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宏观经济分析

宏观经济分析：宽信用兑现，长债收益率上行

市场消息：

1月社会融资规模 61700亿元，市场预期 54400亿元。新增人民币贷款 39800亿元，市场预期 37600亿元。
社融全面发力，市场需求改善。从社融的结构来看，各项融资同比均多增，尤其是企业债券和政府债券贡献同比

多增较多。其中，企业债券融资 5799亿元，同比多增 1882亿元，政府债券融资 6026亿元，同比多增 3589亿元。

反映了企业融资较为活跃和今年财政前置发力的态势。在房地产融资未见明显好转的情况下，企业债多增或反映
了结构性政策工具对实体经济的推动。

昨日 A股窄幅震荡，高估值、低估值继续保持分化，低估值股票较多的上证指数连续四日录得上涨，但高
估值的创业板指延续了年初以来的下跌势头，盘中一度下跌 3%，尾盘跌幅略有收窄，但仍收跌 1.98%。由于赛

道拥挤，多杀多形成负反馈，抱团股继续走弱，其中宁德时代大跌 5.32%，盘中最多曾下挫近 9%，光伏、锂电
池、新能源产业链表现较差，电力设备与新能源领跌市场。

商品市场多数上涨，黑色系、有色金属与建材表现较好，能化品涨跌互现。煤炭系受近期保供稳价的影响，
价格有所回落。但在强势金融数据公布之后，夜盘商品均明显走强，铁矿石、双焦均涨超 5%，债券市场方面，
随着宽信用落地，十年国债活跃券上行超过 4BP。

海外方面，美国 1月 CPI同比增 7.5%超预期，创 40年新高，因此美债收益率短线上冲至 2%，美股三大股

指低开，但随后均有所修复。

后市展望：

从中期角度来看，我们对股市依然谨慎乐观，指数来看港股机会更大；A股更多是结构性机会，对高估值继
续谨慎，低估值依然占优，但建议基建股边涨边抛，消费和金融股仍有空间。国债收益率则可能在当前点位下有

所回升。风险上看，疫情变化及美股大幅调整的风险值得关注。

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



晨会纪要  证券研究报告

请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明 1

重点行业观察

医药行业：君实生物发布 2021 年业绩预告

近日，君实生物发布 2021 年业绩预告，2021 年预计实现营业收入约 40.14 亿元，同比增长约 151.68%；预

计研发费用约 17.78 亿元，同比增长约 16.70%；预计归母净利润约为-7.36 亿元，同比减亏约 55.89%；预计扣
非归母净利润约为-9.21 亿元，同比减亏约 46.10%。

点评：公司营收大幅增加，PD1 和新冠中和抗体迎来双丰收。报告期内公司营收大幅提升，主要来源核心产
品 PD1 特瑞普利单抗注射液国内销售收入、海外特许授权收入以及新冠抗体 JS016 的技术许可收入。其中，特瑞

普利单抗海外特许授权（与 Coherus 合作）收入为 1.5 亿美金首付款，此外未来还有望收到累计不超过 3.8 亿美
元的里程碑款，外加北美许可区域内特瑞普利单抗年销售净额 20%的销售分成；新冠抗体 JS016（与礼来合作）

的里程碑已全部达成，总计可获得 2.45 亿美元的里程碑款，此外还有两位数的销售分成。

特瑞普利单抗国内多个大适应症有望陆续获批，同时有望成为美国首个获批的国产 PD1。目前，特瑞普利单
抗在中、美等多国开展了覆盖超过 15 个适应症的 30 多项临床研究。国内已有 4 项适应症(二线黑色素瘤、一线/

末线鼻咽癌、二线尿路上皮癌)获批。国内临床方面，一线非小细胞肺癌、一线食管鳞癌均已提交 NDA 并获受理，

有望于年内批准上市。海外临床方面，目前完成包括二/三线以及一线治疗鼻咽癌的 BLA 提交，有望在 2022 年
Q2 获批上市。肝癌术后 PD-1 单药的辅助治疗进度领先，预计今年完成数据读出。

新冠药物有序推进，已形成由多款中和抗体药物与小分子口服药物组成的研发管线。新冠抗体方面，JS016
双抗体疗法自去年 2月获 FDA 正式批准紧急使用授权（EUA）以来，已经在全球超过 15 个国家和地区获得 EUA，
为应对新的突变第二款中和抗体药物 JS026 也已在国内获批进入临床。小分子口服药方面，VV116 已完成 3项在

中国开展的 I期研究，初步结果显示临床安全性良好，目前正在积极推进针对轻中度 COVID-19 患者的国际多中
心 II/III 期临床试验，此外还获得乌兹别克紧急授权使用；VV993 目前处于临床前阶段。VV116 和 VV993 是针对

病毒生命周期的不同关键且保守靶点而开发的药物或候选药物，除了可以单独使用发挥各自的临床优势或特点，
还具有联合用药潜力。

（分析师：李志新，执业证书编号：S0110520090001）

计算机行业：三六零：政企安全持续高增长，业务版图持续拓展

事件：公司发布 2021 年度业绩预告，预计 2021 年实现归母净利润约为 8.23-9.91 亿元，同比降低约

65.98%-71.75%。预计 2021年度实现扣非净利润约为 5.83-7.01亿元，同比降低约 72.48%至 77.11%。

安全业务实现高速增长，营收占比进一步提升。2021年公司继续全面推进“大安全”战略，不断加速在政企

安全等领域的拓展及深耕。在深入开展互联网业务和智能硬件业务的同时，加速推进政企安全和数字城市业务发
展。2021年公司预计实现营业收入约 106亿元-111亿元，同比下降约 4.43%-8.74%，其中互联网商业化及增值服

务业务实现营业收入约 73.03亿元-75亿元，同比下降约 13.26%-15.54%；安全业务及其他实现营业收入约 12.40
亿元-14.50亿元，同比增长约 53.47%-79.46%，由于公司 2021年收入确认方式改为终验法，数亿元已完工订单无

法在报告期内完成最终验收，导致相应收入无法在报告期内确认。安全业务营收占比也从 2020年的 6.96%提升
到 2021年的 11.17%-13.68%。

安全业务持续加大投入力度，影响短期利润。政企安全业务的持续开拓和对数字安全的技术储备，大幅增加
了相关研发费用及扩充销售人员规模，研发费用和销售费用同比增加了约 12 亿元-16 亿元，同比增幅约为

26.48%-35.31%。公司预计 2021年实现归母净利润约为 8.23-9.91亿元，同比降低约 65.98%-71.75%，扣非净利润
约为 5.83-7.01亿元，同比降低约 72.48%-77.11%。投入力度的加大对公司短期利润产生一定影响。



晨会纪要  证券研究报告

请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明 2

政企安全业务版图持续拓展。随着网络安全行业的“三法一条例”的正式发布，数字化成为各级政府和传统企
业重点方向，安全需求从传统网络安全升级到数字安全。公司政企安全业务及数字城市业务面向中小企业提供免
费的安全服务和 SaaS化服务，降低中小企业数字化成本；面向企业及城市提供完整的数字安全能力体系。报告

期内，公司共计完成了与 15家核心客户（包含城市产业 2家及非城市产业 13家）的签约；在城市业务拓展方面，
公司 2021年新开拓 3个城市，深入接洽 10个城市。2022 年目前公司在手订单充足，同时大量意向客户有望签

约。叠加接近数亿元的递延订单确认收入，今年政企业务增长有望加速增长。

互联网业务受到行业因素影响，略有下滑。互联网业务受互联网广告主要投放主体所处行业的增速放缓、互

联网广告市场终端多元化竞争加剧等因素影响，根据秒针系统媒介智库广告数据，公司互联网商业化业务主要阵
地的 PC端数字广告流量占全部终端比例由 2020年的 12%下降至 2021年的 8%，同比下降约 33%。报告期内，

公司互联网商业化业务收入同比下降约 15%-17%，虽然对本期营业收入有一定的影响，但仍优于所属行业整体
表现。

哪吒汽车连续 3 个月交付量破万。2 月 1日，哪吒汽车公布了 2022年的 1 月交付量数据，哪吒汽车共交付

了 11009辆新车，同比增长 402%，延续了 2021年底的强劲势头，连续 3个月单月交付量并创单月交付量最高纪

录。哪吒汽车 2021年全年累计交付 69674辆，同比增长 361.7%。

（分析师：翟炜，执业证书编号：S0110521050002）

家电行业：奥维云网发布 2021 年中国家电市场总结

2021年家电需求趋稳，市场进入“低增长”周期。在地产大周期步入尾声、家电渗透率达到较高水平、大白

电耐用品属性换新周期延长及居民消费意愿减弱影响下，我国大家电市场进入“低增长”周期。根据奥维云网全渠
道推总数据显示，2021年我国家电市场全品类零售额规模为 7603亿元，同比+3.6%，较 2019年-7.4%。

其中成熟家电品类增长乏力，新兴品类保持高景气。根据奥维云网渠道推总数据，2021年 1-12月我国彩电、
冰箱、洗衣机、干衣机、空调、厨电、集成灶、小家电、洗碗机、净水器、清洁电器、电风扇、电暖气零售额规

模同比增速分别为+6.6%/+7.9%/+7.3%/+78.2%/-1.2%/+2.3%/+40.6%/-12.4%/+14.4%/-4.9%/+28.9%/-6.1%/-26.4%，
其中干衣机、集成灶、洗碗机和清洁电器等新兴品类增速较快，成为拉动行业增长的主要驱动力。

成本拉动叠加消费升级，零售价格大幅提升。根据奥维云网，2021年我国彩电、冰箱、洗衣机、干衣机、
空 调 、 厨 电 、 集 成 灶 、 洗 碗 机 、 清 洁 电 器 、 电 风 扇 零 售 均 价 同 比 分 别

+23.7%/+10.2%/+6.4%/+24.7%/+8.2%/+12.1%/+10.1%/+12.5%/+25.6%/+3.2%，家电市场各细分品类零售均价均实
现正增长，其中彩电、干衣机、厨电、清洁电器均价增幅较大。

高端产品占比持续提升。根据奥维云网，2021年我国线下市场中彩电、冰箱、洗衣机、空调、油烟机、洗
碗 机 、 净 化 器 、 净 水 器 、 清 洁 电 器 高 端 品 类 零 售 额 增 幅 分 别 为
+10.2%/+9.0%/+7.5%/+1.2%/+7.5%/+8.5%/+2.5%/+4.3%/+6.1%。套系化、场景化叠加品牌共振效应将成为 2022
年家电行业增长主线，通过以用户需求为主的产品创新，和从单品零售向场景方案设计的切换，以打造互补式产
品的品牌矩阵，有望为我国家电市场注入新的活力。

（分析师：陈梦，执业证书编号：S0110521070002）
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煤炭行业：发改委加强煤炭价格调控，促进煤炭价格在合理区间运行

行业新闻：（1）2月9日，国家发改委消息，2月9日，国家发展改革委、国家能源局联合召开会议，安排部

署持续做好稳定煤炭市场价格工作，并对监测发现的部分煤炭价格虚高企业进行了约谈提醒，要求抓紧核查整改，
对于港口、坑口价格进行了明确的价格指导，促进煤炭价格稳定在合理区间；

（2）2 月 8 日，国家发改委：春节假期，各地区和中央企业努力稳定煤炭生产供应，科学安排生产销售，
煤炭日产量、供应量和发运量均高于农历同期水平，有力保障了节日用煤需求。正月初三以来，各地区煤炭产量

快速回升，目前已基本恢复至节前水平，全国统调电厂存煤仍保持在 1.65 亿吨以上，较去年同期增加超过 4000
万吨。随着煤炭生产加快恢复，叠加供暖季用煤需求有所下降，煤炭供应保障能力将进一步增强；

主要观点：春节后煤炭供需整体格局偏紧，供给端未完全复工复产，经济稳增长压力驱动下，煤炭需求支撑
强劲。目前看整体供给仍存在一定压力，北方港口库存保持低位难以短期修复，导致 1月份以来煤炭价格快速上
涨，近期发改委多次出手稳定煤炭价格，确保煤炭价格在合理区间运行。外部看欧洲能源紧张局面仍未有好转，

多数欧洲国家由天然气发电转向煤电导致全球煤炭需求增加，近日印尼上调 2 月份出口煤炭价格，吨煤提升 30

美元。
根据中电联预测 2022 年全社会用电量同比增长 5%-6%，我们认为在此预测基础上，煤炭消费总量 2020 年仍

将保持正增速，目前看产能限制短期无法缓减，煤炭价格或将维持 2021 年全年平均水平，优质煤炭上市公司普
遍在 8-9 倍的低 PE 估值水平，叠加今年业绩确定性，配置优势明显。

（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002）

环保与公用事业行业：碳达峰碳中和“1＋N”政策体系能源领域政策文件发布

为深入推动能源消费革命、供给革命、技术革命、体制革命，统筹发展与安全、稳增长和调结构，深化能源
领域体制机制改革创新，加快构建清洁低碳、安全高效的能源体系，促进能源高质量发展和经济社会发展全面绿
色转型，2月 10日，国家发改委与国家能源局发布《关于完善能源绿色低碳转型体制机制和政策措施的意见》

（以下简称“《意见》”）。

《意见》明确了四项基本原则，即坚持系统观念、统筹推进；坚持保障安全、有序转型；坚持创新驱动、集

约高效；坚持市场主导、政府引导。同时《意见》提出了发展目标：“十四五”时期，基本建立推进能源绿色低碳

发展的制度框架，形成比较完善的政策、标准、市场和监管体系，构建以能耗“双控”和非化石能源目标制度为引
领的能源绿色低碳转型推进机制。到 2030年，基本建立完整的能源绿色低碳发展基本制度和政策体系，形成非
化石能源既基本满足能源需求增量又规模化替代化石能源存量、能源安全保障能力得到全面增强的能源生产消费

格局。

推进能源绿色低碳转型是实现碳达峰碳中和目标的关键。在推行双碳政策过程汇总，现行能源体制机制和政

策体现出一些不足：在绿色低碳转型中新的安全保供风险增多，能源输送等基础设施不适应新能源大规模发展，
关键环节自主创新能力还不强，能源市场体系还不完善，能源管理的协同机制有待改进，投融资等政策支持力度

仍偏弱等。作为碳达峰碳中和“1＋N”政策体系能源领域政策文件，《意见》对上述领域进行了统筹考虑，对于
电力行业而言，将促进新能源建设、绿色电力消纳以及火电的转型及改造，利好行业整体发展。

（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002）
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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 3,485.9 0.17 3.70 3.70 -4.23
深证成指 13,432.1 -0.73 0.78 0.78 -9.59
沪深 300 4,639.9 -0.26 1.67 1.67 -6.08
恒生指数 24,924.4 0.38 1.43 4.71 6.52
标普 500 4,587.2 0.00 1.93 1.59 -3.76
道琼斯指数 35,768.1 0.00 1.93 1.81 -1.57
纳斯达克指数 14,490.4 0.00 2.78 1.76 -7.38
英国富时 100 7,643.4 0.00 1.69 2.40 3.51
德国 DAX 15,482.0 0.00 2.53 0.07 -2.54
法国 CAC40 7,130.9 0.00 2.58 1.88 -0.31
日经 225 指数 27,696.1 0.42 0.93 2.57 -3.81
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 91.80 0.00 -1.58 2.85 18.03
NYMEX 原油 90.03 0.00 -2.47 2.13 19.70
LME 铜 10,095.00 0.00 2.58 6.20 3.85
LME 铝 3,263.00 0.00 6.15 8.01 16.22
LME 锡 43,070.00 0.00 0.11 0.11 10.83
LME 锌 3,666.50 0.00 1.49 2.24 3.75
CBOT 大豆 1,594.00 0.00 2.61 6.94 19.02
CBOT 小麦 784.50 0.00 2.78 3.05 1.78
CBOT 玉米 646.25 0.00 4.15 3.23 8.93
ICE2 号棉花 123.84 0.00 -2.29 -2.92 9.98
CZCE 棉花 21,685.00 -0.44 0.39 0.39 5.42
CZCE 白糖 5,779.00 1.10 1.60 1.60 0.35
波罗的海干散货指数 1,711.00 0.00 20.24 20.66 -22.82
DCE 铁矿石 821.50 3.20 3.01 3.01 21.88
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 95.56 0.00 0.09 -1.12 -0.43
美元兑人民币(CFETS) 6.36 -0.03 -0.07 -0.07 -0.22
欧元兑人民币(CFETS) 7.27 0.01 2.58 2.58 0.77
日元兑人民币(CFETS) 5.50 -0.26 -0.14 -0.14 -0.61
英镑兑人民币(CFETS) 8.61 -0.19 1.16 1.16 -0.02
港币兑人民币(CFETS) 0.82 -0.05 -0.09 -0.09 -0.16
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

601899.SH 紫金矿业 2022-02-10 沪股通 1 16.1601 12.7158 3.4443 9.2715 11.21

603259.SH 药明康德 2022-02-10 沪股通 2 14.7257 8.3925 6.3332 2.0593 85.86

601318.SH 中国平安 2022-02-10 沪股通 3 13.8119 11.5972 2.2147 9.3825 54.18

601012.SH 隆基股份 2022-02-10 沪股通 4 13.1059 4.4556 8.6503 -4.1947 68.50

600519.SH 贵州茅台 2022-02-10 沪股通 5 12.5729 6.5404 6.0326 0.5078 1,873.00

601888.SH 中国中免 2022-02-10 沪股通 6 8.8746 3.7219 5.1526 -1.4307 224.00

603501.SH 韦尔股份 2022-02-10 沪股通 7 7.1725 4.5410 2.6315 1.9095 231.97

601166.SH 兴业银行 2022-02-10 沪股通 8 7.0708 4.4024 2.6684 1.7339 22.65

600900.SH 长江电力 2022-02-10 沪股通 9 7.0672 4.5147 2.5525 1.9621 23.78

600036.SH 招商银行 2022-02-10 沪股通 10 6.8064 4.5394 2.2669 2.2725 51.71
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 2022-02-10 深股通 1 50.9797 26.4932 24.4865 2.0067 518.10

002812.SZ 恩捷股份 2022-02-10 深股通 2 11.5659 5.9354 5.6306 0.3048 226.50

300274.SZ 阳光电源 2022-02-10 深股通 3 10.4625 5.7800 4.6825 1.0975 101.10

002714.SZ 牧原股份 2022-02-10 深股通 4 10.0401 5.8555 4.1845 1.6710 61.62

300059.SZ 东方财富 2022-02-10 深股通 5 10.0399 3.1703 6.8696 -3.6993 32.14

002027.SZ 分众传媒 2022-02-10 深股通 6 7.8880 4.4422 3.4458 0.9964 8.24

300014.SZ 亿纬锂能 2022-02-10 深股通 7 7.4259 4.3191 3.1069 1.2122 85.87

002821.SZ 凯莱英 2022-02-10 深股通 8 7.1996 4.1756 3.0240 1.1515 276.10

002475.SZ 立讯精密 2022-02-10 深股通 9 7.1158 4.9639 2.1519 2.8120 43.71

002460.SZ 赣锋锂业 2022-02-10 深股通 10 6.8439 2.4631 4.3808 -1.9177 131.10
资料来源：Wind，首创证券
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