
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 宏观报告 

 2019 年 12 月 09 日 

 

宏观周报 

 

证券分析师 
 
陆兴元 

资格编号：S0120518020001 

邮箱：lu_xy ＠tebon.com.cn  
 

联系人 
 
蔡一炜 

邮箱：caiyw＠tebon.com.cn  
 

相关研究 
 
  
 

经济或阶段性触底，加强基建再被强调 

每周观点汇编 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周观点： 

本周上证综指逐步修复累计上涨 1.39%，但在主要指数中涨幅垫底，创业扳指涨

幅达到 3.72%，特朗普的“口水战”未对 A 股产生较大负面影响。资金方面，继

上周北上资金净流入 318.9 亿元后，本周继续大幅净流入 205.51 亿元，两融余额

也出现小幅回升，减持净额较上周放大。周五召开了中央政治局经济会议，与 7

月的会议相比，本次会议并未对资本市场、房地产及物价有所表述，同时“国内

经济下行压力加大”的表述也被删除。 

预计 A 股短期仍将维持震荡，继续关注结构性机会。我们认为经济增速或阶段性

触底，周五召开的政治局会议显示政府对明年实现全面建成小康社会和“十三五”

规划圆满收官充满了信心。物价方面，我们预计 2020 年通胀将维持前高后低的走

势，全年将维持高位，货币政策空间或在明年二季度后打开，同时此次会议新增

了“加强基础设施建设”，或预示着财政政策将承担托底经济的重任。A 股方面，

短期将维持震荡，长期企稳向好趋势不变，结构中可关注明年政策发力方向的相

关品种。 

 行业观点： 

家用电器：12 月 2 日，格力电器发布公告，公司控股股东格力集团与珠海明骏签

署《股份转让协议》，约定珠海明骏以 46.17 元/股的价格受让格力集团持有的格力

电器 9.02 亿股股份（格力电器总股本的 15%），合计转让价款为 416.62 亿元。同

时，珠海明骏珠海明骏承诺尽力促使上市公司每年净利润分红比例不低于 50%。

混改落地后，格力电器无实际控制人，管理层对上市公司经营拥有实际控制权，

管理层和公司利益绑定更深，分红的预期能够稳定，有助于维持格力估值提升。 

工程机械：塔吊租赁市场和房屋施工面积密切相关，我们预计房屋施工面积将会

保持稳定增长，增加对塔吊设备的总需求。另一方面，经过一轮周期洗礼，市场

存量设备供不应求，未来 2-3 年供需矛盾依然存在，我们看好塔吊市场前景。建议

关注三一、中联及零部件厂商恒立液压。 

文化传媒：细分来看，游戏板块继续作为本轮互联网传媒的强势领头羊，以完美

世界、三七互娱、掌趣科技和游族网络等 A 股头部游戏公司为重要标杆。我们认

为，游戏板块作为传媒行业中业绩和可持续增速等多方面表现最好的细分子板块，

整体估值较 TMT 其他行业仍处相对低位，估值上修为本轮行情的主要逻辑，而云

游戏等热点事件同样为板块的阶段性估值带来帮助，建议继续关注。 

 科创板周概况： 

截至 2019 年 12 月 6 日，已有 181 家企业递交科创板上市申请，本周共有 5 家新

上市。本周科创板个股（不含上市五个交易日以内的新股）平均涨幅为-1.67%，

中位数为-1.86%。 

 风险提示：中美贸易谈判不达预期；政策力度不达预期；全球经济加速下行等。 
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1. 本周观点 

1.1. 策略观点 

本周上证综指逐步修复累计上涨 1.39%，但在主要指数中涨幅垫底，创业扳指涨幅达

到 3.72%，特朗普的“口水战”未对 A 股产生较大负面影响。资金方面，继上周北上资

金净流入 318.9 亿元后，本周继续大幅净流入 205.51 亿元，两融余额也出现小幅回升，

减持净额较上周放大。周五召开了中央政治局经济会议，与 7 月的会议相比，本次会议并

未对资本市场、房地产及物价有所表述，同时“国内经济下行压力加大”的表述也被删除。 

预计 A 股短期仍将维持震荡，继续关注结构性机会。我们认为经济增速或阶段性触底，

周五召开的政治局会议显示政府对明年实现全面建成小康社会和“十三五”规划圆满收官

充满了信心。物价方面，我们预计 2020 年通胀将维持前高后低的走势，全年将维持高位，

货币政策空间或在明年二季度后打开，同时此次会议新增了“加强基础设施建设”，或预

示着财政政策将承担托底经济的重任。A 股方面，短期将维持震荡，长期企稳向好趋势不

变，结构中可关注明年政策发力方向的相关品种。 

1.2. 行业观点 

家用电器：本周 SW 家用电器行业指数涨幅 2.78%，上证综指涨幅 0.34%，家电板

块跑赢上证综指 2.44pct，本周涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 5 位。12 月 2 日，

格力电器发布公告，公司控股股东格力集团与珠海明骏签署《股份转让协议》，约定珠海

明骏以 46.17 元/股的价格受让格力集团持有的格力电器 9.02 亿股股份（格力电器总股本

的 15%），合计转让价款为 416.62 亿元。同时，珠海明骏珠海明骏承诺尽力促使上市公

司每年净利润分红比例不低于 50%。混改落地后，格力电器无实际控制人，管理层对上

市公司经营拥有实际控制权，管理层和公司利益绑定更深，分红的预期能够稳定，有助

于维持格力估值提升。本周格力电器股价涨幅 6.5%，带动家电板块的股价提升。家电行

业长期看呈强者恒强格局，建议关注综合竞争力强、经营稳健的格力电器、美的集团、

海尔智家、老板电器、苏泊尔、九阳股份等。 

农林牧渔：本周生猪价格有所反弹，上涨至 35 元/公斤，较上周上涨了 5.21%，猪肉

日均交易量 1920 吨，同比下降 20%，环比小幅增长。上市公司情况来看，出栏量方面，

上市公司有增有减，其中牧原、正邦、新希望产能环比增长，温氏、天邦产能环比下降；

出栏价格方面，不一而同出现了下降。对于后市，草根数据显示复产情况出现了波动，

11 月仔猪环比增量有限。所以我们继续看好随着年末需求回暖，生猪价格有望回升。 

轻工制造：本周年内最后一批外废进口名单公布，全年总核定外废进口量 1075.19

万吨，同比去年减少 40.78%，2020 年底前外废基本实现零进口已成定局。8 月底至今箱

板纸已提 400-500 元/吨，9 月开始陆续有包括中秋、国庆、感恩节等在内的诸多节日，

箱板瓦楞纸进入季节性旺季，库存逐渐消化，目前纸厂库存已回落至年初水平，纸价持

续提涨有支撑。预计明年外废额度将比今年减少一半，大型纸厂的海外废纸浆产能将陆

续投放以补充外废缺口，但仍有部分缺口不能在明年完全得到弥补。国废或面临较大幅

度涨价，带动原纸价格提涨。尤其是箱板纸，原材料涨价对箱板纸企往往有益，而瓦楞

纸方面受进口瓦楞纸进入国内市场影响，价格在达到一定高度后会面临进口纸价格的压

制，若原材料涨价幅度过高，或对瓦楞纸企不利。总体而言，因外废额度收紧带来的一

系列变化将是国内造纸行业面临的又一次供给侧改革。明后年包括玖龙、山鹰、太阳在

内的大型纸厂仍有大量箱板瓦楞纸产能集中投放，叠加原材料紧缺，预计行业内中小纸

厂退出将加快，集中度有望再上一个台阶。建议关注山鹰纸业、玖龙纸业，推荐太阳纸

业。 

商贸零售：本周商业贸易板块整体涨幅 2.02%，高于沪深 300 指数 1.93%的涨幅，

其中子版块分别为百货上涨2.71%，超市下跌 0.05%，连锁上涨 2.49%，贸易上涨 2.13%。

涨幅排名前 3 的公司分别为南宁百货+36.22%、爱施德 26.04%、合肥百货 13.36%，跌

幅排名前 3 的公司分别为汇嘉时代-4.48%、中成股份 2.81%、安德利-2.5%。 

本周苏宁易购公告称下属子公司日本 LAOX 株式会社将进行定增，自完成日起 LAOX
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将不再纳入公司的合并报表范围，经初步测算预计本次交易将影响公司 2019 年度净利润

亏损约 6 亿元。南宁百货公告称宝能系下属公司南宁富天以竞拍的方式增持公司股权至

18.85%，成为公司第一大股东。 

奢侈品行业巨头 LVMH 继刚刚收购奢侈品珠宝品牌 Tiffany 之后，正在与高端羽绒服

品牌 Moncler 进行收购洽谈，Moncler 目前市值约 100 亿欧元。名创优品宣布将新开网

红彩妆品牌 Wow Color，预计明年内开到 300 家门店，门店的 SKU 会保持在 8000 个左

右。 

线下零售依然处于低迷时期，线上竞争壁垒逐渐累积，推荐拥有高度客群粘性的线下

社区便利业态，以及拥有高度品牌化、可通过品类拓张快速延展的线上品牌授权模式标

的，推荐关注红旗连锁、南极电商。 

汽车&新能源汽车：11 月乘用车批发端 YoY-5%，零售端 YoY-3%，最后一周表现好

于预期，全月数据得以维持改善之势。12 月 3 日，工信部发布的《新能源汽车产业发展

规划(2021-2035 年)》（征求意见稿），提出目标 2025 年新能源车销量占比达到 25%左右

（约 700 万辆），即未来 6 年新能源车销量 CAGR 将达到 33%左右，同时提出，到 2025

年，新能源汽车市场竞争力明显提高，动力电池、驱动电力、车载操作系统等关键技术

取得重大突破。继续建议关注上汽、华域、广汽、潍柴、比亚迪、恩捷等龙头。 

工程机械：塔吊租赁市场和房屋施工面积密切相关，我们预计房屋施工面积将会保持

稳定增长，增加对塔吊设备的总需求。另一方面，经过一轮周期洗礼，市场存量设备供

不应求，未来 2-3 年供需矛盾依然存在，我们看好塔吊市场前景。建议关注三一、中联及

零部件厂商恒立液压。 

新能源：根据 SolarPowerWorld 最新消息，美国国际贸易法院决定：阻止 USTR 美

国贸易代表撤销双面组件豁免 201 条款的决定。美国贸易法院允许在可预见的未来，将

双面组件从 201 关税中排除。预计国内光伏组件生产商将因此受益。12 月 4 日，大连市

发改委连续发布花园口海上风电场项目、庄河海上风电场址Ⅰ项目、庄河海上风电场址

Ⅴ项目、庄河海上风电场址Ⅳ项目竞争配置评审结果，国家电投、大唐集团、华能集团、

中广核风电四家企业分别中标，项目总规模达 1.3GW。考虑到美国市场的壁垒消除，建

议关注单晶龙头隆基股份；受益于海上风电的发展加速，建议关注风机龙头金风科技，

海上风电钢结构供应商振江股份；中国核电本周发布公告，公司董监高拟增持公司股份，

显示了管理层对公司走出三门 2 号故障阴霾的强烈信心。 

国防军工：经历 9~11 月份持续下跌后，我们认为国防军工板块已进初步完成触底，

进入短期筑底环节。考虑到明年是“十三五”最后一年，后年是建党 100 周年，我们建

议对板块不宜过度悲观。短期建议关注中直股份、中航沈飞等具有交付确定性的下游主

机厂及中航光电、中航高科等具有稳定增长的上游标的。而考虑到目前我国对核心元器

件、新材料等领域的加大投入，我们认为军工资产证券化进程有望得以升温（类似于

2008-2010 及 2013-2015），但考虑到主机厂等资产已完成上市，预计整体将呈现“上有

顶下有底”的态势，建议关注中航电子和航天电子。 

电子：本周电子板块强势上涨，涨幅 6.31%，强于大盘。子版块中，半导体上涨 9.71%，

元件上涨 5.52%，光学光电子上涨 5.24%，其他电子上涨 5.49%，电子制造上涨 6.03%。

外媒 MacRumors 援引中国台湾《电子时报》消息称，GIS 和 Epistar 将为苹果 12.9 英寸

iPad Pro 供应 Mini LED 屏幕。苹果明年将推出几款 Mini LED 产品，包括 iPad Pro 和

MacBook Pro 等。苹果推出 Mini LED 产品，说明 Mini LED 作为背光的技术已经相对成

熟，明年各大电视品牌也有望持续推出 Mini LED 背光电视以抗衡高端 OLED 电视。建议

关注 Mini LED 产业链相关个股，包括三安光电、国星光电、瑞丰光电等。 

通信：高通发布全新双模移动平台，中低端 5G 手机将加速上市。本周高通在骁龙

TM 技术峰会上宣布推出两款全新 5G 骁龙移动平台 865、765/765G，其中 865 是下一

代旗舰产品，外挂 X55 基带，765/765G 作为次旗舰平台，是全集成 SoC，两个平台都

支持 NSA/SA、Sub6G、毫米波。高通两款新移动平台是全球首款商用的调制解调器到

天线 5G 解决方案，将加速各种 5G 终端的发布，尤其是中低端机型。目前全球超过 40

家运营商在部署 5G 网络，超过 40 家终端厂商推出 5G 终端，高通预计到 2020 年底全



                                                                         宏观周报 
 

 
 

                                               6 / 9                           请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

球将有 2 亿 5G 用户，较此前中国电信 1.7 亿部的预计有所提升。此前华为、三星、联发

科均已发布 5GSoC，我们认为高通新平台将成为 5G 手机新的催化剂，建议关注 5G 手

机产业链主力供应商立讯精密、信维通信、鹏鼎控股。 

美国持续施压华为，爱立信诺基亚 5G 合同增长迅速。本周，华为在美起诉美国 FCC，

请求认定其禁止华为参与联邦补贴资金项目违反美国宪法和《行政诉讼法》，另外 FCC

计划为美国农村地区提供 90 亿美元 5G 补贴以选择非华为设备。随着欧美发达国家 5G

相继商用而中国厂商持续遭受压制，爱立信、诺基亚 5G 合同增长迅速，其最新公示的

5G 合同分别达到 75 份和 50 份。我们认为，华为的 5G 竞争地位不会改变，但人为的“市

场割裂”将导致全球两条并行科技主线的出现。我们继续看好华为在新兴市场的 5G 份额

扩大，同时建议积极关注国内厂商在爱立信和诺基亚供应链的变化。 

传媒：本周大盘震荡上行，传媒行业上涨 3.52%。其中，互联网传媒领涨，涨幅达

4.59%；文化传媒次之，涨幅为 3.09%；营销传播稍弱，涨幅仍有 1.60%。细分来看，

游戏板块继续作为本轮互联网传媒的强势领头羊，以完美世界、三七互娱、掌趣科技和

游族网络等 A 股头部游戏公司为重要标杆。我们认为，游戏板块作为传媒行业中业绩和

可持续增速等多方面表现最好的细分子板块，整体估值较 TMT 其他行业仍处相对低位，

估值上修为本轮行情的主要逻辑，而云游戏等热点事件同样为板块的阶段性估值带来帮

助，建议继续关注。文化传媒方面，根据猫眼数据显示，2019 年度累计票房已破 600 亿，

比去年提前 24 天，中国电影市场整体票房有望于年内再创新高，符合我们先前对全年同

比增速约 5%的判断和预期。从行情看，以横店影视、中国电影和光线传媒等标的为代表

的电影板块在本轮大盘回调过程中持续走出独立行情，与即将到来的“最强”春节档不

无关系。我们认为本轮电影板块的“春节档行情”仍有可持续空间，建议继续关注。另

一方面，本周五，以慈文传媒、华策影视、唐德影视等标的为代表的电视剧集板块集体

暴动，我们认为与近期多部古装剧的陆续定档上线不无关系，市场对于行业的基本面改

善有所预期，建议关注。 

医药： 

【行业信息】 

康方生物科技(开曼)有限公司向港交所递交 IPO 招股书，至此，今年已有 10 家未盈

利生物医药企业登陆港股或递交港股 IPO 招股书。 

【行业点评】 

2019年提交港股 IPO 招股书的未盈利国内生物医药企业已有 10家，其中迈博药业、

亚盛药业、东曜药业、复宏汉霖、中国抗体已经上市，康宁杰瑞预计于 12 月 12 日上市。

随着君实、信达、百济神州等先驱企业的首个产品接连获批，资本市场对于国内生物药

研发企业的认可度空前高涨，传统药企也通过成为基石投资者等途径积极参与该类型企

业的发展（如：云南白药成为中国抗体的基石投资者，中国生物制药成为亚盛药业的基

石投资者等）。虽然 2019 年 7 月 22 日科创板的开板给未盈利生物医药企业的上市开了第

二扇窗，但目前过会的仅有百奥泰和泽璟，且其管线中至少有一项核心产品完成 III 期临

床并处于申报注册阶段，远高于科创板第五套标准的要求。所以我们认为，未来对于管

线中处于研发前期，或管线中拥有双抗、细胞治疗等前沿技术的企业，登陆港股仍将是

企业 IPO 的第一选择。 

【行业信息】 

根据美国 FDA 官网最新消息，11 月份 FDA 总计批准了 8 款创新药，包括 6 款新分

子实体（NME）和 2 款新生物制品。2019 年至今，FDA 陆续批准的新药共有 41 款，继

2018 年的获批大年，2019 年最后一个月将获 FDA 批准的新药数量也十分令人期待。 

【行业点评】 

就治疗领域来看，11 月 FDA 批准的 8 款新药涉及多个疾病领域，其中血液和造血系

统药物占 37.5%份额，共计 3 个药物获批。11 月份获批新药多个有着“首款”的标记。
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