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宏观经济分析 
 

宏观经济分析：2020 年 12 月财新中国制造业 PMI 录得 53 

 

基本面消息： 

2020 年 12 月财新中国制造业 PMI 录得 53，较前值降低 1.9 个百分点，但仍显著高于荣枯线。疫情对国内经

济的负面影响在逐渐消退，预计后疫情时代经济恢复仍将持续数月，考虑到 2020 年上半年基数效应的存在，2021

年上半年的宏观经济数据表现会较为强劲。 

 

市场回顾： 

股市方面，两市股指 2021 年迎来开门红，上证指数收盘站上 3500 点。上证指数涨 0.86%；深证成指涨 2.47%；

创业板指涨 3.77%。多数板块收涨，其中电新、农业、军工涨幅居前，地产、银行、保险、纺服等板块跌幅居前。 

节前，央行、银保监会发布《关于建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度的通知》。有不少银行超

越规定红线，尤其是中小型银行情况更为严重，引发市场担忧情绪；近期生猪价格上涨推动农业板块大涨，一方

面因为生猪存栏和能繁母猪存栏尚未完全恢复，现阶段生猪市场仍然还是卖方市场，另一方面因为疫情使进口冻

肉消费受限，国内猪肉供给缺口增大。 

债市方面，今日，央行净回笼资金 1400 亿元，但银行间资金非常充裕，主要回购利率普降。风险资产向好

以及公开市场净回笼等因素还是对债市造成一定压力，国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.13%；银行间主

要利率债收益率上行 4-7bp，表现弱于期货；信用债行情稳定，少数债波动较大，“19 恒大 02”涨逾 11%，“18水

城债”跌逾 9%。 

商品方面，国内商品期市收盘大面积飘红，OPEC 预计 2021 年原油需求将大增，有增产计划，原油系大涨，

原油涨逾 5%，液化石油气涨逾 3%，燃油涨逾 2%，低硫燃料油涨逾 3%。现货资源紧张，沪镍涨逾 3%；黑色系

方面，因供应偏紧，现货持续涨价，焦炭涨逾 4%；贵金属方面，疫情下全球经济体超宽松的量化政大概率会带

来 2021 年的通胀，美元整体弱势，避险情绪持续，沪金涨超 1%，沪银涨逾 2%。 

 

后市展望： 

政策的延续性在未来一两个季度有望保持稳定，疫情仍是中短期资本市场的胜负手。目前，疫苗已陆续在美

国、加拿大、英国、法国、德国、墨西哥、中国大陆、阿根廷、智利等地开始大规模接种，欧盟、瑞士、中国香

港、中国台湾、印度、印尼、韩国、新加坡、马来西亚、泰国、乌克兰、阿尔及利亚等地也已有明确的接种计划，

预计在 2021 年 1 月或者 2 月启动。随着各国陆续接种疫苗，全球经济复苏进度可能会加快。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：《装备条例》体现实战化要求，整机配置黄金窗口来临 

事件：2021 年 1 月 4 日，沪深 300 上涨 56.43 个点，涨幅 1.08%；中信国防军工板块上涨 6.49%，位居市场

第三；涨幅前十个股为上海翰讯+20.00%、全信股份+11.96%、新光光电+11.86%、宏达电子+10.42%、中航机电

+10.04%、光启技术+10.02%、光电股份+10.01%、航发动力+10.01%、中航沈飞+10.00%、鸿远电子+10.00%。 

点评：1 月 2 日中央军委主席签署命令发布新修订的《军队装备条例》，全面聚焦备战打仗，坚持以战斗力

为唯一的根本的标准，明确了体现实战化要求，完善了装备领域需求、规划、预算、执行、评估的战略管理链路，

体现了 “备战”、“百年变局”、“2027强军”等国防装备核心点。1 月 4 日，中央军委主席签署了中央军委 2021 年

1 号命令，向全军发布开训动员令，重点强调深化实战实训、深化联战实训、深化科技强训、深化依法治训，以

优异成绩应届党成立 100 周年。为建设与第二大经济体相称的强大国防，“十四五”将加快先进装备的列装及提升

实战演练的训练强度，国防板块基本面大幅向上。从短期景气度看，军备采购预付款依次传递至整机、分系统、

零部件、材料元器件，目前到了配置整机的黄金时间。 

重点关注标的：洪都航空、中航沈飞、航发动力、星网宇达、鸿远电子 

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

 

通信行业：中电信量子公司推出业内首款量子安全通话产品 

    近日，中国电信正式推出行业内首款量子安全通话产品“量子密话”，产品由中国电信与国盾量子合资成立

的中电信量子科技有限公司开发，已成功在安徽试商用。产品目前已经适配各种安卓机型，用户需先更换量子安

全通话 SIM 卡，再下载天翼量子安全通话 App 即可使用，只需换 SIM 卡而不需换号码和手机。 

    未来 5 年，中国电信计划将为 1000 万以上移动终端用户提供量子安全通话服务。中短期，量子安全通话产

品的使用群体主要为政务、军队、金融、大中企业等对通信安全有较高需求的用户，后期可能向更广泛的民用场

景渗透。 

量子通信作为战略前沿技术，产业化速度加快，在技术和设备层面上均需要量子通信供应商与电信运营商合

作完成部署。建议关注中长期关注中国电信，国盾量子等供应商。 

（研究员：李嘉宝 执业证书编号：S0110519060001） 

 

金融行业：国君资管获公募资格，主动管理规模业内排名靠前 

1 月 4 日，国泰君安证券发布公告称，证监会于近日核准旗下全资子公司上海国泰君安资产管理有限公司（以

下简称“国泰君安资管”）公开募集证券投资基金管理业务资格。自 2017 年 12 月中泰证券(上海)资产管理有限公

司获得公募牌照后，国泰君安资管是近三年来唯一一家获公募业务资格的券商资管。 

据统计，国泰君安资管已完成 5 只大集合产品的公募化改造，且资管主动管理规模业内排名靠前。2020 年

三季度，国泰君安私募主动管理月均规模 3586.39 亿元，在券商中排名第二。资管获公募牌照后，将便利存量大

集合产品转为公募基金，有望提升主动管理规模，提升综合实力。更多券商资管加入公募市场，将加剧公募基金

市场竞争，有助于提高行业整体服务质量。 

（研究员：韦志超，执业证书编号：S0110520110004） 
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传媒行业：元旦档票房破 2018 年纪录，优质影片催暖影市 

根据国家电影局 1 月 4 日发布数据，2021 年 1 月 1 日至 3 日（元旦档）全国电影票房达 12.99 亿元，打破了

2018 年创造的 12.71 亿元档期票房历史纪录，当时的票房冠军是黑马都市片《前任 3》。2021 年元旦当日票房 6.01

亿元，同比增长 107.12%，刷新 2018 年创造的 3.68 亿元元旦单日票房纪录。《送你一朵小红花》、《温暖的抱抱》、

《拆弹专家 2》位列档期票房前三。 

元旦档主打影片《送你一朵小红花》自 2020 年 12 月 31 日上映以来，票房已达 7.59 亿元。影片首日票房占

比高达 42.51%，创下元旦单片最高单日纪录，并在假期期间数次登上微博热搜榜。影片没有提前点映，预售票

房就高达 1.44 亿。主演易烊千玺是 00 后顶流男演员，前作《少年的你》口碑上佳，票房号召力不容小觑。《送

你一朵小红花》目前豆瓣评分 7.6 分，良好的口碑经过社交网络发酵，有望带动观影热潮。公开资料显示，影片

出品方包括联瑞影业、中国电影、横店影业等公司，上市公司横店影视股价自 12 月 31 日涨停，1 月 4 日收涨 6%。 

去年三季度复工以来，虽然国内影市在国庆档近 40 亿票房的助力下迅速成为疫情期间全球电影第一票仓，

但爆款电影缺失下观众的观影热情仍难以带动，冬季疫情反复也给影院经营蒙上阴影。随着疫苗推广态势的逐渐

乐观，同时去年积压优质片源将在 2021 年春节档上映，观众观影热情有望提升。此外，我们看好国产电影质量

提升的产业趋势，各类题材均在积极进行类型化尝试，爆款诞生的概率提升。 

受疫情影响，制作、发行和放映三方的市场集中度加速提升，细分龙头有望获益，推荐关注深度布局动漫产

业链的内容龙头光线传媒，市占率提升巩固院线龙头地位的万达电影。 

（研究员：李甜露，执业证书编号： S0110516090001） 

 

医药生物行业：正大天晴安罗替尼甲状腺癌适应症获批上市 

1 月 4 日，NMPA 官网显示，中国生物制药（01177.HK）子公司正大天晴的药品安罗替尼获批新适应症：单

药治疗无法手术的局部晚期或转移性甲状腺髓样癌（一线）。 

点评：盐酸安罗替尼胶囊（福可维）是正大天晴自主研发的 1 类创新药，是一款多靶点小分子酪氨酸激酶

抑制剂，于 2018 年 5 月获批上市。目前该药已有 3 项适应症：晚期或转移性非小细胞肺癌（三线）、软组织

肉瘤（二线）、小细胞肺癌（三线）。本次获批的甲状腺髓样癌适应症为第 4 个适应症。2018 年安罗替尼通过谈

判降价 45% 进入医保乙类目录，进入医保后迅速放量，2019 年全国销售额约 26 亿元，2020 年上半年全国销

售额约 19 亿元，目前仍处于快速放量阶段。在 2020 年医保谈判中，安罗替尼再次降价 37% 成功续约，最新

医保支付标准为 224.99 元(8mg/粒)、266.90 元(10mg/粒)、306.88 元(12mg/粒)，此前获批的 3 项适应症均纳入

了医保支付范围内。 

本次获批的适应症甲状腺髓样癌（MTC）是一种恶性程度较高、患者预后较差的癌症。目前 MTC 的治疗

主要通过外科治疗为主，然而晚期患者无法采用外科手术治疗，同时对化疗不敏感，且缺少有效治疗药物，因此

存在较大的未满足需求。另外，根据 Insight 数据库，安罗替尼迄今已启动 30 项临床试验，其中 20 项尚在开

发中，适应症涵盖多癌种，已启动 III 期临床的适应症包括肾细胞癌，胃食管交界处癌，鳞状非小细胞肺癌，胃

腺癌，肝细胞癌等，未来产品销售的增长势头可观。 

（研究员：李志新，执业证书编号：S0110520090001） 

 

农林牧渔行业：行业点评 

2020 新冠疫情冲击，肉鸡出栏增幅同比缩窄：新冠疫情冲击生产和消费，2020 年白羽肉鸡出栏 50.5 亿羽，

同比增长 8.4%，增幅不及预期，鸡肉产量同比增加 10.0%；产量至历史高点水平。产能释放、需求受限，产业

利润下降、盈利能力向下游转移：祖代鸡更新量 103 万套，同比下降 21%：更新情况复杂，新增美国渠道；企业

数量增加 20%，更新总量下降 21%。父母代鸡苗产量大增，突破 6000 万套：父母代鸡苗销量再创高位，同比增

20%；关注 2021 年种鸡调节情况。2020 年市场价格大幅回落，肉价落至 10 元/公斤，鸡价跌至 7.3 元/公斤，鸡

苗价格跌至 2.6 元/羽，产业利润大幅下降。养殖环节微亏；屠宰环节利润创新高；一体化只均盈利 1.68 元。鸡
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肉进口突破 140 万吨，创历史新高：去年行情好、美国产品输华，国外新冠疫情多重因素作用，预计 2020 年进

口量翻倍。 

点评：我们认为经历了 2019 年全行业的暴利，突如其来的新冠疫情使白鸡在一季度除了供需均严重下降。5

月起随疫情阶段性控制开始显著回暖。9-10 月份创出月度供应历史新高。我们认为产能从今年三季度开始出现持

续的出清，从鸡猪比价关系看，三季度产能的释放可能是鸡猪替代的极限空间，行业即将进入持续的产能收缩阶

段，一体化的企业有望微利运行。从祖代鸡引种看，我们观察到了引种的持续下降和更新量的降低，考虑到我国

自有的曾祖带引种，以及圣农自研，预期 2021 年祖代鸡存栏有望继续降低 5-8%。从父母代看，父母代鸡苗价格

的大幅跳动，使得强制换羽率降低，我们认为随着父母代亏损的持续，父母代存栏有望在 21 年出现收缩。从鸡

肉进口观察未来随着新冠检疫的常态化检查，进口肉类流通速度有望显著降低，考虑到港口和贸易商去库存情况

未定，我们认为进口量有望显著降低。 

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，职业证书编号：S0110520110003） 

 

电力设备与新能源行业：特斯拉 Model Y 定价策略有望再造爆款车型 

特斯拉 Model  Y 开始发售，售价降幅超预期。1 月 1 日，特斯拉宣布国产 Model Y 正式发售。相较于预售

价格，Model Y 长续航版起售价由 48.8 万元调整为 33.99 万元，下调 14.81 万元；Model Y  Performance 高性能

版起售价由此前的 53.5 万元调整为 36.99 万元，下调 16.51 万元。同时国产 Model 3 也做了调整，长续航 Model 3 

被下架，Performance 高性能版车型售价从 41.9 万下降至 33.99 万元，并对 Model 3 和 Model Y 的内饰进行了一

些调整。 

高度的品牌认可和强大的产品力，为特斯拉缔造爆款车型传奇打下坚实基础。特斯拉凭借自上而下的渗透策

略成功树立高端品牌形象，不懈的汽车智能化尝试和深厚的软硬件技术研发实力，保障了强大的产品力，缔造了

特斯拉孕育爆款车型的基因。2020 年 1-11 月，特斯拉 Model 3 实现销售 113,655 辆，其中 11 月单月销量 21,604

辆，环比 10 月增长 78%，成功占据新能源乘用车销量榜首的位置。 

相较燃油车开始具备竞争优势。不考虑税费优惠的情况下，Model Y 售价已经低于同级别 BBA 的豪华品牌

燃油车型，考虑税费优惠和限牌影响的情况下，Model Y 售价相对于传统品牌燃油车型具备竞争优势，在电动车

驾驶体验和特斯拉科技感加成下，对传统燃油车的替代有望加速。 

正式售价诚意满满，对比国内竞品优势更加突出。Model Y 的正式售价与传统国产品牌的同级别 SUV 已经

处于同一价格区间，并低于造车新势力，且在续航、加速能力等指标上均表现优秀，在优秀自动驾驶系统和 BMS

加分下，Model Y 相较于国内竞品车型具备比较优势，有望成为下一代的爆款车型。 

继续引领新能源汽车发展趋势，推动全产业链共同进步。短期看此次降价将对竞品车型形成较大压力，但从

长期看特斯拉作为新能源汽车领域最具代表性的品牌，持续引领整个产业在不断进步。以价换量的表象背后，对

新能源汽车智能化、网联化的追求也许是特斯拉谋求更大市场份额的主要驱动力。此次降价也必将对传统汽车厂

商和造车新势力形成较强冲击，未来如何强化自身竞争力对于所有汽车厂商来说都将成为关乎存亡的核心问题。 

投资建议：关注成功进入 Model 3 供应链的相关标的，包括锂电龙头宁德时代，继电器龙头宏发股份，热管

理系统龙头三花智控，以及特斯拉三元电池供应商 LG 化学供应链上的细分龙头，包括恩捷股份、璞泰来、天赐

材料。 

（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 3,503.0 0.86 0.86 0.86 0.86 

深证成指 14,827.5 2.47 2.47 2.47 2.47 

沪深 300 5,267.7 1.08 1.08 1.08 1.08 

恒生指数 27,472.8 0.89 0.89 0.89 0.89 

标普 500 3,700.7 -1.48 -1.48 -1.48 -1.48 

道琼斯指数 30,223.9 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 

纳斯达克指数 12,698.5 -1.47 -1.47 -1.47 -1.47 

英国富时 100 6,571.9 1.72 1.72 1.72 1.72 

德国 DAX 13,726.7 0.06 0.06 0.06 0.06 

法国 CAC40 5,589.0 0.68 0.68 0.68 0.68 

日经 225 指数 27,258.4 -0.68 -0.68 -0.68 -0.68 

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 50.67 -2.18 -2.18 -2.18 -2.18 

NYMEX 原油 47.35 -2.41 -2.41 -2.41 -2.41 

LME 铜 7,856.00 1.16 1.16 1.16 1.16 

LME 铝 2,030.00 2.55 2.55 2.55 2.55 

LME 锡 20,970.00 3.17 3.17 3.17 3.17 

LME 锌 2,798.00 1.71 1.71 1.71 1.71 

CBOT 大豆 1,313.00 0.15 0.15 0.15 0.15 

CBOT 小麦 643.25 0.43 0.43 0.43 0.43 

CBOT 玉米 484.75 0.15 0.15 0.15 0.15 

ICE2 号棉花 79.06 1.20 1.20 1.20 1.20 

CZCE 棉花 15,375.00 1.92 1.92 1.92 1.92 

CZCE 白糖 5,330.00 1.50 1.50 1.50 1.50 

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

DCE 铁矿石 1,019.50 3.35 3.35 3.35 3.35 

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 89.88 -0.09 -0.09 -0.09 -0.09 

美元兑人民币(CFETS) 6.46 -1.18 -1.18 -1.18 -1.18 

欧元兑人民币(CFETS) 7.93 -1.34 -1.34 -1.34 -1.34 

日元兑人民币(CFETS) 6.28 -0.92 -0.92 -0.92 -0.92 

英镑兑人民币(CFETS) 8.85 -0.80 -0.80 -0.80 -0.80 

港币兑人民币(CFETS) 0.83 -1.11 -1.11 -1.11 -1.11 

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 2021-01-04 沪股通 1 29.9027 13.6317 16.2710 -2.6393 1,997.00 

601012.SH 隆基股份 2021-01-04 沪股通 2 17.7155 7.2743 10.4412 -3.1668 100.10 

600276.SH 恒瑞医药 2021-01-04 沪股通 3 16.0214 8.0767 7.9448 0.1319 111.20 

600036.SH 招商银行 2021-01-04 沪股通 4 15.7518 4.8383 10.9135 -6.0752 43.17 

601888.SH 中国中免 2021-01-04 沪股通 5 15.3355 7.4499 7.8855 -0.4356 292.25 

601318.SH 中国平安 2021-01-04 沪股通 6 14.9125 5.7719 9.1406 -3.3688 85.18 

600887.SH 伊利股份 2021-01-04 沪股通 7 11.3214 3.9147 7.4067 -3.4920 47.36 

600438.SH 通威股份 2021-01-04 沪股通 8 8.1650 3.9028 4.2622 -0.3595 41.65 

601166.SH 兴业银行 2021-01-04 沪股通 9 7.4025 2.3169 5.0857 -2.7688 19.65 

600050.SH 中国联通 2021-01-04 沪股通 10 7.0238 0.4408 6.5830 -6.1421 4.33 

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 

002415.SZ 海康威视 2021-01-04 深股通 1 42.0042 2.0928 39.9114 -37.8186 49.80 

300015.SZ 爱尔眼科 2021-01-04 深股通 2 27.5651 10.6905 16.8746 -6.1841 68.22 

002594.SZ 比亚迪 2021-01-04 深股通 3 24.6735 13.7863 10.8872 2.8991 206.76 

300750.SZ 宁德时代 2021-01-04 深股通 4 21.2301 8.8521 12.3780 -3.5259 404.10 

300059.SZ 东方财富 2021-01-04 深股通 5 20.4419 10.2486 10.1933 0.0553 32.20 

000858.SZ 五粮液 2021-01-04 深股通 6 16.6121 11.0424 5.5697 5.4727 298.05 

002475.SZ 立讯精密 2021-01-04 深股通 7 11.7874 6.8809 4.9065 1.9745 54.07 

000725.SZ 京东方 A 2021-01-04 深股通 8 11.6954 2.1622 9.5332 -7.3710 5.92 

000333.SZ 美的集团 2021-01-04 深股通 9 11.1177 3.9498 7.1679 -3.2182 99.01 

000568.SZ 泸州老窖 2021-01-04 深股通 10 9.2629 5.6084 3.6545 1.9539 240.85 

资料来源：Wind，首创证券 
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