
请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明

晨会纪要

[Table_ReportDate]
首创证券研究发展部 | 2021.5.19

宏观经济分析

宏观经济分析： 美联储鸽声不断，疫情好转欧债中枢抬升

市场回顾：

美联储鸽派表态导致美元持续弱势，欧洲疫情仍是关键因素。

5月 18日，美元指数盘中跌破 90，创下 1月 7日以来最低值。美联储对于超市场预期的通胀数据表态偏鸽，

向市场传递了美联储对于平均通胀目标制的坚持，目前的货币政策框架不会因为短期通胀数据超预期而轻易转

弯，宽松预期延长带动美元进一步走弱。

欧洲疫情 4月以来大幅好转，从 3月高点日增 25.6万例回落到 5-6 万例水平，其中英国受益于快速接种疫苗

（38.2%成年人已完成两剂疫苗接种，69.4%成年人已接种一剂疫苗），日新增病例已从高点 1月高点 12.3万例
下降到目前的 2000例左右。欧洲经济体在六月将迎来大面积解除封锁，受此影响欧债纷纷突破前高，法国、德
国、西班牙、意大利 10年国债相较 2月末分别上行 26BP、15BP、23BP、42BP。由于疫情好转速度快于美国，

欧元兑美元自欧洲疫情见顶后大幅走强 3.76%，同期英镑兑美元走强 3.1%，而日元兑美元受本国疫情恶化影响
仅升值 0.8%。

国内市场方面，上证指数上涨 0.32%，沪深 300、创业板指分别上涨 0.05%、下跌 0.73%；资金面略转宽松，
债券市场窄幅震荡。商品价格自大跌后连续两日走强，南华工业品指数上涨 1.61%，黑色、有色、能化指数分别

上涨 1.43%、2.09%和 1.11%。

后市展望：

大宗商品见顶的时点需要判断全球工业需求见顶的节奏。美国 PMI 的进口分项在 4 月出现了明显的下降，

韩国 5月前 10天出口也出现了明显的调整。欧洲修复的节奏大概滞后美国 2-3 个月。全球工业需求见顶可能不
超过三个月，因此大宗商品价格见顶可能不超过三个月，原油价格见顶可能更晚一些。建议紧密跟踪各项经济指

标的变化，适时操作。一旦商品价格见顶确认，空商品、多债券是占优策略。

（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：雷赛智能：专注细分市场，受益新兴行业

专注运动控制，已成细分龙头。公司成立二十余年专注运动控制领域相关产品（包括 PC-based控制卡、嵌

入式控制器、步进系统和伺服系统），PC-based控制器国内市占率从 2018年的 16%提升至目前的 35%左右，步
进系统国内市占率 40%左右，已成为上述细分领域的龙头。公司依托深厚的客户积累积极开拓 PLC和伺服系统
业务，最新推出的 L8系列产品性能达到国际先进水平，并可与公司的 PC-based控制卡匹配，未来几年有望持续

放量。
供货锂电光伏新客户，传统优势行业稳步增长。公司积极响应锂电光伏景气需求，成立新能源销售和售后小

组，目前已向多家头部锂电光伏产线设备制造商供货。我们预计今年新能源行业营收将实现同比翻倍增长。此外，

公司紧抓 3C、特种机床等传统优势行业，积极推进总线化战略，为下游客户节约改造成本的同时进一步提高产
毛利率。公司 PC-based产品毛利率高达 80%左右，下游需求的放量将大幅增厚公司利润。

年度经营目标达成无虞，公司远期成长空间确定。今年预计公司营收同比增长 30%-50%，净利润增长 50%
以上，结合目前公司订单和市场开拓情况，上述目标实现无虞。公司目前营收体量仅为 10亿元级别，未来五年
营收 CAGR预计可达 20%-30%，2025年公司营收体量有望达到 30亿元，远期成长空间明确。

（分析师：王帅，执业证书编号：S0110520090004）

医药行业：信达生物：FDA 受理信迪利单抗联合培美曲塞和铂类用于 NSCLC 一线治疗

的上市申请

5月 18日，信达生物发布公告，称美国 FDA已正式受理和礼来制药共同合作研发的创新 PD-1抑制剂药物
信迪利单抗注射液联合培美曲塞和铂类用于 NSCLC一线治疗的 BLA。

点评：本次是信迪利单抗在美国的首个新药上市申请，基于 ORIENT-11三期临床的研究结果。ORIENT-11
研究是一项评估信迪利单抗注射液或安慰剂联合培美曲塞和铂类用于晚期或复发性非鳞状NSCLC一线治疗有效
性和安全性的随机、双盲、III期对照临床研究，主要研究终点是根据影像学评估的无进展生存期，次要研究终

点包括总生存期和安全性等。
研究表明，使用信迪利单抗联合治疗的实验组 PFS中位值显著高于对照组（8.9个月 v.s. 5.0个月，风险比率

0.482，95% CI: 0.362-0.643；p < 0.00001），实验组与对照组的 ORR分别为 51.9% (95% CI: 45.7%-58.0%)和 29.8%
(95% CI: 22.1%-38.4%)。因此，使用信迪利单抗注射液联合培美曲塞和铂类化疗可以显著延长非鳞状 NSCLC患
者的 PFS。

信迪利单抗联合培美曲塞和铂类用于 NSCLC的一线治疗此前已在中国获批，预计此次向美国 FDA的 BLA
将会成功获批。

截至目前，信迪利单抗已有两项适应症在中国获批（用于治疗①至少经过二线系统化疗的复发或难治性典
型霍奇金淋巴瘤和②联合培美曲塞和铂类用于 EGFR或 ALK阴性的晚期非鳞状 NSCLC的一线治疗）、三项适

应症递交中国上市申请、一项适应症递交美国上市申请，同时针对多项瘤种适应症的临床研究在开展中。

（研究员：李志新，执业证书编号：S0110520090001）

‘
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主要报告推荐

4 月经济数据点评：消费较弱，外需支撑生产

----宏观经济分析报告

5月 17日，统计局公布经济数据，其中消费较弱，外需支撑生产保持较高增速，投资进一步修复，当前外

需仍然是经济的关键，如果未来三个月外需见顶回落，经济下行压力可能会增大。

消费明显走弱，疫情仍有影响。4月社会消费品零售总额两年复合增速较 3月份走低 2个百分点。季调后的
环比增速为近 5年来最低水平，环比和同比增速均显示 4月消费走弱。一是受制于疫情的影响，清明假期的消费

数据与疫情前仍有较大差距，5月局部地区疫情再起，对消费可能仍有压制；二是疫情对乡村消费有更大的压制。
相比于商品零售，餐饮收入下行幅度相对更小，分类别看，各类商品复合增速均有所下行，但汽车类下行幅度最

大。家具增速提升、家用电器及音像器材类、建筑及装潢材料类仅小幅下行，说明地产后周期类消费仍然较强。
生产保持高增，外需强劲是主因。4月规模以上工业增加值两年复合增速为 6.8%，较 3月份上升 0.6个百分

点。出口的强劲拉动作用是主要原因，但 4月社融和消费的下行或表明内需走弱已成事实。分行业看，制造业提
供了较大支撑。制造业内部也出现了一定的分化，与 3月份相比，上游高耗能行业多数走弱，碳中和政策的影响

可能仍在发酵，中下游行业普遍走强。但服务业生产进一步走低，疫情的影响仍在持续，5月份局部地区有零星
疫情扩散，或对服务业有进一步的压制。

投资增速换挡，制造业可能走强。固定资产投资方面，累计复合增速从 2月 0.96%连续回升至 4月的 3.27%，
保持修复但尚未达到疫情前 5%-6%的水平。当前房地产需求仍然具有韧性，投资仍然不弱，从上月 7.7%回升至

10.3%；基建方面由于财政支出相对较慢，4月基建投资同比回落 3.2%至 2.4%。制造业投资受企业盈利能力提升
以及相对低利率环境影响逐步回升，仍有上行空间。

总体来看，内需走弱趋势不改，外需支撑生产高景气，企业盈利能力提升拉动制造业投资走强，政策收紧下

房地产需求不弱。未来三个月外需如果回落，国内经济下行压力将增大，大宗商品价格也可能随之见顶，建议紧

密跟踪各项经济指标的变化，适时操作。一旦商品价格见顶确认，空商品、多债券是占优策略。

风险提示：全球经济修复不及预期

（分析师：韦志超，执业证书编号：S0110520110004）

丁辛醇价格再创新高，关注公司 Q2业绩持续高弹性

----鲁西化工(000830)公司简评报告

事件：正丁醇库存下降至 0，辛醇库存为负；二者价格均突破节后高点创历史新高。

点评：丁辛醇需求大涨，价格再创历史新高。根据百川盈孚数据，4月以来，丁辛醇价格持续走高，截至 5
月 12日，正丁醇山东地区价格达到 16200元/吨，较 4月初上涨 48.6%；辛醇山东地区价格达到 16800元/吨，较

4月初上涨 40%，均突破节后高点再创新高。装置状态方面，丁辛醇产能开工率均已接近 9成，装置几乎达到满
产状态。另外本周正丁醇库存下降至 0，辛醇库存为负，可以看出产品供不应求，行情十分火爆。我们认为本次

价格上涨是多方面因素影响：5-6月多家厂商有检修计划，其中齐鲁石化 30.5万吨、利华益多维 22.5万吨、吉林
石化 24万吨，多家厂商检修加剧市场供需紧张状态，不少下游厂商因此提前备货；上游丙烯价格高位震荡，对

丁辛醇价格起到支撑作用；下游 DOP、DOTP、DBP等产品需求火爆，价格持续上涨，对丁辛醇需求起到拉动作
用。另外国外丁辛醇价格上涨也带动国内产品涨价。目前，正丁醇和辛醇价格已经突破新高，我们认为随着需求

持续复苏，公司主要产品仍将处于景气持续状态，看好公司 Q2业绩持续高弹性。

未来两年无新增产能，供需格局持续紧张。根据百川盈孚统计，全国目前正丁醇产能 253.9万吨，辛醇产能
249万吨，2020年我国进口丁辛醇 53.1万吨，出口 1.1万吨。考虑到未来两年无丁辛醇新增产能，且近几年丁辛

醇消费量以 9%速度增长，我们认为我国丁辛醇供需格局仍将持续紧张状态，丁辛醇价格中枢有望维持高位震荡。
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投资建议：顺周期浪潮下，公司有望借国内外经济强力复苏的东风，充分受益多元化产品价格上涨带来业绩
高弹性。同时长期看，凭借园区“一体化、集约化、园区化、智能化”优势，继续完善化工新材料、基础化工产
业链，在中化集团支持下成为世界一流综合性化工平台企业。预计公司 21-23年实现归母净利润 30.0亿/35.2亿
/45.3亿， EPS1.58 /1.85/2.38，对应 PE 10.0/8.5/6.6倍，维持“买入”评级。

风险提示：新项目开工不及预期，产品价格波动，需求不达预期

（分析师：于庭泽，执业证书编号：S0110520090003）
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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 3,517.6 0.78 1.11 2.38 1.61
深证成指 14,456.5 1.74 1.70 0.08 -0.14
沪深 300 5,185.0 1.46 1.51 1.25 -0.45
恒生指数 28,194.1 0.59 2.02 -0.46 5.00
标普 500 4,163.3 -0.25 -0.25 -0.43 10.84
道琼斯指数 34,327.8 -0.16 -0.16 1.34 12.16
纳斯达克指数 13,379.1 -0.38 -0.38 -4.18 3.81
英国富时 100 7,032.9 -0.15 -0.15 0.90 8.86
德国 DAX 15,396.6 -0.13 -0.13 1.72 12.23
法国 CAC40 6,367.4 -0.28 -0.28 1.56 14.70
日经 225 指数 27,824.8 -0.92 1.15 -1.41 3.51
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 69.60 1.30 1.30 4.25 34.36
NYMEX 原油 66.38 1.55 1.55 4.40 36.81
LME 铜 10,367.00 1.24 1.24 5.52 33.49
LME 铝 2,496.50 1.36 1.36 4.15 26.12
LME 锡 29,950.00 1.47 1.47 4.39 47.36
LME 锌 3,030.50 3.15 3.15 3.57 10.16
CBOT 大豆 1,587.25 0.06 0.06 3.45 21.07
CBOT 小麦 701.50 -0.81 -0.81 -4.53 9.52
CBOT 玉米 652.00 1.28 1.28 -3.16 34.71
ICE2 号棉花 82.20 -0.28 -0.28 -6.68 5.22
CZCE 棉花 15,670.00 -0.03 0.80 0.89 4.74
CZCE 白糖 5,636.00 -0.27 0.37 3.16 8.02
波罗的海干散货指数 2,856.00 -2.82 -2.82 -6.45 109.08
DCE 铁矿石 1,197.50 0.93 4.72 12.09 25.95
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 90.22 -0.10 -0.10 -1.19 0.29
美元兑人民币(CFETS) 6.44 0.11 -0.16 -0.73 -1.76
欧元兑人民币(CFETS) 7.82 0.18 0.57 0.15 -2.40
日元兑人民币(CFETS) 5.90 0.15 0.26 -0.71 -6.94
英镑兑人民币(CFETS) 9.07 0.31 0.84 1.23 2.21
港币兑人民币(CFETS) 0.83 0.06 -0.12 -0.71 -1.82
资料来源：Wind，首创证券
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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 2021-05-17 沪股通 1 23.1406 14.7670 8.3735 6.3935 2,057.96

601888.SH 中国中免 2021-05-17 沪股通 2 15.3990 9.2359 6.1632 3.0727 319.39

600309.SH 万华化学 2021-05-17 沪股通 3 11.5778 8.8777 2.7001 6.1776 108.97

601318.SH 中国平安 2021-05-17 沪股通 4 9.9961 6.2034 3.7926 2.4108 70.37

600031.SH 三一重工 2021-05-17 沪股通 5 9.6281 3.9485 5.6797 -1.7312 29.87

600036.SH 招商银行 2021-05-17 沪股通 6 9.3861 6.0124 3.3737 2.6387 55.65

600887.SH 伊利股份 2021-05-17 沪股通 7 8.4925 3.9832 4.5092 -0.5260 39.66

600030.SH 中信证券 2021-05-17 沪股通 8 8.2351 2.3147 5.9204 -3.6057 24.89

600196.SH 复星医药 2021-05-17 沪股通 9 7.9402 1.9887 5.9515 -3.9629 69.71

601919.SH 中远海控 2021-05-17 沪股通 10 7.8751 5.4787 2.3964 3.0823 20.99
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 2021-05-17 深股通 1 20.6867 14.1631 6.5236 7.6395 297.19

300059.SZ 东方财富 2021-05-17 深股通 2 14.8285 7.5543 7.2742 0.2801 34.32

300750.SZ 宁德时代 2021-05-17 深股通 3 10.1123 5.6467 4.4657 1.1810 373.18

000333.SZ 美的集团 2021-05-17 深股通 4 9.6517 8.1501 1.5017 6.6484 78.40

300014.SZ 亿纬锂能 2021-05-17 深股通 5 9.2367 3.4194 5.8173 -2.3978 101.90

000568.SZ 泸州老窖 2021-05-17 深股通 6 8.8597 5.7900 3.0697 2.7203 257.81

002594.SZ 比亚迪 2021-05-17 深股通 7 8.3410 3.4016 4.9394 -1.5379 159.78

300274.SZ 阳光电源 2021-05-17 深股通 8 7.9681 5.1947 2.7734 2.4212 86.61

300760.SZ 迈瑞医疗 2021-05-17 深股通 9 7.2257 4.4138 2.8120 1.6018 473.30

000725.SZ 京东方 A 2021-05-17 深股通 10 7.1302 1.8448 5.2854 -3.4405 6.53
资料来源：Wind，首创证券
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