全资子公司河北诚航是我国多家航天总装单位的核心供应单位。沪航卫星作为卫星业
务平台，业务覆盖商业卫星总装集成、部分航天产品核心部件设计制造。新设立子公司上海博创，主要业务为宇
航相变类热控产品领域，应用于卫星通信载荷、5G基站等领域。上半年航天业务板块营收 6164万元，同比增长

88.1%，实现净利润 1918万元。航天板块整体毛利率达 55.8%，较 2020全年提升了 4.2%，展现了较高的盈利能
力。

“新基建”领域深耕布局、分享行业红利：2020年 4月国家发改委首次明确“新基建”范围，涵盖了包括人工智
能、物联网、工业互联网、卫星互联网等在内的信息基础设施，与公司相关业务板块的布局相契合。国家统一布

局引导和卫星商业化市场需求刺激下，低成本、快响应的商业运载火箭和中小型商业卫星研发制造预期将成为一
片蓝海市场，公司有望分享行业红利。

投资建议：预计公司 2021-2023年归母净利润分别为 2.0/2.9/4.0亿元，当前股价对应 PE 为 38.1/25.9/18.7倍。

公司智能制造板块业绩确定性强，航天业务板块成长性高、盈利能力强，首次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示：原材料价格波动、税收政策变化、汇率波动。

（分析师：曲小溪，执业证书编号：S0110521080001）

业绩增速亮眼，三大业务快速发展

——迈瑞医疗（300760）2021 年中报点评

事件：迈瑞医疗发布 2021年半年报，上半年实现营业收入 127.78 亿元，同比增长 20.96%；归母净利润为
43.44亿元，同比增长 25.79%，扣非净利润 43.09 亿元，同比增长 28.02%。Q2 单季实现营业收入 69.97亿元，

同比增长 20.16%；Q2单季归母净利润 26.29亿元，同比增长 22.85%。

医疗新基建逐步开展，生命信息与支持业务增长超预期。上半年，公司生命信息与支持业务实现营业收入

60.21亿元，同比增长 12.68%，在去年高基数的背景下，仍实现稳健增长，主要得益于国内以大型公立医院扩容
为主导的医疗新基建的逐步开展，建设内容包括新建手术室、ICU病房、大型公立医院分院区等，建设的重点科
室包括外科、重症医学科、麻醉科、影像科、检验科等围绕提升手术能力的科室。扣除抗疫相关产品后，上半年

增速超过 40%。

常规业务复苏，体外诊断和医学影像业务恢复性高增长。随着国内和部分国际地区常规诊疗活动逐渐恢复，

去年受疫情抑制的常规检测和超声采购实现了恢复性高增长。体外诊断业务实现营收 39.62 亿元，同比增长

30.76%；医学影像业务实现 26.71亿元，同比增长 26.87%。随着客户群突破，技术持续积累创新，助力医院完
成信息化建设，公司已经逐渐从医疗器械产品的供应商蜕变成为提升医疗机构整体诊疗能力的方案商，市场份额
有望加速提升。

把握后疫情时代机遇，加速国际化、高端化发展。上半年，公司在北美成功地实现了更多高端客户群的突破，
包括圣伯纳德医疗中心、钱伯斯纪念医院、菲比·普特尼医疗中心、华盛顿大学医院、西奈山芝加哥医院等。同

时，公司在欧洲突破了约 100家全新高端客户（含高端实验室），在新兴市场国家突破了超过 300家全新高端客
户，除此以外，还有近 300家已有高端客户实现了更多产品的横向突破。上半年，海外业务实现营收 51.63亿元，

占比 40.40%。公司树立了可信赖、高质量的全球品牌形象，为后续更多的产品渗透打下了坚实的基础。

回购彰显公司发展信心。公司拟以 10亿元回购公司股份，回购价格不超过 400元/股，按上限测算，预计回

购股份数量为 250万股，占公司总股本比例为 0.2056%。回购股份将全部用于实施股权激励计划或员工持股计划。

盈利预测与估值：我们预计 2021-2023年公司收入分别为 257.5、313.0和 380.8亿元，同比增长 22.5%、21.5%
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和 21.6%；归母净利润分别为 84.8、104.8和 130.2亿元，同比增长 27.3%、23.7%、和 24.2%，8月 25日收盘价
（318.80元/股）对应 PE分别为 46、37和 30倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：新冠疫情影响常规诊疗；产品研发不及预期；海外业务拓展不及预期；医疗器械集采政策风险。

(分析师：李志新，执业证书编号：S0110520090001)
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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 3,467.4 -2.34 -4.31 -5.40 0.82
深证成指 14,630.8 -2.65 -3.70 -4.54 -0.38
沪深 300 4,925.3 -3.22 -5.46 -7.90 -7.86
恒生指数 26,192.3 -4.13 -4.98 -9.94 -6.67
标普 500 4,422.3 0.24 -0.37 2.27 19.01
道琼斯指数 35,144.3 0.24 -0.36 1.25 15.05
纳斯达克指数 14,840.7 0.03 -1.11 1.16 15.96
英国富时 100 7,025.4 -0.03 0.07 -0.07 10.28
德国 DAX 15,619.0 -0.32 -0.80 0.09 15.12
法国 CAC40 6,578.6 0.15 0.67 1.61 20.08
日经 225 指数 27,833.3 1.04 -0.96 -5.24 1.09
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 74.82 0.97 1.51 0.80 36.14
NYMEX 原油 72.19 0.17 2.41 0.46 39.69
LME 铜 9,855.50 3.57 2.08 3.62 19.74
LME 铝 2,504.50 0.08 3.80 2.93 32.36
LME 锡 34,800.00 0.87 0.52 10.96 64.03
LME 锌 3,011.00 1.62 2.31 1.92 8.98
CBOT 大豆 1,358.50 0.50 -0.28 -3.65 1.13
CBOT 小麦 677.50 -0.95 2.85 3.53 15.65
CBOT 玉米 545.75 0.51 0.28 -7.48 13.58
ICE2 号棉花 89.64 -0.02 -0.17 5.43 -100.00
CZCE 棉花 17,005.00 -0.76 1.17 8.21 16.44
CZCE 白糖 5,544.00 -0.98 0.39 0.63 11.54
波罗的海干散货指数 3,210.00 0.34 2.91 -2.69 207.10
DCE 铁矿石 1,136.50 0.89 -8.83 -10.97 -17.28
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 92.63 -0.30 -0.87 -0.29 3.45
美元兑人民币(CFETS) 6.48 0.11 -0.31 -0.08 -0.86
欧元兑人民币(CFETS) 7.63 0.07 0.71 0.01 -5.15
日元兑人民币(CFETS) 5.88 0.33 0.57 0.88 -7.23
英镑兑人民币(CFETS) 8.92 0.13 1.37 0.77 -0.12
港币兑人民币(CFETS) 0.83 0.05 -0.29 -0.16 -1.22
资料来源：Wind，首创证券
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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

600519.SH 贵州茅台 2021-08-26 沪股通 1 30.9186 11.1792 19.7394 -8.5602 1,595.00

601600.SH 中国铝业 2021-08-26 沪股通 2 16.2587 13.9579 2.3008 11.6571 7.22

600111.SH 北方稀土 2021-08-26 沪股通 3 14.9726 8.9780 5.9946 2.9834 48.04

601012.SH 隆基股份 2021-08-26 沪股通 4 14.5129 8.9760 5.5368 3.4392 86.00

600276.SH 恒瑞医药 2021-08-26 沪股通 5 13.3789 3.9777 9.4012 -5.4235 45.31

600036.SH 招商银行 2021-08-26 沪股通 6 12.6246 9.0942 3.5305 5.5637 49.60

603799.SH 华友钴业 2021-08-26 沪股通 7 10.4497 3.9736 6.4761 -2.5025 132.14

603259.SH 药明康德 2021-08-26 沪股通 8 10.1027 5.8239 4.2789 1.5450 125.82

600010.SH 包钢股份 2021-08-26 沪股通 9 9.9129 5.1450 4.7679 0.3771 3.31

601318.SH 中国平安 2021-08-26 沪股通 10 9.8178 3.9413 5.8765 -1.9352 50.30
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 2021-08-26 深股通 1 30.4118 15.7355 14.6763 1.0593 521.00

300760.SZ 迈瑞医疗 2021-08-26 深股通 2 28.9073 19.0416 9.8657 9.1760 321.45

000858.SZ 五粮液 2021-08-26 深股通 3 17.6675 9.8365 7.8311 2.0054 207.17

300274.SZ 阳光电源 2021-08-26 深股通 4 14.5047 7.9029 6.6018 1.3010 150.05

002594.SZ 比亚迪 2021-08-26 深股通 5 8.9768 3.4817 5.4951 -2.0134 282.50

300059.SZ 东方财富 2021-08-26 深股通 6 8.2768 3.6738 4.6030 -0.9292 30.98

300014.SZ 亿纬锂能 2021-08-26 深股通 7 7.8648 2.8824 4.9824 -2.1001 96.39

002709.SZ 天赐材料 2021-08-26 深股通 8 7.5975 4.8000 2.7975 2.0026 135.60

300015.SZ 爱尔眼科 2021-08-26 深股通 9 7.5938 4.3488 3.2450 1.1038 48.71

300782.SZ 卓胜微 2021-08-26 深股通 10 7.4479 2.7625 4.6855 -1.9230 410.78
资料来源：Wind，首创证券
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