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川财证券行业每日晨会核心观点汇总 

 宏观 

中国 10 月制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，环比下降 0.4 个百分点，连

续两个月位于收缩区间；非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为

52.4%和 50.8%，环比下降 0.8 和 0.9 个百分点，但仍处于扩张区间。供给和

需求之间结构性矛盾仍存，受到双控政策影响，企业生产受限，需求方面，

秋冬疫情扰动，需求相对疲软。随着煤炭稳供保价持续推进，中小企业成本

有望迎来改善。 

 科技 

日前，工信部办公厅印发《关于启动新能源汽车换电模式应用试点工作的通

知》，决定启动新能源汽车换电模式应用试点工作。纳入此次试点范围的城市

共有 11 个，其中综合应用类城市 8 个（北京、南京、武汉、三亚、重庆、长

春、合肥、济南），重卡特色类 3 个（宜宾、唐山、包头）。此前报道称，中

国汽车工业协会透露，《电动乘用车共享换电站建设规范》团体标准已通过审

查，预计将于年内发布。新能源车换电模式目前主要是中高端电动车试点，

在标准统一，运营模式验证后，将推开试点，市场空间广阔，我们建议重点

关注日换电产业链投资机会，相关标的山东威达和协鑫能科等。 

 策略 

北京时间 11 月 4日凌晨 2点，美联储将再度对是否加息和是否缩减购债规模

进行讨论，从市场预期来看，近期鲍威尔讲话明确表示：现在是缩减购债的

时候，但不是加息的时候，因此本次议息会议存在较大的 Taper 落地的预期。

而市场方面，近日全球大宗商品价格也受此影响，出现了全面回落，而美国

国债收益率也持续走高。关注海外流动性减缓对于国内市场的风险传递。 

 海外 

美国 9 月核心 PCE 物价指数同比上涨 3.6%，核心 PCE 物价指数环比上涨 0.2%；

美国 9 月 PCE 物价指数同比上涨 4.4%，环比上涨 0.3%。当前，美国劳动力短

缺供应链瓶颈的困境愈发严峻，通胀维持在历史高位，三季度 GDP 增速放缓，

市场预计美联储将在即将举行的息会决议上宣布缩表。 

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：中国 10 月制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，环比下降 0.4 个百分点，连续两

个月位于收缩区间；非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 52.4%和 50.8%，

环比下降 0.8 和 0.9 个百分点，但仍处于扩张区间。供给和需求之间结构性矛盾仍存，受到

双控政策影响，企业生产受限，需求方面，秋冬疫情扰动，需求相对疲软。随着煤炭稳供

保价持续推进，中小企业成本有望迎来改善。 

策略： 

策略：北京时间 11 月 4 日凌晨 2 点，美联储将再度对是否加息和是否缩减购债规模进行讨

论，从市场预期来看，近期鲍威尔讲话明确表示：现在是缩减购债的时候，但不是加息的

时候，因此本次议息会议存在较大的 Taper 落地的预期。而市场方面，近日全球大宗商品

价格也受此影响，出现了全面回落，而美国国债收益率也持续走高。关注海外流动性减缓

对于国内市场的风险传递。 

海外： 

海外：美国 9 月核心 PCE 物价指数同比上涨 3.6%，核心 PCE 物价指数环比上涨 0.2%；

美国 9 月 PCE 物价指数同比上涨 4.4%，环比上涨 0.3%。当前，美国劳动力短缺供应链瓶

颈的困境愈发严峻，通胀维持在历史高位，三季度 GDP 增速放缓，市场预计美联储将在即

将举行的息会决议上宣布缩表。 

科技： 

科技制造：日前，工信部办公厅印发《关于启动新能源汽车换电模式应用试点工作的通知》，

决定启动新能源汽车换电模式应用试点工作。纳入此次试点范围的城市共有 11 个，其中综

合应用类城市 8 个（北京、南京、武汉、三亚、重庆、长春、合肥、济南），重卡特色类 3

个（宜宾、唐山、包头）。此前报道称，中国汽车工业协会透露，《电动乘用车共享换电

站建设规范》团体标准已通过审查，预计将于年内发布。新能源车换电模式目前主要是中

高端电动车试点，在标准统一，运营模式验证后，将推开试点，市场空间广阔，我们建议

重点关注日换电产业链投资机会，相关标的山东威达和协鑫能科等。 

周期 

周期：近期煤炭保供效果得到明显提升，全国统调电厂存煤水平快速升高。国家发展改革

委表示，10 月 5 日以来，全国统调电厂供煤已连续 25 日大于耗煤，10 月 19 日以来电厂

供煤大于耗煤持续超过 100 万吨，近期连续数日供煤突破 800 万吨，最高达到 832 万吨历

史峰值，比耗煤多 200 万吨，存煤水平达到 1.06 亿吨，比 9 月底增加超过 2800 万吨，可

用 19 天。其中，东北三省电厂存煤已超过 1270 万吨，较 9 月底提升近 1 倍，可用天数提

升到 32 天。在这样的背景下，火电投资机会伴随成本降低，业绩弹性增强，投资确定性增

强。建议关注：华能国际、华电国际。 

消费： 

消费，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》。内容显示，

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。白酒板块三季报平稳收官，进入四季度酒企大多以梳理渠

道库存、价格体系为主，为明年春节旺季做准备。仍建议关注业绩具备较强确定性的高端

酒，相关标的：茅台、五粮液、泸州老窖等。 
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二、市场核心观点 

核心观点 

北京证券交易所将于 11 月 15 日开市 

证监会发布了北京证券交易所基础制度，初步构建了北京证券交易所发行融资、持续监管、

交易所治理等基础制度体系，并明确了基础制度的生效日期为 11 月 15 日施行。这也意味着

北京证券交易所将于 11 月 15 日开市，届时新三板市场精选层超过 68 家公司将全部平移进

入北交所。 

https://finance.sina.com.cn/china/gncj/2021-10-30/doc-iktzqtyu4480965.shtml 

王毅会见美国国务卿布林肯 

王毅说，两国建交 40 多年来积累的重要经验就是，中美“合则两利，斗则俱伤”。双方在安

克雷奇、天津和苏黎世多次接触所明白的道理就是，两国必须相互尊重、平等相待。联合国

秘书长已经多次呼吁，世界要防止分裂、避免出现新冷战。中美两国元首在两次通话中达成

的重要共识是，双方要重启对话，避免对抗。当务之急是，双方要切实把两国元首的共识落

到实处，并为下阶段的交往做好政治准备，提供必要条件。 

https://finance.sina.com.cn/jjxw/2021-11-01/doc-iktzscyy2890519.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 财政部提前下达福建省 2022 年县级基本财力保障机制奖补资金 69.09 亿元，

比上年增长 11.8%。该奖补资金列入直达资金管理，主要用于支持基层政府“三

保”支出需求，奖励地方改善财力均衡度、加强财政管理提高管理绩效等。 

能源 上海环境能源交易所和湖北碳排放权交易中心联合发布《关于暂免收取国家核

证自愿减排量交易费用的联合通知》，双方共同研究决定，于 2021 年 11 月 1

日至 12 月 31 日期间免除收取 CCER 交易手续费。 

电力 日前湖南能监办发布关于《湖南省售电公司监管办法（征求意见稿）》公开征求

意见的公告，征求意见稿中提到电网企业、拥有配电网运营权的售电公司，提 供

代理购电服务情况时，应按有关规定提前通知相关电力用户， 及时公开代理购

电相关信息，并将其工商业用户代理购电、居民 和农业保障供电业务经营情况

单独归集，单独核算。代理购电相关信息包括但不限于： （一）代理购电工商

业用户的分月用电量预测及典型负荷曲线，保障居民、农业用户的用电量预测。

现货市场运行或开展中 长期分时段交易时，应按分时段预测用电量； （二）

相关分类预测数据与实际数据的偏差情况； （三）代理购电、保障居民和农业
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用户用电的采购电量、电价结构及水平； （四）市场化机组剩余容量相关情况； 

（五）代理购电用户的电价水平及构成情况； （六）代理购电用户的电量和电

价执行情况； （七）执行电网企业代理购电价格 1.5 倍的电力用户的电量、 电

价以及形成的增收收入情况等。 

资料来源：wind，川财证券研究所 

四、行业及公司动态 

宏观 海天宣布涨价，调味品行业有望迎来反转 

 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
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元/股，对应 PE 分别为 66.31、50.49、41.10 倍，维持“增持”评级。风险

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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