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宏观经济分析 
 

宏观经济分析： 内需下行验证，债券做多情绪走强 

 

市场消息： 

5 月 20 日，10 年国债开盘高走，下午 2 点进一步拉升，全天活跃券下行 2.75BP。从（10 年-1 年）期限利差
角度观察，4 月 15 日起，流动性超预期宽松，1 年期国债利率加速下行，期限利差由 60BP 快速走阔至 80BP。
进入 5 月后，流动性宽松持续的同时，经济数据对于内需走弱趋势不断验证，市场分歧逐步减少，长债收益率下
行趋势加快。由于前期博弈中市场预期有一定分化，在经济弱化趋势下空头转向做多，多头力量逐步增强，加快
了长债利率下行趋势。 

股市方面，沪深 300 收涨 0.27%，创业板指收涨 0.93%，中证 500 则相对弱势，下跌 0.54%。核心资产在长
债下行过程中仍然相对强势。商品方面，南华工业品指数下跌 2.23%，黑色指数继续大跌 3.6%，但内部出现一
定分化，焦煤、动力煤夜盘进一步大跌，钢铁下跌后出现一定反弹。能化、有色分别下跌 2.45%和 1.41%。 

 

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：震裕科技：基本面更新 

 
技术优势显著，借力电动浪潮。公司定子业务新能源汽车占比最高，苏州一季度占比 65%，其次空调、自动

化（按照价值量计算）。未来电机铁芯市场以及公司市场份额都会进一步扩大，根据 ev 和 phev 计算新能源汽车
量，单车平均 1.5 台电机进行匹配，如果 2025 年新能源汽车产量达到 900 万台，需要的电机就是 1350 万台。一
台电机的价值基本是在 450-500 块（对应到铁芯）。随着电机技术需求的提升，技术核心难点在模具和冲压，公
司作为模具行业第一名，技术积累显著，研发响应能力显著好于同业，因此未来市场份额有望显著提升。 

下游持续开拓，对冲保障盈利。目前行业内面临着原材料涨价的问题，公司也采取了一些办法对冲，但是原
材料价格如果持续涨价，可能会对第二季度的毛利有影响。结构件未来一定会有一到两家相对比较有实力的企业
崛起，不管是按照宁德时代公司的规划还是新能源汽车未来占整个汽车行业的深度比来看，市场十分巨大。未来
三年的话，公司要守住第二个位置，然后逐步去扩大占比量。新客户已经处于开拓中，1-2 年陆续放量。 

 
（分析师：王帅，执业证书编号：S0110520090004） 

 

有色行业：国常会后，基本金属怎么走 

 
5 月 19 日的国常会部署大宗商品保价稳供工作，也是 7 天内国常会第二次“点名”大宗商品涨价。大宗商品

通胀抬头，迎来了产业政策调控期。 
抗通胀以产业政策为主： 
首先需明确的是，这一次的国常会应对价格上涨压力的落脚点在产业政策，而非货币金融政策，这一方向意

味着抗通胀以产业层面定向调控为主，是市场参与者需要注意的，国内货币政策并无边际转向信号。 
产业层面，国常会明确提出了黑色系产品的保供稳价措施（煤炭、钢铁），也是措辞指向性最高、方案最明

确的。钢铁行业，通过结构性提高出口关税及退税成本、降低进口关税成本，增加国内供应。煤炭则明确提出增
产增供，意味着暂时推迟碳中和要求，局部打破了抗通胀、碳中和、货币宽松的“不可能三角”；这一政策力度超
出市场预期，也显示了对国内定价品种“稳价格”的决心。 

其他产业政策面向大宗商品总体，以进出口和储备调节的供给政策为主，以加强市价监管、严厉查处炒作为
震慑和保障，对市场预期进行了导向性管理，从短期效果上看，黑色系跌停，有色金属回调，预期管理效果兑现。 

基本金属大概率将在次高位中枢企稳： 
黑色系供给端“松绑”，可能影响市场中期的预期，此前由今年尤其是下半年供给紧缺的强预期支撑的价格上

涨逻辑受到冲击，黑色金属价格可能接近筑顶，并带动有色金属走出下跌回调趋势。国常会的产业政策对基本面
的干预使得钢铁的确定性供需缺口有所收窄，但由于恰逢疫情复苏阶段，全球制造业需求增长强劲，国内外不合
理价差难以长期持续，大概率在次高位的价格中枢企稳。“制造业复苏+宽货币”的宏观条件不变，全面、深度回
调的基础尚不存在。  

有色系铜铝均存在供需缺口，国常会的政策并未明显带来铜铝产业的基本面变化，更多是对过于高涨的市场
情绪调整，有色金属的回调幅度也较黑色金属更低。从产业的中微观层面看，铝产业链下游对当前价格的接受程
度已基本到位，即使按刚需采购下，市场需求端的恢复水平较为不错。铜产业链下游接受度相对较低，一定程度
抑制需求复苏，价格沿产业链传导的压力较大，回调后的中枢维稳有望带来新的平衡点。 

货币政策影响价格节奏，周期不消失利润将增厚： 
美联储上个月议息会议表明，缩量宽松的信号可能最早在三季度出现，缩量宽松的执行落地最早在四季度。

货币政策边际转向将使得量宽因素在价格中的支撑部分退潮，在无更强力的产业政策前提下，下一阶段基本金属
的价格中枢从次高位回调的主要推动力和风险将来自于货币政策。 

需要指出的是，碳中和政策的伴生状态将使得基本金属的生产成本和价格近乎“永久性”转变，碳中和政策对
有色金属需求的拉动也将持续释放，基本金属在货币退潮后的价格回落，难以回到疫情前水平，周期虽不消除，
产业平均利润增厚的趋势不可逆。 
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风险提示：病毒不断变异冲击全球尤其是海外市场的需求，货币政策边际转向对市场形成压力。 
 

（分析师：李俊松，SAC 执证编号: S0110520070001） 
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重点行业观察 
 

中国移动拟回归 A 股，5G 网络建设稳步推进 

——通信行业简评报告 

 

 事件：2021 年 5 月 17 日，中国移动发布公告，拟根据特别授权进行人民币股份发行。募集资金拟用于 5G
精品网络建设项目、云资源新型基础设施建设项目、千兆智家建设项目、智慧中台建设项目和新一代信息技术研
发及数智生态建设项目。 

 三大运营商会师 A 股基本落定。5 月 17 日，中国移动发布公告称，董事会批准建议进行人民币股份发行、
特别授权及相关事宜。公司拟公开发行人民币股份数量不超过 964,813,000 股，即不超过人民币股份发行后本公
司已发行普通股总数的 4.50%，公司可授权主承销商行使超额配售选择权，超额发售不超过人民币股份发行数量
15%的人民币股份。募集资金拟用于 5G 精品网络建设项目、云资源新型基础设施建设项目、千兆智家建设项目、
智慧中台建设项目和新一代信息技术研发及数智生态建设项目。自此，三大运营商会师 A 股基本落定。 

 5G 网络建设有序推进，资金压力较小：5 月 17 日，中国移动表示，公司目前已累计开通 5G 基站超过 46 万
个，为全国地市以上城区、部分县城及重点区域提供 5G SA 独立组网商用服务。2021 年，中国移动预计资本开
支 1836 亿元，其中 5G 相关资本开支约 1100 亿元，所需资金主要来自经营活动现金流。2020 年公司经营活动现
金流 3078 亿元，自由现金流 1271 亿元，期末现金及银行结存余额 3348 亿元，且拟发行人民币股份，资本开支
压力较小。 

 ADR 占比较小，摘牌对经营影响有限：中国移动、中国联通和中国电信在美股通过美国存托凭证（ADR）
进行交易，三家运营商 ADR 占已发行股本比例分别为 2%、1%、0.57%，全年日均交易量占公司证券的总日均
交易量约 22%、9%、11%。考虑到公司资金较为充裕，ADR 占比较小，摘牌对经营影响有限。 

 2020 年，中国移动实现营运收入 7,681 亿元，同比增长 3.0%，其中通信服务收入 6,957 亿元，同比增长 3.2%。
移动 ARPU 为 47.4 元，同比下降 3.5%，降幅较 2019 年收窄。一季度通信服务收入 1,777 亿元，同比增长 5.2%，
移动 ARPU 47.4 元，同比增长 0.9%，环比增长 10.5%。 

 投资建议：随着 5G 建设有序推进，全球云市场及云资本开支进一步扩张，5G 终端种类有望持续增加，5G
应用有望显著拓展深化，可关注 5G 建设与应用相关个股：中兴通讯、梦网科技、天孚通信。 

 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；行业竞争风险；预留合适的安全边际。 

 

（分析师：韦志超，执业证书编号：S0110520110004） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 
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                                 4 

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 3,511.0 -0.51 0.59 1.86 1.09 
深证成指 14,484.5 0.23 1.94 0.32 0.10 
沪深 300 5,172.3 -0.30 1.21 0.95 -0.75 
恒生指数 28,593.8 0.00 2.02 -0.46 5.00 
标普 500 4,127.8 0.00 -1.10 -1.28 9.90 
道琼斯指数 34,060.7 0.00 -0.93 0.55 11.29 
纳斯达克指数 13,303.6 0.00 -0.94 -4.72 3.22 
英国富时 100 7,034.2 0.00 -0.13 0.92 8.88 
德国 DAX 15,386.6 0.00 -0.19 1.66 12.16 
法国 CAC40 6,353.7 0.00 -0.49 1.34 14.45 
日经 225 指数 28,044.5 -1.28 -0.14 -2.67 2.19 
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 68.59 0.00 -0.17 2.74 32.41 
NYMEX 原油 65.29 0.00 -0.12 2.69 34.56 
LME 铜 10,416.00 0.00 1.71 6.02 34.12 
LME 铝 2,466.00 0.00 0.12 2.88 24.58 
LME 锡 30,325.00 0.00 2.74 5.70 49.20 
LME 锌 3,055.00 0.00 3.98 4.41 11.05 
CBOT 大豆 1,574.50 0.00 -0.74 2.62 20.10 
CBOT 小麦 697.75 0.00 -1.34 -5.04 8.94 
CBOT 玉米 659.25 0.00 2.41 -2.08 36.21 
ICE2 号棉花 84.04 0.00 1.95 -4.59 7.58 
CZCE 棉花 15,640.00 -0.48 -0.22 -0.13 3.68 
CZCE 白糖 5,598.00 -1.10 -0.94 1.82 6.61 
波罗的海干散货指数 2,795.00 0.00 -4.90 -8.45 104.61 
DCE 铁矿石 1,192.50 -3.25 0.51 7.58 20.88 
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 89.80 0.00 -0.57 -1.65 -0.18 
美元兑人民币(CFETS) 6.44 0.21 0.05 -0.52 -1.55 
欧元兑人民币(CFETS) 7.86 0.23 0.80 0.38 -2.18 
日元兑人民币(CFETS) 5.90 -0.03 0.23 -0.74 -6.97 
英镑兑人民币(CFETS) 9.12 0.05 0.89 1.28 2.26 
港币兑人民币(CFETS) 0.83 0.16 0.04 -0.55 -1.67 
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 

600276.SH 恒瑞医药 2021-05-20 沪股通 1 15.9291 5.0771 10.8520 -5.7748 83.71 

600519.SH 贵州茅台 2021-05-20 沪股通 2 14.3413 8.3554 5.9859 2.3695 2,058.88 

600887.SH 伊利股份 2021-05-20 沪股通 3 13.5274 7.3597 6.1677 1.1919 39.92 

601888.SH 中国中免 2021-05-20 沪股通 4 12.5749 5.2008 7.3741 -2.1734 325.01 

601919.SH 中远海控 2021-05-20 沪股通 5 10.4798 3.5178 6.9619 -3.4441 20.26 

600031.SH 三一重工 2021-05-20 沪股通 6 9.7544 2.5532 7.2012 -4.6480 29.71 

600019.SH 宝钢股份 2021-05-20 沪股通 7 8.9811 3.8436 5.1375 -1.2939 7.76 

601318.SH 中国平安 2021-05-20 沪股通 8 8.9587 4.8126 4.1461 0.6665 70.72 

600036.SH 招商银行 2021-05-20 沪股通 9 8.8468 5.4260 3.4208 2.0052 55.47 

603259.SH 药明康德 2021-05-20 沪股通 10 7.9382 5.8970 2.0412 3.8558 159.60 
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 

000333.SZ 美的集团 2021-05-20 深股通 1 25.7633 14.4588 11.3045 3.1542 80.70 

002594.SZ 比亚迪 2021-05-20 深股通 2 16.8893 6.9510 9.9383 -2.9873 172.94 

000858.SZ 五粮液 2021-05-20 深股通 3 16.0325 6.9136 9.1189 -2.2053 303.51 

300750.SZ 宁德时代 2021-05-20 深股通 4 15.0626 9.8463 5.2163 4.6300 377.74 

300059.SZ 东方财富 2021-05-20 深股通 5 14.4404 4.6512 9.7892 -5.1380 35.72 

000625.SZ 长安汽车 2021-05-20 深股通 6 10.4034 2.7744 7.6289 -4.8545 23.05 

002241.SZ 歌尔股份 2021-05-20 深股通 7 9.7857 4.2499 5.5357 -1.2858 39.43 

002352.SZ 顺丰控股 2021-05-20 深股通 8 9.6190 4.7222 4.8968 -0.1745 68.67 

300274.SZ 阳光电源 2021-05-20 深股通 9 9.3487 2.8551 6.4937 -3.6386 85.96 

000725.SZ 京东方 A 2021-05-20 深股通 10 8.7193 2.3083 6.4110 -4.1027 6.51 
资料来源：Wind，首创证券 
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融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比
较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司
股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的
沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

 

2. 投资建议的评级标准 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或
行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300
指数的涨跌幅为基准 

 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 

 


