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指数名称 收盘 涨跌  (%) 

上证综指 2,652 (1.11) 

沪深 300 3,205 (1.15) 

中小盘指 3,023 (1.51) 

创业板指 1,350 (1.23) 

国债指数 166.73 0.03  
 

 
 

指数名称 收盘 涨跌 (%) 

沪深 300 3,205 (1.15) 

IF1810 3,195 (1.04) 

IF1903 3,166 (1.14) 

IF1809 3,207 (1.05) 

IF1812 3,177 (1.12)  
 

 
 

品种合约 收盘 涨跌  (%) 

铝 14,445 (0.96) 

天然橡胶 12,125 (1.70) 

白砂糖 4,975 (0.10) 

黄玉米 1,884 0.21 

阴极铜 47,930 (1.38)  
 

 
 

指数 收盘点位 

香港恒生 26,933 

H 股指 2,106 

红筹股 2,765 

日经 225 23,095 

道琼斯 26,062 

标普 500 2,889 

纳斯达克 7,896 

德国 DAX 12,096 

法国 CAC 5,349 

波罗的海 1,366 

   
资料来源：财汇、华泰证券研究所 

 基础化工/石油化工：千亿美金市场，

国内企业逐步突围 
 
【基础化工/石油化工 刘曦、赵蓬、鲍荣富】基础化工/石油化工：千亿美
金市场，国内企业逐步突围 

近年国内涂料上市公司数量增多，产业和资本融合加速。目前部分专注于
细分领域的涂料企业，如东方雨虹（防水涂料）和三棵树（墙面涂料）等，
通过不断拓展环保和高性能产品以及产品和服务一体化的模式，逐渐建立
规模和品牌影响力。另一方面，以万华化学为代表的国内化工龙头，通过
切入产业链上游环节（如树脂），逐步向终端延伸，未来有望成为国内涂料
行业重要的新生力量；此外，强力新材（UV-LED 光固化树脂）、坤彩科技
（珠光颜料）等公司也是细分功能材料领域具备特色的企业。 

 

【机械设备 肖群稀、章诚】机械设备：刻蚀设备：半导体设备国产化的前
沿阵地 

我们认为，受益于半导体产能投资扩张和国家战略支持，本土设备产业迎
来“最好的时代”，刻蚀设备有望成为国产化前沿阵地。虽然海外巨头垄断
全球市场，中外刻蚀设备仍存差距，但上海中微半导体（未上市）、北方华
创等本土企业刻蚀设备的技术积累和国产化布局正稳步推进，有格局、重
研发、有耐心的优秀企业有望率先脱颖而出获得国内外晶圆制造企业认可。 
 

【非银行金融 陶圣禹、沈娟、刘雪菲】非银行金融：动能转换促发展，展
望产险新格局 

我国财险自 1979 年恢复业务以来，已历经了恢复期、分业成长期、快速发
展期和调整优化期四个发展阶段，目前仍处在渗透低增速快，行业集中度
较高的发展阶段。经济发展推动我国保险需求处于 S 曲线高增长环节，购
买力上升激活业务增长潜力，此外产业政策奠定发展基调，塑造产业格局。
车险与非车险的动能转换将协同推动产险市场发展，对保险板块维持增持
评级。 

 

【有色金属 邱乐园、孙雪琬、李斌】有色金属：电解铝：风起云涌，藏器
待时  

我们此篇报告主要对电解铝和氧化铝进行了行业最新情况的梳理和观点更
新。我们认为 2019 年电解铝供需结构有望明显改善，行业配置价值将逐
步提升；而中短期看好铝成本端支撑加强。对于电解铝，在整体新增产能
已锁定的情况下，部分地区企业投产因外部因素慢于预期，或为行业带来
预期差。需求端 2018 上半年需求虽然低迷，但我们看好后期电力和制造
业相关行业有望出现边际改善。对于成本，自备电治理措施落地，后期铝
企用电成本提高有望向上支撑铝价；而氧化铝方面，铝土矿成本支撑和出
口逻辑仍然成立，但价格上升势头可能减弱，有望在高位维持稳定。 

  

        

国际市场指数 

大宗原材料 

股指期货表现 

市场指数表现 
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金工 
金工: 上周市场下跌，两融余额继续下行 

分析师：陈烨(010-56793927)(执业证书编号：S0570518080004) 

上周两融余额继续下行 

上周截至 9 月 14 日沪深两市融资、融券余额分别为 8378.14 亿元、72.63 亿元，相对前

一周变动额为-81.89 亿元、-1.64 亿元，周环比增速-0.98%、-2.25%，上周两融余额下行。

两融交易额占 A 股市场成交额比例一周均值为 7.42%，与前一周均值 7.79%相比减少。两

融余额占 A 股流通市值上周均值为 2.27%，与前一周均值 2.24%相比增多。 

 

华夏上证 50ETF 和易方达创业板 ETF 融资净买入额居前二 

关于 ETF 的融资融券市场，目前标的共 41 只。截至 9 月 14 日，融资融券余额为 878.53

亿元，相比前一周变动值为-4.05 亿元，周环比增速为-0.46%。其中融资方面呈现净流入

态势的标的为 25 只。华夏上证 50ETF 和易方达创业板 ETF 的融资净买入额占据排行榜

第一、第二名。 

 

上周融资净流入行业相比前一周减少 

在 29 个一级行业中，上周有 3 个行业为融资净流入状态，相比前一周减少了 2 个。融资

净流入额排前五的行业依次为医药、餐饮旅游、建材、钢铁、纺织服装。融资净流入额排

后五的行业依次为电子元器件、非银行金融、银行、基础化工、计算机。 

 

上周市场下跌，大盘股表现占优 

上周 A 股表现为下跌。周五收盘时上证综指报 2681.6 点，上周涨跌幅为-0.76%；深证成

指报 8113.9 点，上周涨跌幅为-2.51%。上证 50、沪深 300、中证 500 指数上周涨跌幅分

别为-0.50%、-1.08%、-2.54%，大盘指数表现优于小盘指数。 

 

风险提示：两融余额变化趋势不能完全预测股市走向，投资需谨慎。两融数据只覆盖部分

股票，对市场整体行情的解释能力有限。 

金工 : 上周市场下跌，两融余额继续下行       

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10750401/8c4f717a-3c4f-4622-ade7-8aa48ce93b7c.pdf
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行业 
基础化工/石油化工：千亿美金市场，国内企业逐步突围 

分析师：刘曦(025-83387130)(执业证书编号：S0570515030003) 

国内部分企业在细分领域初具规模和影响力 

近年国内涂料上市公司数量增多，产业和资本融合加速。目前部分专注于细分领域的涂料

企业，如东方雨虹（防水涂料）和三棵树（墙面涂料）等，通过不断拓展环保和高性能产

品以及产品和服务一体化的模式，逐渐建立规模和品牌影响力。另一方面，以万华化学为

代表的国内化工龙头，通过切入产业链上游环节（如树脂），逐步向终端延伸，未来有望成

为国内涂料行业重要的新生力量；此外，强力新材（UV-LED 光固化树脂）、坤彩科技（珠

光颜料）等公司也是细分功能材料领域具备特色的企业。 

 

千亿美金广阔市场 

涂料广泛用于建筑、交通、家居等行业，2017 年全球产量 7144 万吨，产值约 1929 亿美

元，国内产量 2036 万吨，产值约 640 亿美元。预计未来 3-5 年国内涂料市场将保持 7%

的总体增速，2020 年市场规模有望达 2500 万吨。全球重要企业 PPG、宣伟等收入超百

亿美元，利润超过 10 亿美元。 

 

环保型涂料发展前景良好，部分功能性涂料进口替代空间广阔 

环保型涂料包括水性涂料、粉末涂料、无溶剂涂料、光固化涂料等，目前国内溶剂型涂料

占比达 52%，我们认为环保型涂料份额提升空间较大；分领域来看，建筑涂料 80%左右

已使用水性乳胶漆，木器和建材领域对涂料功能性要求较高，仍以溶剂型产品为主，具备

增长潜力。同时，防腐涂料、汽车涂料等部分高端领域 80%被国外企业占据，进口替代空

间广阔。 

 

产业链部分重要原材料依赖进口 

2016 年以来上游原材料价格普遍上涨，涂料行业盈利水平随之下降。主要原材料中，丙烯

酸树脂（水性涂料原料）和环氧树脂进口量较大，颜填料市场以结构调整为主，部分功能

性产品（如光固化树脂、珠光填料）增长较快，部分助剂（包括乳化剂、流变助剂、消泡

剂、分散剂、润滑剂和耐磨剂等）仍依赖外企供应。 

 

外资企业主导，产品和渠道是竞争核心 

涂料具备一定消费品属性，行业集中度偏低，2017 年全球 CR4 占比低于 30%，CR8 占

比低于 40%；同年国内涂料规模以上企业 2057 家，CR4 约 11.4%，CR8 约 15%，CR100

不足 40%，分散程度更高；2017 年中资企业收入占比达到 71.6%，但产销前十的企业以

外资或外企为主，销售额前十名的本土企业仅东方雨虹和嘉宝莉 2 家。结合巨头 PPG、宣

伟和立邦的成长路径，我们认为产品和渠道（销售与服务）是行业主要竞争因素，同时，

适时并购也为龙头企业提供了跨越式发展的良机。 

 

风险提示：原材料价格波动风险，下游需求不达预期风险，新品及销售渠道推广不达预期

风险。 

基础化工/石油化工：千亿美金市场，国内企业逐步突围 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/5812b2ca-8a21-4273-85e9-438038b2b723.pdf
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机械设备：刻蚀设备：半导体设备国产化的前沿阵地 

分析师：肖群稀(0755-82492802)(执业证书编号：S0570512070051) 

刻蚀设备或是半导体设备国产化前沿阵地，关注技术领先的本土设备龙头 

我们认为，受益于半导体产能投资扩张和国家战略支持，本土设备产业迎来“最好的时代”，

刻蚀设备有望成为国产化前沿阵地。虽然海外巨头垄断全球市场，中外刻蚀设备仍存差距，

但上海中微半导体（未上市）、北方华创等本土企业刻蚀设备的技术积累和国产化布局正

稳步推进，有格局、重研发、有耐心的优秀企业有望率先脱颖而出获得国内外晶圆制造企

业认可。 

 

刻蚀是复制掩膜图案关键步骤，CCP、 ICP、ECR 等类刻蚀设备应用广泛 

刻蚀是使用化学或者物理方法有选择地从硅片表面去除不需要材料的过程，是完成光刻工

艺后复制掩膜图案的关键步骤。刻蚀工艺分为干法、湿法刻蚀，具有良好各向异性和工艺

可控性的干法刻蚀是芯片制造中实现介质刻蚀、硅刻蚀、金属刻蚀的主要技术路径。具体

而言，高密度等离子体刻蚀是目前用于先进制程工艺中刻蚀关键层的重要方法，CCP（电

容耦合）、ICP（电感耦合）、ECR（电子回旋加速振荡）等类刻蚀机应用广泛，原子层刻

蚀（ALE）设备或是未来发展方向。 

 

中国大陆半导体设备需求高涨，刻蚀设备 18~20 年年均市场或达 331 亿元 

受益于本土半导体产能投资扩张，中国大陆半导体设备市场需求高涨，SEMI预计 19年中

国大陆将超越韩国位居全球第一大设备市场（173 亿美元）。据我们梳理，18~20 年中国

大陆 12、8 寸晶圆厂建设投资将达 7087 亿元（内资 5303 亿元），年均 2362 亿元（内

资 1768 亿元），我们预计 18~20 年刻蚀设备合计市场空间或达 992 亿元，年均 331 亿

元；其中 18~20 年内资晶圆厂的刻蚀设备空间有望达 742 亿元，年均 247 亿元。 

 

拉姆研究、东京电子、应用材料垄断全球市场，刻蚀巨头聚焦自主研发 

全球刻蚀设备行业高度集中，17 年三大龙头占据全球市场 94%。随着半导体技术进步中

器件互连层数增多，介质刻蚀设备使用量不断增大，拉姆研究利用其较低的设备成本和相

对简单的设计在 65、45nm 设备市场超过对手，占据全球市场半壁江山，份额从 12年的

约 45%提升至 17 年的约 55%。由拉姆研究、东京电子、应用材料三大全球刻蚀设备龙头

的发展史可见，刻蚀设备技术壁垒较高且迭代较快，只有始终聚焦核心技术自主研发，紧

密绑定下游晶圆厂技术进步的制造商才能在长期竞争中胜出。 

 

国产刻蚀设备制造商奋起直追，进口替代历史机遇渐行渐近 

我们认为国内刻蚀设备、测试设备、硅片制造设备等领域细分龙头有望较快实现国产化突

破并率先兑现业绩高增长。目前上海中微半导体 7nm 等离子刻蚀机已在国际一流集成电

路产线上量产使用，达到国际先进水平；北方华创硅刻蚀机也已突破 14nm 技术，进入主

流芯片代工厂。我们认为虽然中外刻蚀设备仍存在较大差距，但有格局、重研发、有耐心

的团队将有望获得国内外晶圆制造企业认可。 

 

风险提示：宏观经济下行及半导体行业周期性波动，国内芯片制造技术突破慢于预期、产

业投资不及预期，国内半导体设备技术突破慢于预期。 

机械设备：刻蚀设备：半导体设备国产化的前沿阵地 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/2950becd-f7f7-4c01-8800-2564acdc02be.pdf
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非银行金融：动能转换促发展，展望产险新格局 

分析师：陶圣禹(021-28972217)(执业证书编号：S0570518050002) 

观往知来：动能转换塑造产险格局 

我国财险自 1979 年恢复业务以来，已历经了恢复期、分业成长期、快速发展期和调整优

化期四个发展阶段，目前仍处在渗透低增速快，行业集中度较高的发展阶段。经济发展推

动我国保险需求处于 S 曲线高增长环节，购买力上升激活业务增长潜力，此外产业政策奠

定发展基调，塑造产业格局。车险与非车险的动能转换将协同推动产险市场发展，对保险

板块维持增持评级。 

 

洞若观火：分险种探究增长动能 

我国财产险第一大支柱为车险业务，2016 年占比达到七成，然而随着汽车保有量趋缓的

增长态势，车险保费增长乏力，商车费改与报行合一双管齐下，推动综合成本率结构优化，

UBI车险的引入有望激发市场潜力。农业保险潜在市场广阔，财政补贴释放产品需求，渠

道建设增加业绩护城河。责任险占比低发展快，在政策支持下内生动力十足。企业财产险

由于中资险企缺乏比较优势，拖累保费增长，而外资险企在精细化运营下增长动力强劲，

为中资险企提供更多的经验学习。 

 

条分缕析：自上而下探究盈利来源 

产险公司的盈利由承保和投资双轮驱动。在承保端，承保利润由已赚保费、赔付费率和管

理费率三个维度来决定，体现了公司市场规模、产品设计和运营效率等方面的业务能力。

在投资端，由保费组成的浮存金推高投资杠杆，投资范围扩大、分散风险，进而实现稳健

的投资收益率，共同推动投资收益稳步提升。 

 

翘首展望：多维度格局转变，触发增长新动力 

经营格局上，产险的发展重心应有所调整，险企需将资金由现金牛业务转向问题业务，由

粗放型向精细型转变，创造新的增长极。车险一险独大的格局有望逐步改善，业务重点有

望聚焦微笑曲线两端，通过产品创新提升独特优势。投资格局上有望日趋规范，专业化的

运作模式有望成为持续的增长动力。公司格局上，大型保险集团布局较早，规模优势构筑

业绩护城河，科技赋能金融有望迸发新的生命力。 

 

沙场点兵：禀赋差异塑市场，八仙过海显神通 

中国财险作为行业龙头，保费规模快速发展，多险种共同发力，车险农险优势明显，渠道

护城河稳固，规模效应带来长久优势。平安产险市场布局完善，综合成本率持续优化，多

维布局协同增长，科技赋能给予业务更广空间。太保财险市占率维持稳定，增长动能有提

升空间，同时借力安信农险，深化融合发展，推动业务质态持续改善。A 股推荐中国平安。 

 

风险提示：市场波动风险、利率风险、政策风险、技术风险、消费者偏好风险。 

非银行金融：动能转换促发展，展望产险新格局 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/007d3958-7808-4701-a373-267262958661.pdf


 

研究所晨报 | 2018 年 09 月 18 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 6 

有色金属：电解铝：风起云涌，藏器待时 

分析师：邱乐园(010-56793945)(执业证书编号：S0570517100003) 

电解铝长期配置价值将逐渐提升，中短期看好成本支撑 

我们此篇报告主要对电解铝和氧化铝进行了行业最新情况的梳理和观点更新。我们认为

2019 年电解铝供需结构有望明显改善，行业配置价值将逐步提升；而中短期看好铝成本

端支撑加强。对于电解铝，在整体新增产能已锁定的情况下，部分地区企业投产因外部因

素慢于预期，或为行业带来预期差。需求端 2018 上半年需求虽然低迷，但我们看好后期

电力和制造业相关行业有望出现边际改善。对于成本，自备电治理措施落地，后期铝企用

电成本提高有望向上支撑铝价；而氧化铝方面，铝土矿成本支撑和出口逻辑仍然成立，但

价格上升势头可能减弱，有望在高位维持稳定。 

 

电解铝供应增量空间较为明确，部分企业因外部因素投产缓慢 

电解铝产能天花板的逻辑并未打破，目前行业可新增产能仅来源于淘汰产能置换、滇桂两

地特批产能、合规产能置换。预计行业未来 4-5 年合规总产能为 4702 万吨，但运行产能

上限在 4400 万吨左右。接近 2018 年末的淘汰产能置换截止时间，置换有加速趋势，但

实际新投产缓慢。内蒙、广西新增产能集中地区受限于自备电政策严格化、上游矿石资源

紧张等外部性因素，预计未来供应增速仍将偏低，我们预计 2018-19 年全国电解铝产量将

分别为 3630 和 3840 万吨。对于短期的供给分析，我们认为今年环保政策较去年严格但

灵活，预计采暖季限产影响的产量仍将很有限。 

 

看好电力和制造业相关领域需求提升，2019 年电解铝库存有望合理 

我们测算今年上半年国内电解铝需求增速仅约 1.1%，其中地产、电力拖累严重。我们将

测算的需求结果进行了回测，基本可与 2018H1 库存变化量相匹配。展望 2018H2-2019

各领域的消费情况，我们认为当前地产企业资金面依旧偏紧，竣工数据仍将承压，对建筑

用铝不利。但电力领域下半年电网投资有望加速，该领域铝消费或将触底反弹，而基建投

资预期增强也有望使相关领域需求边际改善。总体来看，我们预计 2018 全年铝消费增速

将回升至 3.9%，库存仍有望继续下降。2019 年，供需可能均强于 2018 年，铝社会库存

有望步入 135-145 万吨区间，板块配置价值逐渐提升。 

 

判断电力成本将向上支撑电解铝价格，氧化铝价格保持稳定 

电解铝成本方面，我们认为山东自备电厂交叉性补贴的落地或起到示范作用，全国自备电

厂治理铺开将明显提高铝企生产成本，对铝价形成有力支撑。仅考虑今明年山东一省的交

叉性补贴一项，就可使全国电解铝企业平均成本上升近 170 元/吨。氧化铝方面，我们认为

目前价格继续向上动能减弱，但可能保持高位稳定：山西、河南环保督查和矿山治理已成

常态，铝土矿供应短缺加剧；氧化铝国外供给扰动率 9 月再次提高，目前国外价格明显高

于国内，后续预计出口仍可持续。但考虑到国内氧化铝新增产能将集中放出、采暖季限产

力度并不明确，四季度氧化铝价格或保持稳定。 

 

风险提示：新增产能过快投放、需求低迷、自备电治理不及预期、环保政策放松、海外氧

化铝厂复产加快等因素导致电解铝或氧化铝价格下跌。 

有色金属：电解铝：风起云涌，藏器待时 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/4163dfa1-da20-4982-ace5-51c96c34069f.pdf


 

研究所晨报 | 2018 年 09 月 18 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 7 

公用事业：自备电厂整治优化供给，利好火电龙头 

分析师：王玮嘉(021-28972079)(执业证书编号：S0570517050002) 

自备电厂整治优化供给结构，利好正规火电龙头 

18 年初至今，吉林、山东已相继发布政策对当地自备电厂征收交叉性补贴。根据 2018年

9 月山东出台的自备电厂价格新政，将使得自备电厂度电成本由 0.4236 元/度（含税）增

至 0.5743 元/千瓦时，剔除度电折旧后，度电成本较山东工业用电价低 19%，经济性大为

弱化。我们认为，目前整治政策取向为足额缴纳政府性基金、承担交叉补贴、环保调峰等

责任，伴随自备电厂整改落地，其发电量预计将下降，假设山东自备电厂利用小时降低 800

小时，将驱动当地统调机组利用小时增加 375 小时，增厚华能/华电归母净利 0.7 亿/1亿，

利好火电龙头。 

 

山东电价新政出台，明确自备电厂装机价格政策 

山东省发布关于完善自备电厂价格政策的通知：1）按自发自用电量缴政策性交叉补贴，

标准为 0.1016 元/千瓦时（含税），2018.7.1-2019.12.31 作为过渡期，暂按每千瓦时 0.05

元执行；2)按自发自用电量缴纳政府性基金及附加、系统备用费；3）自备电厂上网电量自

2018 年 7 月 1 日起上网电价按山东省燃煤机组标杆上网电价（不含脱硫、脱硝、除尘电

价）执行、完成环保验收的与公用机组执行相同的环保电价政策。根据国家发改委统计数

据，2016 年底全国自备电厂装机超 1.42 亿千瓦，煤机 1.15 亿千瓦，其中山东/新疆为

3047/2493 万千瓦，集中在电解铝、石化等行业。 

 

自备电厂经济性有望显著弱化 

根据山东物价局数据，山东省 35KV 工业电价 0.6473 元/度，我们测算得自备电厂度电成

本约 0.4236 元/度（含税）（根据国家发改委数据，结合目前动力煤现货价，假设自备电厂

供电煤耗 390 克/度、Q5500 煤价 640 元/吨，此外燃料占自备电厂总成本 70%-80%，中

性假设为 75%），若考虑新增加交叉性补贴 0.1016 元/度、政府性基金 2.91 分/度，系统备

用费 2 分/度，自备电厂用电成本为 0.5743 元/度，此外，根据相关公司 2017 年报，华能

/华电度电折旧约 5 分，自备电厂剔除折旧度电成本约 0.5218 元/度，较目前山东工业用电

价低 19%，经济性大为弱化。 

 

自备电厂生存空间有望缩小，腾挪售电市场利好正规火电龙头 

根据国家发改委数据，2016 年山东火电装机 9540 万千瓦，其中自备电厂占比 32%，根

据国网数据，自备电厂利用小时较统调机组高出 1000 小时以上，伴随缴纳交叉性补贴等

政策落地，自备电厂经济性大为弱化，假设山东自备电厂利用小时降低 800 小时，将驱动

当地统调机组利用小时增加 375 小时，业绩端影响：1）17 年底华能在山东权益燃煤装机

1379 万千瓦，结合 18H1 华能度电利润 0.013 元，华能归母净利将增加 7000 万；华电

18H1 煤机利用小时数 2208 小时（对应利润总额 10.2 亿），华电山东火电 1874 万千瓦，

则将增厚华电利润总额 1.8 亿，对应归母净利约 1 亿。 

 

风险提示：自备电厂整治力度不及预期；交叉补贴执行情况不及预期。 

公用事业：自备电厂整治优化供给，利好火电龙头 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720201/5d172e98-b52c-420c-9afa-8db6b2369b90.pdf
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计算机软硬件：行业周报（第三十七周） 

分析师：高宏博(010-56793966)(执业证书编号：S0570515030005) 

本周观点：底部有望确认，等待中期拐点信号 

9 月 10 日~14 日,沪深 300 指数下跌 1.08%，中小板指数下跌 3.17%，创业板指数下跌

4.12%，计算机（中信）指数下跌 4.05%，计算机（中信）板块 TTM 估值为 42 倍（2010

年以来历史平均 TTM 估值 54 倍）。期间 wind 全 A 交易额下降 7.19%，计算机（中信）

板块交易额下降 30.27%。板块估值接近底部，中期仍需等待宏观、政策、盈利及贸易战

等外部因素拐点确立。继续建议关注超跌的高增长优质龙头及低估值有反转预期的低位标

的，中长期持续看好云计算、大数据、芯片、人工智能等战略方向。 

 

子行业观点 

1)医疗信息化：国家卫健委发布《关于印发互联网诊疗管理办法（试行）等 3个文件的通

知》，这 3 个文件是 4 月 25 日国务院发布的《国务院办公厅关于促进“互联网+医疗健康”

发展的意见》的具体细则规范，建议关注卫宁健康、创业软件、思创医惠、东华软件等公

司。2)网络安全：2018 年国家网络安全宣传周将于 9 月 17 日至 23 日在全国范围内统一

举办，建议关注美亚柏科、启明星辰、卫士通。 

 

重点公司及动态 

1) 佳发教育：各项业务进展顺利符合预期，中报业绩喜人接近预告上限。 

2) 景嘉微：新一代 GPU 芯片产品进展顺利,下一代产品前景值得期待。 

3) 中国长城：股价调整充分，自主可控、军工和芯片业务前景良好。 

 

风险提示：宏观经济整体下行的风险；金融去杠杆带来的信用紧缩风险；中美贸易摩擦对

于经济贸易的不确定性带来的风险。 

计算机软硬件：行业周报（第三十七周） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720402/80091f9d-a4b0-43ca-a12b-0ae246d88a69.pdf
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电子元器件：行业周报（第三十七周） 

分析师：顾晨琳(021-28972075)(执业证书编号：S0570518050006) 

本周观点：3C 品牌集中度提升，被动元件、PCB 加速推进国产替代 

我们认为，基于多年的快速渗透，智能手机产品同质化竞争日趋激烈，消费者的尝鲜意愿

在下降，国内智能手机市场正向头部品牌集中，考虑到品牌客户更加重视供应链的质量和

安全，尤其是在当前缺货的时点，对品牌供应商的偏好更强，建议关注在技术上已经具备

较强国际竞争力的被动元件及 PCB 行业龙头。上周沪深 300、电子指数分别下跌 1.08%、

4.89%，二级子行业中，电子制造和半导体跌幅居前，分别下跌 6.97%、6.26%。 

 

子行业观点：射频前端集成化推升被动元件行业壁垒、提高单机价值量 

射频前端（RFFE）是移动电话的射频收发器和天线之间的功能区域，其设计复杂程度标

准随着发射和接受通道的数量增加而提高。但是基于智能手机轻薄化、高屏占比的 ID 设

计趋势，射频前端器件和模组的集成度越来越高，对于元器件小型化的要求将更为苛刻，

我们认为行业的技术壁垒将在 5G 阶段被推高。同时，由于同性能指标的小型化被动元件

产品的价值量更高，故终端单机价值量有望得以快速提升，企业的产品结构有望借此优化。 

 

重点公司及动态 

建议关注国内片式电感龙头顺络电子、电解电容龙头艾华集团、MLCC 龙头风华高科以及

PCB 行业优质标的：景旺电子、沪电股份、深南电路等。 

 

风险提示：经济下行中业绩兑现风险，电子产品渗透率不及预期的风险。 

电子元器件：行业周报（第三十七周） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720402/af794952-55fc-4bda-9015-2d0ade0e82c7.pdf


 

研究所晨报 | 2018 年 09 月 18 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 10 

商业贸易：行业周报（第三十七周） 

分析师：丁浙川(021-28972086)(执业证书编号：S0570518050007) 

本周观点：关注高增长低估值电商板块 

主线一：全渠道发展成为行业必然趋势，苏宁易购通过多年运营经验的积累与新一轮的线

下布局，已在全渠道模式上具备较为强大的资源与模式竞争力，继续推荐；主线二：商务

部数据显示 2018H1 实物商品网上零售额同比增长 29.8%，电商数据依旧亮眼，推荐产品

性价比突出，GMV 高速增长的南极电商；主线三：跨境电商行业高速增长，建议关注龙头

公司跨境通；主线四：三四线钻石消费迎来普及浪潮，建议关注具备优质资源禀赋的周大

生。 

 

子行业观点 

1）百货：中美贸易摩擦不断演进，棚改货币化政策或逐步退出，消费者信心指数可能受到

抑制，以百货为代表的可选消费或将受到冲击；2）超市：行业内部继续分化，龙头份额有

望进一步提升，强者恒强；3）电商：商务部数据显示 2018H1 实物商品网上零售额同比

增长 29.8%，电商数据依旧亮眼，且板块整体估值低，建议积极关注；4）饰品：三四线

钻石消费迎来普及浪潮，具备优质资源禀赋的钻石珠宝公司有望继续扩大市场份额。 

 

重点公司及动态 

苏宁易购：GMV 高速增长，全渠道模式规模效应显著，PS 处于历史低位。南极电商：产

品性价比突出，电商搜索模式下客户转化率与复购率高，带动 GMV 持续高速增长。永辉

超市：生鲜供应链强大，受益消费升级，强者恒强。周大生：三四线城市钻石消费崛起，

公司门店扩张将加速。 

 

风险提示：宏观经济不景气；地产严重不景气；CPI下行。 

商业贸易：行业周报（第三十七周） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720402/4efe9990-b69b-4c08-80dc-f6b68dd44f57.pdf
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有色金属：行业周报（第三十七周） 

分析师：邱乐园(010-56793945)(执业证书编号：S0570517100003) 

本周观点 

9 月 14 日，统计局公布了 8 月经济数据，8 月工业增速 6.1%，预期 6.1%，前值 6%。1-

8 月城镇固定资产投资累计同比 5.3%，预期 5.5%，前值 5.5%。工业增速处于低位，固定

资产投资持续回落，但 7 月政治局会议提出“加大基础设施领域补短板力度”，因此我们

认为基建投资未来有望止跌企稳。我们认为电解铝价格受成本支撑有望上涨，板块配置价

值逐渐提升。我们认为电极箔、蓝宝石、高温合金受益于下游景气向上拐点呈现，订单和

净利润有望呈高速增长态势，建议积极关注。上周（9.10-9.14）有色指数、新材料指数分

别收于 3564、2038，周变动幅度分别为-0.82%、-1.21%。 

 

子行业观点 

1）铝：氧化铝价格预计高位稳定，电解铝价格受成本支撑有望上涨；2）钴：国内价格逐

步修复，关注国内市场景气度提升和板块估值修复。 

 

重点公司及动态 

建议关注受益于铝产业链上游涨价的中国铝业、钴板块的华友钴业、电极箔标的新疆众和、

布局电子材料的天通股份、石英股份。 

 

风险提示：宏观经济形势不及预期或政策调整、下游需求低于预期、原材料及产品价格变

动风险等。 

有色金属：行业周报（第三十七周） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720402/7b318021-10bc-45a8-9ab0-8890510e8563.pdf
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基础化工/石油化工：行业周报（第三十七周） 

分析师：刘曦(025-83387130)(执业证书编号：S0570515030003) 

本周观点：景气高位震荡，盈利中枢有望持续抬升，长期走向集中和一体化 

化工品下游逐步进入旺季，但中期需求存在下行压力，其中农化、纺织等细分领域需求相

对刚性；供给端新增产能释放趋缓，存量产能受环保约束，其中染料、农药、橡胶助剂等

子行业受影响较大；油价总体维持强势，有利于化工品整体价格趋势；总体我们预计化工

大部分子行业供需格局将持续改善，化工品价格中枢有望抬升。长期而言，行业将逐步走

向集中和一体化，龙头企业市场份额有望不断提升。 

 

子行业回顾 

原油：飓风气候以及美国产量增速可能不及预期，叠加美国石油钻井数下降以及美加可能

达成协议的支撑，国际油价小幅上涨；LNG：原料气供应减少，宁夏、内蒙地区开工低位，

市场供应持续偏紧，华北地区价格大涨；醋酸：供应紧张，厂家限量出货，下游醋酸乙烯

小幅上涨，醋酸丁酯走平；PTA-涤纶：产业链小幅回调，涤纶长丝价差企稳回升，终端纺

织需求良好。 

 

重点公司及动态 

成长主线：飞凯材料、国瓷材料、利安隆、光威复材；民营炼化：恒力股份、桐昆股份、

恒逸石化、荣盛石化；行业龙头：万华化学（聚氨酯、石化）、华鲁恒升（尿素、煤化工）、

浙江龙盛（染料）。 

 

风险提示：油价大幅波动风险，下游需求不达预期风险。 

基础化工/石油化工：行业周报（第三十七周） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720402/a0657897-faed-4328-a71c-a411c75e4c01.pdf
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房地产：开发投资坚韧，销售增速出现放缓 

分析师：贾亚童(18917609298)(执业证书编号：S0570517090003) 

核心观点 

我们认为开发投资坚韧的根源可能依旧是土地购置费的高增长，后续随着土地购置费增长

承压，以及施工投资在资金面紧张的环境下可能的持续萎缩，我们预计开发投资增速或将

平稳回落。销售增速已出现放缓迹象，新房市场或将面临供给边际增加而需求下滑的局面，

叠加 2017 年 9 月起销售基数提升，销售增速或将逐渐放缓。我们认为 A 股 15 家 TOP50

房企 2018 中报结转规模和盈利质量明显更优，融资和杠杆空间的相对优势开始显现，或

将进一步巩固 TOP50 相对优势，建议持续关注 TOP50 上市房企，如绿地控股、新城控

股、中南建设、金地集团等。 

 

土地购置费+施工投资承压，开发投资增速预计平稳回落 

2018 年 1-8 月开发投资同比增长 10.1%，增速比 1-7 月回落 0.1 个百分点，我们认为坚

韧的根源可能依旧是土地购置费的高增长。我们预计土地购置费和施工投资增速将承压，

后续开发投资增速或将平稳回落。土地购置费方面：第一，2017 年 7 月是土地购置费低

于 2000 亿元的最后一个月份，后续基数逐渐抬升；第二，土拍热度减弱、流拍增加，Wind

土地成交总价 6、8 月出现当月同比下滑，这些土地投资的滞后确认将拉低土地购置费增

速。施工投资方面，受资金链压力影响，2018 年 3 月以来同比负增长；若后续资金面紧

张难以改善，我们预计施工投资或将持续萎缩。 

 

销售增速出现见顶迹象，后续面临供需结构边际恶化的考验 

2018 年 1-8 月全国商品房销售面积累计同比上涨 4.0%，销售金额累计同比上涨 14.5%，

当月值环比出现下滑。我们认为 8 月销售当月同比依然保持正增长，更多是因为供给端房

企在资金链压力下存在加速推盘获取销售回款的诉求。需求端方面，调控政策仍在收紧，

8 月全国首套房贷款利率环比提升 2bp 至 5.69%（2017 年以来保持连续增长态势），棚改

货币化安置的因城施策意味着部分低库存地区需求支持力度的下降，都将对需求形成压

制。我们认为，未来新房市场或将面临供给边际增加而需求下滑的局面，叠加 2017 年 9

月起销售基数提升，后续销售增速或将逐渐放缓。 

 

TOP50 中报靓丽，盈利和融资相对优势凸显  

A 股 15 家 TOP50 上市房企 2018 中报结转规模和盈利质量明显更优，融资和杠杆空间的

相对优势开始显现。我们认为龙头房企内生现金流和外部融资优势突出，在行业盈利空间

收窄的趋势下能够充分挖掘存量市场的并购红利，资源分配的优化尤其是融资表现的分化

或将进一步巩固 TOP50 的相对优势。根据 Wind 一致预期，当前 TOP50 上市房企 2018

平均 PE 7.2 倍，建议继续关注 TOP50 房企绿地控股、新城控股、中南建设、金地集团等。 

 

风险提示：房企资金面持续紧张；棚改支持力度下降带动三四线成交走低；房贷利率水平

持续抬升；需求端去杠杆超预期。 

房地产：开发投资坚韧，销售增速出现放缓    

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720403/f40733a7-aee8-422f-b0ae-210d990ff916.pdf
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公司 
科顺股份(300737,增持): 优质防水龙头，全国布局开启 

分析师：赵蓬(0755-82493836)(执业证书编号：S0570518040001) 

优质防水龙头，有望与二线拉开差距 

科顺股份是全国领先的防水材料龙头，18 年 1 月创业板上市。公司原佛山与昆山生产基

地拥有 7400 万平卷材和 7.7 万吨涂料产能，17 年下半年四个新投产基地规划产能 5500

万平卷材和 5 万吨涂料，募投项目规划产能 8000 万平卷材和 6 万吨涂料，产能扩张助力

业绩增长，有望拉开与二线防水公司差距。我们预计 2018-2020 年 EPS 分别为

0.47/0.64/0.85 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

产品逐步提价，毛利率有望回升 

公司产品防水卷材和防水涂料主要原材料为沥青、SBS 改性剂等石化产品，价格受油价影

响较大。由于公司一般采取成本加成法，在原材料价格上涨初期，成本压力由公司承担，

随着原材料价格持续上涨，公司可对产品提价。根据调研信息，2018 年 4 月和 6 月公司

分别对防水涂料和防水卷材提价，涨价针对经销商已经落地，针对直销客户逐渐落实，我

们认为随着产品逐步提价的完成，下半年产品毛利率有望回升。 

 

产能爬坡全国布局，“直销+经销”双轮驱动 

公司目前处于产能爬坡阶段同时进行全国布局，我们认为科顺有望成为继东方雨虹之后第

二家全国布局生产基地的公司。公司采用“直销+经销”结合的营销模式，目前已经建立北

京、上海、广州、深圳、南宁、重庆七家销售分公司，公司成为万达地产、华夏幸福、碧

桂园等知名房企重要供应商，与中国建筑等大型建筑企业建立长期合作关系；经销渠道方

面，科顺在全国 30 个省份与近 600 家经销商建立了长期稳固的合作关系，其中包括多家

年销售收入在千万元以上、合作时间长达 10 年以上的经销商。“直销+分销”的模式建立

稳定的客户关系，有助于公司未来业务的开展。 

 

市场广阔，需求旺盛，龙头市占率有望提升 

经过我们测算，2018 年国内防水行业总产值约为 2200 亿元左右，市场广阔。但是防水行

业呈现“大行业、小企业”局面，市场集中度较低，根据中国产业信息网数据，2017 年防

水行业前 10 名企业市场占有率不到 15%，市场呈现“马太效应”；随着行业准入门槛不断

提升，落后产能逐步退出，叠加下游来自地产端行业集中度提升和二次翻新需求逐步迈入

高峰期以及来自基建端传统基建项目需求旺盛和海绵城市、地下管廊等新兴应用领域需求

催化，我们认为防水行业龙头市占率有望进一步提升。 

 

首次覆盖，给予“增持”评级 

公司作为防水行业龙头，产能扩充以及全国布局逐步推进。我们预计 2018-2020 年 EPS

为 0.47/0.64/0.85 元，参考可比公司 2018 年平均 PE25.33x（数据截至 2018/9/14），我

们认为公司 2018 年合理 PE 估值区间为 25-26x，对应目标价 11.75-12.22 元，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

 

风险提示：募投产能不及预期、原材料价格上涨、地产需求低于预期等。 

科顺股份(300737,增持): 优质防水龙头，全国布局开启 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/d99efa15-c99b-421d-b07b-eab3e245697f.pdf
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上海机场(600009,增持): 暑期产量增速放缓,仍看好长期发展 

分析师：沈晓峰(021-28972088)(执业证书编号：S0570516110001) 

暑运期间民航局严控时刻总量，8 月产量增速延续 7 月的放缓趋势 

上海机场公布 8 月生产数据，受民航局时刻收紧政策影响，主基地航司暑运于机场的加班

受限，公司 8 月生产量延续 7 月的放缓趋势，起降架次同比仅增 0.1%，增速环比缩窄 0.3

个百分点，因客座率上升和宽体机占比提升，旅客吞吐量同比增速较 7 月反扩大 1.6个百

分点至 5.7%。公司 2018 年 1-8 月累计起降架次同比增 2.2%，旅客吞吐量累计同比增长

6.8%，因产量增速有所放缓，我们小幅下调未来三年 EPS 至 2.28/2.76/2.79 元，考虑：

1）国际线占比持续提升，单机收入增长依然稳健；2）免税招标落定，枢纽机场位置得天

独厚，我们看好其长期发展空间，维持“增持”。 

 

暑期产量增速放缓明显，但国际线占比持续提升 

作为 21 个时刻主协调机场之一，上海机场因民航局严格把控时刻总量等原因，主基地航

司暑期于机场的总体加班受限，暑期 7-8 月起降架次同比仅增 0.2%（8 月内线同比下降

1.6%；外线则同比仅增 2.6%，增速较 7 月缩窄 0.4 个百分点），增速较去年同期缩窄 1.2

个百分点，但受益暑运旺季需求强劲，旅客吞吐量同比增速反较去年同期扩大 2.3个百分

点至 4.9%。公司内外线结构持续改善，外线的累计起降架次和旅客吞吐量同比增速各达

5.5%和 9.8%，领先国内 5.6 和 6.0 个百分点，较去年同期分别扩大 2.2 和 7.5 个百分点；

外线占比较去年全年各提升 1.7/1.5 个百分点至 48.0/51.1%。 

 

日上免税行中标上海机场免税项目，推动机场未来商业收入持续改善 

上海机场于 9 月 7 日公告其决定与日上上海签订《上海浦东国际机场免税店项目经营权转

让合同》，公告维持此前 2019-2025 年保底销售提成总额为 410 亿元，综合销售提成比例

为 42.5%不变，并披露百货品类扣点率为 25%，香化、烟酒、食品类扣点率高达 45%，

公司 T1、T2、卫星厅免税店面积共计 1.69 万平米。本次招标保底提成总额、扣点均符合

预期，我们预计将推动公司未来 7 年免税收入持续提升，推高总商业租赁收入有望从 2018

年的 35.4 亿增长至 2025 年的 95.6 亿。 

 

调整目标价区间至 59.30-68.00 元，维持“增持”评级 

因产量增速放缓，我们小幅下调 2018E/19E/20E 净利润预测值 5.9%/4.4%/3.9%至人民币

43.94/53.18/53.79 亿元；我们看好其长期发展空间，维持此前 26x 2018PE 估值倍数（公

司历史 10 年估值倍数均值为 23.7x PE），得出目标价 59.30 元；基于自由现金流折现法

（最新 Beta 参数仍为 0.73，永续增长率为 1.5%），得出目标价 68.00 元，新目标价区间

为 59.30-68.00 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：经济增速放缓、重大疫情或自然灾害等不可抗力、高峰时刻增长不达预期。 

上海机场(600009,增持): 暑期产量增速放缓,仍看好长期发展      

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/d2ea042d-24c2-487e-946e-c62a02fc7bc7.pdf
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信息速递 

 

上一交易日行业表现（%）  

 伽师批发交易市场开工 

 全国首单灾后重建、旅游扶贫专项债落地 四川 370 亿

地方债成功发行 

 2018 中国发展高层论坛专题研讨会近日召开 专家企业

家支招国企混改 

 银保监会启动首批“多县一行”制村镇银行试点 

 AI先锋齐聚：卡位未来发展  制胜产业转型 

 央行再投 2650 亿元 MLF 资金市场水满“鱼”难抓？ 

 商务部正在制定推动服务外包转型升级相关政策 

 习近平致信祝贺 2018 世界人工智能大会开幕强调 共

享数字经济发展机遇 共同推动人工智能造福人类 

 楼继伟希望国资划拨社保提速 降费率需综合施策 

 企业要利用好国内有利的创新环境 

 

 

上一交易日 A股市场指数表现（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所  资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所 
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评级变动  

公司 /个股 代码  目标价（元） 评级调整 2018EPS（元） 2019EPS（元） 2020EPS（元） 日期  

科顺股份 300737 11.75~12.22 增持(首次) 0.47 0.64 0.85 2018-09-17 

航发动力 600893 30.24~33.48 买入(首次) 0.54 0.66 0.80 2018-09-10  

资料来源：华泰证券研究所 

 

重点报告  

类型  行业  报告名称 评级  分析师 日期  

首次覆盖 建材  科顺股份(300737,增持): 优质防水龙头，全国布局开启 增持(首次) 赵蓬、鲍荣富、陈亚龙 2018-09-17 

首次覆盖 航天军工 航发动力(600893,买入): 澎湃“中国心”，助力“中国梦” 买入(首次) 王宗超、金榜、何亮 2018-09-10  

资料来源：华泰证券研究所 

 

深度报告  
类型  行业  报告名称 评级  分析师 日期  

深度研究 石油化工/基础

化工  

石油化工/基础化工：千亿美金市场，国内企业逐步突围 增持 /增持

(增持 /增持) 

刘曦、赵蓬、鲍荣富 2018-09-17 

深度研究 机械设备 机械设备：刻蚀设备：半导体设备国产化的前沿阵地 增持(增持) 肖群稀、章诚 2018-09-17 

深度研究 非银行金融 非银行金融：动能转换促发展，展望产险新格局 增持(增持) 陶圣禹、沈娟、刘雪菲 2018-09-17 

深度研究 有色金属 有色金属：电解铝：风起云涌，藏器待时 增持(增持) 邱乐园、孙雪琬、李斌 2018-09-17 

专题研究  策略 : 指数隐含的下行空间有限  藕文、曾岩 2018-09-16 

深度研究 黑色金属 黑色金属：行业上半年梳理，制造业投资独秀 增持(增持) 邱瀚萱 2018-09-14 

深度研究 机械设备 机械设备：观他山成长之径 待国产龙头崛起 增持(增持) 肖群稀、章诚、李倩倩 2018-09-12 

深度研究 交运设备 交运设备：坚持独立自主开发，成就韩国汽车工业 增持(增持) 陈燕平、谢志才、李弘

扬  

2018-09-12 

深度研究 机械设备 机械设备：拓展应用市场，攻坚核心技术 增持(增持) 肖群稀、章诚 2018-09-12 

深度研究 交运设备 交运设备：从行业周期与产品周期看车企盈利 增持(增持) 陈燕平、谢志才、李弘

扬  

2018-09-11 

深度研究 机械设备 机械设备：布局国产半导体设备的历史性机遇 增持(增持) 肖群稀、章诚 2018-09-11 

深度研究 黑色金属 黑色金属：全面解读统计局钢铁产量增长之谜 增持(增持) 邱瀚萱 2018-09-10 

深度研究 电力设备与新能

源  

电力设备与新能源: 业绩分化，坚守龙头 增持(增持) 黄斌、孙纯鹏 2018-09-10 

 

资料来源：华泰证券研究所 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/d99efa15-c99b-421d-b07b-eab3e245697f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/44ea03ac-87f3-4534-89de-f4fa9357cfc7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/5812b2ca-8a21-4273-85e9-438038b2b723.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/2950becd-f7f7-4c01-8800-2564acdc02be.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/007d3958-7808-4701-a373-267262958661.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/4163dfa1-da20-4982-ace5-51c96c34069f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10740102/7ed52af8-329b-47c8-ad8c-f32c04a51479.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/d5e24dd3-703f-4f94-be4d-05b62ff490a1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/9a455f41-36f6-4d9c-855b-89f2b5859541.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/33df42ad-0651-4215-98bc-07df35700652.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/d4dc577c-4b98-4454-af0b-a21749640ecf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/7fc63aac-e743-44d5-bd52-8a5fbab228e9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/3936d78e-5f12-40dd-934d-0a80e04f78ac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/cb670dd9-2c3c-4467-8683-0b7eceddbed7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/da040f0b-6097-4120-b441-589cc4aca32e.pdf
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点评报告  
类型  行业  报告名称 评级  分析师 日期  

动态点评 公用事业 公用事业：自备电厂整治优化供给，利好火电龙头 增持(增持) 王玮嘉、张雪蓉 2018-09-17 

公告点评 交通运输 上海机场(600009,增持): 暑期产量增速放缓,仍看好长期发展 增持(增持) 沈晓峰 2018-09-17 

动态点评  宏观 : 11 月是重要时间窗口  李超、刘天天 2018-09-16 

动态点评 机械设备 机械设备：订单饱满，半导体设备产业调研更新 增持(增持) 肖群稀、章诚 2018-09-16 

动态点评 交通运输 交通运输: 8 月需求旺盛，客座率改善明显 增持(增持) 沈晓峰 2018-09-16 

动态点评 公用事业 公用事业：规范PPP获政策鼓励，适当关注板块反弹机会 增持(增持) 王玮嘉、张雪蓉 2018-09-16 

动态点评 黑色金属 黑色金属：地产施工转正，近月需求边际改善 增持(增持) 邱瀚萱 2018-09-16 

动态点评  策略 : “周期突围”下加大银行的配置  张馨元、曾岩 2018-09-16 

公告点评 中小市值 元隆雅图(002878,增持): 获得冬奥会特许生产及零售商资质 增持(增持) 王莎莎 2018-09-14 

公告点评 机械设备 先导智能(300450,买入): CATL 订单落地，银隆问题现曙光 买入(买入) 肖群稀、章诚 2018-09-13 

动态点评  策略 : 苹果发布会有哪些新看点  钱海、曾岩 2018-09-13 

动态点评  宏观 : 信贷不及预期，宽松概率提高  李超  2018-09-13 

动态点评 银行  银行：新增社融反超贷款，信用逐步修复 增持(增持) 郭其伟、沈娟 2018-09-13 

动态点评 交运设备 交运设备: 蔚来美股上市，关注上游供应商  增持(增持) 陈燕平、谢志才、李弘

扬  

2018-09-13 

公告点评 建筑  中国化学(601117,买入): 8 月收入如期回升，海外订单延续高增长 买入(买入) 黄骥、鲍荣富、方晏荷 2018-09-12 

动态点评 交运设备 交运设备: 8 月保持高增长，旺季销量更值期待 增持(增持) 陈燕平、谢志才、李弘

扬  

2018-09-12 

事件点评 电力设备与新能

源  

亿纬锂能(300014,买入): 三季报预告超预期，维持“买入”评级 买入(买入) 黄斌  2018-09-12 

动态点评 建材  建材：环保回档可能性小，正视外部熟料冲击 中性(中性) 赵蓬、鲍荣富、陈亚龙 2018-09-11 

动态点评  策略 : 市场为什么不买账盈利的韧性？  藕文、曾岩 2018-09-11 

动态点评 交通运输 怡亚通(002183,买入): 国资二度加码，未来前景可期 买入(买入) 沈晓峰 2018-09-11 

公告点评 交通运输 大秦铁路(601006,买入): 病害整治拖累 8月运量 买入(买入) 沈晓峰 2018-09-11 

动态点评 机械设备 机械设备：8 月销量符合预期 增持(增持) 肖群稀、章诚 2018-09-11 

公告点评 通信  亿联网络(300628,增持): 推出股权激励，看好长期发展 增持(增持) 陈歆伟 2018-09-10 

公告点评 基础化工 恒力股份(600346,增持): 拟建 PTA 及工业丝项目，产业链持续布局 增持(增持) 刘曦  2018-09-10  

资料来源：华泰证券研究所 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720201/5d172e98-b52c-420c-9afa-8db6b2369b90.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/d2ea042d-24c2-487e-946e-c62a02fc7bc7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10730201/5e38257f-e12a-4071-98c9-e7288fd274d3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720201/3ca7d587-ba18-416f-9515-69c2475849e5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720201/2774df88-e86f-46aa-8136-2c58e48991cf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720201/5d038e29-cfd2-4583-bbbe-3832fc3ccfc2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720201/f7cbf550-a406-42ce-9cc2-3277c7652fc5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10740201/79dde4cc-fba3-473d-9767-4e8d9aba3380.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/96c6ea38-0f77-4c2a-93f3-0f5298a0f21a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/f4567e8c-ca1c-4527-b86d-119b57b22284.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10740201/e159e92f-a514-4bb4-bbe3-1e8437636f3e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10730201/05dc89a8-4583-4f77-83ac-8138bfce816f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720201/bcfc77b3-034b-44cb-8bc7-7bb2d0bfe641.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720201/2318d68d-552d-4019-8066-1e4543921931.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/7d27cd70-0797-4b14-9bd9-d73533e0a571.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720201/89f8361d-c099-41a0-97f9-d6645a00130d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710204/aaa1b3f6-c752-41b2-bed5-0969ed25e5f6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720201/beef9ebd-6b5c-4d0c-b222-8f41425a8864.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10740201/aa11e13b-ae7c-492f-8a2c-0fc04ba04a64.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710201/03ccc9ce-12d9-4802-8bf6-2b747ff454db.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/df4a6b09-5081-4747-924c-633145da9244.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720201/21ac32f8-78eb-45eb-9547-6f23604e007f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/2cda634f-552b-4094-83dc-67be8be3f175.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/57fc3554-d9aa-4f7b-9207-759320facd63.pdf
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