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（数据来源：wind）

      9月国内经济延续缓慢回升弱复苏态势。统计局公布的
9月中国制造业PMI指数月环比升0.5个点至50.2，连续4个
月小幅改善。地产销售环比改善，克尔瑞9月地产百强企业全
口 径 销 售 收 入 环 比 增 17.1%，同 比 降 幅 收 窄 至 -29.5%。 9
月 ， 广 义 乘 用 车 市 场 零 售 销 量 为 203.6万 辆 ， 同 比 增
4.7%，环比增4.9%。

       需求端偏弱的背景下，降低存量房贷利率等政策陆续落
地，刺激总需求。展望四季度，逆周期、促内需的政策仍有
望持续落地，叠加经济低位内生性改善，宏观经济有望企稳
缓慢修复。

       海外通胀回落，就业有韧性。美国9月失业率3.8%，就
业仍处于较为充分水平。9月议息会议上美联储表态偏鹰，中
东“巴以冲突”可能对未来国际油价有扰动，给全球通胀带
来不确定性，2024年降息时点或有延后。四季度预计10年美
债利率整体呈高位震荡格局。
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宏观、市场动态

月度权益市场指数一览表
月度市场数据
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宏观展望

       全国新型工业化推进大会9月22日至23日在京召开。国家主席作出重
要指示指出，要积极主动适应和引领新一轮科技革命和产业变革，把高质
量发展的要求贯穿新型工业化全过程，把建设制造强国同发展数字经济、
产业信息化等有机结合，为中国式现代化构筑强大物质技术基础。

(数据来源：wind)
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债券投资策略之可转债投资

（数据来源：中国债券信息网）

月度债券市场收益率一览表
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       可转债即可转换公司债券，是债券持有人有权按照发行时约定的价格，在转股期将债
券转换成公司普通股票的一种债券。

       从1992年深交所发行中国证券市场第一只可转债“宝安转债”开始，可转债市场至今
已有31年历史。但因前期法规不完善、投资者参与度不高、流动性不足等问题，可转债市
场一直比较低迷。直到2017年，证监会发布“上市公司再融资新规”，定增难度加大，提
高了可转债融资的吸引力。同时，可转债改为信用申购，降低了投资者入场门槛，增强了
市 场 流 动 性 ， 市 场 从 此 进 入 快 速 发 展 期 。 从2017年 初 的17只 可 转 债 ， 总 市 值400亿 到
2023年三季度末的561只可转债，总市值8700亿。但与A股市场80万亿和债券市场150万
亿的规模相比，还有很大的发展空间。

       可转债具有债权和股权的双重特性。转换前，它是债券，可以获得本金偿还和票面利
息；转换之后，就变成一定数量的股票，可参与企业的经营决策和红利分配。它具有的
“股债双重性”，表现出“进可攻，退可守”的特点。一是，作为债券，在公司正常经营
的情况下，即使转债价格下跌，投资人也可持有到期按面值拿回本金；二是，可转债价格
拥有跟随正股股价上涨的可能性，未来可转股卖出，获得更高回报。

      基于此特性，可转债越来越受到基金的青睐，特别是“固收+”基金。据长城证券统
计，2020年一季度，基金公司持仓可转债市值1078.75亿元。2022年四季度，基金公司持
仓可转债增长到了2899.05亿元，其中“固收+”基金可转债持仓1706.19亿元。



       半导体按照产品类型可分为光电器件、传感器件、分立器件和集成电路四大类，其中
价值量最高的集成电路主要包括模拟芯片、微处理器芯片、逻辑芯片和存储芯片四种，其
中存储芯片由于功能全面，在智能手机、平板电脑、计算机、服务器、人工智能、汽车电
子等领域得到广泛应用。

       存储芯片按照断电后是否保留存储信息，分为易失性存储芯片（RAM）和非易失性存
储芯片（ROM）。RAM主要包括DRAM，市场简称内存条，主要用于PC内存(如DDR)、
手机内存(如LPDDR5)和服务器等设备。ROM主要包括FLASH (闪存芯片)，目前由于固态
硬盘采用NAND型闪存存储技术，相比传统机械硬盘，已成为市场主流产品。从全球存储
市场结构来看，DRAM和NAND Flash占据绝对主导地位。

      由于存储芯片是芯片行业中标准化程度最高的芯片种类，加之行业竞争呈现寡头垄断
格局，导致市场供需格局经常出现错配，行业周期性变化非常显著。2021年3季度存储芯
片市场景气度达峰值后，市场出现供过于求，芯片价格经历两年多的市场下行。在三星、
海力士、美光等行业巨头不断削减资本开支、执行减仓计划减少供给，以及下游人工智能
等消费领域出现复苏的预期带动下，预计今年四季度到明年存储行业将出现周期性回暖机
会。

行业研究分享一：存储芯片行业的周期性机会
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行业研究分享二：医疗研发外包行业需求周期回暖

       医疗研发外包，包括CRO、CDMO等，统称为CXO。创新是医药行业的永恒主题，医
疗研发外包贯通创新药研发各个环节，充当了医药行业创新的“卖水人”角色。

全球创新药研发管线持续增长，是医疗研发外包行业需求增长的核心驱动。2016-2022
年，全球药物研发管线数量从13718个上升至20109个，增长46.59%。细胞与基因治疗
作为一种新疗法，2022年相关研发管线数量是2016年的3倍左右，是创新药研发增长的一
个新驱动力量。

      2022年，国内CXO产业各环节收入分别为：CDMO（568.46亿元）、临床CRO
（122.73亿元）、临床前CRO（296.19亿元）、CRO上游（20.65亿元）。中国CXO产
业在临床CRO和CDMO环节具备全球比较优势，国内CXO龙头企业海外收入占比高。
2022年，药明康德海外收入占比80.88%，凯莱英占比84.75%。

      新冠给行业发展带来扰动，全球流动性和融资环境是影响创新药研发需求的重要因
素。国内新冠疫情对临床CRO环节造成一定影响。新药研发耗资巨大，创新药研发需求也
受到全球流动性和融资环境影响，有一定周期性。

       2023年开始，新冠扰动减弱，创新药研发节奏回归正常。美联储处于加息末期，后
期无风险利率下行有利于创新药融资环境改善。以GLP-1为代表的重磅新药对行业需求端
有拉动，CXO行业景气度有望迎来改善。
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       10月7-8日，新宏域资本召开了2&3季度总结会暨培训会。培训会分为三个方面：一是

对全员开展电话营销话术培训，培训内容详细又生动；二是针对公司新开展的保险业务，

邀请外部保险培训师，对全员做了一场别开生面的保险基础知识培训，为以后保险业务的

推进做了良好铺垫；三是不忘改革初心，邀请资深研究邓小平理论的党课老师，给大家进

行了一场邓小平实事求是智慧理论的学习。在2&3季度总结会上，周总和各部门主管全面分

析和总结了公司2&3季度各部门工作情况，并对优秀团队和员工进行表彰。最后周总对四季

度重要工作进行了深度研判和战略部署，确保超额完成全年战略目标。

表彰环节

2&3季度总结会

电话销售培训

“2&3季度总结大会暨培训会议”

保险知识培训 党课学习

前线部门工作汇报



近思研究
BOYOND & NEAR RESEARCH


	页 1
	页 2
	页 3
	页 4
	页 5
	页 6
	页 7

