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研究早观点

2022年 10月 19日 星期三

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,080.96 -0.13

深证成指 11,187.70 0.23

沪深 300 3,838.27 -0.21

中小板指 7,559.85 0.13

创业板指 2,446.93 0.49

科创 50 960.00 -0.33

主要海外市场指数

指数 收盘 涨跌幅%

道琼斯 30,523.80 1.12

纳斯达克 10,772.40 0.90

德国 DAX 12,765.61 0.92

日经 225 27,156.14 1.42

恒生指数 16,914.58 1.82

资料来源：最闻

【今日要点】

 【宏观策略】山证热点-震荡蓄势

 【行业评论】农林牧渔：农业行业动态和观点-继续重点推荐圣农发展、

海大集团

 【山证零售】珀莱雅（603605.SH）三季度经营数据点评-Q3业绩预增

超预期，大单品策略持续驱动增长

 【山证煤炭】山西焦煤（000983.SZ）公告点评：经营业绩持续高增，

资产注入落地可期

 【山证新股】谱尼测试（300887.SZ）：规模化优势凸显，新兴业务领

域布局加快

 【公司评论】安踏体育(02020.HK)：安踏体育公司快报-22Q3各品牌流

水环比改善，十一期间流水保持正增长
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【今日要点】

【宏观策略】山证热点-震荡蓄势

李孔逸 likongyi@sxzq.com

【投资要点】

 走势回顾：

 三大指数小幅高开后震荡盘整，午后小幅回落，沪指翻绿，创业板指涨幅明显收窄但仍收获六连阳，

截止收盘，沪指报 3080.96点，跌 0.13%，深成指报 11187.70点，涨 0.23%，创业板指报 2446.93点，

涨 0.49%。行业指数涨多跌少，医药（+2.05%）、汽车（+0.86%）和电新（+0.84%）等领涨，房地产

（-0.90%）、计算机（-0.72%）和综合金融（-0.71%）领跌。总体来看，个股跌多涨少，两市近 2200股

收红。市场情绪稍稍回落，成交维持在近 8000亿元的水平。

 市场焦点：热点持续强势表现。板块方面，医药相关板块股再度强势，储能等赛道板块保持活跃，此

外，物流、电新、酒店及餐饮等板块集体上行；培育钻石、托育服务、油气开采及服务板块表现相对

低迷。从涨停板的情况看，全市场涨停个股保持平稳，约 70家左右，连板家数 19家，医药、信创和

新能源等近期热点持续强势表现。

 我们认为，7 月以来的中期调整已经结束，市场情绪回暖，流动性好转，国内经济四季度有望企稳回暖，

预期改善，有望迎来阶段性行情。国内地产市场结构性转型的趋势不变，供需差收缩之下有望带来预

期的边际好转。出口在全球经济增速放缓的大环境中，下行的趋势难以扭转，但将视角由外需转向海

外供给后则无须过于悲观，替代性机会以及内需的恢复能够在一定程度上进行弥补。综合而言，我们

认为 A股整体估值已经进入显著低估区间，前期的下跌带有明显的非理性，目前来看，本轮调整大概

率已经结束，国内经济可能将在四季度开始呈现企稳回暖迹象，并带动市场预期的修复。以 1年期维

度看，流动性和企业盈利均有望逐步好转，经过 Q3悲观预期的集中宣泄，随着四季度国内经济基本面

验证回暖迹象，A 股的布局窗口正在开启，结构转型中有望延续高景气逻辑的赛道（新能源、军工和

信创等）+基本面修复弹性较大的行业（鸡、猪、造船和部分医药等）有望持续收获较优表现。

 风险提示：全球经济衰退，美联储紧缩加码，疫情扩散风险。

【行业评论】农林牧渔：农业行业动态和观点-继续重点推荐圣农发展、海大集团

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 在需求旺季和二次育肥等多因素的驱动下，国内生猪价格从节前的 24.24 元/公斤上涨至节后一周的
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26.07元/公斤。进入节后第二周，国内生猪价格保持高位震荡，生猪行业自繁自养、外购仔猪育肥的单

头盈利分别为 893元/头和 876元/头。我们重申前期的观点，10月为 3季报的披露期，畜禽养殖板块经

历过前期的回调后，在 3季度业绩环比明显改善的驱动下，或存在阶段性机会。

 继续重点推荐圣农发展：（1）白羽肉鸡行业正处于周期底部，对于业绩和估值处于历史底部区域的圣

农发展，在行业供需格局趋于改善、股份回购、股东增持等多重因素驱动下，或有望继续迎来估值修

复行情。（2）目前产业资本在生猪行业的博弈程度和拥挤程度要明显高于肉鸡行业，生猪养殖股投资

逻辑的演绎容易受到二次育肥和母猪补栏的干扰。相较于生猪行业，肉鸡行业产能去化的曲折程度可

能要轻于生猪行业，投资逻辑演绎的阻力可能要小于生猪行业。

 继续重点推荐海大集团：（1）从季度业绩同比趋势来看，2022年 Q3、Q4同比业绩基数压力大幅释放，

后续有望呈现逐季改善的趋势，且年度业绩也有望进入回升周期，前 3季度业绩预告同比增速已经由

负转正；（2）今年以来上游原料价格上涨对饲料行业带来了压力，使得中小企业加速退出，公司竞争

环境进一步优化；（3）生猪价格的回升利好公司畜禽料和生猪养殖业务基本面的改善；（4）公司实控

人拟全额认购增发，彰显对公司未来发展信心。

 生猪养殖股投资框架：猪价与能繁母猪的 4象限模型。我们认为生猪养殖股的运行方向主要取决于“猪

价运行方向”和“能繁母猪存栏量运行方向”这两个因素的合力方向。沿着“猪价运行方向”和“能

繁母猪存栏量运行方向”这两个维度可以分为 4 个象限。在猪价周期的运行过程中，这 4 个象限出现

轮动，并通过各个象限里的逻辑演绎，影响着生猪养殖股的运行方向。在猪价和能繁母猪存栏量的 4

个组合象限中，生猪养殖股上涨的驱动力从强到弱依次是：象限 4 > 象限 3 ≥象限 1 > 象限 2。根据

我们的 4象限模型，预计目前到年底阶段更多是围绕“象限 1”的逻辑演绎，优质个股或仍有相对收益，

建议关注温氏股份、唐人神、东瑞股份、新希望、神农集团等经营相对稳健的生猪养殖股。

 风险提示：养殖疫情风险、原材料涨价风险、自然灾害风险等。

【山证零售】珀莱雅（603605.SH）三季度经营数据点评-Q3业绩预增超预期，大单品策略持续驱动增长

谷茜 0351-8686775 guqian@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2022年三季度主要经营数据，初步核算，2022年 1-9月，公司实现营业总收入为 38.76~39.76

亿元，同比+28.67%~31.99%；实现归母净利润 4.77~4.97亿元，同比+30.92%~36.41%。其中 Q3实现

营业总收入为 12.5 ~13.5 亿元，同比+14.20%~23.34%；实现归母净利润 1.8 亿元到 2.0 亿元，同比

+30.25%~44.72%。

 事件点评
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 营收稳健增长，Q3 业绩超预期。前三季度公司营收同比增长在 28.7%到 32.0%的区间内，单 Q3 同比

增长在 14.2%到 23.3%的区间内，依托大单品策略，公司主品牌持续发力引领增长，核心系列产品矩阵

打造效果较好，品牌力进一步增强；业绩方面，前三季度归母净利润同比增长在 30.9%到 36.4%的区间

内，单 Q3 同比增长在 30.3%到 44.7%的区间内，业绩增长超预期。前三季度整体净利率水平达到

12.0%~12.5%，同比+0.5~1pct；单 Q3净利率 14.4%~14.8%，同比+1.8~2.2pct。推测增量主要来自于公

司发力抖音渠道和子品牌彩棠带来的销售增长。

 线上整体增长，发力抖音增速较快。分平台看，Datayes Pro 数据显示（下同），公司单 Q3在天猫淘宝、

京东、拼多多和抖音四大平台的合计 GMV13.6亿元/+13.5%，其中淘系 7.5亿元/+1.3%，抖音 3.8亿元

/+44.3%，两大平台合计占比约 83%。天猫仍是公司主要线上销售平台，公司持续夯实大单品矩阵策略，

深化会员运营，客单价不断提升；抖音后来居上，体量和增速均表现亮眼，公司在抖音平台强化品牌

自播，年内新设账号抖音 2店，成功实现大单品转型，客单价和复购率不断增强。

 珀莱雅整体销售增长，彩棠抖音增速较快。分品牌看，从淘系抖音两大平台合计 GMV口径看，单 Q3

主品牌珀莱雅双平台合计 GMV8.9亿元/+4%，其中抖音 GMV3.0亿元/+22.6%，贡献增量，而淘系 5.9

亿元/-3.5%，虽然体量较大但增速下降。主品牌珀莱雅持续深化大单品策略，不断升级推新和拓展品类，

H1大单品占比提升至 35%，9月上新源力精华 2.0带动淘系销售增速转正；单 Q3子品牌彩棠双平台合

计 GMV1.5 亿元/+45.5%，其中抖音 GMV5,306.4 万元/+563.3%，体量虽小但增速较快，淘系 1.0 亿元

/+2.9%，销售过亿、小幅增长。彩棠延续珀莱雅护肤基因，持续深耕专业化妆师彩妆品牌形象，8月上

新卸妆膏拉动淘系销售增速转正，主推单品高光、遮瑕等持续抢占类目份额。

 投资建议

 公司以线上渠道为主，夯实大单品策略，持续打造、优化核心大单品矩阵建设。通过强化自主研发能

力和洞察消费者需求的市场敏锐度，主要品牌销售规模、溢价能力和复购率不断提升。我们看好公司

持续深化以“研发、产品、内容、运营”为主线的精细化运营管理体系，预计 2022-2024 年 EPS 分别

为 2.6/3.3/4.2 元，对应公司 10月 17 日收盘价 175.4 元，2022-2024 年 PE 分别为 67.5X/53.2X/42.3X，

维持“买入-A”评级。

 风险提示

 行业内品牌竞争激烈；营销投放竞争加剧；新品培育孵化不达预期；疫情反复对正常经营和供应链带

来不确定性影响。



研究早观点

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 5

【山证煤炭】山西焦煤（000983.SZ）公告点评：经营业绩持续高增，资产注入落地可期

杨立宏 yanglihong@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2022年三季报：报告期内公司实现营业收入 411.79 亿元，同比增长 38.68%；实现归母净利

润 82.96亿元，同比增长 161.37%；扣非后归母净利润 82.79亿元，同比增长 163.09%；基本每股收益

2.03元/股，加权平均净资产收益率 32.75%，同比增加 10.51个百分点。三季报单季营业收入 134.66亿

元，同比增长 28.67%；归母净利润 26.03亿元，同比增长 111.58%；扣非后归母净利润 26.06%，同比

增长 114.72%。

 事件点评

 受益于焦煤价格大张，经营业绩表现优异。2022年焦煤价格同比大幅上涨，截止 10月 11日新华山西

焦煤价格长协指数收报 1768元/吨，与上季度持平，但高于去年同期 17.24%；2022年至今均值 1702.50

元/吨，比去年均值增长 38.71%。公司主营炼焦煤生产销售，业绩受焦煤价格影响明显。同时，随着近

两年公司现金流持续向好，公司负债表修复，资产负债率下降 6.37个百分点，利息支出同比下降 23.90%。

 Q3业绩增速下滑预计不影响 Q4业绩。公司 Q3营收增速 28.67%，归母净利润增速 26.03%，环比 Q2

有所下滑，由于同期 Q3新华山西焦煤价格长协指数环比 Q2没有下跌，反而上涨 1.32%，预计主要受

Q2期间疫情超预期反复和夏天暴雨道路运输受限导致公司炼焦煤产、销量下滑影响。当前国际煤价相

比国内的价差仍居高位，国际焦煤价格近期持续上涨，预计四季度国内炼焦煤价格仍将高位，同时国

内稳经济实施，下游需求有望反弹，公司 Q4业绩可期。

 华晋焦煤资产注入落地在望，集团资产证券化空间仍大。公司注入华晋焦煤事项仍在稳步推进，10月

18日公司发布相关交易报告的修订稿，预计该事项落地在望。根据山西焦煤集团债券募集说明书，集

团存量煤炭产能合计 2.07亿吨，不考虑山西煤炭进出口集团所属产能，仍有约 1.28亿吨产能同时，未

来资产注入空间仍大。另外，根据山西省国资委信息，2022年是山西国企改革收官之年，之前影响山

西省属国企的障碍有望得到解决，公司获得集团资产注入支持的可能性将上升。

 投资建议

 预计公司 2022-2024年 EPS分别为 2.42\2.51\2.55元，对应公司 10月 17日收盘价 13.42元，2022-2024

年 PE分别为 5.5\5.4\5.3倍，首次覆盖，给予“增持-A”投资评级。

 风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安生产生风险；集团资产注入不及预期风险

等。
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【山证新股】谱尼测试（300887.SZ）：规模化优势凸显，新兴业务领域布局加快

叶中正 yezhongzheng@sxzq.com

【投资要点】

 公司在检验检测领域具有规模化优势，2022H1营业收入高速增长

 公司是一家综合性的第三方检验检测认证技术服务集团，拥有 30多个大型实验基地及 150多个专业实

验室，具备 CMA、CNAS、食品复检机构、CATL、CCC、DILAC、医疗机构执业许可证、医疗器械

生产许可证等资质，得到生态环境部等多个国家部委认可及授权，检测报告获 100多个国家和地区的

公认。2022H1公司实现营业收入 16.84亿元，同比增长 127.97%；实现归母净利润 0.91亿元，同比增

长 243.94%；实现扣非归母净利润 0.78亿元，同比增长 580.50%；基本每股收益为 0.35元，同比增长

85.89%。公司业绩实现增长的主要原因是：①公司各事业部订单承接和实验室交付能力增强，总体业

务收入快速增长；②武汉与上海实验基地投入运营，检测产能得到有效扩充；③公司加强精细化管理，

提升人均产值，盈利能力进一步增强。

 “内生与并购”双轮驱动助力公司检测能力持续提升

 ①内生：公司拥有成熟的技术水平和较强的研发实力，具备较强的综合检测能力，基于此公司持续增

设实验室，不断巩固竞争优势。②并购：公司先后并购武汉汽车车身附件研究所、河南际超安全科技

测试服务等多家公司，持续提升汽车检验、职业卫生、医学检验、放射卫生、医疗器械检验、军工检

测、医疗计量、电子电气等领域的检验检测能力。得益于“内生与并购”双轮驱动策略，公司现已拥

有 30多个大型实验基地、150多个专业实验室以及较为完备的检验检测资质。

 销售网络拓展及项目经验积累持续强化公司品牌效应

 ①公司现已构建拥有北京、上海、苏州、武汉 4大区域总部，由 30多个大型实验基地及近 100家全资

子、分公司组成的遍布全国的销售网络，能够为客户提供大批量、跨地域的检测服务。②依托丰富的

项目经验，公司建立了良好的口碑，客户覆盖生态环境部、农业农村部等国家部委，蒙牛、中石油、

宝洁公司、玛氏食品等知名企业以及特斯拉、奔驰、大众、比亚迪等知名主机厂。

 产能逐步释放有利于公司加快布局新兴领域

 目前，公司的产能逐步释放：在上海地区建设的华东运营总部以及在武汉建设的研发检测基地和华中

运营总部已逐步投产；郑州谱尼测试技术有限公司新建实验大楼今年年底也将投入使用；青岛、西安

实验基地有望于 2023年投产使用。基于产能扩张，公司持续布局生物医药 CRO/CDMO、汽车、化妆

品、碳中和等新兴领域。

 盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2022~2024年营业收入分别为 32.76、39.51、45.96亿元，

增速分别为 63.3%、20.6%、16.3%，净利润分别为 3.02、3.96、5.28亿元，增速分别为 36.9%、31.4%、
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33.2%，对应 EPS 分别为 1.05、1.38、1.84元，以 10月 17日收盘价 38.18元计算，对应 PE分别为 36.3X、

27.6X、20.8X。考虑到 1）检验检测行业集约化水平逐步提升利好公司发展；2）公司持续提升检验检

测能力，不断完善销售网络，品牌影响力及社会公信力持续提升；3）公司的募投项目稳步推进，新兴

领域的布局有望加快；4）若疫情得到有效控制，汽车等领域的检测需求有望迎来恢复性增长；我们看

好公司未来的发展，对公司首次覆盖，给予公司“买入-A”的评级。

 风险提示：品牌和公信力受到不利影响的风险；市场竞争加剧的风险；产业政策、行业资质认证标准、

市场准入规则、行业标准变动的风险；核酸检测业务持续大量开展具有较大不确定性的风险。

【公司评论】安踏体育(02020.HK)：安踏体育公司快报-22Q3 各品牌流水环比改善，十一期间流水保持正

增长

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2022年第三季度经营数据。22Q3，安踏品牌、FILA品牌、所有其它品牌零售流水同比增长

中单位数、10%-20%低段、40%-45%。



 事件点评

 安踏品牌儿童表现优于大货，备货 Q4 销售旺季致库销比略增。22Q3，安踏品牌零售流水同比增长中

单位数，较上一季度下滑中单位数明显改善，较 22H1增长中单位数持平。其中安踏大货增长中单位数，

安踏儿童增长高单位数，安踏电商增长高单位数。由于公司积极备货国庆黄金周及双 11电商大促，22Q3

安踏品牌库销比略高于 5 倍，但品牌折扣保持良好，其中安踏大货折扣同比持平，儿童折扣同比改善

2-3pct。



 FILA品牌受益线上渠道高增，整体流水表现稳健。22Q3，FILA 品牌零售流水同比增长 10%-20%低段，

较上一季度下滑高单位数、22H1下滑低单位数均有显著改善。其中，儿童增长双位数，潮牌增长 20%+，

大货增长单位数。9月开始，深圳、成都等高线城市疫情再次有所反复，FILA 品牌线下门店经营受到

负面影响，公司积极抓住小红书、抖音直播等线上新兴渠道，并加强天猫渠道低碳产品推广，使得线

上渠道在 22Q3同比增长 65%。FILA品牌 22Q3库销比为 7-8 倍，零售折扣由于线上渠道高增，略高于

去年同期，为 7-75折，正价门店折扣维持 85-86折水平。



 所有其他品牌流水高增，可隆体育表现亮眼。22Q3，迪桑特、可隆体育所有其它品牌零售流水同比增
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长 40%-45%，较上一季度增长 20%-25%、22H1增长 30%-35%有所提速。其中，迪桑特同比增长超过

35%，可隆体育作为融合潮流设计和功能的高端品质户外生活方式品牌，公司不断强化其产品创新、整

合市场营销及零售形象升级，提升消费者体验，受益于露营、徒步等户外运动兴起，22Q3可隆体育流

水同比增长超过 55%，线上线下流水均实现 50%以上增长，目前可隆店效达到约 50万元/月。

 投资建议

 公司整体流水在 7-8 月预计增长双位数，9月至今受到疫情再次反复影响，经营压力有所加大，但公司

积极把握线上渠道应对线下客流下滑，叠加国庆假期后段全国普遍降温，公司十一假期零售流水实现

正增长。我们维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年每股收益分别为 2.99、3.76和 4.73元，对应公司

22、23年 PE约 25、20倍，维持“买入-A”建议。



 风险提示

 国内疫情反复；存货消化不及预期；电商渠道增长放缓；国际运动品牌零售折扣加深。
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