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宏观经济分析

宏观经济分析：商品涨势不止，债市交易通胀预期

市场消息：

由于俄罗斯受到制裁，俄罗斯液化天然气（LNG）对欧洲的供应已被中断。英国即月天然气期货价格涨超
40%，原油价格剧烈波动，布油在逼近 120美元后跌超 5%，铜价逼近前期高点，通胀压力继续走高，欧元区 1
月 PPI 同比大涨 30.6%，环比 5.2%大幅超预期，通胀压力延续下欧洲国债收益率也显著上行；农产品方面，由

于黑海贸易受阻，俄罗斯和乌克兰的小麦出口几乎陷入停滞，小麦价格 8个交易日上涨 42%、玉米价格创 2012
年以来新高、豆油和棕榈油分别创下历史新高。

由于外盘商品大幅走强，国内能化产品价格大涨，南华工业品指数上涨 3.31%，其中南华能化指数大涨 3.59%、
黑色、有色指数分别收涨 2.95%和 2.71%；原油涨停，燃油、PTA均有近 7%的涨幅，铁矿石涨近 7%；基本金属

如铝、镍等也有较大涨幅。能源价格飙升的趋势下，国债期货对通胀定价，收跌 0.32%，较现券情绪更弱。

昨日，鲍威尔在听证会上表态倾向于支持在 3月加息 25个基点，安抚市场后美股三大指数均大幅反弹。内

盘方面，A股高开低走、震荡下行，三大指数尽数收跌。热门赛道股延续回调趋势，白酒、锂电等概念收跌。双
创指数跌幅明显，创业板指收跌 1.51%、科创 50收跌 1.66%。而资源股涨幅明显，煤炭、钢铁、石油石化行业
均收涨。板块方面，中俄贸易概念涨幅明显，带动港口航运板块上涨。而港股市场分化明显，恒生指数盘中震荡，

最终收涨 0.55%；恒生科技再度下跌 1.16%。南向资则连续第 7天净买入，市场对于港股投资的意愿不减。

后市展望：

短期看，国际地缘政治风险是主导矛盾，有一定不确定性，但对市场冲击最大的时候大概率已过去。从中期

角度来看，港股机会更大；A股更多是结构性机会，总体来看低估值依然占优。随着稳增长落地，基建板块逢高
出货，消费更具潜力；国债收益率可能在当前点位下有所回升，整体保持低位震荡。风险上看，俄乌局势、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）
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重点行业观察

纺织服装：华利集团发布 2021 年度业绩快报，归母净利润同比增长 47.34%

事件：公司发布 2021年度业绩快报，2021年全年实现营业收入 174.7亿元，同比增长 25.4%；实现归母净

利润 27.68亿元，同比增长 47.34%；实现扣非归母净利润 27.61亿元，同比增长 47.21%。

点评：运动鞋消费复苏&公司核心壁垒深厚，产销两旺驱动业绩超预期增长。从行业层面看，2021年以来，

各国新冠疫情管控取得一定成效，疫苗接种加快，全球经济复苏分化，疫后运动需求和运动鞋消费持续恢复。从
公司层面看，公司具备较强的新品开发能力，能快速响应客户需求变化，通过新建、扩建工厂以及精益生产等措

施扩张产能，提高工厂营运效率，吸引品牌客户增加订单。2021年，产销两旺驱动公司全年营收高速增长，运
营提效&客户及产品结构优化使得毛利率同比提升，业绩增幅大于营收增幅。单季度看，公司 21Q4实现营收 48.35
亿元，同比增长 33.46%；实现归母净利润 7.71亿元，同比增长 37.39%，延续靓丽增长。

客户结构优化，优质大客户订单推动公司营收快速增长。公司客户结构多元，集中度较高。2021年度，公
司来自主要客户的收入出现较大幅度增长，从 21年前三季度数据看，前五大客户收入占比达到 93%，其中，前

两大客户 Nike/ Deckers收入贡献增速亮眼，分别同增 49.2%/57.7%。优质大客户策略下，公司享受稳定优质的订

单，随着公司与核心客户，尤其是 Nike 的合作深入，营收有望保持快速增长。同时公司积极拓展高潜力新客户，
提前锁定品牌未来增长空间。2021年度，公司来自新客户 Asics、On、New Balance的订单已经量产出货，新客

户均为跑鞋领域国际知名品牌，未来有望成为公司发展的新动能。

（分析师：陈梦，执业证书编号：S0110521070002）

煤炭行业：海外能源价格暴涨推动煤炭价格水涨船高

行业新闻：（1）3月 2日，国家发改委于 2月 28日召开电视电话会，部署进一步完善煤炭市场价格形成机

制工作。会议指出，引导煤炭价格在合理区间运行，促进煤、电价格通过市场化方式有效传导，有利于稳煤价、
稳电价、稳企业用能成本；有利于促进煤、电上下游协调高质量发展，推动煤炭和新能源优化组合，更好保障国

家能源安全。会议要求，要做好煤炭市场供需调节，要强化煤炭市场预期管理，要加强煤、电市场监管。会议强
调，在国际能源供需形势错综复杂背景下，进一步完善煤炭市场价格形成机制意义重大、影响深远。

（2）3月 2日，国家发改委部署安排 2022年煤炭中长期合同监管工作。《通知》强调，2022年煤炭中长期
合同全部通过全国煤炭交易中心线上平台录入确认并在线签订诚信履约承诺，全部纳入“信用中国”网站的诚信

履约保障平台进行监管。《通知》要求，供需企业要每月线上报送合同履行情况，保证单笔合同月度履约率不低
于 80%、季度和年度履约率不低于 90%。并且国家发展改革委将重点核查签订全覆盖、价格机制签订落实、履

约执行等情况。对未达到要求的企业，将视情实施约谈、通报、信用惩戒和追责问责等措施。

（3）2月 29日，煤炭资源网消息，坑口煤价坚挺，大部分煤矿执行限价，销售优先保电煤供应及长协户，
暂停或减少外销量，少部分煤矿外销积极，煤价整体稳中偏强运行。港口方面，北方港口情绪较高，价格继续上

涨。由于港口现货资源较少，结构性问题仍未解决，下游电厂补库需求不敢松懈，目前下游对价格接受程度有限，
成交情况偏少。市场参与者认为政策调控压力仍在，上涨仍有一定压力。同时也有部分市场参与者表示，市场价

格变动过快，交易风险也在加大。

主要观点：近期煤炭市场行情较好，本周截至 3月 3日收盘煤炭申万一级指数收益率达到 7.42%，而年初至
3月 3日收盘申万煤炭一级收益率达到 18.88%，均位列 31个申万一级行业第一。

煤炭行情主要是受益上半年动力煤价格的不断上涨，主因为春节前后因产地放假以及大型赛事导致煤矿停
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产、检修，整体供给不足，港口库存持续下探，与此同时下游电厂日耗不断增加而持续补库存，2022年开年以
来煤炭供需格局持续偏紧。与此同时受俄乌局势影响，国际能源价格持续上涨，原油、天然气价格不断创近几年
新高，三大国际港口动力煤价格自去年 12月初以来不断上涨，截止 2月 25日，国际三大煤炭港口纽卡斯尔港、

理查德港和欧洲 ARA三港的动力煤现货报价分别为 256.18美元/吨、232美元/吨和 195美元/吨。目前价格基本
接近 2021年 10月“煤荒”时期的高点水平，国际煤价的上涨导致煤炭进口价格高企，从而导致进口份额用煤需

求挤占国内煤炭需求，进一步推升煤炭价格的上涨。

一季度我们判断随着煤炭产量的持续恢复以及海外局势缓和，二季度煤炭价格有望回落。但是煤炭价格中枢

上涨以成为主旋律，全年价格依旧高于历史同期水平，我们认为煤炭未来产能供给约束持续存在，海外煤炭价格
以及长协煤以外的市场煤对于煤炭缺口的反应将持续刺激煤炭价格波动，随着经济稳增长以及外部局势的不稳

定，煤炭作为能源的“压舱石”仍旧不可动摇，政策的持续纠偏对于煤炭消费的理性认知将逐渐深入，随着煤企
业绩的持续向好，我们认为估值修复将继续在后市中上演。

重点推荐动力煤高股息优质标的陕西煤业（601225.SH）。

（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002）

环保与公用事业行业：聚焦重点关键,扎扎实实推进碳达峰碳中和工作

近日，国务院副总理、碳达峰碳中和工作领导小组组长韩正主持召开碳达峰碳中和工作领导小组全体会议，

审议有关文件，并研究部署 2022年重点工作。

韩正在会议上强调，要科学把握节奏，聚焦重点关键，扎扎实实推进碳达峰碳中和工作。科学把握节奏，要

统筹发展和安全，坚持稳中求进，先立后破、通盘谋划，在降碳的同时确保能源安全、产业链供应链安全、粮食
安全，确保群众正常生活。聚焦重点关键，要推进煤炭有序替代转型，算清煤炭供需的“大账”，合理规划煤电

建设规模和布局，推动煤炭清洁高效利用，发挥好煤炭在能源中的基础和兜底保障作用。要研究推进可再生能源
发展，加快规划建设新能源供给消纳体系，支持分布式新能源发展。要研究构建推动“双碳”的市场化机制，完

善电价形成机制，健全碳排放权交易市场。要加强基础能力建设，建立统一规范的碳排放统计核算体系，推动能
耗“双控”向碳排放总量和强度“双控”转变，狠抓绿色低碳技术攻关和推广应用。

推进可再生能源建设发展、促进新能源消纳、建设新型电力系统将是双碳工作长期的关键与重点，预计后期
我国将不断出台相关政策措施促进新能源发展，建议持续关注华能水电、川投能源、大唐新能源等清洁能源运营

商。

（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002）

医药行业：科济药业：实体瘤 CAR-T 产品进入Ⅱ期临床

3月 3日，科济药业公告，CDE同意 CT041进入确证性Ⅱ期临床试验，主要治疗既往接受过至少二线治疗

失败的 Claudin18.2(CLDN18.2)表达阳性的晚期胃癌/食管胃结合部腺癌(GC/GEJ)。

点评：全球首个进入确证性 II 期临床的实体瘤 CAR-T 产品。CT041 是一种潜在全球同类首创的、靶向
CLDN18.2蛋白质的自体 CAR-T 细胞候选产品，用于治疗 CLDN18.2阳性实体瘤，主要治疗胃癌/食管胃结合部
腺癌及胰腺癌。截至目前，CT041为全球唯一已获得美国 FDA、中国药监局 NMPA和加拿大卫生部的 IND/CTA
批准并正在进行临床试验研究的靶向 CLDN18.2的 CAR-T细胞候选产品。除了在中国的研究者发起的试验外，
公司还在中国启动了一项针对晚期胃癌/食管胃结合部腺癌和胰腺癌的 Ib期临床试验，以及在北美启动了一项针
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对晚期胃癌或胰腺癌的 1b期临床试验。

创新性强，备受海内外重视。2020年和 2021年，CT041分别被美国 FDA 授予“孤儿药”认定用于治疗胃
癌/食管胃结合部腺癌和欧洲药品管理局(EMA)授予“孤儿药产品”认定用于治疗晚期胃癌。2021年 11月，CT041
被 EMA授予优先药品(PRIME)资格治疗晚期胃癌。2022年 1月，CT041 被美国 FDA授予“再生医学先进疗法”
(RMAT)认定用于治疗 CLDN18.2阳性的晚期胃癌/食管胃结合部腺癌。公司亦拟于 2022年在北美启动关键 2期
临床试验。公司专注 CAR-T 细胞疗法，多个产品处于临床阶段，研发进展领先，有望在全球 CAR-T 市场脱颖而
出，建议持续关注。

（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 3,481.1 -0.09 0.86 0.54 -4.36
深证成指 13,201.8 -1.09 -1.57 -1.89 -11.14
沪深 300 4,551.6 -0.59 -0.48 -0.66 -7.87
恒生指数 22,467.3 0.55 -1.32 -1.08 -3.98
标普 500 4,363.5 -0.53 -0.48 -0.24 -8.45
道琼斯指数 33,794.7 -0.29 -0.78 -0.29 -7.00
纳斯达克指数 13,537.9 -1.56 -1.14 -1.55 -13.47
英国富时 100 7,238.9 -2.57 -3.35 -2.94 -1.97
德国 DAX 13,698.4 -2.16 -5.96 -5.27 -13.76
法国 CAC40 6,378.4 -1.84 -5.54 -4.21 -10.83
日经 225 指数 26,577.3 0.70 0.38 0.19 -7.69
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 110.44 -2.20 17.34 12.73 41.99
NYMEX 原油 108.05 -2.31 17.97 12.88 43.66
LME 铜 10,416.50 2.46 5.50 5.39 7.16
LME 铝 3,766.50 5.53 12.18 11.82 34.16
LME 锡 46,640.00 2.22 4.88 3.13 20.02
LME 锌 3,954.00 2.41 9.18 7.86 11.88
CBOT 大豆 1,671.50 0.51 5.49 2.12 24.81
CBOT 小麦 1,134.00 7.08 31.90 21.41 47.13
CBOT 玉米 747.50 3.10 13.99 8.22 26.00
ICE2 号棉花 119.40 0.73 0.65 0.24 6.04
CZCE 棉花 21,200.00 -0.14 0.17 1.75 3.06
CZCE 白糖 5,825.00 1.29 1.08 2.00 1.15
波罗的海干散货指数 2,104.00 -1.54 1.35 3.14 -5.10
DCE 铁矿石 797.50 6.83 16.08 14.09 18.32
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 97.73 0.38 1.23 1.06 1.83
美元兑人民币(CFETS) 6.32 0.12 0.07 0.12 -0.86
欧元兑人民币(CFETS) 7.01 0.11 -0.67 -0.60 -2.78
日元兑人民币(CFETS) 5.46 -0.33 -0.35 -0.06 -1.37
英镑兑人民币(CFETS) 8.46 0.89 -0.05 0.20 -1.71
港币兑人民币(CFETS) 0.81 0.14 -0.03 0.11 -1.07
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 2022-03-03 沪股通 1 13.8440 3.9631 9.8808 -5.9177 1,800.00

601899.SH 紫金矿业 2022-03-03 沪股通 2 10.2457 5.4252 4.8205 0.6047 11.87

601012.SH 隆基股份 2022-03-03 沪股通 3 8.8947 4.5691 4.3256 0.2436 78.49

601668.SH 中国建筑 2022-03-03 沪股通 4 8.8709 6.5351 2.3358 4.1993 5.49

600036.SH 招商银行 2022-03-03 沪股通 5 8.2223 4.2316 3.9907 0.2408 49.73

601888.SH 中国中免 2022-03-03 沪股通 6 6.3978 3.2572 3.1406 0.1166 198.27

601166.SH 兴业银行 2022-03-03 沪股通 7 5.7767 2.6574 3.1193 -0.4619 22.08

601600.SH 中国铝业 2022-03-03 沪股通 8 5.6667 2.5424 3.1243 -0.5819 7.15

603259.SH 药明康德 2022-03-03 沪股通 9 5.3402 3.8724 1.4678 2.4046 102.79

601919.SH 中远海控 2022-03-03 沪股通 10 5.2884 2.5166 2.7718 -0.2552 18.47
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

000858.SZ 五粮液 2022-03-03 深股通 1 14.3457 2.4324 11.9133 -9.4809 182.07

300750.SZ 宁德时代 2022-03-03 深股通 2 10.5174 3.9596 6.5579 -2.5983 512.99

300274.SZ 阳光电源 2022-03-03 深股通 3 9.6175 7.3684 2.2491 5.1193 122.30

300014.SZ 亿纬锂能 2022-03-03 深股通 4 9.0793 5.6724 3.4069 2.2656 79.51

002475.SZ 立讯精密 2022-03-03 深股通 5 8.7983 6.0030 2.7953 3.2077 39.03

300059.SZ 东方财富 2022-03-03 深股通 6 8.2842 2.7754 5.5088 -2.7334 26.74

000630.SZ 铜陵有色 2022-03-03 深股通 7 5.5505 2.6915 2.8590 -0.1675 4.30

002460.SZ 赣锋锂业 2022-03-03 深股通 8 5.2481 2.4567 2.7913 -0.3346 143.62

000807.SZ 云铝股份 2022-03-03 深股通 9 5.1928 3.6546 1.5382 2.1165 15.24

000792.SZ 盐湖股份 2022-03-03 深股通 10 4.2943 2.6960 1.5983 1.0977 34.49
资料来源：Wind，首创证券
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