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宏观经济分析

宏观经济分析：强势社融托底，货币有望延续宽松

市场消息：

上周强势社融数据发布后，宽信用兑现，稳增长信号意义明显。目前市场的分化仍在延续，我们认为结构性
行情仍将延续，另外需警惕俄乌地缘冲突激化的风险。

强势社融托底，货币可能延续宽松。上周强势社融数据出台，宽信用兑现，稳增长信号意义明显，而央行在
四季度货币政策报告中对国内经济形势判断更加悲观，减少“以我为主”的提法，对海外加息风险更加重视，因此
我们判断货币宽松可能仍有一定空间。

贷款利率方面，四季度金融机构平均贷款利率下行 24BP，其中企业贷款、一般贷款、票据融资分别下行 2BP
和 11BP和 47BP，但个人房贷利率反而上行 9BP。随着降准降息落地，地产政策逐步松动，贷款需求预计将触

底回升，1月份M1 由于基数原因同比大幅走弱，实际数据也并无明显起色，说明企业资金活化程度偏低，经济
压力仍然较大，稳增长还将继续发力。

市场分化加剧，结构性行情为主。市场的分化仍在延续，我们继续对高估值保持谨慎，低估值仍然占优。低
估值板块内部，我们认为随着稳增长逐步兑现，基建板块在上涨行情中可以逐渐获利了结，金融和消费将迎来布

局机会。

债券市场方面，中美债券期限利差走势继续保持反向，美联储在通胀压力下被迫加快紧缩节奏，期限利差快

速收窄；而中债利差则显著扩大，宽信用叠加流动性边际转松预期，期限利差走阔。

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，低估值优于
高估值板块。国债收益率则可能在当前点位下有所回升，整体保持低位震荡。近期需警惕俄乌地缘冲突激化的风

险和机会。

（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：辉瑞新冠口服药国内获批，关注产业链及国产口服药投资机会

2 月 11 日，国家药监局附条件批准辉瑞公司新冠病毒治疗药物奈玛特韦片/利托那韦片组合包装 Paxlovid

进口注册。

点评：Paxlovid 疗效显著，近期在多个国家获批。根据临床数据，在症状发作后 3 天和 5 天内接受 Paxlovid

治疗的患者中，新冠患者的住院或死亡率分别降低了 89%、88%，与安慰剂组相比病毒载量降低了 10 倍，同时体
外数据显示 Paxlovid 对 Omicron 变异毒株有效。Paxlovid 自去年 12 月 22 日在美国紧急获批后，五十多天内获

得包括英国、德国、日本、新加坡、中国等约 40 个国家批准。此次于中国获批，也标志着中国有了严格意义上
的第一个新冠口服特效药。

Paxlovid 短期内面临产能压力，放量过程产业链有望迎来巨大收益。辉瑞预计 2022 Q1 Paxlovid 产量为 600
万疗程，2022H1 产量为 3 千万疗程，全年为 1.2 亿疗程（约 220 亿美元）。考虑到新冠病毒的强传染性，随着
获批国家的增多以及 MPP 协议的推进，产能压力将进一步增加。国内小分子药物中间体、API、制剂等供应链体

系稳定成熟，相关企业有望迎来巨大收益。近期 CDMO 企业博腾股份（6.81 亿美元）、凯莱英（4.81 亿美元+27.2

亿人民币）均披露获得大额订单。随着产能的逐渐扩充和产品的交付，产业链上企业均有望获益。

国产新冠口服药突破在即，多条路线同步推进。考虑到辉瑞产能有限、定价较高（美国定价每个疗程 530

美元）以及供应链安全稳定等因素，我们认为国产新冠口服药仍将拥有巨大市场。真实生物的阿兹夫定（HIV 逆
转录抑制剂）有望于近期公布国内 III 期临床数据；君实生物的 VV116（核苷类）目前进行国际多中心 II/III
期的临床研究，有望于年中完成入组，另一产品 VV993（3CL 蛋白酶抑制剂）在临床前阶段，后续有和 VV116 联

用的潜力；此外，先声药业、众生药业、广生堂的 3CL 蛋白酶抑制剂均处于临床前阶段。

建议关注产业链及国产口服药投资机会。Paxlovid 产业链建议关注凯莱英、博腾股份、药明康德；国产新

冠小分子建议关注君实生物、先声药业。

（分析师：李志新，执业证书编号：S0110520090001）

计算机行业：指南针：成为网信证券重整投资人

事件：2022年 2月 10日，指南针发布关于参与网信证券有限责任公司破产重整投资人招募的进展公告，根

据 2月 10日网信证券破产重整案第二次临时债权人会议表决结果，管理人确定公司为网信证券重整投资人。

点评：确定公司为网信证券重整投资人。公司于 2021年 9月报名参与网信证券破产重整投资人的招募和遴

选，好买财富、麟龙股份也加入网信证券破产重整投资人的竞争。2月 10日，公司公告，根据网信证券破产重
整案第二次临时债权人会议表决结果，管理人确定公司为网信证券重整投资人。根据网信证券此前安排，意向重

整投资人在重整阶段要投入至少 10亿元的资金用于偿还公司债务，并协助化解网信证券的业务风险。同时，公
司在风险提示中指出，公司成为网信证券重整投资人后，尚需与网信证券债权人就破产重整方案达成一致并经法

院裁定批准，该事项仍具有不确定性。

业务有望迎来新机遇。公司的主要业务是以证券工具型软件终端为载体，以互联网为工具，向投资者提供及

时、专业的金融数据分析和证券投资咨询服务，金融信息服务已布局 PC端和移动端，面向个人投资者提供专业
化的服务；此外，还提供广告服务业务和保险经纪业务，2021年公司金融信息服务业务、广告服务业务和保险

经纪业务收入占比分别为 92.08%、7.87%、0.05%。若重整项目进行顺利，公司有望通过发挥业务协同性，将公
司互联网金融属性与券商牌照相结合，拓展业务布局，打造成一家互联网券商。

（分析师：翟炜，执业证书编号：S0110521050002）
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轻工制造行业：岳阳林纸子公司签署《温室气体自愿减排项目林业碳汇资源开发合

同》

子公司森海碳汇签署林业碳汇资源开发合同，第一期开发面积 50万亩。岳阳林纸子公司森海碳汇签署《温

室气体自愿减排项目林业碳汇资源开发合同》，该合同标的为永兴县林业碳汇开发项目，永兴银都投资发展集团

有限公司将其拥有所有权或使用权或取得其它合法授权的森林/林地委托森海碳汇分期开发林业碳汇项目，第一
期开发面积 50万亩。双方先行合作一个减排计入期中的 2个监测期 10年。双方约定按照具体合同享有交易林业

碳汇收益。

公司积极布局林业碳汇相关业务，合同若顺利实施有望增厚利润至少 2000万元。公司积极响应国家“双碳目
标”，持续加码布局林业碳汇相关业务。若该合同得以顺利实施，按目前国内碳交易价格测算，预计合同实施年

度将至少产生净利润 2000万元，并有望进一步提高公司的碳汇市场影响力，提升公司品牌形象。

公司在林业碳汇领域竞争实力突出，看好 CCER交易开放后公司利润弹性。公司布局林业碳汇业务先发优

势明显，在林业资源储备、林业养护专业能力、资本实力、及区位地理方面均竞争优势突出。公司全资子公司茂
源林业早于 2016年便成功参与林业碳汇交易，拥有丰富的碳汇项目发行成功经验，对于包括项目设计、审定、

监测等流程均有较强的把控能力。未来随着我国 CCER 审批和交易放开，我们看好公司依托在林业碳汇领域深
厚优势进一步释放利润弹性。

（分析师：陈梦，执业证书编号：S0110521070002）

机械军工行业:创世纪 2021 年业绩披露点评：业绩符合预期，通用机床带动公司业

绩增长

事件：公司发布 2021 年度业绩预告，2021 年度公司预计实现归母净利润 4.6~5.2 亿元，同比+166%~175%，

扣非净利润 3.45~3.85 亿，同比+145%~150%。
点评：经营业绩实现大幅增长，通用机床出货量持续增长：2021 年度公司预计实现归母净利润 4.6~5.2 亿

元，同比+166%~175%。公司钻攻机产品在 3C 领域渗透率不断提升，钻攻机 2021 年出货量超过 1万台。自公司成
立至今，钻攻机累计出货量已超过 8万台；在通用机床领域，立式加工中心 2021 年出货量超过 1 万台。此外公

司的卧式加工中心、龙门、车床同比 2020 年，销售量也显著提升。
非核心业务剥离，专注高端机床领域：精密结构件业务公司已基本剥离完成，将专注于数控机床业务，盈利

能力将进一步提升。公司持续加大高端数控机床主业研发投入，五轴立式加工中心已完成研发，即将开始交付。
机床十年更新周期的到来，将大量释放更新需求，机床行业的景气周期有望被进一步延长。公司将充分受益于机
床景气度提升，业绩迎来快速增长。

（分析师：曲小溪，执业证书编号：S0110521080001）

有色行业：云海金属发布 2022 年一季度业绩预告

一季度业绩预告上线 3.7亿 或创单季度业绩历史新高。公司预计 2022年一季度业绩在 2.7亿-3.7 亿间。按

业绩上线推算或环比继续改善，再创单季度历史新高。

镁价高位运行叠加镁合金产品订单重置 助力一季度业绩上涨。目前镁锭价格维持在 42000-45000元/吨价格
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运行区间内，公司单吨毛利润达 25000元以上，公司目前镁冶炼产能 10万吨，利润弹性巨大。同时下游镁合金
深加工订单周期重置，有望改变去年受年初镁价过低导致的低毛利率影响，两者共同推升公司一季度业绩。

看好公司今年业绩再创新高 未来增长天花板较高。我们认为镁锭价格今年上半年有望继续维持 40000 元/
吨以上，公司全年业绩有望再创新高。同时陕西兰炭尾气制镁技术路线受政策影响，有望长期收缩。镁下游运用
在镁合金建筑模板、汽车零部件、锂电池包结构件上有望持续放量。镁行业成长天花板较高，公司行业龙头地位

显著。随着 23年底青阳及巢湖项目的投产，公司原镁产能有望从 10万吨跃升至 45万吨，充分享受行业成长红
利。

（分析师：吴轩，执业证书编号：S0110521120001）

传媒行业：《啫喱》登顶 ios 免费总榜，元宇宙概念激活垂类社交赛道

上周周中，主打 3D虚拟形象的社交应用《啫喱》登顶 IOS免费总榜第一，元宇宙社交雏形级体验获得认可。

《啫喱》由一点网聚开发，于 1月 25日上线 3.0版本，上线后热度不断攀升，并于 2月 10日登顶 IOS总榜
第一，超过微信、QQ 等航母级应用。新版本中，该应用主打熟人社交，仅能添加最多 50名好友，好友之间能

在广场上展示不同动作状态的虚拟形象，可以共享地理位置。用户可使用捏脸打造自己的虚拟形象，美术风格偏
向 Q版卡通，并匹配 455种免费服饰。产品还通过潮玩挂件、壁纸海报等设计样式，包装用户的形象，刺激分

享欲望。用户可以在平台上像发布微信状态一样发表自己的想法，每个想法都有对应的动作场景展示在广场主页
中。

根据我们观察，目前《啫喱》仍处于测试阶段，界面引导和细分玩法还有较大改进空间。目前取得用户传播
主要源于细腻、有辨识度的形象建模，以及借鉴潮玩美术风格的分享卡片的。从玩法层面来说，并未形成能够长

期吸引用户留存的核心玩法。考虑到流量优势更为显著的社交产品尚未真正发力元宇宙，《啫喱》的长线运营还
将面临着向超级 qq秀这样的巨头产品 3d形象功能的挑战。

元宇宙概念对社交创新的刺激正在从试验级项目过渡到雏形级项目，迎合的是年轻人对传统社交应用功能的
不满足和对潮流事物的新鲜感。社交是手握流量的互联网巨头攻略元宇宙的重心，熟人社交、游戏社交、晒物社
交等垂类需求也存在突破性机遇。

（分析师：李甜露，执业证书编号：S0110516090001）
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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 3,462.9 -0.66 3.02 3.02 -4.86
深证成指 13,224.4 -1.55 -0.78 -0.78 -10.99
沪深 300 4,601.4 -0.83 0.82 0.82 -6.86
恒生指数 24,906.7 -0.07 1.36 4.64 6.45
标普 500 4,418.6 -1.90 -1.82 -2.15 -7.29
道琼斯指数 34,738.1 -1.43 -1.00 -1.12 -4.40
纳斯达克指数 13,791.2 -2.78 -2.18 -3.15 -11.85
英国富时 100 7,661.0 -0.15 1.92 2.63 3.74
德国 DAX 15,425.1 -0.42 2.16 -0.30 -2.89
法国 CAC40 7,011.6 -1.27 0.87 0.18 -1.98
日经 225 指数 27,696.1 0 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 95.10 4.04 1.96 6.54 22.27
NYMEX 原油 93.90 4.47 1.72 6.52 24.85
LME 铜 9,830.00 -4.13 -0.12 3.41 1.13
LME 铝 3,199.00 -1.58 4.07 5.89 13.94
LME 锡 43,800.00 -0.89 1.81 1.81 12.71
LME 锌 3,655.50 -1.28 1.19 1.94 3.44
CBOT 大豆 1,585.75 0.73 2.08 6.39 18.41
CBOT 小麦 798.25 3.47 4.59 4.86 3.57
CBOT 玉米 650.00 1.29 4.75 3.83 9.57
ICE2 号棉花 122.84 -0.29 -3.08 -3.71 9.09
CZCE 棉花 21,755.00 0.21 0.72 0.72 5.76
CZCE 白糖 5,699.00 -0.92 0.19 0.19 -1.04
波罗的海干散货指数 1,977.00 1.91 38.93 39.42 -10.83
DCE 铁矿石 805.00 0.31 0.94 0.94 19.44
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 96.03 0.37 0.59 -0.63 0.06
美元兑人民币(CFETS) 6.36 0.00 -0.07 -0.07 -0.22
欧元兑人民币(CFETS) 7.24 -0.34 2.23 2.23 0.43
日元兑人民币(CFETS) 5.48 -0.30 -0.44 -0.44 -0.90
英镑兑人民币(CFETS) 8.61 0.00 1.16 1.16 -0.02
港币兑人民币(CFETS) 0.81 -0.13 -0.22 -0.22 -0.29
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

601012.SH 隆基股份 2022-02-11 沪股通 1 21.7442 8.2575 13.4867 -5.2291 65.15

600519.SH 贵州茅台 2022-02-11 沪股通 2 18.5880 10.8512 7.7368 3.1144 1,849.97

601318.SH 中国平安 2022-02-11 沪股通 3 16.4496 8.8543 7.5953 1.2590 55.59

600036.SH 招商银行 2022-02-11 沪股通 4 15.1944 11.4679 3.7265 7.7414 52.76

603259.SH 药明康德 2022-02-11 沪股通 5 11.2011 6.1290 5.0722 1.0568 83.07

601166.SH 兴业银行 2022-02-11 沪股通 6 10.5659 7.3201 3.2458 4.0742 22.99

601899.SH 紫金矿业 2022-02-11 沪股通 7 10.4027 7.7680 2.6347 5.1332 11.06

601888.SH 中国中免 2022-02-11 沪股通 8 9.9386 6.7910 3.1477 3.6433 225.43

600585.SH 海螺水泥 2022-02-11 沪股通 9 8.6919 6.4459 2.2460 4.1998 44.08

600406.SH 国电南瑞 2022-02-11 沪股通 10 7.4112 3.6581 3.7531 -0.0950 32.42
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

601012.SH 隆基股份 2022-02-11 沪股通 1 21.7442 8.2575 13.4867 -5.2291 65.15

600519.SH 贵州茅台 2022-02-11 沪股通 2 18.5880 10.8512 7.7368 3.1144
1,849.9

7

601318.SH 中国平安 2022-02-11 沪股通 3 16.4496 8.8543 7.5953 1.2590 55.59

600036.SH 招商银行 2022-02-11 沪股通 4 15.1944 11.4679 3.7265 7.7414 52.76

603259.SH 药明康德 2022-02-11 沪股通 5 11.2011 6.1290 5.0722 1.0568 83.07

601166.SH 兴业银行 2022-02-11 沪股通 6 10.5659 7.3201 3.2458 4.0742 22.99

601899.SH 紫金矿业 2022-02-11 沪股通 7 10.4027 7.7680 2.6347 5.1332 11.06

601888.SH 中国中免 2022-02-11 沪股通 8 9.9386 6.7910 3.1477 3.6433 225.43

600585.SH 海螺水泥 2022-02-11 沪股通 9 8.6919 6.4459 2.2460 4.1998 44.08

600406.SH 国电南瑞 2022-02-11 沪股通 10 7.4112 3.6581 3.7531 -0.0950 32.42
资料来源：Wind，首创证券
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