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  [Table_Summary] 
行业观点 

 资本货物 

国元证券公司点评-徐工机械（000425）2021 年上半年业绩预告：上

半年净利润大幅增长，混改进展顺利 

事件： 

2021 年 6月 30 日，公司发布 2021 年上半年业绩预告，2021 年上半

年公司实现归母净利润36亿至42亿元，同比增长74.61%至103.71%，

基本每股收益 0.453 元至 0.530 元。 

报告要点： 

利润自 2020Q4 开始持续大幅上扬，混改进展顺利 

从 20Q4 开始，公司归母净利润大幅增长，20Q4 和 21Q1 单季度同比

增速分别为+115.6%/+182.4%，2021 年上半年归母净利润已达 36 亿

至 42 亿元，有望超过 2020 年全年水平（37.3 亿元）。21Q2 单季度

净利润 18.7 至 24.7 亿元，同比增长 29.0%至 70.3%，环比增长 8.5%

至 43.0%。净利润的持续大幅提升表明公司营收增长的同时，混改进

展也比较顺利，利润弹性有望持续释放。2020 年公司的毛利率、净

利率分别为 17.1%、5.06%，依然存在较大的提升空间。 

挖掘机、塔机等核心资产注入在路上 

4 月 6日，公司发布公告拟通过向股东徐工有限发行股份等方式吸收

合并徐工有限，目前正在进行重大资产重组。徐工有限旗下包括挖

机、塔机、混凝土机械、矿机四大工程机械资产，吸收合并后有望实

现徐工有限工程机械资产的整体上市。根据徐工有限公开信息披露，

2020 年徐工挖机的营收为 231 亿元、徐工建机（塔机）营收为 62 亿

元、徐工施维英（混凝土机械）营收为 61 亿元、徐工矿机营收为 28

亿元，合计收入达 382 亿元，其中徐工挖机毛利率高达 31.5%，远高

于上市公司的 17.1%，预计优质资产注入后将大幅提升上市公司体量

并拉升利润水平。 

起重机业务显示出超越行业的高增速，国外市场不断突破 

由于疫情期间低基数和节后在建项目复工的影响，2021 年前 4 月起

重机行业整体销量同比增长 57.6%。公司的起重机板块销量常年位居

行业第一，市占率约为 40%左右，前 4月公司在汽车、履带、塔式起

重机三大板块总体销量同比增长超 50%，增幅超过行业近 20 个百分

点。此外，徐工起重机在国际市场出口台量更是稳居第一，其中在俄

罗斯、哈萨克、非洲等中亚及一带一路国家的市占率遥遥领先，在欧

美高端市场也实现了较大的突破。 

投资建议与盈利预测 

暂不考虑资产注入，我们预计公司 2021 至 2023 年实现收入

862.40/929.59/975.34 亿元，归母净利润 60.08/70.40/78.66 亿元，  
 

[Table_Mindex] 
主要市场指数 

指数 收盘点位 
涨跌幅 

1 日 5 日 本年 

沪深 300  5,229.66   0.11   1.43   0.35  

上证综指  3,588.78   -0.07   0.62   3.33  

深证成指  15,038.88   -0.81   1.72   3.93  

中小板综  9,773.38   -1.23   0.90   2.39  

国债指数  186.81   -0.02   -0.00   1.65  

基金指数  7,574.38   -0.53   0.68   1.43  

香港恒生  28,827.95   -     -0.19   5.86  

H 股指数  10,663.39   -     -0.13   -0.70  

红筹股  3,992.37   -     -1.13   5.07  

日经 225  28,707.04   -0.07   -0.29   4.91  

道琼斯  34,502.51   0.61   1.85   12.73  

标普 500  4,297.50   0.13   1.31   14.41  

纳斯达克  14,503.95   -0.17   1.63   12.54   

[Table_QuotePic] 
主要市场走势图 

 
资料来源：Wind  
[Table_Futures] 

 
[Table_UpFive] A 股市场涨幅前五 

股票 
收盘价 

RMB 

涨跌幅% 

1 日 5 日 本年 

利元亨  178.20   358.69   -     -    

吉药控股  4.48   20.11   32.94   15.46  

天泽信息  8.02   20.06   17.94   -

20.99  维宏股份  30.58   20.02   21.35   29.75  

建龙微纳  131.94   20.00   23.26  107/83 

107.83  

 
[Table_DownFive] A 股市场跌幅前五 

股票 
收盘价 

RMB 

涨跌幅% 

1 日 5 日 本年 

C 雷尔伟  33.74   -21.79   -21.79   -21.79  

C 百洋  44.60   -20.58   -20.58   -20.58  

首都在线  14.95   -17.77   -19.58   -32.63  

C 利和兴  30.90   -16.26   -10.82   -10.82  

晨曦航空  32.33   -16.07   -11.23   29.16   
联系人：房倩倩（执业证书：S0020520040001）   
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对应 PE 分别为 8/7/6 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

市场竞争加剧；混改进度不及预期；原材料价格持续上涨。 

分析师：满在朋（执业证书：S0020519070001） 

重点报告 

 

 

 

国元证券行业研究-集成灶行业深度报告之一：渗透率快速提升，集成灶布局正当时 

分析师：邢瀚文（执业证书：S0020520010001） 

报告摘要： 

 1.价量齐升集成灶行业迎高速增长 

近两年集成灶行业增速一直维持在 10%以上。2020 年初受疫情扰动，行业持续三个月 20%以上的下滑，随后

增速迅速反弹至 20%以上。2021Q1 因低基数影响，行业增速同比提升至 50%以上。由于地产影响、渠道变化

以及产品进化路径的相似性，我们认为，如果集成灶行业渠道拓展顺利，行业有望复制近吸式在 2010 年至

2013 年渗透率由 10%提升至 30%的提升路径。根据中性测算，随着产品进一步升级，行业出货规模有望达到

360 亿元，按照 20%利润率、25x 的估值计算，行业市值空间将达到 1800 亿元。 

2.以古为鉴：高端化下渠道快速铺设 

复盘老板电器的高速扩张期，我们发现高端化、快速抓住渠道红利、高管结构稳定以及产能超前布局是老

板电器高速发展的重要因素。高端化使得老板电器毛利率从 2007 年 47.2%增长至 2010 年 55.1%。同时高端

化带来的高毛利率也支撑了公司在广告、进场费等方面的高营销费用投入，促进公司渠道力、品牌力快速

发展。 

3.未来竞争的核心因素：渠道、产品、组织架构 

此次厨电行业变革跟上一轮类似但不同，相较于 2009 年，零售渠道通路更加完善，行业格局也更加集中。

但此轮企业高速发展的核心还是在于： 

（1）渠道竞争在于一二线。厨电行业销售主要以一二线城市为主，2019 年 H1 一二线市场销售占比超 80%，

而集成灶企业目前仍以三四线为主要销售区域。如何快速进行一二线主要销售渠道覆盖，将成为未来两三

年企业竞争的核心； 

（2）产品坚持高端化。在目前阶段产品高端化在于如何通过推新卖贵来获得公司产品均价的提升。同时，

通过自动化生产使得产品质量提升也会使得公司口碑加速积累。 

（3）组织结构稳定。从老板电器发展历史来看，稳定的组织结构有利于公司战略顺利推进。在渗透率快速

提升的 2-3 年时间可以更好地抓住行业红利期，快速发展。 

4.投资建议 

对比上轮厨电替代周期，我们认为行业在 2-3 年将保持 40%以上的高速增长，集成灶公司均将受益于行业

的高速发展而快速成长。而一二线渠道更快铺设、产品更快推新卖贵、产能更超前布局的企业将在此轮获

得更大成长。我们建议积极关注渠道快速铺设、产品快速迭代的火星人（300894.SZ）；产品力具有独特优
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势，渠道变革的亿田智能（300911.SZ）；行业内最成熟的浙江美大（002677.SZ）以及组织架构更新、产

能扩张的帅丰电器（605336.SH）。 

5.风险提示 

一二线渠道拓展不及预期导致行业增速不及预期的风险；产品更新未跟上行业扩张的风险；原材料价格大

幅波动的风险。 

 

 

国元证券公司研究-晶盛机电（300316）深度报告：迎硅片扩产顺周期风口，长晶设备龙头扬帆起航 

分析师：满在朋（执业证书：S0020519070001），联系人：李嘉伦 

报告摘要： 

硅片端扩产正热，公司作为长晶设备龙头有望持续受益 

我们认为硅片行业进入技术平稳期，具备大规模投资基础，同时“硅片新势力”切入赛道取得良好业绩表

现，或吸引组件端等其他企业陆续加入硅片端。根据我们不完全统计，2021 至 2023 年国内光伏硅片行业扩

产规模在 360GW 以上，公司潜在客户扩产规模 288GW，对应晶体加工及生长设备潜在订单规模约 336 亿元。

公司光伏单晶炉国内市占率第一，作为长晶设备龙头持续受益行业扩产，2020 年光伏行业取得订单超过 60

亿元，仅 2021Q1 公司新签订单超过 50 亿元，超过公司 2020 年全年收入，截至 2021 年一季度末，公司在

手光伏行业订单 98.9 亿元，充分保障未来业绩高增长。 

半导体硅片供需失衡，企业扩产有望加速，公司半导体业务极具潜力 

2020 年下半年开始全球掀起“缺芯潮”，硅片作为芯片制造上游也受到了下游产能调整影响，部分硅片厂

商宣布涨价与扩产，根据 SUMCO 预计 8 英寸与 12 英寸硅片都将进入供不应求局面。在当前硅片供需失衡面

临短缺与涨价的背景下，我们认为国内半导体硅片企业扩产或将加速，公司客户覆盖中环、有研、神工、

中晶等业内知名公司，随着硅片端扩产与国产化持续推进，半导体业务潜力巨大。 

蓝宝石材料需求回暖，公司蓝宝石材料业务有望释放业绩弹性 

蓝宝石材料目前主要应用于 LED 衬底，需求受 LED 芯片需求波动影响。当前伴随着 LED 芯片供给端逐渐出

清、Mini LED 推动需求端回暖，LED 芯片带来的蓝宝石材料需求有望上升。根据我们测算 2023 年蓝宝石衬

底需求有望超过 5000 万片。消费电子用蓝宝石盖板仍有看点，根据我们测算仅考虑当前已采用蓝宝石盖板

的 iphone 摄像头、苹果/华为手表就有望在 2023 年带来 4 寸片需求约 1881 万片。同时蓝宝石材料价格沉

寂多年后伴随需求回暖出现回升，根据天通股份披露信息，2020 年 4 月至 2020 年底蓝宝石晶棒价格上涨

近 40%，公司蓝宝石业务有望释放业绩弹性。 

投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2021 至 2023 年有望实现归母净利润 13.78/18.81/23.56 亿元，对应当前 PE 分别为 47X、

34X、27X。综合考虑公司光伏单晶硅设备龙头地位、半导体业务高成长性、蓝宝石材料业务业绩弹性，维持

“买入”评级。 

风险提示 

疫情造成全球光伏装机量不及预期，光伏硅片扩产不及预期，半导体设备下游需求不及预期，蓝宝石材料
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需求提升不及预期。 

 

国元证券行业研究-颜值经济之毛发医疗服务：高成长赛道，雍禾龙头价值凸显 

分析师：李典（执业证书：S0020516080001），联系人：徐熠雯 

国内毛发医疗服务需求逐渐释放，市场空间大 

2020 年中国毛发医疗服务市场规模为 184 亿元，同比增长 15%，2016-2020 年复合增速 23.9%。根据是否进

行手术，毛发医疗服务分为植发医疗服务及医疗养固服务。2020 年植发市场规模 134 亿元，植发手术在脱

发人群中渗透率仅为 0.21%，未来随着消费者教育加强、植发技术升级，市场潜力有望进一步释放，预计

2025 年规模近 400 亿，2020-2025 年复合增速 23.0%。格局来看，全国连锁的民营植发机构优势明显，占据

23.9%的市场份额，雍禾医疗是国内植发医疗龙头，在服务患者人数、机构数量、注册医生人数上均远超第

二、三名，2018-2020 年市占率由 9%提升至 11%，马太效应显著。医疗养固服务潜在客户群体大，患者复够

率高、粘性强，定期治疗需求高，未来有望成为毛发医疗服务市场的主要增长驱动，2020 年市场规模 50亿，

到 2025 年有望达到 185 亿，年复合增速 29.8%。现阶段国内医疗养固服务市场格局较为分散，2020 年雍禾

医疗收入规模排名行业第一，市占率约为 5%，较上年提升近 4pct，未来随着品牌口碑、客户积累及门店扩

张，头部机构市占率有望继续提升。 

公司为国内毛发医疗服务龙头，连锁能力强，增长潜力大 

公司是国内毛发医疗服务龙头，2020 年收入 16.38 亿，同比增长 33.80%，归母净利润 1.63 亿，同比增长

358.53%，净利率 9.97%。公司业务主要提供从检测、治疗到术后服务的一站式毛发医疗服务。从医师资源

上看，公司目前拥有 229 名专业注册医生，远超行业二三名综合，医师资源丰富。服务患者人数上，2020

年公司服务患者总人数 9.11 万人，其中植发患者 5.07 万人，人均消费 2.79 万元，同比提升 0.25%；医疗

养固患者 5.91 万人，同比增长 590.35%，人均消费 3606 元，同比翻倍。患者量快速增长，客单价上升，推

动整体高增长。门店情况看，公司连锁能力强，拓店模式高度可复制，增长空间大。公司采用省会城市向

省内其他城市辐射，形成区域龙头，并向全国多地延伸的拓店模式，目前在广东、浙江、江苏、福建及山东

5个省市市占率第一，从密度和广度看，未来公司门店可拓展空间仍大，有望通过提升已覆盖地区渗透+扩

大低线城市覆盖，进一步提升市场份额。 

 

国元证券公司研究-杰克股份（603337）首次覆盖报告：全球缝制机械龙头，顺周期迎业绩拐点 

分析师：满在朋（执业证书：S0020519070001），联系人：李嘉伦 

报告要点： 

缝制机械为周期性行业，拐点已现有望步入上行周期 

中国缝制机械市场规模超过 600 亿元，从工业缝纫机产量与头部企业收入来看行业每 2-3 年迎来一轮景气

周期。2017 年为上一轮周期高点，工业缝纫机产量增速高达 33%。2019 年行业持续下行，2020 年在疫情的

冲击下行业进一步下滑，但跌幅已经收窄。2020 年 9 月缝制机械规上企业单月收入与缝制机械产品出口额

增速均已回正，12 月单月收入增速高达 36%，2021Q1 缝制机械规上企业累计工业增加值增速 36.3%。我们

认为当前行业已进入上行周期，2021/2022 年销量有望保持 CAGR 20%增长，市场空间扩大。 

公司已成长为全球龙头，顺周期之下收入规模有望持续提升 
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根据我们测算，仅考虑缝制机械相关业务，公司收入规模占全球头部企业比例从 2011 年的 13%提升至 2020

年约 30%，经过十年成长，收入规模步入全球第一梯队，2020 年收入规模已经显著领先全球龙头日本重机。

根据我们测算，2020 年公司工业缝纫机销量占国内总销量约 24%，相比 2013 年提升约 15pcts，在国内同样

处于绝对领先地位。  

推非公开发行项目，产能有望持续提升打造业绩增长基础 

经过上市募投项目建设全自动金加工复合线，公司在 2018 年已具备年产工业缝纫机超 200 万台能力。2020

年公司推出非公开发行项目，打造智能高端缝制装备制造基地，建设完成后形成年产智能工业缝纫机 120

万台、自动缝制单元 2500 台、服装智能制造成套解决方案 850 套的规模化生产能力，后续公司产能有望持

续提升打造业绩增长基础。 

产业横纵拓展，业务协同突破中高端客户打造长期成长 

工业缝纫机推进横向拓展，在智能化、物联网加持下，高附加值产品推陈出新，根据我们测算公司近 3 年

工业缝纫机销售均价提升 17.42%。同时公司进行产业纵向布局，缝前设备不断推进市场下沉，通过高性价

比产品推动业务发展，同时布局缝后吊挂等设备，使公司产品在服装厂面向更大潜在价值量。缝前、缝后

设备的拓展不仅打开更大市场空间，也让公司拥有了成套解决方案提供能力，可以满足中高端客户对于智

能化、柔性化生产需求，未来中高端客户占比有望持续上升，为公司打造走在周期之外的长期成长动力。 

投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2021 至 2023 年营业收入分别为 69.30、81.39、91.30 亿元，归母净利润分别为 6.51、8.32、

9.92 亿元，对应当前 PE分别为 18X/14X/12X，综合考虑公司龙头地位与行业周期性表现，首次覆盖给予公

司“买入”评级。 

风险提示 

行业景气度不及预期，新增产能建设进度不及预期，并购企业业绩波动。 

 

国元证券公司研究-敏芯股份(688286)：IOT 时代助力 MEMS 企业成长，技术优势有望龙头受益 

分析师：贺茂飞（执业证书：S0020520060001），联系人：王舒磊 

报告要点： 

国内 MEMS 传感器领军企业，全产业链布局树立高壁垒 

敏芯股份是国内 MEMS 传感器领军企业，产品种类主要是 MEMS 麦克风、压力传感器和惯性传感器，下游应

用领域为消费电子、汽车、医疗、通信和国防等。公司基于本土产业链完成 MEMS 和 ASIC 芯片设计、晶圆

制造、封装和测试全环节基础研发工作和核心技术积累，具备全产业链国产化能力。 

MEMS 麦克风销量全球前列，技术能力进一步验证 

根据 Omdia《MEMS 麦克风板块市场份额 2020》报告显示，2019 年公司硅麦芯片出货量位列全球第三，前两

名分别为英飞凌 43.5%和楼氏 39.8%。MEMS 设计和制造能力关联度极强，国内 MEMS 产业链上下游搭建经过

近十年才发展才初具规模，公司硅麦产品占比提升逐步验证技术能力和 MEMS 国产化进程。 

运营模式从 Fabless 向 Fablite 转型，客户结构从白牌向大客户转变 

MEMS 行业特点是设计与制造工艺紧密结合，具备核心技术的海外龙头如意法半导体、英飞凌多采用 IDM+外
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包模式。目前公司在从 Fabless 向 Fablite 模式转型，逐渐建设封测和模组生产能力，以及晶圆制造中试

线。客户结构已经从白牌向 ODM 大厂转型（如龙旗、思摩尔），并逐渐获得一些终端大客户的 AVL（如 OPPO、

VIVO）。 

市场空间足够大且国产化率低，新兴消费电子产品为龙头带来机遇  

全球 MEMS 市场空间约 175 亿美元，中国约占比 50%，目前行业国产化率极低且下游分散。长期看，人工智

能及物联网大背景下，5G改善传输速度有望加速更多应用场景落地，推动感知层所需传感器需求提升；中

期看，公司在国产硅麦领域有望进一步提升份额，压力和惯性产品也有望在客户结构改变趋势下放量。  

投资建议与盈利预测 

随着公司业务布局的日益完善，物联网产业的快速发展，长期有望持续受益。我们预计公司 2021-2023 年

实现归母净利润 0.54、1.16、1.61 亿元，对应 P/E 为 116x、54x、39x。考虑到行业高壁垒、客户结构调整

以及下游市场需求打开和国产替代，给予公司“增持”评级。 风险提示 

产业链供应风险；市场竞争加剧风险；新应用增速不及预期。 
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 7 月 1日上午，庆祝中国共产党成立 100 周年大会在北京天安门广场隆重举行。中共中央总书记、国家

主席、中央军委主席习近平发表重要讲话。他强调，过去一百年，中国共产党向人民、向历史交出了一

份优异的答卷。现在，中国共产党团结带领中国人民又踏上了实现第二个百年奋斗目标新的赶考之路。

中国共产党立志于中华民族千秋伟业，百年恰是风华正茂。回首过去，展望未来，有中国共产党的坚

强领导，有全国各族人民的紧密团结，全面建成社会主义现代化强国的目标一定能够实现，中华民族

伟大复兴的中国梦一定能够实现。习近平代表党和人民庄严宣告，经过全党全国各族人民持续奋斗，

我们实现了第一个百年奋斗目标，在中华大地上全面建成了小康社会，历史性地解决了绝对贫困问题，

正在意气风发向着全面建成社会主义现代化强国的第二个百年奋斗目标迈进。这是中华民族的伟大光

荣，这是中国人民的伟大光荣，这是中国共产党的伟大光荣。 

 发改委等四部门联合印发《“十四五”优质高效医疗卫生服务体系建设实施方案》。方案提出，加强具

有中医特色的肺病科、急诊科、感染性疾病科、重症医学科等科室及疫病防治队伍能力建设，搭建中

医药疫病防治科研支持平台。 

 为有效化解农资价格上涨对农民种粮收益的影响，稳定农民收入，保护农民种粮积极性，近日，中央

财政下达实际种粮农民一次性补贴资金 200 亿元，弥补今年以来农资成本上涨带来的增支影响。 

 科技部发布关于支持南京市建设引领性国家创新型城市的函，同意《南京市加快引领性国家创新型城

市建设行动方案》，支持南京市建设引领性国家创新型城市。 

 据债券通官网最新数据显示，6 月债券通保持交投活跃，日均交易量为历史新高，达到 305 亿元人民

币，月度成交 6411 亿元人民币，交易笔数为 6407 笔。国债和政策性金融债交投最为活跃。 

 中国半导体行业协会发布通知，第 24 届中国集成电路制造年会暨供应链创新发展大会将于 10 月 13

日～15 日在广州召开。 



  

  

 

 

 


