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MSCI指数调整生效，北向资金继续大幅流入

基本面消息

事件：5月27日，国家统计局发布2021年1~4月份全国规模以上工业企业利润情况。1—4

月份，全国规模以上工业企业实现利润总额25943.5亿元，同比增长1.06倍，比2019年1—4

月份增长49.6%，两年平均增长22.3%。

2021年1-4月份，全国规模以上工业企业实现利润同比增长1.06倍，增速仍然维持高位，

两年复合平均增速为22.3%，与上月几乎持平。产成品库存两年复合增速较上月有所放缓，或
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受原材料供给短缺的影响。制造业产成品存货周转天数比上月减少，周转速度有所加快。资产

负债率基本与3月持平。

分行业来看，上游采掘和原材料工业营收和利润占比大幅改善，中游装备制造和下游消费

品制造营收和利润占比下滑严重，消费品制造业营收和利润小幅下滑，上游涨价对中下游的利

润挤压较为明显。

市场回顾

5月27日收盘后，MSCI中国指数季度调整正式生效，本次调整中，MSCI全球标准指数新

增109只个股，其中包括39只A股股票；同时移出96只个股，其中包括19只A股股票。历史

上，在MSCI、富时罗素等国际指数公司调整生效日当天，北向资金往往出现大幅波动，可能

是大幅买入，也可能大幅卖出。5月27日，北向资金再度大幅净流入146.28亿元，此前，北上

资金已连续3日净流入，近4个交易日累计净买入A股超470亿元。

国内商品期市收盘多数下跌，本月国常会连续三次“点名”大宗商品，政策调控将致短期内

大宗商品价格上行受阻。继前几日走强后债市进入调整阶段，资金面稍有收敛，同时国债供给

增加等因素对情绪有所影响，人民币汇率持续升值对债市整体利好，多空因素交织，现券整体

变化幅度不大，短期内或将震荡调整。

截止5月27日收盘，A股震荡走高，沪指录得四连阳。上证指数收涨0.43%，突破3600

点；深证成指涨0.7%，创业板指涨0.92%；国债期货全线明显收跌，10年期主力合约跌

0.27%；国内商品期市收盘多数下跌，能化品领跌，纸浆跌停，黑色系多数止跌上涨，基本金

属全线上涨。

后市展望

总体来看，内需走弱趋势不改，外需支撑生产高景气。但全球工业需求进入摸顶阶段，根

据工业需求冲顶回落的规律，我们维持之前的看法，全球工业需求见顶可能不超过三个月，可

能在7月底前见顶。有色价格相对确定，原油价格可能有所滞后，黑色高点或已出现。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，资金面宽松对股市形成支撑。市场很可能提前反应。

电 力 设 备 与 新 能 源 行 业

王帅首席分析师
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天赐材料：长期供货协议公告点评 

天赐材料全资子公司宁德凯欣与宁德时代签订了《物料供货框架协议》，约定在协议有效

期内（自协议生效之日起至2022年6月30日），宁德凯欣向宁德时代供应预计六氟磷酸锂使用

此为临时链接，仅用于预览，将在短期内失效。

javascript:;


量为1.5w吨的对应数量电解液产品（可根据双方协商上浮或下降不高于 20%）。宁德时代预

付产品货款 6.75亿元。

以六氟价格为基准，六氟中游核心价值凸显。1.5万吨六氟对应电解液约12万吨，按预付

款占比10%计算，合同全款67.5亿元，对应双方电解液单价约5.625万元，合同价格较为理

想，量价双保险共同为公司增长提供保障。协议约定，六氟按协议锁定的基准价格进行报价，

其他原材料及各项费用的报价以双方另行书面确认的报价单为准，如其他原材料市场价格涨跌

幅超过 10%的，则双方重新确认报价。我们认为，协议以六氟价格为锚，充分体现了产业链

对六氟作为电解液环节核心变量的认可，传递出行业对于下游需求增长的信心，以及对未来供

需紧张持续的判断。

锂盐产能加速扩张，有效提升供给能力。公司现有六氟产能1.2万吨，新增2万吨产能预计

9月建成开始爬坡，明年下半年还将新增投放产能1.3万吨，届时六氟产能可达4.5万吨，对应

电解液产能36万吨。新型锂盐方面，公司现有LiFSI产能2300吨，年底新增投放4000吨，在六

氟价格持续上涨的情况下，LiFSI性价比逐渐显现，渗透率有望加速提升。公司不断增大锂盐环

节扩张力度，产能高速增长，有力保障了未来的原材料供给。在产能为王的背景下市占率有望

持续提升。

我们上调公司2021/2022/2023年归母净利润至13.95亿元/19.03亿元/25.11亿元，以

2021年5月27日收盘价计算，公司PE为53倍/39倍/30倍，维持公司买入评级。

环 保 与 公 用 事 业 行 业

邹序元首席分析师
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我国碳排放交易体系建设准备充足，全国碳排放权交易市场加速推进。近期生态环境部已

组织有关单位完成上线交易模拟测试和真实资金测试，正在组织开展上线交易前的各项准备工

作，拟于今年6月底前启动全国碳市场上线交易。

数字化已经渗透到环保产业链的各个环节，新进入者及潜在进入者或将改变竞争格局。数

字化与信息化提升了环保行业的运营效率和盈利能力，细分环节的应用构建起智慧环保的生态

体系。科技公司的进入或将改变城市信息化、环保信息化的业态，城市运营的主导力量也存在

变化的可能性。

科技赋能环境治理，数据运营服务是核心。智慧环保业务是以数据运营服务为核心，建立

整套从数据采集、数据分析到数据应用的能力，为客户提供从发现问题、分析问题到解决问题

的全方位服务。在具体系统搭建上，由物联网感知层完成数据收集，平台层完成数据融合，应

用层完成数据服务。

数字化将助力碳市场建设。通过碳监测，形成大量有价值的数据。基于数据信息，可以形

成统一的碳排放数据报送信息系统，探索实现能耗在线监测系统的连接；完善碳排放权交易系

统及其灾备系统，提供交易服务和综合信息服务，并对碳排放权交易系统实施监管；完善碳排

此为临时链接，仅用于预览，将在短期内失效。

javascript:;


喜欢此内容的人还喜欢

放权交易结算系统建设，实现交易资金结算及管理，并提供与配额结算业务有关的信息查询和

咨询等业务。

投资建议

碳排放权交易是生态环境价值的体现，也是未来一段时间碳达峰、碳中和行动的核心工

作。以数字化和信息化为载体的智慧环保将深度赋能碳市场与碳交易。智慧环保是优质赛道，

且处于行业生命周期中的快速成长期，相关公司将享受市场爆发的红利。我们给予“看好”的投

资评级，重点关注佳华科技、雪迪龙等公司。

风险提示

智慧环保的相关企业在享受市场成长的红利，但是竞争壁垒尚不深厚，竞争格局并未形

成。企业发展仍面临诸多不确定因素。
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