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宏观经济分析 
 

宏观经济分析：一线城市二手房价上涨带动 1 月房价涨幅扩大 

 

基本面消息： 

2 月 23 日国家统计局发布最新房价数据，1 月各线城市商品住宅销售价格环比涨幅有所扩大，同比涨幅有扩

有落。其中，金华新房、深圳二手房房价环比涨幅领涨全国。 

在房贷集中度的政策管控下，部分一线城市近期房地产政策调控升级，信贷政策明显收紧，将影响后续的市

场交易和房价走势，2 月房价上涨动力减弱，后续房价有趋稳的可能。 

 

市场回顾： 

周二，A 股继续下行，上证指数跌 0.17%；深证成指跌 0.61%；创业板指跌 0.84%。盘面上，有色板块走势

分化，军工、医美、造纸、银行、保险、石油等板块涨幅居前，煤炭、农业、半导体、钢铁等板块跌幅居前。 

现券期货企稳略走暖，国债期货震荡略收高，10 年期主力合约涨 0.06%，银行间主要利率债收益率小幅下行，

中短端表现略好；税期机构融出谨慎，隔夜利率升至 2%附近，但资金整体平稳偏宽。信用债行情方面，晟晏实

业集团旗下债券近日接连大幅下跌。 

国内商品期市多数品种收涨，原油再度走高，收涨 5.7%，沪铜涨近 3%，国际铜涨 3.3%；贵金属延续涨势，

沪银涨 2.6%，沪金涨 1.4%。 

 

后市展望： 

全球经济修复估计仍将持续一段时间，但高点或在 2-3 月，因此全球 Risk On 可能还将持续。然而，中国经

济的环比增速拐点在 1-2 月，2-3 月会逐渐明晰。因此我们建议从现在开始对股市和商品要战略性防守，对债市

要战略性进攻。 

（分析师：韦志超，执业证书编号：S0110520110004） 
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重点行业观察 
 

电力设备与新能源行业：中环股份发布降低硅料成本技术倡议书，做薄片化技术领

头人 

 

中环股份今日发布技术创新和产品规格创新降低硅料成本倡议书，计划在产品技术和产品规格上采取措施，

通过减薄硅片厚度缓解下游电池、组件客户的成本压力，继续助力光伏产业可持续健康发展。中环表示愿意配合

下游客户逐步推动 170μm、165μm和 160μm厚度单晶硅片的应用，共同应对供应链端的变化。 

2021 年以来，在供需失衡的背景下，硅料价格连续调涨，单晶致密料价格从去年底的 8.2 万元/吨上涨至 9.25

万元/吨，涨幅达 10.1%，硅料供应紧张的情绪蔓延到全行业，在实际需求和囤货需求的叠加影响下，硅料价格

仍存在进一步上涨空间，在上游原材料不断上涨的压力下，硅片企业中环、隆基也相继调高硅片价格，给下游电

池组件环节带来巨大压力，光伏供应链迎来重大挑战。 

2019 年 9 月中环股份跳出当时硅片设备生产能力的束缚，提出使用 210 大尺寸硅片降低度电成本，目前 210

硅片已经获得全行业认可，预计 2021 年 210 组件市占率将达到 22%。如今在全行业面临硅料短缺的压力下，中

环股份再次发出倡议，通过减少单片硅料使用量来缓解硅料短缺的局面，成为薄片化技术的带头人，行业地位进

一步提高。 

（分析师：王帅，执业证书编号：S0110520090004） 
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重点报告推荐 
 

《化工行业周报：丁辛醇价格跳涨，化工景气持续复苏》 

 

本周市场走势：过去一周（2 个交易日），沪深两市各板块以上涨为主，沪深 300 指数涨幅为-0.50%，化工

指数涨幅为 1.32%。化工行业涨幅靠前的子板块有：合成革(17.34%)、粘胶(12.09%%)、氯碱(11.81%)、纯碱(9.93%)、

炭黑（8.35%）。本周价格走势：过去一周涨幅靠前的产品：辛醇（36.36%）、丁醇（31.90%）、国际苯乙烯（16.54%）、

苯乙烯（12.21%）、液化气（长岭炼化）（11.96%）。过去一周跌幅靠前的产品：BOPP（厚光膜）（-14.55%）、VCM

（氯乙烯单体）（-4.19%）、甲醇（-1.73%）、二甲醚（-1.28%）。行业动态：本周受极寒天气持续影响下，原油供

应大幅下降，国际原油价格大幅上涨。美国极寒天气导致页岩油生产受影响，产量大幅减少逾百万桶，同时极寒

天气下，取暖需求激增，且俄罗斯 2 月增产原油的预期也因极寒天气而未能兑现，国际原油价格持续上涨。本周

末，WTI 原油价格为 61.14 美元/桶，较上周末上涨 4.19%，；布伦特原油价格为 64.34 美元/桶，较上周末上涨

4.67%。春节后，正丁醇华东地区价格跳涨 20%，涨至 13850 元/吨，辛醇价格涨至 15500 元/吨。本轮丁辛醇跳

涨系国际原油上涨，国内装置检修，海外极寒天气导致停产，以及下游需求复苏多维度共振驱动。投资建议：布

油突破 65 美金关口，丁辛醇价格跳涨，化工景气持续复苏，关注涨价品种相关公司业绩高弹性。重点推荐板块：

今年 1 月 1 日，史上最严限塑令落地实施，PBAT 和 PLA 有望迎来爆发增长，把握可降解塑料黄金赛道贯穿全年

投资机遇，推荐行业龙头金发科技；受供需格局改善共振驱动，丁辛醇价格跳涨，推荐行业龙头鲁西化工；PVC

下游复苏，油价上涨有望提振乙烯法 PVC 价格中枢，关注电石法龙头中泰化学；化纤板块自去年下半年起景气

持续复苏，当前行业库存低位，供需格局紧张，关注氨纶龙头华峰化学、粘胶纤维龙头三友化工；国内钛精矿供

应偏紧，海外装置开工不顺大量订单转移国内，关注钛白粉板块龙头龙蟒佰利；我国农药行业正进入新一轮整合

期，国内农药使用量零增长背景下，行业集中度提升，龙头企业海内外市占率有望持续增长，关注扬农化工、利

尔化学；海外经济复苏叠加 opec+减产协议生效，国际油价中枢有望持续上行，关注民营大炼化以及煤化工板块

投资机会。 

重点推荐：鲁西化工、金发科技、中泰化学、扬农化工、华鲁恒升、龙蟒佰利、三友化工、宝丰能源、恒力

石化、荣盛石化、万华化学、华峰化学、新和成、赛轮轮胎、雅化集团。 

风险提示：原油价格波动、国内外疫情反复、需求不达预期 

（分析师：于庭泽，执业证书编号：S0110520090003） 

 

《房地产行业周报：春节成交市场平淡，房贷利率抬升》 

 

春节期间市场成交较为平淡，2 月份以来核心城市受到信贷及调控政策的高频次出台影响，整体热度较 1 月

份有所降温，房贷利率在近期出现抬升且该趋势预计将会延续，结合信贷发放及审核力度的趋于严格，预计核心

城市房价上涨的预期将有所收敛。 

从中长期的视角，房地产市场的持续韧性有助于催化中长期行业悲观预期的逐步修复。从估值层面，当前房

地产板块估值已隐含了行业空间变小及盈利水平下降的预期，估值水平处于历史低位。在政策层面，房企三道红

线及金融机构房地产贷款集中度管理限制了行业融资规模的提升，但地产企业从规模扩张转向提质增效，同时考

虑到土地市场竞争格局的优化，品牌房企潜在利润率存在边际改善的预期。我们相信行业基本面及估值的持续背

离将得以改善，看好在全年政策和基本面企稳的大背景下地产行业的估值修复行情。 

（分析师：王嵩，执业证书编号：S0110520110001） 
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《环保行业：提质增效，建立可持续的商业模式》 

中央全面深化改革委员会第十八次会议在京召开。会议强调，要围绕推动全面绿色转型深化改革，深入推进

生态文明体制改革，健全自然资源资产产权制度和法律法规，完善资源价格形成机制，建立健全绿色低碳循环发

展的经济体系，统筹制定 2030 年前碳排放达峰行动方案，使发展建立在高效利用资源、严格保护生态环境、有

效控制温室气体排放的基础上，推动我国绿色发展迈上新台阶。 

可持续的生态产品价值实现路径是环保行业可持续发展的关键保障。环保潜在需求无疑是巨大的，但有效需

求受付费主体的支付能力影响，有效需求与潜在需求之间存在较大差异。政府和居民的支付能力、比例结构，对

产业周期、板块估值都有重要影响。 

当前，环保上市公司业绩分化，治理结构优良、经营稳健的公司实现了收入、利润的较快增长。但是二级市

场给予环保行业的估值水平较低，环保工程及服务二级行业 PE（TTM）为 25.47 倍，PB 为 1.52 倍。较低估值背

后反映出市场对环保行业盈利可持续性的担忧，更深层次原因是投资者对生态产品价值实现机制、付费主体支付

能力、环保商业模式的信心不足。 

“十四五”开局之年，环保行业步入提质增效的高质量发展阶段。扩张速度、利润表增速不是唯一的评价标

准，盈利质量同样重要，尤其是运营类资产 ROE 的提升将是关注点。基础设施公募 REITs 的推出将丰富环保投

资标的，并对环保运营资产的治理优化和提质增效提供了重要契机，有望形成更多的投资机会。 

我们维持“看好”的投资评级。 

（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002） 

 

《通信行业周报：伯克希尔建仓威瑞森，关注通信板块估值修复》 

本周核心观点： 美东时间周二盘后，伯克希尔哈撒韦向美国证券交易委员会提交了 2020 年四季度末的美

股持仓报告。在十大重仓股中，公司于近一季度建仓了通信行业的威瑞森电信（ Verizon ）和能源行业的雪佛

龙，目前分别持有 1.47 亿股和 0.48 亿股，市值分别为 86.20 亿美元和 40.96 亿美元，持仓占投资组合比重分

别为 3.19% 和 1.52%1.52%，分别位列第六和第九大重仓股。威瑞森电信是美国的三大运营商之一，目前市净

率（ MRQ ）约为 3.4 倍，股息率（近 12 个月）约为 4.40% 。截至伯克希尔持 仓报告披露之前，公司股价

于过去一年下跌约 4%4%，而同期标普 500 指数上涨约 17% 。在伯克希尔持仓报告披露后至今的几天时间里，

公司股价上涨约 4%而同期标普 500 指数下跌约 1% 。伯克希尔大举建仓稳健品种等因素或已引发市场重新评

估运营商乃及更多股价表现相对低迷板块的价值，并且这一评估有望持续。从通信指数 2020 年的走势来看，中

美摩擦等因素对于阶段性表现起到了较大的作用。虽然中美科技领域处于新型竞合阶段中，但拜登政府行事风格

较上届的不确定性或将边际减弱。 建议关注通信板块估值修复及一季报行情。建议中长期关注业绩预期良好，

安全边际较佳的个股，如：光环新网、会畅通讯、天孚通信、新易盛、中际旭创等。 

 上周市场回顾： 上周，沪深 300 下跌 0.45%0.45%，上证综指上涨 1.13%深证成指下跌 1.09%1.09%，创

业板指下跌 4.39%4.39%，中小板指下跌 1.36%通信行业上涨 3.48% 。 通信行业 17 个子版块全部上涨。表现

居前的五名分别为：小基站、网络优化运维、射频器件、电信运营、线缆。通信板块涨幅居前 部分个股 邦讯技

术、 大唐电信、春兴精工、日海智能、立昂技术、富通信息、精伦电子、东土科技、中通国脉、佳创视讯 。跌

幅居前 部分个股： 移远通信、亿联网络、闻泰科技、梦网科技、东信 B 股、工业富联、映翰通、中际旭创、

广和通、恒信东方 。目前，通信指数（中信） PE TTM 约 29 倍，处于近十年内的较低水平 。 

 行业要闻： 联通 2020 年 4G 用户净增 1641.5 万户，累计达 2.70 亿户电信 5G 套餐用户达 8650 万户，

完成全年增长目标 中国移动 5G 套餐客户达 1.65 亿，两倍于既定增长目标 2024 年中国物联网市场支出预计

将达到约 3000 亿美元；工信部印发《工业互联网创新发展行动计划（ 2021 2023 年）》 

 风险提示： 疫情扩散超出预期风险；贸易战升级演化风险；政策落地不及预期风险；产业及技术发展不及

预期风险；并购结果不及预期风险；行业竞争风险；预留合适的安全边际 。 

（分析师：李嘉宝，执业证书编号：S0110519060001） 
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主要市场数据 
表 1 全球主要市场指数 

指数名称 收盘点位 1 日涨跌幅（%） 1 周涨跌幅（%） 1 个月涨跌幅（%） 年涨跌幅（%） 

上证综指 3,636.4 -0.17 -1.62 4.40 4.70 

深证成指 15,243.3 -0.61 -3.66 2.84 5.34 

沪深 300 5,579.7 -0.32 -3.45 4.25 7.07 

恒生指数 30,632.6 1.03 -0.04 8.30 12.49 

标普 500 3,881.4 0.13 -0.65 4.50 3.34 

道琼斯指数 31,537.4 0.05 0.14 5.19 3.04 

纳斯达克指数 13,465.2 -0.50 -2.95 3.02 4.48 

英国富时 100 6,625.9 0.21 0.03 3.41 2.56 

德国 DAX 13,864.8 -0.61 -0.92 3.22 1.06 

法国 CAC40 5,779.8 0.22 0.11 7.05 4.11 

日经 225 指数 30,156.0 0.00 0.46 9.01 9.88 

资料来源：Wind，首创证券 

表 2 国际商品期货及波罗的海干散货指数 

商品期货名称 收盘点位 涨跌幅（%） 1 周涨跌幅（%） 1 个月涨跌幅（%） 年涨跌幅（%） 

ICE 布油 64.20 -0.25 2.05 16.64 23.94 

NYMEX 原油 61.20 -0.81 3.27 17.24 26.13 

LME 铜 9,250.00 1.68 3.82 17.74 19.11 

LME 铝 2,154.00 -0.58 1.06 8.93 8.82 

LME 锡 26,515.00 -0.38 1.14 16.40 30.46 

LME 锌 2,850.50 -1.67 -1.06 10.51 3.62 

CBOT 大豆 1,408.00 1.48 2.23 2.77 7.40 

CBOT 小麦 671.50 0.26 2.44 1.28 4.84 

CBOT 玉米 553.00 0.45 1.89 1.10 14.26 

ICE2 号棉花 92.58 0.18 2.32 14.81 18.51 

CZCE 棉花 16,355.00 0.34 1.84 10.13 8.42 

CZCE 白糖 5,472.00 0.74 1.11 4.75 4.21 

波罗的海干散货指数 1,727.00 1.05 1.71 18.94 26.43 

DCE 铁矿石 1,107.00 -2.94 -1.12 12.39 12.21 

资料来源：Wind，首创证券 

表 3 美元指数及人民币兑国际主要货币中间价 

汇率名称 收盘点位 涨跌幅（%） 1 周涨跌幅（%） 1 个月涨跌幅（%） 年涨跌幅（%） 

美元指数 90.12 0.03 -0.25 -0.46 0.18 

美元兑人民币(CFETS) 6.46 -0.11 0.05 -0.01 -1.21 

欧元兑人民币(CFETS) 7.86 0.38 0.41 0.42 -2.27 

日元兑人民币(CFETS) 6.14 0.46 0.39 -0.55 -3.12 

英镑兑人民币(CFETS) 9.10 0.49 0.68 2.92 1.93 

港币兑人民币(CFETS) 0.83 -0.13 -0.03 -0.03 -1.17 

资料来源：Wind，首创证券 



  

 
晨会纪要  证券研究报告 

  

 

请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                                 5 

表 4 沪股通前十大活跃个股明细 

代码 证券名称 交易日期 类型 排

名 

合计买卖总

额(亿) 

买入金额

(亿) 

卖出金额

(亿) 

成交净买

入(亿) 

收盘价 

600519.SH 贵州茅台 2021-02-23 沪股通 1 34.7804 15.9406 18.8398 -2.8992 2,307.00 

601888.SH 中国中免 2021-02-23 沪股通 2 22.7281 8.4436 14.2845 -5.8410 332.78 

600036.SH 招商银行 2021-02-23 沪股通 3 18.0484 10.4708 7.5775 2.8933 55.55 

600031.SH 三一重工 2021-02-23 沪股通 4 16.1390 9.2300 6.9090 2.3210 44.40 

601899.SH 紫金矿业 2021-02-23 沪股通 5 13.5266 8.1670 5.3596 2.8074 13.85 

603799.SH 华友钴业 2021-02-23 沪股通 6 12.3436 9.4052 2.9384 6.4668 107.40 

601318.SH 中国平安 2021-02-23 沪股通 7 12.1855 7.1455 5.0399 2.1056 84.32 

603993.SH 洛阳钼业 2021-02-23 沪股通 8 10.9234 5.2533 5.6701 -0.4168 7.47 

600309.SH 万华化学 2021-02-23 沪股通 9 10.5084 6.8471 3.6613 3.1859 130.79 

600362.SH 江西铜业 2021-02-23 沪股通 10 10.1326 3.5616 6.5710 -3.0093 30.32 

资料来源：Wind，首创证券 

表 5 深股通前十大活跃个股明细 

代码 证券名称 交易日期 类型 排

名 

合计买卖总

额(亿) 

买入金额

(亿) 

卖出金额

(亿) 

成交净买入

(亿) 

收盘价 

000858.SZ 五粮液 2021-02-23 深股通 1 25.0000 11.3977 13.6023 -2.2046 315.00 

300274.SZ 阳光电源 2021-02-23 深股通 2 19.3811 12.0155 7.3656 4.6499 90.75 

000333.SZ 美的集团 2021-02-23 深股通 3 19.2789 9.3780 9.9009 -0.5229 90.94 

002594.SZ 比亚迪 2021-02-23 深股通 4 17.5403 7.5357 10.0046 -2.4689 225.00 

300750.SZ 宁德时代 2021-02-23 深股通 5 14.3172 8.2438 6.0734 2.1704 376.54 

002714.SZ 牧原股份 2021-02-23 深股通 6 13.4920 7.9413 5.5507 2.3907 121.88 

300059.SZ 东方财富 2021-02-23 深股通 7 11.9742 5.5409 6.4333 -0.8923 33.55 

000568.SZ 泸州老窖 2021-02-23 深股通 8 11.8080 5.7893 6.0187 -0.2294 274.46 

000725.SZ 京东方 A 2021-02-23 深股通 9 11.4155 5.2125 6.2029 -0.9904 6.52 

300347.SZ 泰格医药 2021-02-23 深股通 10 10.9496 3.1679 7.7817 -4.6138 160.87 

资料来源：Wind，首创证券 
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