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川财证券行业每日晨会核心观点汇总 

 宏观 

在财政部“新增专项债尽量在 11 月底前发行完”的要求下，专项债发行将在

本月迎来高峰，预计 11 月发行规模或将达到 8000 亿元左右，并将以更大力

度聚焦重点领域及重大项目建设。 

 科技 

新华社北京 11月 1 日电，中央军委主席习近平日前签署命令，发布《军队装

备订购规定》，自 2021 年 11 月 1日起施行。《规定》共 8章 42 条，按照军委

管总、战区主战、军种主建的总原则，规范了军队装备订购工作的管理机制；

坚持以战领建，明确保障战斗力快速生成的具体措施；贯彻军队现代化管理

理念，完善装备订购工作需求生成、规划计划、建设立项、合同订立、履行

监督的管理流程；破解制约装备建设的矛盾问题，构建质量至上、竞争择优、

集约高效、监督制衡的工作制度。我们认为，军队装备订购规定的发布，规

范了装备订购的定价和操作流程，明确了相应的要求和标准，有利于更快更

好的推动我国武器装备的研发和批量采购，有利于合理合法的推动军民融合

业务的开展。我们建议重点关注军民融合相关投资机会，相关标的上海沪工、

利君股份等。 

 策略 

从昨日市场情况来看，涨幅居前的主要属于三季报业绩较好和跌幅较大的行

业，而我们近期持续推荐的军工、农业等方向今日均有较好的表现。短期来

看，市场当前对于即将到来的美联储议息会议存在一定的担忧，但国内货币

政策整体平稳，始终保持“灵活精准、合理适度”，预计海外流动性的收紧对

于国内流动性的冲击相对有限。后市方面，关注近期十六届九中全会、联合

国气候峰会、美联储议息会议对等对市场的影响。 

 海外 

昨日，美股集体上涨，标普 500 指数和纳斯达克指数双双创历史新高。美国

企业仍在陆续公布三季报，财报中显现出的强劲的居民需求在一定程度上缓解

了市场对美国通胀形势和经济复苏放缓的担忧。美联储将在本周召开 11 月会

议，此前多位美联储官员发表鹰派言论，预计美联储最快将在此次会议上宣布

缩减购债。 

风险提示 

宏观经济不达预期；政策执行不达预期；下游需求持续低迷对行业的影响。 
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一、川财证券行业每日晨会核心观点汇总 

宏观： 

宏观：在财政部“新增专项债尽量在 11 月底前发行完”的要求下，专项债发行将在本月迎

来高峰，预计 11 月发行规模或将达到 8000 亿元左右，并将以更大力度聚焦重点领域及重

大项目建设。 

策略： 

策略：从昨日市场情况来看，涨幅居前的主要属于三季报业绩较好和跌幅较大的行业，而

我们近期持续推荐的军工、农业等方向今日均有较好的表现。短期来看，市场当前对于即

将到来的美联储议息会议存在一定的担忧，但国内货币政策整体平稳，始终保持“灵活精

准、合理适度”，预计海外流动性的收紧对于国内流动性的冲击相对有限。后市方面，关

注近期十六届九中全会、联合国气候峰会、美联储议息会议对等对市场的影响。 

海外： 

海外：昨日，美股集体上涨，标普 500 指数和纳斯达克指数双双创历史新高。美国企业仍

在陆续公布三季报，财报中显现出的强劲的居民需求在一定程度上缓解了市场对美国通胀

形势和经济复苏放缓的担忧。美联储将在本周召开 11 月会议，此前多位美联储官员发表鹰

派言论，预计美联储最快将在此次会议上宣布缩减购债。 

科技： 

科技制造：新华社北京 11 月 1 日电，中央军委主席习近平日前签署命令，发布《军队装备

订购规定》，自 2021 年 11 月 1 日起施行。《规定》共 8 章 42 条，按照军委管总、战区

主战、军种主建的总原则，规范了军队装备订购工作的管理机制；坚持以战领建，明确保

障战斗力快速生成的具体措施；贯彻军队现代化管理理念，完善装备订购工作需求生成、

规划计划、建设立项、合同订立、履行监督的管理流程；破解制约装备建设的矛盾问题，

构建质量至上、竞争择优、集约高效、监督制衡的工作制度。我们认为，军队装备订购规

定的发布，规范了装备订购的定价和操作流程，明确了相应的要求和标准，有利于更快更

好的推动我国武器装备的研发和批量采购，有利于合理合法的推动军民融合业务的开展。

我们建议重点关注军民融合相关投资机会，相关标的上海沪工、利君股份等。 

周期 

周期：煤炭价格连续走低。动力煤、焦煤封跌停，焦煤跌近 9%，焦炭跌近 7%。供需形

势逐步好转，全国煤炭产量明显稳步增加。大秦线集中检修结束后立即启动 130 万吨运输

模式，秦皇岛港存煤量已突破 500 万吨，进煤量显著提升；全国电厂存煤水平快速提升，

目前全国统调电厂存煤可用天数已升至 19 天，为今冬明春的能源供应做好充足准备。国

家增产保供稳价措施力度不减，中国铁路太原局集团有限公司重点加大库存 7 天以下电厂

和电煤中长期合同的保供力度。国家发展改革委近日指出煤炭生产成本大幅低于目前煤炭

现货价格，晋陕蒙地区多家煤炭集团主动将 5500 大卡动力煤坑口价从 1200 元/调整至 

1000 元/吨及以下，动力煤港口价格大幅下调，实行限价政策，对于港口 5500 大卡动力

煤价格高于 1500 元/吨的已不予以装船。煤炭价格预期仍存在继续回调的空间。 

消费： 

亳州古井销售有限公司下发文件，即日起停止接收年份原浆古 20 产品订单，具体订单开放

时间另行通知。此前湖南内参酒销售有限责任公司下发了《关于部分内参酒调价的通知》

显示，自 2022 年 1 月 1 日起，52 度 1L 内参酒、52 度 500ml*2 内参酒礼盒战略价分别上

调 100 元/瓶，52 度 750ml 内参酒战略价上调 50 元/瓶。52 度 500ml 内参酒(大师)战略价

上调 100 元/瓶，建议零售价 3098 元/瓶。我们认为白酒三季报基本符合预期，高端酒较为
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稳定，次高端酒维持较高景气度，出现分化现象，由于去年基数较高，部分企业增速有所

下滑。进入四季度大多酒企以调整价格和梳理渠道库存为主，建议关注全年业绩确定性较

高的高端酒企，相关标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖等。 

 

二、市场核心观点 

核心观点 

中国申请“入群”：数字经济接轨国际 扩大高水平对外开放 

中国商务部部长王文涛致信新西兰贸易与出口增长部长奥康纳，代表中方向《数字经济伙伴

关系协定》（DEPA）保存方新西兰正式提出申请加入 DEPA。据了解，DEPA 由新加坡、新

西兰和智利三国于 2020 年 6 月签署，以电子商务便利化、数据转移自由化、个人信息安全

化为主要内容。专家认为，我国申请加入 DEPA，将提升我国在数字贸易发展方面与国际的

对接效率，扩大高水平对外开放的方向。 

https://finance.sina.com.cn/china/2021-11-02/doc-iktzqtyu4871382.shtml 

两万亿公开市场资金到期在即 央行有望打出组合拳，平稳流动性 

资金平稳跨月过后，央行公开市场操作（OMO）回归常态。11 月首个交易日，央行逆回购

操作规模回落至 100 亿元，实现资金回笼 1900 亿元。专家表示，不应将 OMO 操作量下降

误判为流动性收紧。央行于月初缩量操作，属正常季节性现象。而本月，央行等额续做 MLF

是大概率事件。央行后续将灵活运用 MLF、公开市场操作等多种货币政策工具，保持流动性

合理充裕。 

https://finance.sina.com.cn/china/2021-11-02/doc-iktzqtyu4865941.shtml 

资料来源：wind，川财证券研究所 

三、金融、电力、能源等重点行业相关政策措施 

行业 政策措施简述 

金融 为进一步增强我国金融体系的稳定性和健康性，保障我国全球系统重要性银行

具有充足的损失吸收和资本重组能力，防范化解系统性金融风险，人民银行会

同银保监会、财政部制定了《全球系统重要性银行总损失吸收能力管理办法》，

经国务院同意，现正式发布。 

能源 日前宁夏回族自治区发展改革委发布《宁夏回族自治区 2021 年迎峰度冬有序

用电实施方案》，2021 年全区迎峰度冬期间，预测最大用电负荷 1460 万千瓦，

按照电力缺口占最大预测用电负荷比例确定四个预警等级，各级供电企业根据

电力供需缺口情况，及时向电力用户发布预警信息。 

电力 11 月 1 日江西省发改委发布关于完善分时电价机制有关事项的通知（再次征求

意见稿），称高峰时段电价上浮 50%，尖峰时段电价在高峰时段电价基础上上
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浮 20%，低谷电价下浮 50%。市场交易电力用户以当月购电价格（包括电能量

交易价格、输配电价）为基数浮动。政府性基金及附加、容（需）量电价不参

与浮动。 

资料来源：wind，川财证券研究所 

四、行业及公司动态 

宏观 业绩稳定增长，省外拓展顺利 

 事件 

公司发布三季报：前三季度实现营收 55.60 亿元，同比增长 37.51%；归属于

母公司净利润 9.96 亿元，同比增长 41.47%。其中单三季度实现营收 18.78

亿元，同比增长 19.30%；归属于母公司净利润 3.20 亿元，同比增长 21.87%。 

点评 

业绩稳定增长，成本略有承压。前三季度公司实现营收和归属于母公司净利

润分别同比增长 37.51%、41.47%，其中三季度实现营收和归属于母公司净利

润分别同比增长 19.30%、21.87%。毛利率同比下降 1.22 个百分点至 48.49%，

预计主要系白砂糖等成本上涨以及新品销售毛利率较低。三季度销售费用率

同比下降 1.63 个百分点至 21.30%，费用投入进入常态化，管理费用率同比增

长 0.67 个百分点至 3.30%，主要系人员工资薪酬增加以及因公司上市新增了

路演、酒会等费用。净利率同比提升 0.36 个百分点至 17.1%。前三季度经营

活动现金净流量为 14.15 亿元，同比增加 5.40 亿元，合同负债 8.66 亿元，

环比增加 0.55 亿元，维持高位。 

省外拓展顺利，渠道布局持续推进。产品上，能量饮料占比达 96.20%，新产

品推广顺利。渠道上，前三季度公司净增加 199 家经销商至 2148 家，其中

广东、华东、华中、广西、西南、华北、北方、直营分别净增加

0/-42/10/-4/42/51/62/80 家至 253/221/314/89/335/325/176/435 家。从销

售区域来看，广东、华东、华中、广西、西南、华北、北方、直营分别占比

为 46.04%、11.05%、11.04%、10.65%、6.02%、3.49%、1.00%、10.71%，其中

其中北方、华东、西南区域增长较快，分别增长 91.9%、72.1%、62.1%，华中、

广西、华北、直营区域也达到 30%以上增速，全国化进程稳步推进。 

维持公司“增持”评级 

预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 67.34、85.49、103.10 亿元；归属母

公司净利润分别为 11.12、14.60、17.94 亿元；EPS 分别为 2.78、3.65、4.48

元/股，对应 PE 分别为 66.31、50.49、41.10 倍，维持“增持”评级。风险
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提示：全国化进程不及预期、食品安全风险、渠道动销情况不及预期。 
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风险提示 

宏观经济不达预期 

政策执行不达预期 

下游需求持续低迷对行业的影响 

 

分析师 

陈雳  

证书编号：S1100517060001  

邮箱地址：chenli@cczq.com 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财政

出资兴办的四川省川财证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证

券公司。经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公

司、四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资

本和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公司

是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间市场

交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国内

一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服务，

以及投资综合解决方案。 
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