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国元证券 2021 年 11 月金股组合及投资逻辑              

                        ——（2021 年第 10 期）  

报告要点： 

国元·月度金股| 2021 年 11 月 

行业 公司名称 股票代码 
EPS 收盘价

(10.29) 
PE(TTM) 

2020 2021E 2022E 

轻工制造 麒盛科技 603610.SH 0.98 1.40 1.96 30.20 25.28 

计算机 金山办公 688111.SH 1.90 2.46 3.43 295.28 120.38 

机械 弘亚数控 002833.SZ 1.16 1.83 2.50 29.85 18.57 

 

 A 股策略：PPI 可能见顶，存款准备金率有下降空间，M1 可能见底，上证

50 是一个折中的好选择。 

目前来看，除了油价在冬季依然有一定的上行压力之外，动力煤价格和铁矿石

价格可能都已经越过了自己的顶点，这意味着 11月的 PPI 数据可能见顶回落。

在历史上，PPI 的回落往往意味着降准可期和 M1 见底的可能性。结合其他一些

先行指标，我们认为四季度可能是中国信贷和先行指标见底的一个季度。这个

过程中我们觉得上证 50在业绩和预期的驱动下可能表现不错。 

全球策略：后周期，但没有到周期终点。 

目前全球在疫情后的恢复只能被当做是一种后周期的反弹，并不是反转，这意

味着 2022 年可能是一个比较纠结的年份，虽然风险不大但预期会比较糟糕。 

投资策略：上证 50 可能是一个很合适的短期和中期投资标的。 

风险提示：全球经济持续低迷，疫情影响超预期。 

[Table_Index] 主要数据： 

上证综指： 3547.34 

深圳成指： 14451.38 

沪深 300： 4908.77 

中小盘指： 4801.85 

创业板指： 3350.66 
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1. 策略观点 

A 股策略：PPI 可能见顶，存款准备金率有下降空间，M1 可能见底，上证 50 是一个

折中的好选择。 

目前来看，除了油价在冬季依然有一定的上行压力之外，动力煤价格和铁矿石价格

可能都已经越过了自己的顶点，这意味着11月的PPI数据可能见顶回落。在历史上，

PPI 的回落往往意味着降准可期和 M1 见底的可能性。结合其他一些先行指标，我们

认为四季度可能是中国信贷和先行指标见底的一个季度。这个过程中我们觉得上证

50 在业绩和预期的驱动下可能表现不错。 

全球策略：后周期，但没有到周期终点。 

目前全球在疫情后的恢复只能被当做是一种后周期的反弹，并不是反转，这意味着

2022 年可能是一个比较纠结的年份，虽然风险不大但预期会比较糟糕。 

投资策略：上证 50 可能是一个很合适的短期和中期投资标的。 

风险提示：全球经济持续低迷，疫情影响超预期。  
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2. 金股组合表现回顾 

国元 10 月金股组合自由流通市值加权后的收益优于市场主要指数。10 月金股组合

加权收益率为 4.88%，同期上证 50 上涨 2.20%，沪深 300 指数上涨 0.87%，创业

板指上涨 3.27%；上证指数下跌 0.58%，深证成指上涨 0.99%。个股方面，10 月

表现排名前三的金股标的分别是科威尔（+11.12%）、中科创达（+8.63%）、华峰测

控（+7.95%）。 

表 1：21 年 10 月金股组合表现（截至 10 月 29 日） 

股票代码 公司名称 10 月以来涨跌幅（%） 

688551.SH 科威尔 11.12 

300496.SZ 中科创达 8.63 

688200.SH 华峰测控 7.95 

002867.SZ 周大生 -5.26 

002925.SZ 盈趣科技 -8.55 

  加权平均 4.88 

资料来源：Wind，国元证券研究所   

 

图 1：国元金股组合与市场主要指数表现对比（单位：%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：9 月数据截至 2021 年 10 月 29 日收盘 
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3. 2021 年 11 月金股组合及推荐逻辑 

表 2：国元研究月度金股组合（21 年 11 月） 

行业 公司名称 股票代码 
EPS 收盘价

(10.29) 
PE(TTM) 当月推荐理由 推荐人 

2020 2021E 2022E 

轻工制造 麒盛科技 603610.SH 0.98 1.40 1.96 30.20 25.28 

公司致力于健康睡眠智能技术与大数据应用，为全球最

大的智能电动床制造商之一。2020 年公司智能电动床

年销量达 112 万张，在美国智能电动床市场的市占率近

三分之一，预计 2024 年浙江本部产能将达 400 万张/

年。公司的竞争优势源于研发创新、智能智造与渠道拓

展，基于技术优势和数据积累，公司能够为消费者提供

个性化、差异化睡眠解决方案，实现“高端智能化产品

+ SaaS 属性服务”业务的双轮驱动。此外，根据公司

公告，智能化工厂每年能够为公司减少 1.36-1.70 亿元

人工成本开支，中长期来看，公司毛利率中枢有望抬升。

短期维度来看，汇率、海运费改善，叠加新增产能释放，

公司盈利能力有望增强；从产品属性、生意模式来看，

公司中长期成长路径清晰，有望迎来“戴维斯双击”。 

徐偲 

计算机 金山办公 688111.SH 1.90 2.46 3.43 295.28 120.38 

1.第三季度经营业绩良好，订阅收入同比高速增长； 

2.月度活跃设备数稳定增长，持续投入研发保障核心竞

争力； 

3. 拟现金出资 875 万美元参股创客贴，进一步完善产

业生态布局。 

耿军军 

机械 弘亚数控 002833.SZ 1.16 1.83 2.50 29.85 18.57 

1.新产能有效释放叠加下游持续景气带动业绩大幅提

升； 

2.规模效应显现，带动盈利能力持续提升。 

满在朋 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 轻工制造：麒盛科技 

1. 智慧睡眠系统：智能时代下睡眠科学的产物 

从智能套床的构成来划分，智慧睡眠系统主要分为两类：1）智能床架/板+传统床垫；

2）传统床架/板+智能床垫。随着传感技术及 AI 智能算法的迭代升级，供给端也在

不断推陈出新，推动市场不断向前发展。整体来看，海外市场需求旺盛，国内市场

尚未进入快速放量阶段，国内制造企业以出口为主，经营模式多为 ODM，且生产

技术处于全球领先地位。根据智能床垫龙头 SleepNumber 数据，长期使用智慧睡

眠系统，能够有效增加用户深度睡眠时长 15 分钟，并具备医疗属性。此外，智慧

睡眠系统涵盖了瑜伽、睡前舒展、SPA 按摩等娱乐休闲功能，附加功能越多的产品

价值量越高。 

2. 发展现状：海外市场方兴未艾，国内市场蓄势待发 

美国智能床垫龙头 Sleepnumber 在产品创新上持续投入，2014 年公司在国际消费

电子展上推出了世界上第一款智能床，搭载了可实时跟踪用户个人呼吸和心率，并

给予睡眠改善建议的 Sleep IQ 技术，至此全球睡眠系统进入智能化时代。经过了互
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联网时代、移动互联网时代的技术发展，在 5G、AI 等革新技术的推动下，智能家

居“东风”已至，为智慧睡眠提供了沃土。智能电动床率先出现在欧美市场，根据

Statista 和 ISPA 数据，2019 年美国市场渗透率为 14.5%。中国市场起步较晚且目

前处于导入期，智能电动床渗透率较低。借鉴扫地机器人的行业发展历史，我们认

为革命性的技术创新、应用技术的降本提效是促进行业快速发展的重要原因，国内

智慧睡眠系统市场或将进入渗透率加速提升的阶段。 

3. 麒盛科技：创新驱动，向睡眠健康“大数据”企业迈进 

公司致力于健康睡眠智能技术与大数据应用，为全球最大的智能电动床制造商之一。

2020 年公司智能电动床年销量达 112 万张，在美国智能电动床市场的市占率近三

分之一，预计 2024 年浙江本部产能将达 400 万张/年。公司的竞争优势源于研发创

新、智能智造与渠道拓展，基于技术优势和数据积累，公司能够为消费者提供个性

化、差异化睡眠解决方案，实现“高端智能化产品+ SaaS 属性服务”业务的双轮

驱动。此外，根据公司公告，智能化工厂每年能够为公司减少 1.36-1.70 亿元人工

成本开支，中长期来看，公司毛利率中枢有望抬升。公司成为北京 2022 年冬奥会

和冬残奥会官方智能床供应商，正发力消费者教育，以期通过品牌实现长期主义。 

风险提示 

原材料价格波动风险；汇率波动风险；国际贸易政策风险；海内外疫情恢复情况不

及预期；大客户订单集中风险。 

 

 计算机：金山办公 

1. 第三季度经营业绩良好，订阅收入同比高速增长 

公司持续关注用户需求，深耕产品服务，第三季度取得了良好的经营成绩。第三季

度，公司实现营业收入 8.07 亿元，同比增长 37.43%；实现归母净利润 2.99 亿元，

同比增长 25.75%；实现扣非归母净利润 2.44 亿元，同比增长 89.56%；经营性现

金流净额为 4.44 亿元，同比增长 23.96%。分产品来看，办公软件授权收入为 3.55

亿元，同比增长 41.19%；办公服务订阅业务收入为 3.89 亿元，同比增长 56.13%；

互联网广告推广及其他业务收入为 6269.71 万元，同比下滑 27.48%。前三季度，

公司实现营业收入 23.72 亿元，同比增长 57.82%；实现归母净利润 8.48 亿元，同

比增长 42.44%。 

2. 月度活跃设备数稳定增长，持续投入研发保障核心竞争力 

订阅业务方面，公司着重优化办公协作场景并上线新功能，有效提升月度活跃设备

数及付费用户数的稳定增长。截至三季度末，公司主要产品月度活跃设备数为 5.21

亿，同比增长 14.00%。其中，WPS Office PC 版月度活跃设备数 2.06 亿，同比增

长 17.05%；移动版月度活跃设备数 3.11 亿，同比增长 13.50%；其他产品如金山

词霸等月度活跃设备数接近 500 万。截至三季度末，用户黏性持续增加，个人及

“WPS+”用户通过公有云服务上传云端文件数量已达1189亿份。公司坚持技术立业，

前三季度研发人员数同比增长超 60%，研发费用为 7.09亿元，与2020年全年持平。 

3. 拟现金出资 875 万美元参股创客贴，进一步完善产业生态布局 
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10 月 13 日，公司发布公告称拟使用自有资金现金出资 875 万美元，通过境外全资

子公司认购参股公司 Chuangkit Inc.（创客贴）新发行股份并受让创客贴老股东股

份合计 1787.28万股。本次交易完成后，公司将持有创客贴合计 2928.10万股股份，

对应持有创客贴股份比例合计 20.95%。创客贴是一个基于云端协作、智能化辅助、

图像处理等技术打造的在线设计平台，公司与创客贴展开全面战略合作后，金山

WPS、金山文档各端将接入创客贴图片设计能力，作为金山办公的文档、PPT、Excel

等产品的有益补充，为用户提供更完善的创意设计体验和更全面的协同办公体验。 

风险提示 

付费用户数量增长低于预期；国产化替代进程低于预期；其他公司进入办公软件市

场，市场竞争加剧。 

 

 机械：弘亚数控 

1. 新产能有效释放叠加下游持续景气带动业绩大幅提升 

公司玛斯特新工厂于 2021 年一季度全面投产，产能得到进一步释放，带动了业绩持

续增长，目前公司产能依旧饱和，公司经营情况持续向好。展望未来，（1）产能上，

公司于 2021 年 6月竞得佛山市顺德区 12.7 万平方米工业用地的国有土地使用权，

用以匹配公司未来产能需求，目前已完成效果图绘制及新建项目的备案事项、将按

计划推进开发建设工作。（2）新产品开发布局上，公司有序开展柔性高速木门生产

线、五轴加工中心等新产品的开发，部分产品样机已完成调试，将逐步向市场推广。 

2. 规模效应显现，带动盈利能力持续提升 

前三季度，公司综合毛利率 33.87%，同比+1.29pct。公司不断积累生产制造经验和

专有技术，零部件品质稳定性得到有效保证，通过规模化的生产对冲部分原材料价

格波动的影响，从而实现了毛利率的增长。精细化管理和规模效应使得期间费用率

不断降低，公司净利率 23.62%，同比+2.38pct。经营性净现金流 3.86 亿元，同比

+32.65%，经营质量持续向好。 

风险提示 

房地产投资不及预期；公司产品份额提升不及预期。
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