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宏观经济分析

市场小幅调整，债市延续走强

市场消息

周三，A股市场反弹力度有所减缓，指数全天维持震荡走势，各指数小幅收跌。板块方面，纺织和金融板块
表现较强，煤炭、消费者服务板块跌幅居前，高估值指数继续跑赢低估值，前期超跌板块延续较强走势。恒生指

数小幅收涨 0.2%，恒生科技指数小幅收跌 0.29%。

债市方面，现货期货延续走强，10年国债收益率下行 1BP，多为夜盘贡献。一方面，市场资金面延续宽松；
另一方面，受央行重要岗位人事调整及财政部强调“将严格落实政府举债终身问责制和债务问题倒查机制”等消

息的影响。

商品方面，国内期市收盘多数下跌。黑色系领跌，其中铁矿石跌逾 5%，国家能源局消息指出 2022年以来我
国煤炭生产保持较快增长态势，煤炭供应保障能力持续增强，同时 4月进口量转增，供应充足背景下，焦煤、焦
炭跌逾 4%。

后市展望

在疫情边际好转、政策边际放松的支持下，市场出现了明显的超跌反弹。反弹的持续性取决于上述两个条件

是否延续以及美债是否形成拖累。建议在谨慎乐观的基础上跟踪观望，灵活应对。国债收益率可能在当前区间整

体保持低位震荡，市场对经济预期的修复依赖于上述两个条件的边际改善。

（分析师：韦志超，执业证书编号：S0110520110004）
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重点行业观察

计算机行业

天融信发布 2021年年报及 2022年一季报

事件

天融信发布 2021年年报及 2022年一季报：2021年公司实现营业收入 33.52亿元（同比减少 41.24%），归母
净利润 2.30亿元（同比减少 42.52%），扣非净利润 1.54亿元（同比减少 65.57%）；2022Q1公司实现营业收入 3.78
亿元（同比增长 42.80%），归母净利润­0.65亿元（同比增长 32.14%），扣非净利润­0.71亿元（同比增长 27.04%）。

点评

同口径看，2021年公司营收实现较大幅增长；盈利下滑的主要原因为毛利率下降以及研发和销售费用投入
加大。2020年 9月公司实施完毕重大资产出售后，不再从事电线电缆业务，主要业务聚焦至网络安全领域。网络
安全业务由于持续研发投入带来核心产品竞争力提升，行业深耕和渠道拓展双轮驱动的营销策略成效显现，2021
年营收同比增长 18.33%，剔除原控股公司同天科技的影响，营收为 33.13亿元，同比增长 36.42%，新增订单金
额同比增长 48.09%。2021 年盈利下滑主要原因：1）2021 年实现毛利率 59.40%，较上年安全业务毛利率下降
5.41pct，毛利率下降的原因系原材料涨价以及较低毛利率的信创业务和云计算业务占收入比重增加；2）2021年
研发费用及销售费用分别为 8.03、7.19亿元，分别较上年增加 30.78%、17.48%。

2022Q1毛利率大幅提升，持续加大研发投入。2022Q1实现毛利率 67.64%，较上年同期提升了 7.69个百分
点，研发费用及销售费用分别为 2.03、1.75亿元，分别较上年同期增加 38.10%、29.63%。公司研发费用主要用
于夯实基础网络安全业务，布局及完善数据安全、云计算、云安全与安全云服务、态势感知等新方向和工业互联

网、车联网、物联网等新兴场景业务的技术及产品。2021年公司研发人员数量达 3159人，占比 50.39%，研发投
入 10.27亿元，同比增长 34.42%。

信创向行业加速融合，公司信创业务加速增长。作为“十四五”开局之年的 2021年，随着在党政领域的成
功示范，信创产业加速向电信、金融、能源、交通、水利、教育、医疗等行业推进，信创市场空间快速释放，网

络安全在信创市场中的占比进一步提升。截止 2021年，公司基于国产软硬件的天融信昆仑系列国产化产品已有
53款 168个型号（2022Q1新增发布信创安全产品 15类 18款型号），在信创产品入围中保持品类与型号数量领
先，目前产品与解决方案已在党政、金融、能源、交通等 23个行业实现规模化应用。2021年，公司国产化业务
实现收入 5.6亿元，占比超过 15%，同比增长近 10倍。

新方向新场景持续发力，营销侧持续拓展。在产品侧，公司针对新方向、新场景、新技术，持续深入在数据

安全、云计算、大数据、边缘计算、云安全、下一代互联网安全、物联网安全、车联网安全等领域技术研究。2021
年，新方向新场景业务营收占比约 26.66%，同比增长 55.53%，其中工业互联网安全业务同比增长 689.77%。在
营销侧，2022Q1，公司新增 18个区域办事处、64个总部及区域行业营销事业部，156家金银牌合作伙伴，其中
行业金银牌 65家，持续推进“全行业营销、全区域覆盖”战略落地。

（研究员：翟炜，执业证书编号：S0110521050002）

医药行业
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众生药业：获得 RAY1216片药物临床试验批准通知书

事件

近日，众生药业公布，控股子公司广东众生睿创生物科技有限公司（以下简称“众生睿创”）口服抗新型冠

状病毒 3CL蛋白酶抑制剂 RAY1216片的药物临床试验获得国家药品监督管理局批准，并收到《药物临床试验批
准通知书》，同意 RAY1216片进行临床试验。

点评

RAY1216获批临床迅速。公司于 2021年 5月 11日披露 RAY1216片的临床试验注册申请获得国家药品监督
管理局（NMPA）受理，4日就获得《药物临床试验批准通知书》，体现出新冠药物研发的迫切性。RAY1216是
众生睿创研发的、具有全球自主知识产权的强效、广谱抗新冠病毒 3CL蛋白酶抑制剂，通过作用于新型冠状病
毒主蛋白酶（main protease，Mpro，3CLpro），抑制病毒前体蛋白质的切割，进而阻断病毒复制，达到抗新冠病
毒的作用。

RAY1216临床前数据良好。临床前研究表明 RAY1216是广谱、强效的抗新冠临床候选化合物，对新冠病毒
3CL蛋白酶具有显著的抑制作用，且对不同新冠病毒变异株（野生株、Alpha、Beta、Delta、Omicron）均有高效
的体外抑制活性，抑制作用与被美国和我国药品监管部门批准紧急授权使用（EUA）或附条件批准上市的奈玛特
韦（PF­07321332）相当；在新冠病毒 Delta株感染的 K18­hACE2小鼠模型中，RAY1216能有效保护小鼠，可显
著降低肺组织病毒滴度，改善肺部病变，对新冠病毒导致的组织损伤具有明显的改善作用，呈现出较好的量效关

系，其抗新冠病毒效果与同剂量 PF­07321332相当。安全性结果提示，RAY1216存在脱靶副作用的风险较低，致
畸、致突变等研究结果为阴性，具有较高的治疗指数和良好的安全性。

我们认为公司中药、化学药等主业有望平稳增长。RAY1216有望成为公司创新药业务新的突破。

（研究员：李志新，执业证书编号：S0110520090001）

电子行业

中芯国际公布 2022一季报

事件

2022Q1，公司实现营收 118.54亿元，同比增长 62.6%；归母净利润 28.43亿元，同比增长 175.5%。2021年，
公司实现营业收入 356.3亿元，同比增加 29.7%。

点评

产能利用率维持高位，2022年资本开支将接近去年营收。2022Q1，公司产能利用率持续满载。公司预计 2022
年资本开支约 320.5亿元，接近 2021年营业收入 356亿元。今年资本开支主要用于持续推进老厂扩建及三个新
厂项目。三个新厂项目包括北京、深圳、上海临港项目，均为 12英寸晶圆代工生产线项目，规划产能分别为 10
万片/月、4万片/月、10万片/月。其中，2022年初临港新厂动工，北京、深圳项目预计 2022年底前投入生产。

2022 Q1毛利率超指引，2021年量价齐升。2022Q1毛利率为 40.7%，环比增长 5.7个百分点，预计 Q2毛利
率在 37%­39%区间。2021年，销售晶圆数量方面，由 2020年的 569.9万片（等效 8寸晶圆）增加至 2021年的
674.7万片（等效 8寸晶圆）；平均售价方面，由 2020年的 4,210元增加至 2021年的 4,763元。
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世界领先的晶圆代工企业之一。根据 IC Insights数据，2021年全球晶圆代工行业市场销售额排名中，中芯国
际位居全球第四位，在中国大陆地区企业中排名第一。公司可为客户提供 0.35 μm至 14 nm等多种技术节点、应
用于不同工艺技术平台的产品。按技术节点，2021年晶圆代工业务营收中，90 nm及以下制程占比 62.5%。其中，
55/65nm技术的收入贡献比例为 29.2%，40/45 nm技术的收入贡献比例为 15.0%，FinFET/28 nm的收入贡献比例
为 15.1%。

（分析师：何立中，执业证书编号：S0110521050001）

房地产行业

杭州新政：放松限购标准，盘活二手房市场

5月 17日，杭州市房地产市场平稳健康发展领导小组办公室发布《关于进一步促进房地产市场平稳健康发
展的通知》（以下简称《通知》），从优化二手住房交易政策、完善税收调节、更好满足三孩家庭购房需求等方面

进一步完善房地产市场调控。

《通知》明确优化二手住房交易政策。在本市限购范围内购买二手住房的，对落户本市未满 5年的户籍家庭
取消原“在购房之日前 2年起已在本市限购范围内连续缴纳城镇社保满 24个月”的规定；对非本市户籍家庭，将
原“在购房之日前 4年起已在本市限购范围内连续缴纳城镇社保或个人所得税满 48个月”的规定调整为“在购
房之日前 1年起已在本市限购范围内连续缴纳城镇社保或个人所得税满 12个月”。

《通知》明确进一步完善税收调节政策。对本市限购范围内，个人转让家庭唯一住房的，增值税征免年限由

5年调整到 2年。个人转让非家庭唯一住房的，增值税征免年限仍为 5年。《通知》明确更好满足三孩家庭购房
需求。一是符合条件的三孩家庭，在本市限购范围内限购的住房套数增加 1套；二是符合条件的三孩家庭在报名
参加新建商品住房公开摇号销售时，参照“无房家庭”优先摇号。

目前杭州一二手房价格倒挂价差明显，二手房市场相对冷清。本轮新政主要针对杭州二手房市场，放松对二

手房的限购年限，释放大量房票，潜在客户数量大幅提升。对于满 2不满 5年的次新房，增值税征免年限由 5年
调整到 2年政策明显地降低了首次购房和改善型换房的成本，为卖旧买新的改善客户提供支持，市场热度有望从
二手房传导到新房市场。

（分析师：王嵩，执业证书编号：S0110520110001）

汽车行业

5月展望：上半月环比改善趋势确认，静待下旬环比改善加速

事件

乘联会数据显示 5月第二周（5.9­5.15）乘用车批售同/环比分别­29%/+47%，零售分别­22%/+26%。

点评

总量看：车市 5月第二周延续环比改善趋势。基于乘联会周度数据，5月第二周（5.9­5.15）乘用车批售同/环比
分别­29%/+47%，零售分别­22%/+26%；5月前两周累计批售同/环比分别­24%/+29%，零售同/环比分别­21%/+27%，
总体上 5月上半月环比改善趋势得到确认，乘联会认为疫情对 92%的长三角上市公司造成影响，5月复工进度
和产能利用率仍在爬坡中，持续关注 5月下半月车市供需环比改善趋势。
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结构看：新能源车同比高增，燃油车环比改善显著。基于周度上险数据，1)新能源车保持同比高增。新能
源车 5月第二周（5.9­5.15）上险同/环比分别 +55%/­10%，5月累计同比为 +52%；传统燃油车 5月第二周同比
为­41%/+37%，5月累计同比为­37%；2)分区域看，上海地区压力仍然较大，5月第二周上险 110；北京地区 5月
第二周相较首周显著恢复，5月第二周销量同比­33%，相较 5月第一周 +38%。

（分析师：岳清慧，执业证书编号：S0110521050003）
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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 日涨跌幅 (%) 近 5日涨跌幅 (%) 近 1月涨跌幅 (%) 近 1年涨跌幅 (%)

上证指数 3085.98 ­0.25 0.05 ­3.43 ­12.55
深证成指 11208.08 ­0.20 0.43 ­4.13 ­22.44
沪深 300 3991.91 ­0.35 0.08 ­4.19 ­23.05
科创 50 1014.00 0.36 0.32 0.93 ­23.28
创业板指 2365.38 ­0.16 0.31 ­4.92 ­23.45

恒生指数 20644.28 0.20 3.75 ­4.06 ­27.80
标普 500 3923.68 ­4.04 ­2.49 ­10.66 ­4.95
道琼斯工业指数 31490.07 ­3.57 ­2.19 ­8.49 ­7.55
纳斯达克指数 11418.15 ­4.73 ­3.28 ­14.36 ­14.17
英国富时 100 7438.09 ­1.07 0.27 ­2.34 5.74

德国 DAX 14007.76 ­1.26 ­0.14 ­1.10 ­8.96
法国 CAC40 6352.94 ­1.20 ­0.15 ­3.59 ­0.01
日经 225 26911.20 0.94 1.83 0.42 ­5.27
韩国综合指数 2625.98 0.21 0.83 ­2.50 ­17.24
印度 SENSEX30 54208.53 ­0.20 2.68 ­5.17 8.00

澳洲标普 200 7182.66 0.99 1.52 ­4.53 1.65

数据来源：Wind，首创证券研究发展部

表 2: 国际商品期货及相关指数

收盘价或点位 日涨跌幅 (%) 近 5日涨跌幅 (%) 近 1月涨跌幅 (%) 近 1年涨跌幅 (%)

COMEX黄金 1815.10 ­0.21 0.38 ­8.62 ­2.83
COMEX白银 21.41 ­1.54 1.97 ­18.11 ­24.42
ICE布油 109.25 ­2.39 ­2.06 ­3.46 59.00
NYMEX原油 109.23 ­2.82 ­1.14 0.94 66.79
NYMEX天然气 8.26 ­0.59 7.73 5.56 174.07

LME铜 9180.50 ­1.98 0.23 ­11.00 ­11.77
LME铝 2825.00 ­2.27 1.33 ­14.02 14.00
LME锌 3587.00 ­2.03 2.79 ­18.70 17.34
CBOT大豆 1664.00 ­0.83 1.06 ­1.73 5.70
CBOT小麦 1230.50 ­3.68 4.50 9.01 76.29

CBOT玉米 782.50 ­2.28 0.16 ­3.04 18.88
波罗的海干散货指数 3095.00 NaN ­0.29 44.83 10.73
生猪指数 19080.82 1.11 ­2.23 12.70 ­20.92

数据来源：Wind，首创证券研究发展部
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表 3: 美元指数及主要外币兑人民币的中间价

收盘点位或汇率 日涨跌幅 (%) 近 5日涨跌幅 (%) 近 1月涨跌幅 (%) 近 1年涨跌幅 (%)

美元指数 103.30 ­1.10 2.49 15.04
美元中间价 6.74 ­0.64 ­0.70 5.74 4.76
欧元中间价 7.11 0.37 0.78 3.11 ­9.11
日元中间价 5.21 ­1.05 ­1.57 3.38 ­11.69
英镑中间价 8.42 0.62 1.45 1.15 ­7.55

港币中间价 0.86 ­0.63 ­0.70 5.66 3.65

数据来源：Wind，首创证券研究发展部

表 4: 沪股通前十大活跃个股（2022­05­18）

股票代码 股票简称 买入金额（亿元） 卖出金额（亿元） 净买入金额（亿元） 涨跌幅（%）

600519 贵州茅台 7.39 8.71 ­1.32 ­0.40
600036 招商银行 6.61 4.89 1.72 ­0.26
603501 韦尔股份 3.66 3.29 0.37 0.13
601012 隆基绿能 3.08 3.30 ­0.22 0.65
603259 药明康德 2.00 3.18 ­1.18 ­3.07

601899 紫金矿业 2.08 3.04 ­0.96 ­1.81
601888 中国中免 2.22 2.11 0.11 ­2.61
600887 伊利股份 2.02 2.27 ­0.25 0.24
600900 长江电力 2.70 1.40 1.30 ­0.96
601088 中国神华 2.39 1.58 0.81 ­0.86

数据来源：Wind，首创证券研究发展部

表 5: 深股通前十大活跃个股（2022­05­18）

股票代码 股票简称 买入金额（亿元） 卖出金额（亿元） 净买入金额（亿元） 涨跌幅（%）

002594 比亚迪 8.26 4.70 3.56 ­0.38
300750 宁德时代 5.35 4.94 0.41 ­0.84
000858 五粮液 2.51 4.59 ­2.08 ­1.01
002460 赣锋锂业 3.85 2.35 1.50 0.26
000001 平安银行 4.38 1.44 2.94 0.27

300059 东方财富 2.12 3.55 ­1.43 ­0.98
300274 阳光电源 2.43 2.95 ­0.52 3.04
002352 顺丰控股 1.90 3.37 ­1.47 ­1.42
002709 天赐材料 2.20 2.60 ­0.40 4.89
300769 德方纳米 2.55 1.42 1.12 6.08

数据来源：Wind，首创证券研究发展部
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