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王宇鹏|东兴证券宏观首席分析师 

S1480519070003，010-66554151，peng_up@126.com 

宏观：结构再放量，降息仍可期 

4 月 3日央行向城商行、农村金融机构定向降准 1个百分点，并降低超额存款准

备金率至 0.35%；中小银行降准有助于定向灌溉，支持企业复工复产。3 月中旬央行实施

普惠定向降准，释放长期资金 5500 亿，4 月央行再次宣布对中小银行分阶段降准。结构性放

量有助于精准灌溉，一方面减少银行负债端成本，有助于降低实体融资成本；另一方面鼓励

银行支持中小企业融资，为企业恢复生产提供适度的流动性。4 月初国常会提出向中小银行

增加再贴现、再贷款额度 1 万亿，叠加此次定向降准，央行向中小银行共计释放流动性约 1.4

万亿。随着国内企业逐步实现全面复工复产、海外国家宽松货币政策纷纷落地，国内货币政

策逆周期调节力度进一步加大，叠加专项债发行和基建投资加速，经济复苏有望加快。定向

降准也有助于缓解中小银行存量风险；相对而言中小银行缺乏有效渠道进行资本补充，且中

小银行间流动性分化，2019 年下半年以来金稳会多次就中小银行风险和改革表态；疫情冲击

下实体经济增速下行，或对中小银行资产负债表带来一定的冲击。定向浇灌有助于缓解中小

银行存量风险、缓解流动性分层、减少风险传递及对信用扩张的冲击。 

央行时隔 12 年再次启动超额存款准备金利率。一方面考虑到降低存款基准利率降低储户收

益，CPI 高企，可能对部分家庭产生影响；另一方面企业复工复产仍需要银行降低融资成本、

扩大信贷加以支持。降低超储利率可鼓励银行将超额准备金转至企业个人信贷或同业存款，

提高银行流动性，增加银行放贷意愿。随着货币政策逆周期调节力度进一步加大，经济恢复

速度加快。预计货币政策将通过分阶段、有节奏的结构性放量结合降成本继续支持经济增长

恢复。 

风险提示：海外疫情扩张持续时间超预期，货币政策不及预期  
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林瑾璐|东兴证券银行首席分析师 

S1480519070002，010-66554130，15692169289@163.com 

银行：精准施策加大对中小微企业支持力度，看好配置价值 

央行针对农信社、农商行定向降准 1个百分点，符合此前国常会要求；同时将金融机

构超额存款准备金利率从 0.72%下调至 0.35%，略超预期。降低超额存款准备金利率有助于

进一步打开银行间市场利率下行空间，改善中小银行负债成本压力，从而加大对中小微企业

支持力度，施策更为精准。考虑到央行在近期会议上明确表示，存款基准利率是利率体系的

“压舱石”，调整时需考虑 CPI、经济增长、内外平衡等多方面因素，还需充分评估。预计

后续降实体成本在路径上主要依赖通过保持市场流动性充裕，提供更多低成本资金，维持银

行间市场资金利率在低位水平，降低银行同业负债利率从而带动贷款利率下行。由此来看，

同业负债占比较高的中小银行或更受政策呵护。 

政策对银行经营影响较为中性。3.27 政治局会议定调后，"财政政策更加积极有为，货币政

策更加灵活适度"均已在路上，或带来商业银行"量增价降"之局面。全年来看，上市行营收

略放缓，但拨备充足，2020 年业绩释放确定性仍较强；政策托底经济效果逐步显现，有望修

复经济悲观预期，带来银行估值修复机会，看好长期配置价值。此外，当前估值触及历史低

位，安全边际亦较充足。 

风险提示：经济失速下行；政策变动不及预期等。 

 
刘嘉玮|东兴证券非银首席分析师 

S1480519050001，010-66554043，nkuliujiawei@126.com 

非银：开源节流，评级标准调整利好券商 

周末央行继续以定向降准的形式释放流动性，并通过下调超额存款准备金利率引导商

业银行增加贷款投放，更多金融体系内的流动性或将传导至实体企业，利好市场。周中证

监会就《证券公司分类监管规定》向证券机构征求意见，征求意见稿中呈现诸多积

极变化，主要体现在三方面：1.弱化部分业务规模的考核要求，为中小券商提供更多获得加

分的机会；2.考核标准细化，部分细分指标更突出行业排名；3.加分项增加且加分分值提升。

结合 2019 年证券公司经营状况，预计 2020 年行业整体评级将显著高于 2019 年。评级的提

升不仅令券商有机会扩展业务范围，增加收入来源，亦将减少券商缴纳证保基金的成本，为

券商减负。“开源节流”之下，行业今年增速预期有望进一步上移。 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险 
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郑丹丹|东兴证券电新首席分析师 

S1480519070001，021-25102903，zhengdd@dxzq.net.cn 

电新：新能源汽车补贴后延两年，本土产业链仍需苦练内功 

2020 年 3月 31 日的国务院常务会议确定，将年底到期的新能源汽车购置补贴和

免征车辆购置税政策延长 2年。对此，我们解读如下： 

其一，利好我国新能源汽车产业发展。一方面，有望短期为本土新能源车企适度减轻在产品

定价和成本管控等方面的压力，激发终端消费市场活力，弥补 COVID-19 疫情等因素带来的

销量下滑影响；另一方面，将在一定程度上延缓新能源车企向中上游成本压力的传导，有助

电池、电池材料、电机和电控等环节具备合理的盈利水平。 

其二，新能源产业链仍需苦练内功，应对外资品牌的竞争冲击。我们预计，中国大陆 2020

年新能源汽车产量将达到 155.2 万辆，同比增长 25.0%。其中，纯电动乘用车（BEV）产量将

达到 111.7 万辆，占比 72%，并有约 21.7 万辆 BEV 来自特斯拉、大众、现代起亚等外资与合

资品牌的贡献。相应地，松下和 LG 有望挤入中国动力电池市场前四强。对于本土产业链而

言，危与机并存。补贴驱动终将走向市场驱动，展望未来，降低整车成本、提升产品性能才

是产业链发展的关键所在。 

建议关注比亚迪、恩捷股份、当升科技、容百科技等具有长期竞争力的公司。 

详见 2020 年 4 月 1 日报告《新能源汽车补贴后延 2年，二手车经销商获税收支持》。 

风险提示：COVID-19 疫情全球扩散情况及对社会经济活动的影响或偏离预期；行业政策或出

现重大变化；下游市场发展、产业技术进步和上市公司业务经营或不达预期。 

 
陆洲 |东兴证券军工机械首席分析师 

S1480517080001，010-66554142，luzhou@dxzq.net.cn 

军工：看好军用电子元器件行业 

军工行业的技术壁垒和产业链自主可控程度都比较高，其订单和终端需求的稳定性也较好，

受外部经济波动的影响较小，相较于其他行业有更强的韧性。继续看好空天信息产业链、核

心元器件等军民两用技术的投资机会。特别是军用电子元器件行业，如电阻电容产品、射频

滤波器和波导类产品、接插件和连接器、TR 组件、砷化镓氮化镓功率器件等产品，下游应用

广泛，军品价格有保障，进口替代需求迫切，整体景气度较高。 

风险提示：境外疫情持续扩散带来的系统性风险；军工订单不达预期风险。 

机械：工程机械受益全球刺激计划，自动化设备趋势向好 

在后疫情时代，各国推进经济刺激计划，增加公共支出，尤其扩大基建和市政建设力度是大
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概率的选择。目前欧美普遍面临基础设施老化的问题，对老旧的基础设施进行改造升级对于

拉动经济，提升就业意义重大，工程机械也将受益于此类逆周期调节政策。 

目前，国内工程机械液压件龙头企业基本都已复产，产能利用率保持高位运行。工程机械行

业受疫情影响主要在 2 月份，主机厂订货和零部件生产节奏受到一定程度冲击，需求出现后

移。预计主机厂 3 月份后产销将逐步恢复正常，目前行业排产较为饱满，预期 3-5 月份需求

将迎来旺季。目前形势下，主机厂和零部件龙头企业复产满产优先级更高，势必进一步提升

行业集中度。龙头企业有望受益于下游复工复产，市占率进一步提升。 

2019 年下半年以来，受益于 5G 需求带动，国内 CNC 切削设备行业触底反弹，金属结构件在

5G 时代电磁屏蔽影响较之前更大，手机中框加工难度较前期大幅提升，带动行业需求明显复

苏，订单趋势向上。目前部分自动化企业开发出口罩机等医疗设备产品，国内外需求旺盛，

有望成为短期业绩爆发点。 

风险提示：订单不及预期。 

 
胡博新|东兴证券医药首席分析师 

S1480519050003，010-66554032，huboxin1983@163.com 

医药：双证出口管理，市场门槛提高 

本周全球确诊病例已超过 100 万，美国作为疫情发展的中心，单日确诊病例超过

3 万人，倍增天数为 5 天，预计下周确诊将超过 50万人。印度等发展中国家因检测

不足，目前确诊数量不能反映实际感染情况，其薄弱的卫生和防疫状况难以控制疫情传播，

疫情爆发的风险较大。欧洲方面，部分国家采取封城措施后，单日病例增长有所放缓，但重

症患者持续增加，死亡率上升，亟需补充呼吸机等 ICU 医疗设备。 中国是医疗物资生产大

国，而且为了应对前期的湖北疫情，口罩、防护服、呼吸机等产能也成倍扩大，自 4月 1 日

起，抗疫物资实行双证管理，即国内 CFDA+出口国认证，市场门槛大幅提高，具备供应资格

的企业有望获得更多的份额。预计全球疫情仍将持续发展，新冠疫苗的研发具有战略意义。 

建议重点关注：①新冠疫苗研发企业——华兰生物②具备呼吸机出口资质企业——迈瑞医疗

和鱼跃医疗③疫情预计对全球医药产业供给产生影响，供给端变化建议关注维生素和解热镇

痛类原料药的提价机会，重点推荐浙江医药和新华制药。 

详见 2020 年 3 月 25 日报告《华兰生物：年报业绩符合预期，血制品景气提升及四价苗放量

可期》，2020 年 3 月 26 日报告《鱼跃医疗：海外疫情全面爆发，防疫产品加速市场渗透》，

2019 年 10月 24 日报告《浙江医药(600216.SH) ：制剂国际化稳步推进，ADC 药物合作开发

再下一城》，2020 年 3 月 24 日报告《新华制药 ：原料药提价增厚业绩弹性，特色制剂 CMO

奠定长期增量》。 

风险提示：疫情发展的不确定性；海外订单数量的不确定性；疫情对下游需求的影响。 
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张凯琳|东兴证券社服首席分析师 

S1480518070001，010-66554087，zhangkailinmwz@163.com 

社服：复工复课、消费复苏持续推进，关注确定性主线和龙头估值修复 

随着国内疫情早于全球得到控制，我们认为国内游替代出境游将成全年趋势，其中餐饮、酒

店将率先复苏，旅游将在节假日催化下逐步回暖，关注细分龙头估值修复。海底捞超过 80%

的门店复工，受成本提升影响整体提价 6%左右。中国大陆市场酒店入住率回升超 30%，主要

市场开业运营比例也明显回升，锦江境内酒店整体盈利率已回升至 92%。海南目前已全面开

放各类景区景点、旅游度假区，携程预计中国国内旅游业有望在暑假前恢复正常活动。免税

受到全球疫情影响，我们预计海南离岛免税相关政策有望优先落地，待全球疫情相对稳定再

推进市内店向国人开放政策，合理时间在下半年或明年初。教育方面，全国高考延期一个月，

湖北、北京待定。各省中小学正在陆续复课，大学由于涉及人员跨省流动，预计仍需等待一

段时间。我们预计职业培训的线下授课有望在当地开学后 1-2 周陆续复课。关注“稳就业”

基调下职教与高教板块，首推职教龙头中公教育。关注以科锐为代表的灵活用工赛道，疫情

或成为许多企业开启灵活用工模式的契机，推动灵工占比提升，助力行业快速发展。 

风险提示：疫情控制超预期，宏观经济下行，突发性事件。 

 
王健辉|东兴证券计算机首席分析师 

S1480519050004，010-66554035，wangjh_yjs@dxzq.net.cn 

计算机：全面复工在即，信创领域龙头个股将注入业绩预期  

新基建是全面复工的经济抓手，信创作为科技新基建核心“卡脖子”技术领域，有望四月呈

现全面复工态势。2020 年是“IT 重构”规模化落地元年，IT 重构贯穿计算机行业从重要信

息基础设施到上层关键应用，相关龙头公司将充分享受“IT 重构红利”。重点关注从 CPU、

服务器到基础软件操作系统、数据库、中间件等相关生态重构投资机会点，关键基础软件及

应用软件领域重点推荐关注；同时，疫情带来社会生产生活方式变革将注入相关上市公司产

业红利，在线办公，在线医疗将是成长性个股诞生的沃土。 

我们建议重点产业生态布局完善具有核心技术产品相关公司： 

操作系统：诚迈科技、中国软件； 

中间件：东方通、宝兰德； 

办公软件：金山办公； 

服务器整机：神州数码、东华软件； 

行业应用：神州信息、宇信科技等。 
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详见 2020 年 3 月 1 日报告《IT 重构，中国 IT 产业成长的革命》。 

风险提示：自主创新领域政策变化风险；国家科技政策执行不到位。 

 
曹奕丰|东兴证券交运分析师 

S1480519050005，021-25102903，caoyifengwx@163.com 

交运：国内疫情得到控制，重点关注超跌的机场与高速板块 

虽然海外疫情超预期扩散，但国内疫情得到有效控制，我们认为国内的客运板块将逐步恢复

正常。在这一大背景下，我们较为看好基建类板块，特别是受这次疫情影响比较大，股价下

跌较明显的机场和高速公路龙头。基建类资产在正常年份的收益都非常稳定，疫情结束后预

计也将快速恢复正常运营，疫情带来的短期损失并不会明显折损其长期价值。 

风险提示：境外疫情持续扩散；政策的不确定性 

 罗四维|东兴证券化工首席分析师 

S1480519080002，010-66554047，luosw@dxzq.net.cn 

化工：持续坚定看好龙头企业的长期价值 

由于疫情带来的需求端的不确定性和油价的大幅波动预计对于化工行业产生深度去库存效

应。龙头企业由于具备强大的一体化优势，具有很强的抗风险能力，在行业内的优势地位预

计进一步强化。 

我国新材料产业崛起的大幕已经拉开，其中既有备受关注且进口替代逻辑清晰的电子化工材

料，还有我国本身在国际上具有优势的先进材料。具有技术优势的龙头企业迎来难得的发展

机遇。 

风险提示：产品价格剧烈波动；需求大幅低于预期 
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