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重点报告列表 

总量研究 

领域 报告标题 分析师 

宏观 多方面利好—— 经贸协议点评 张文朗/刘政宁 

宏观 社融增速符合预期——2019 年 12 月金融数据点评 张文朗/邓巧锋 

宏观 专项债提前发行的两个特点——2020 年以来专项债发行点评 张文朗/郭永斌 

宏观 预计近期外贸表现还会不错——2019 年 12 月进出口数据点评 张文朗 

宏观 美伊按下“暂停键”，风险偏好回升——2020 年 1 月第 2 周全球主要资产收益追踪 张文朗/周子彭 

宏观 多少关税豁免被延期？——光大宏观十日谈 20200112 张文朗 

策略 资金净流入 132 亿元，市场交易情绪提升——2020 年第 1 周股市资金跟踪 谢超/李瑾/陈治中 

策略 淡化外部风险影响，关注内部盈利验证—— A+H 策略前瞻之一百零五 谢超/李瑾/陈治中 

金工 量化 VS 基本面：公募产品各自的优势跑道比较分析——量话笔谈系列之一 邓虎 

金工 银河量化优选基金——基金产品介绍与分析系列之三十四 周萧潇 

金工 华泰柏瑞红利 ETF 投资价值分析——基金产品介绍与分析系列之三十二 邓虎 

金工 华泰柏瑞红利低波 ETF 投资价值分析——基金产品介绍与分析系列之三十三 邓虎 

债券 20 个重要问题看清专项债——从政策看利率债系列之三 张旭 

债券 如何科学地看待融资需求？——2019 年 12 月金融数据点评 张旭/危玮肖 

债券 债券违约后续跟踪之破产重整的新变化——债券违约专题研究之十 危玮肖/张旭 

债券 近期货币政策的三大猜想——论本轮债市上涨的持续性 危玮肖/张旭 

 

行业研究 

行业 报告标题 评级 分析师 

石化 
中海油资本开支持续增加，旗下油服子公司有望持续受益——中国海洋

石油有限公司下属油服子公司专题研究 
增持 赵乃迪/裘孝锋 

建筑 这个时点，怎么看 20 年基建投资？——建筑和工程行业专题研究 买入 孙伟风 

银行 
2019 年 12 月金融数据映射下的宏观经济企稳表现——2019 年 12 月金

融数据点评 
买入 王一峰 

汽车 
整体销量筑底企稳，新能源环比显著回升——2019 年 12 月汽车销量跟

踪报告 
买入 马瑞山 

食品饮料 
整体销售额合理回落，均价同比增长显著——食品饮料行业淘数据 12 月

数据点评 
买入 张喆/叶倩瑜/周翔 

电子 补库存开启，电子周期品迎来景气周期——电子周期品行业跟踪报告 买入 刘凯/石崎良 

电新 降本新方案：“刀片”+CTP——动力电池成本系列报告之二 买入 王威/马瑞山/殷中枢 

房地产 
2019 年居民中长贷按季投放平稳，2020 年初多因素利好房企海外发债

——光大房地产行业流动性跟踪报告（2019 年 12 月） 
增持 何缅南/王梦恺 

 

  

一周通读（2020.01.11-01.17） 
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一周通读 

公司研究 

所属行业 报告标题 评级 分析师 

汽车 
汽车精细化学品龙头，新能源业务有望再造一个“德联”——德联集团

（002666.SZ）首次覆盖报告 
买入 邵将 

机械 
业绩超预期，NB 水表渗透步入加速期——宁波水表（603700.SH）业绩预

增公告点评 
买入 贺根/王锐 

纺服 
业绩增长符合预期，股票激励绑定管理层利益——开润股份（300577.SZ）

2019 年报预告点评 
买入 李婕/汲肖飞 

通信 
Mini-LED、Micro-LED 和 VR 有望为全球显示龙头打开广阔空间——利亚德

（300296.SZ）动态报告之一 
买入 刘凯 

医药 
会计准则变更致非经常性损益大增，国际化持续加码——泰格医药

（300347.SZ）2019 年业绩预告点评 
买入 林小伟/宋硕 

医药 
业绩略超预期，重磅品种将迎来集中上市期——康泰生物（300601.SZ）公

告点评 
买入 林小伟/经煜甚 

房地产 
增权益，降杠杆，价值蓝筹估值提升——融创中国（1918.HK）投资价值分

析报告 
买入 何缅南/王梦恺 

建筑 
19 年净利符合预期，EPC 转型效果初显——精工钢构（600496.SH）19 年

年度业绩预告及 4Q19 经营数据公告点评 
增持 孙伟风 

医药 
利润低于预期，股价压制因素正陆续消除——康弘药业（002773.SZ）2019

年业绩预告点评 
增持 林小伟/宋硕 

医药 
业绩略超预期，行业加速拐点确立——欧普康视（300595.SZ）2019 年业绩

预告点评 
增持 林小伟/宋硕 

电子 
公司更名“TCL科技”，聚焦半导体显示及材料领域——TCL 集团

（000100.SZ）更名公告点评 
增持 刘凯 

建筑 
技术处于行业第一梯队，看好未来成长空间——精工钢构（600496.SH）关

于子公司荣获国家科学技术进步一等奖点评 
增持 孙伟风 

 

特别说明 

本资料为光大证券研究所研究报告摘录，所载信息均摘编自光大证券研究所已正式发布研究报告，供机构投资者客户参考。若对

报告摘编产生歧义，应以报告发布当日完整内容为准。本资料仅代表报告发布当日的判断，相关分析意见及建议，可能会随时间的推

移而变动，光大证券研究所可在不发出通知的情形下做出更新或修改，投资者请自行关注并及时跟踪相应的更新或修改。 
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一周通读 

重点报告摘要 

总量研究 

多方面利好——经贸协议点评 

发布日期：2020-01-16 

分析师：张文朗/刘政宁；联系人：郑宇驰 

2020 年 1 月 15 日，中美第一阶段经贸协议签署。中国将在 2020、2021 年，共增加从美国进口至少 2000

亿美元。汇率部分的具体要求部分参考了 USMCA 中的相关规定，例如承诺不竞争性贬值。争端解决机制中，

中美双方将成立贸易框架工作组，定期进行协调。短期来看，经贸协议的签署大幅降低了经济前景中的不确

定性，将提升市场情绪，有利于全球经济复苏。从中长期来看，经贸协议在加大金融开放和保护知识产权方

面将促进我国金融体系和资本市场的健康发展，刺激科技创新，支撑中国潜在经济增长。 

 

社融增速符合预期——2019 年 12 月金融数据点评 

发布日期：2020-01-16 

分析师：张文朗/邓巧锋 

2019 全年人民币信贷和社融增速分别为 12.3%、10.7%，非标萎缩规模显著低于去年，M2 增速回升至

8.7%。其中 12 月新增人民币信贷 1.14 万亿，新增社融 2.1 万亿。央行将国债和一般债纳入社融口径，或更

好反映整体社会流动性情况，这也是“通过财政投放货币”的重要体现，但对整体社融增速影响不大。12 月末

人民币存款与 M2 增速超预期回升，而今年 1 月专项债总体发行或近 7000 亿，央行的降准配合或有助存款增

速企稳或回升，但财政支出快慢将对 M2 增速有一定影响（进度慢则可能会拖累增速），货币走向有待观察。 

 

专项债提前发行的两个特点——2020 年以来专项债发行点评 

发布日期：2020-01-15 

分析师：张文朗/郭永斌 

截止 2020 年 1 月 14 日，新发专项债有 2 个特点，一是不再投向土储和棚改，只投基建。而 2019 年 1

月份投向土储和棚改的比例为 75.9%，投向基建 24.1%。二是不宜高估专项债作资本金的比例。截止 2020

年 1 月 14 日，新发专项债用于资本金的比例为 3.8%，相较于 2019 年 7-9 月有所提升，但远低于 20%的上

限。部分原因可能是专项债作资本金的项目要求是重大项目，但对重大项目的定义比较模糊，平台加杠杆动

机不强，现在作资本金的项目只是铁路项目和高速公路项目。 

  



 
 

敬请参阅最后一页特别声明 -- 4 -- 证券研究报告 

 

一周通读 

预计近期外贸表现还会不错——2019 年 12 月进出口数据点评 

发布日期：2020-01-14 

分析师：张文朗；联系人：郑宇驰 

12 月以美元计的出口同比 7.6%，进口同比 16.3%，均高于市场预期。基数效应下出口同比增速大幅改

善。而 20 年春节时间较早，使部分出口商在 12 月提前出口。经贸协议达成一致推动贸易乐观情绪和不确定

性下降。对美出口降幅缩窄，从美进口继续回。从美国的进口对其他地区的替代迹象尚不明显。劳动密集型

产品拉动出口，铜进口金额同比 17.6%（前值 0.4%），或体现了整体工业的企稳。前期汇率贬值对出口企稳

回升有一定贡献，在升值背景下，2020 年出口难现大幅回升。未来一季度进出口企稳、增速同比小幅为正。 

 

多少关税豁免被延期？——光大宏观十日谈 20200112 

发布日期：2020-01-12 

分析师：张文朗；联系人：郑宇驰 

截至 1 月 10 日，第三批清单内授予豁免的商品价值 462 亿美元，豁免通过比例为 27.7%。由于关税豁

免的有效期通常为一年，2019 年 12 月 28 日已经有一批关税豁免到期，根据初略估算，目前大约 6.7%-31%

的商品得到了关税豁免的延期，后续延期情况还需继续关注。1 月 10、11 日的全国铁路发送旅客分别为 1173、

1230 万人，大幅高于 2019 年同期。由于春节时间较早，造成了返乡时间的大幅提前，可能对 1 月的经济数

据造成一定的影响。12 月挖机销量增速继续上升，重卡销量增速回落。 

 

资金净流入 132 亿元，市场交易情绪提升——2020 年第 1 周股市资金跟踪 

发布日期：2020-01-13 

分析师：谢超/李瑾/陈治中；联系人：黄亚铷/黄凯松 

上周 A 股市场交易情绪提升，日均换手率 1.31%（前值 1.15%），日均成交量 681 亿股（前值 597 亿股），

日均成交额 7323 亿元（前值 6474 亿元），两融交易占比 10.72%（前值 10.76%）。上周市场资金净流入 132.19

亿元（前值净流入 365.25 亿元），流入方面，单周两融余额上升 194.86 亿元，公募基金新发行 202.92 亿元，

陆股通呈现周度净买入 207.94 亿元；流出方面，IPO 融资规模 355.05 亿元，重要股东二级市场净减持规模

37.91 亿元。 

 

淡化外部风险影响，关注内部盈利验证—— A+H 策略前瞻之一百零五 

发布日期：2020-01-12 

分析师：谢超/李瑾/陈治中；联系人：黄亚铷/黄凯松 

本周美伊冲突对市场形成扰动，但局势缓和后 A 股多指数再创上涨新高，延续美伊不具备直接开战的军

事准备和政治动机看法。2019 年 12 月 CPI 同比与上月持平且 PPI 降幅收窄，显示通胀压力缓解和工业生产

复苏迹象，“数据强，政策松”第一阶段继续利好市场。由于市场对经济企稳的适应性预期在增强，下半月密集

的业绩预告需足够重视，看好中小创业绩继续改善趋势。配置上，适当增配周期中受益基建投资提速和地产

竣工复苏的建材、有色和化工，关注汽车和新能源产业链，继续持有高景气 TMT，标配券商、股份行和地产。 
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一周通读 

 

20 个重要问题看清专项债——从政策看利率债系列之三 

发布日期：2020-01-14 

分析师：张旭；联系人：李枢川 

专项债券余额与预算安排均越来越接近一般债安排，后续发行额度预计将与一般债拉开差距。2019 年专

项债发行利率下降明显，发行期限明显拉长。专项债决定 2020 年财政扩张的程度，预计额度在 3 万亿左右，

重点在创新使用。2019 年下半年专项债提前下达限额以及没有超预期发行的原因在基本面的变化。专项债将

支撑 2020 年广义基建增速在三种场景下分别达到 8.3%、6.8%和 4.9%。2020 年开年至今专项债密集发行，

发行前置且额度较大，期限明显拉长，投向基建领域比重达到 67.7%，没有出现投向土储、棚改的情况。 

 

如何科学地看待融资需求？——2019 年 12 月金融数据点评 

发布日期：2020-01-16 

分析师：张旭/危玮肖 

2019 年 12 月新增人民币贷款 1.14 万亿元，新增社会融资规模 2.1 万亿元，高于市场的预期。我们认为，

调控主体正在力争避免金融数据的大起大落，但是由于影响信贷、社融、M2 增长的因素较多，因此很难做到

各项指标的绝对平稳。当某月信贷大幅多增之后，为了保持总量上的稳定，就需要相应压低下个月的增量，

因此我们常会看到信贷增长“一个月高，一个月低”的现象。此外，对于所谓“没需求”的现象，我们需要更加理

性地去看待。在任何一个时间点上，银行不是会面临缺乏需求（或说是缺乏项目）的问题就是会被缺乏额度

所困扰。 

 

债券违约后续跟踪之破产重整的新变化——债券违约专题研究之十 

发布日期：2020-01-13 

分析师：危玮肖/张旭 

随着信用债违约的常态化，债券违约的后续求偿也成为了投资者乃至监管机构的关注焦点。国内债券违

约后的求偿并没有统一的处理模式或流程，大致可以通过债务人债权人是否协商一致分为自主协商和司法程

序两类，而破产重整则是进入司法程序后常见的一种求偿方式。本文聚焦破产重整，重点关注债券发行人破

产重整的情况。 

 

近期货币政策的三大猜想——论本轮债市上涨的持续性 

发布日期：2020-01-12 

分析师：危玮肖/张旭 

部分投资者认为，去年末 DR007 的下行和今年初的降准体现出货币政策已经转向，且春节前有可能降准

或是 MLF 降息。我们坚持之前的看法，认为春节前再度降准或是 MLF 降息的概率很低。在今后的较长时间

内，10Y 国债收益率将在 2.95%-3.35%区间内震荡，估值中枢为 3.15%，这个中枢既难以明显下行又难以明

显上行。 
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一周通读 

 

量化 VS 基本面：公募产品各自的优势跑道比较分析——量话笔谈系列之一 

发布日期：2020-01-13 

分析师：邓虎；联系人：蒋辛/胡锦瑶 

量化基金和基本面基金的最大区别是“广”和“深”的区别。建议量化基金在中证 500 或者 1000 指数的跑道

上可以考虑适度的放松敞口和偏离。建议量化基金在沪深 300 上收缩行业和风险因子敞口，紧盯沪深 300。

建议主动权益基金经理尝试布局上证 50 指数增强产品。海外市场近年来同样出现了龙头效应，但拉长来看该

效应具有周期性。 

 

银河量化优选基金——基金产品介绍与分析系列之三十四 

发布日期：2020-01-14 

分析师：周萧潇 

银河量化优选基金业绩表现：超额收益显著，年化信息比高。自 2018 年 1 月 1 日以来，截至 2019 年 12

月 31 日，该基金年化收益为 8.4%，年化超额收益 15.4%，年化跟踪误差为 6.07%，年化信息比率为 2.53。

从 2018 年开始，该基金在较好地跟踪中证 500 指数的同时获得了显著的超额收益，并且很好地控制了收益波

动。 

 

华泰柏瑞红利 ETF 投资价值分析——基金产品介绍与分析系列之三十二 

发布日期：2020-01-13 

分析师：邓虎；联系人：蒋辛 

华泰柏瑞红利 ETF 成立于 2006 年，截止 2020/1/10 的规模为 33.54 亿元，为目前市场上规模最大的红

利主题 ETF。上市以来，基金的日均偏离度绝对值为 0.03%，年化跟踪误差为 0.91%，处于市场较低水平，

跟踪情况较好。其跟踪的指数上证红利指数反映沪市高股息股票的整体状况和走势，具备长期投资价值，指

数呈现熊市防御属性更强的属性，结构化牛市中夏普比率更高的特征；目前估值较低，且北上资金偏好该指

数的成分股。 

 

华泰柏瑞红利低波 ETF 投资价值分析——基金产品介绍与分析系列之三十三 

发布日期：2020-01-13 

分析师：邓虎；联系人：蒋辛 

华泰柏瑞红利低波动 ETF 上市以来，基金的日均偏离度绝对值为 0.04%，年化跟踪误差为 1.21%，处于

市场较低水平。其跟踪的指数中证红利低波指数旨在追踪中国 A 股市场分红水平高且波动低的上市公司的股

价表现；指数发布以来夏普比率优于沪深 300、中证 500，熊市防御属性更强，结构化牛市收益更高；目前估

值较低，PE 及 PB 估值均低于历史中位数水平。 
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行业研究 

中海油资本开支持续增加，旗下油服子公司有望持续受益——中国海洋石油有限公司

下属油服子公司专题研究 

行业评级：增持 

发布日期：2020-01-15 

分析师：赵乃迪/裘孝锋 

1、中海油 1 月 13 日公布年度经营策略及发展计划概要。2、目前中海油进一步明确增储上产规划，中海

油旗下的油服公司一方面将受益于中海油资本开支的增长，另一方面也有望凭借技术优势把握油气勘探开采

市场开放的机遇。因此我们重点推荐中海油体系的三家油服上市公司中海油服、海油工程、海油发展。3、风

险提示：原油价格下跌风险；国际市场运营风险；技术创新风险；市场竞争日益加剧风险；安全事故和突发

自然灾害风险。 

 

这个时点，怎么看 20 年基建投资？——建筑和工程行业专题研究 

行业评级：买入 

发布日期：2020-01-13 

分析师：孙伟风；联系人：武慧东 

从基建投资资金来源角度梳理，我们认为自筹资金是影响基建投资的关键因素，要重点关注扮演“胜负手”

角色的三个变量：1）土地出让情况、2）地方政府新增专项债发行节奏及使用情况、3）PPP 模式新变化。

自下而上模型预计 20 年乐观、基准、悲观情形基建投资增速分别为 9.4%、6.7%、3.8%，总体上，认为 20

年基建投资增速有望延续 19 年边际向上趋势，但向上幅度或有限。此外，基建投资数据口径角度，认为需重

视资金来源口径和完成额口径间缺口，缺口主要源于 1）统计口径因素、2）统计方法制度改革。 

 

2019 年 12 月金融数据映射下的宏观经济企稳表现——2019 年 12 月金融数据点评 

行业评级：买入 

发布日期：2020-01-17 

分析师：王一峰 

2020 年 1 月 16 日，央行公布 2019 年 12 月金融数据。我们认为 12 月份金融数据总体不弱。（1）总量

上月中“鼓肚子”月末压，1 月“开门红”可期；（2）中长期贷款多增、M1 回暖等结构向好，与经济阶段性企稳相

互映射；（3）社融口径调整影响不大，调整原因央行解释为增加财政与货币政策协调性，但国债（含地方政

府债）是否有必要纳入实际位于两可之间。 
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2019 年居民中长贷按季投放平稳，2020 年初多因素利好房企海外发债——光大房地

产行业流动性跟踪报告（2019 年 12 月） 

行业评级：增持 

发布日期：2020-01-17 

分析师：何缅南/王梦恺 

2019 年 Q1、Q2、Q3、Q4 新增居民中长贷分别为 1.38、1.37、1.39、1.31 万亿，季度新增规模趋于稳

定，显示短期内银行按揭投放节奏平稳。2019 全年居民部门新增信贷 7.43 万亿，同比基本持平，短贷和中

长贷此消彼长。2019 年 12 月房企债券融资明显降温，净融资规模收缩至 69 亿元（11 月为 724 亿元）。2020

年 1 月，流动性、贸易谈判、汇率等多因素利好房企海外发债，大中型民营房企新发债成本普遍有所下降。 

 

整体销量筑底企稳，新能源环比显著回升——2019 年 12 月汽车销量跟踪报告 

行业评级：买入 

发布日期：2020-01-15 

分析师：马瑞山；联系人：杨耀先 

1. 汽车市场：12 月汽车批发销量同比-0.1%，环比+8.2%。同比降幅持续收窄，市场需求筑底企稳。2. 新

能源车：12 月批发销量同比-27.4%,环比+71.4%，环比回升明显，12 月为 2019 全年峰值。3. 动力电池：12

月装机总量同比-27%，环比+54.4%。铁锂环比增幅强于三元。4. 投资建议：A 股汽车建议标配乘用车板块，

建议关注长安汽车和上汽集团；港股汽车建议关注广汽集团（H）；动力电池建议关注宁德时代和国轩高科。 

 

整体销售额合理回落，均价同比增长显著——食品饮料行业淘数据 12 月数据点评 

行业评级：买入 

发布日期：2020-01-13 

分析师：张喆/叶倩瑜/周翔 

食品饮料整体销售概况：销售额同比增长 35.99%。2019 年 12 月食品饮料淘系平台线上整体销售额同比

增长 35.99%至 465.69 亿元。总体来看，12 月食品饮料销售呈现“量价齐升”的态势，其中销量同比增长 5.28%

至 15.74 亿件，销售均价同比增长 29.17%至 29.59 元/件。2019 年 12 月，白酒销售额同比增幅加大；乳制

品量价齐升推动销售额同比增长；调味料量价齐升，日常调味品呈量价齐降态势；本月青岛啤酒市占率重回

行业首位；保健品整体销售规模同比减少；休闲食品销售额增速较上月大幅加快。 
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