
 

证券研究报告——晨会聚焦 2021 年 7 月 5 日 

7月金股组合 

股票代码 股票名称 

600919.SH 江苏银行 

002493.SZ 荣盛石化 

300750.SZ 宁德时代 

300751.SZ 迈为股份 

600104.SH 上汽集团 

300363.SZ 博腾股份 

300783.SZ 三只松鼠 

603587.SH 地素时尚 

603986.SH 兆易创新 

 

市场指数 

指数名称 收盘价 涨跌% 

上证综指 3518.76  (1.95) 

深证成指 14670.71  (2.45) 

沪深 300 5081.12  (2.84) 

中小 100 9568.92  (2.09) 

创业板指 3333.90  (3.52) 

   

 

行业表现（申万一级） 

指数名称 涨跌% 指数名称 涨跌% 

有色金属 1.26  休闲服务 (5.02) 

商业贸易 0.08  医药生物 (3.68) 

采掘 (0.13) 建筑材料 (3.65) 

交通运输 (0.29) 非银金融 (3.08) 

建筑装饰 (0.33) 国防军工 (2.92) 

资料来源：万得，中银证券 
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中银晨会聚焦-20210705 
■重点关注 

【宏观经济】基本面可以解释短期汇率吗？*管涛。非基本面因素对短期汇

率的影响加大，人民币已经越来越具有成熟货币特征，简单用基本面指标解

释乃至预测短期汇率走势时应当慎重。 

【金融工程】债基研究（上篇）债基收益来源的深度拆解*郭军。信息披

露有限是债券基金研究的核心难点。债基重仓券公开信息量较少，财报仅

公布前五大重仓券，且前五大重仓券占比较低，难以直接通过其持仓洞见

季度节点个券配置情况。债基的可获取公开信息频率较低，基金利润、基

金净值变动的分项明细的仅在半年度和年度公布，较难对基金净值变动进

行直接归因。 

【金融工程】成长型基金经理侧写—王园园*郭军。王园园现任富国基金基

金经理，代表产品有富国消费主题混合 A（519915.OF）、富国品质生活混合

（006179.OF）。从业 4 年有余，现管理 7 只基金，管理规模 167.7 亿元。从

投资板块来看，其股票投资板块较为集中，主要在消费板块中轮动，同时少

量配置机械板块，医药板块和 TMT板块。王园园整体职业生涯发展均以投资

消费板块为主，医药板块以及 TMT板块为辅的板块配置格局。王园园担任基

金经理以来，长期业绩排名处于同类型基金经理前部位置，今年以来更是同

时发行多款新基金，管理规模出现明显增长。 

【食品饮料】洽洽食品*汤玮亮。公司披露《洽洽食品股份有限公司第六期

员工持股计划(草案)》。 

【建筑材料】旗滨集团*余斯杰 陈浩武。公司发布 2021半年度业绩预告，上

半年净利润 21.1亿元-23.3亿元，同增 316%-360%；扣非归母净利润 20.7亿元

-22.9亿元，同增 349%-396%；上半年伴随着玻璃行业的超高景气，公司业绩

创历史新高，远超历史同期。 

【电子】韦尔股份*王达婷。公司发布 2021H1业绩预告：预计 21H1归母净利

润同比增加 12.52-14.53亿元，同比增幅 126.41%-146.78%；扣非后归母净利润

同比增加 10.04- 12.05亿元，同比增幅 108.19%-129.93%。 

 

 



 

2021年 7月 5日 中银晨会聚焦-20210705 2 

重点关注 

【宏观经济】基本面可以解释短期汇率吗？ 

管涛 

非基本面因素对短期汇率的影响加大，人民币已经越来越具有成熟货币特征，简单用基本面指标解释乃至预测短期汇

率走势时应当慎重。 

2021年 5月末人民币汇率出现急涨，中间价、收盘价均创三年以来新高。有市场机构用国内经济稳步复苏、贸易顺差

扩大解释这波急涨行情。但我们认为用基本面因素解释市场短期汇率变化十分牵强。 

在汇率的影响因素中，经济基本面是重要因素，但并非唯一因素。给定基本面情况，市场预期不同，短期汇率可能出

现不同走势，既可能升值，也可能贬值。这意味着，汇率的决定是多重均衡过程。索罗斯的反身性理论和第二代货币

危机模型均强调了市场预期在金融市场中的重要性。 

从国际经验来看，以经常账户差额为代表的基本面指标对汇率的解释力度较弱，经常账户赤字也不是货币危机发生的

充分条件。在一国经济基本面没有发生明显变化的情况下，情绪等非理性因素对市场预期形成扰动，会影响资本流动，

进而对短期汇率产生影响。 

从中国经验来看，随着人民币汇率水平趋向均衡合理，汇率市场化程度提高，汇率预期逐渐分化，非基本面因素对短

期汇率的解释力度增强，人民币已经越来越具有成熟货币特征。但这并不是否认经济基本面对汇率中长期趋势的指示

作用。只是提醒市场，简单用基本面指标解释乃至预测短期汇率走势时应当慎重。 

 

【金融工程】债基研究（上篇）债基收益来源的深度拆解—基金投资系列专题（十一） 

郭军 

信息披露有限是债券基金研究的核心难点。债基重仓券公开信息量较少，财报仅公布前五大重仓券，且前五大重仓券

占比较低，难以直接通过其持仓洞见季度节点个券配置情况。债基的可获取公开信息频率较低，基金利润、基金净值

变动的分项明细的仅在半年度和年度公布，较难对基金净值变动进行直接归因。 

市场中债券基金业绩归因常用方法及其局限性：目前市场中对债券基金业绩归因常用“收入构成法”，即通过基金的

收入构成各分项分别对应基金经理各项能力。该方法存在一定局限性，通过研究我们发现部分基金在遭遇大额申购赎

回时会出现本期净利润为正但单位净值收益率为负的情况。因此仅仅通过收入构成难以分辨出一些收入构成良好但受

大额赎回导致净值收益率不佳的基金。未能考虑大额申购/赎回对于基金经理流动性管理能力的考验是传统的“收入构

成法”的局限之一。 

中银证券推荐归因方法：中银证券推荐使用的债基收益拆解方法基于基金利润表和所有者权益变动表对债券基金的收

入来源进行了深度拆解。将收益率拆解为杠杆效应、分红效应、流动性管理效应和投资管理效应，并对投资管理效应

进一步拆分，力求对基金的收益来源进行细致准确的拆解。 

本报告为像投资者更清晰展示中银证券推荐的拆解方法，在报告末尾展示了详细的拆解流程示例。 

风险提示  

本报告使用数据均为市场公开数据，不排除存在误差情形。 
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【金融工程】成长型基金经理侧写—王园园 

郭军 

王园园现任富国基金基金经理，代表产品有富国消费主题混合 A（519915.OF）、富国品质生活混合（006179.OF）。从

业 4年有余，现管理 7只基金，管理规模 167.7亿元。从投资板块来看，其股票投资板块较为集中，主要在消费板块中

轮动，同时少量配置机械板块，医药板块和 TMT板块。王园园整体职业生涯发展均以投资消费板块为主，医药板块以

及 TMT板块为辅的板块配置格局。王园园担任基金经理以来，长期业绩排名处于同类型基金经理前部位置，今年以来

更是同时发行多款新基金，管理规模出现明显增长。 

基金经理特点 

生涯收益率较高，处于领跑地位：王园园近三年来绝对收益为 129.6%，在 747名股票及偏股型基金经理中排名第 62，

排名分位数为 8.3%，位居行业内前 10%。 

专注于消费板块中食品饮料，休闲服务：王园园所管理基金持仓重点集中于消费板块，其代表作是富国消费主题混合

A（519915.OF），于 2017年 6月 16日接管该产品，至今已有 4年。近三年收益率为 180.4%，超额收益 134.7%，同期业

绩排名前 3%。该产品在 2018-2021年涨幅分别为-18.5%、74.3%、80.6%、11.6%。在这 4年中，其代表作收益率远高于沪

深 300平均水准。在 2020年，王园园更是取得了高于市场两倍多的高收益率，在市场不景气的 2018年，其跌幅在市场

同类基金中也偏低。 

持仓集中度较高，持股时间长：王园园生涯前期持仓集中度高达 70%，目前持仓集中度目前在 50%出头。换手率较低，

基本都在 200%以内，低于同类基金经理平均水平，偏好长期持有优质个股。 

生涯曲线高于基准：王园园职业生涯累计净值为 2.8。该时间段内普通股票型基金指数累计净值为 2.1; 沪深 300累计净

值为 1.6。较沪深 300区间超额收益率为 113.7%，较普通股票型权益基金指数超额收益率为 68.0%。生涯曲线整体收益

表现优于基准。 

风险提示  

基金经理的历史业绩与表现不代表未来业绩，报告中关于基金经理的分析仅供投资者参考。投资者还应当关注疫情反

复导致宏观经济走弱，影响金融市场稳定；基金经理个人因素导致投资业绩不达预期；贸易摩擦升级、政策收紧等带

来的市场大幅度波动风险。 

 

【食品饮料】洽洽食品—再推员工持股计划，长效激励机制持续推行 

汤玮亮 

事件：公司披露《洽洽食品股份有限公司第六期员工持股计划(草案)》。 

支撑评级的要点 

第六期员工持股计划公布，公司董事长亲自参与。根据第六期员工持股计划（草案），本次持股计划参加对象包括公

司董事长、副总经理、董秘、财务总监等在内的 9名高管，以及经营单位和职能部门负责人、经理级及以上管理和专

业人员、其他骨干员工不超过 204 人，共计不超过 213 人。相较于第四、第五期持股计划，本期持股计划参加对象人

数更多、激励范围更广。本期员工持股计划受让价格为 37.92元/股，受让股份合计约 80.7万股，资金总额不超过 3060

万元。公司实际控制人陈先保亲自参与本次员工持股计划，有助于调动公司管理层和核心骨干员工的积极性，提高全

体员工的凝聚力和公司竞争力。 

持续推行长效激励机制，激发员工积极性。员工持股计划是公司的长效激励机制，从 2015 年的第一期员工持股计

划至今，公司已推出 6 期员工持股计划。按照公司规划，2018 年至 2022 年的五年内，每年设立一批员工持股计划，

定期对高管及核心员工进行奖励。持续的员工持股计划将员工个人利益与公司利益相绑定，有利于提升员工积极

性，实现双赢。 



 

2021年 7月 5日 中银晨会聚焦-20210705 4 

短期业绩增长承压，中长期增长可持续。（1）短期来看，公司业绩同比增长承压。2Q20 疫情逐步缓和后，被疫情抑

制的部分消费需求快速释放，公司瓜子系列产品销售获益，销售收入实现快速增长。在 2Q20高基数以及 2Q21消费场

景恢复常态的影响下，我们判断 2Q21 公司整体收入/利润增长面临一定压力，坚果系列产品在新品以及坚果礼盒的带

动下表现好于瓜子系列产品。（2）放眼中长期，我们认为公司成长逻辑可持续。产品方面，公司继续聚焦核心品类，

蓝袋瓜子在弱势市场依旧有较大空间，黄袋坚果在“3+1”的产品组合的带动下有望持续提升市场份额。渠道方面，公

司稳步推进渠道下沉和弱势市场突破，并在线上渠道做私域流量运营，让线上线下资源形成互补。营销方面，公司在

人员、促销、品牌、消费者互动、新市场拓展方面持续投入，为收入增长提供动力。公司已形成稳定的增长模式，未

来可借助品牌优势进行品类扩张，并通过渠道精耕强化销售渠道，延续长期稳健成长逻辑。 

估值 

我们继续看好公司业绩稳健增长，维持此前盈利预测，预计 21-23年 EPS为 1.87、2.20、2.57元，同比增 18%、17%、17%，

维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

新品推广不及预期，原材料成本波动，食品安全问题。 

 

【建筑材料】旗滨集团— 2021Q2利润略超预期,业绩远高历史同期 

余斯杰 陈浩武 

公司发布 2021 半年度业绩预告，上半年净利润 21.1 亿元-23.3 亿元，同增 316%-360%；扣非归母净利润 20.7 亿元-22.9

亿元，同增 349%-396%；上半年伴随着玻璃行业的超高景气，公司业绩创历史新高，远超历史同期。 

支撑评级的要点 

二季度利润水平再创历史新高，超过预期：2021Q2，公司预计实现净利润 12.3亿元-14.4亿元，同增 255.1%-317.4%；扣

非归母净利 11.8亿元-14.1亿元，同增 240.5%-306.4%。单季度利润水平创历史新高，远超历史同期。 

预计均价达到 115元，箱净利突破 40元：受玻璃行业供需格局紧张影响，我们预估公司 Q2产销率 120%-125%。参考玻

璃行业数据，我们预估公司原片不含税均价 115元/重箱，受纯碱价格影响，单箱成本 60元，单箱毛利 55元，单箱净

利 40元以上。 

供需紧平衡，行业景气持续上升：今年二季度，在需求端竣工端高增速的支撑、旧改小区数量增加，供给端紧平衡的

加持下，玻璃行业量价齐升，库存连续降低，价格连创历史新高，行业盈利能力大幅提升。公司作为玻璃行业龙头，

受益显著，业绩预计实现大幅增长。 

新业务稳步拓展，继续看好公司发展前景：预计 2021年玻璃行业全年保持高度景气，价格和库存持续低位，浮法玻璃

大概率将维持供不应求态势，风险在于下游加工厂商需求退坡。目前公司的药玻、电子、光伏玻璃稳步推进，有望为

公司业绩提供新的增长点。  

估值 

考虑到公司二季度业绩超预期,且 2021年以来玻璃行情持续高涨，我们对应上调公司业绩预期。预计 2021-2023年，公

司营收分别为 145.6、179.5、204.5亿元；归母净利润分别为 40.5、44.5、50.0亿元；EPS为 1.51、1.66、1.86元，维持公

司买入评级。 

评级面临的主要风险 

竣工不及预期，原料价格波动，下游需求退坡，新业务推广不及预期。 
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【电子】韦尔股份—深耕主业优化布局，业绩持续高增长 

王达婷 

公司发布 2021H1 业绩预告：预计 21H1归母净利润同比增加 12.52-14.53 亿元，同比增幅 126.41%-146.78%；扣非后归母

净利润同比增加 10.04- 12.05亿元，同比增幅 108.19%-129.93%。 

支撑评级的要点 

深耕主业优化布局，H1 业绩高增长。根据公司业绩预告，21H1 公司归母净利润区间为 22.42-24.43 亿元，同比增长

126.4%-146.8%；扣非后归母净利润区间为 19.31-21.33亿元，同比增长 108.2%-129.9%，业绩符合预期。报告期内，业绩

增长主要得益于公司深耕主业，持续优化市场布局，通过不断丰富产品类型及清晰的市场定位，加大研发投入，通过

各业务体系及产品线的整合，充分发挥各业务体系的协调效应，盈利能力持续提升。报告期内非经常性损益增加，主

要为公司处置子公司所获得的投资收益及公司对产业链上下游投资的公允价值变动损益的综合影响。 

发布全球首款 0.61 um像素高分辨率 CIS，引领小像素技术。2021 年 5 月 公司发布全球首款 0.61 微米像素高分辨率 CMOS 

图像传感器 OV60A，像素尺寸在同类产品中是最小的，能够提供 6000 万像素分辨率，是手机用高分辨率前摄和超广角

后摄的理想选择。OV60A 上的四合一彩色滤光片阵列使用近像素合并功能以四倍的灵敏度输出高达 1500 万像素的图

像，为预览和原生 4K视频提供相当于 1.22 微米的等效性能，并具有电子图像稳定所需的额外像素。 

携手领先自动驾驶平台厂商，深耕汽车市场。公司在车载摄像头领域深耕多年，已有多款解决方案已广泛应用于后视

摄像、全方位视图系统、摄像机监控系统、 ADAS、电子后视镜和 DMS 等车载系统。2021 年 4 月，公司在英伟达 GPU 技

术大会上宣布，已正式加入 NVIDIA DRIVE™ 自动驾驶汽车开发生态系统，同时，还发布了首批可兼容用于模块化 NVIDIA 

DRIVE AGX™ 自动驾驶汽车人工智能计算平台的汽车 CIS系列产品。 

估值 

鉴于公司持续优化布局，产品需求旺盛，调整公司 21~23年 EPS至 4.86/6.33/8.26元，当前股价对应 PE分别为 62/48/37X，

维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

智能手机需求不及预期，供应链产能供给不及预期。 
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披露声明 

本报告节选自正式发布的证券研究报告，完整内容及观点以相关报告发布当日的证券研究报告为准。撰写相关报告的

的证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观性的其他职务，没有担任本报告评论的上

市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第

三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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