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宏观经济分析 
 

宏观经济分析：市场风格急速切换，短期关注疫情 
 
市场回顾： 

 
本周以来，股票市场风格快速切换，板块轮动速度达到极致。政策面消息频出，是市场变动的主要原因：730

政治局会议强调财政发力，明年初形成实物工作量，基建相关工程机械、建筑建材等板块连续大涨；另外首次指
出“减碳纠偏”，短期更注重“保供稳价”，钢铁、有色等周期品种大跌，相关期货品种也遭到连续回调。央媒
文章点名批评网络游戏是新型毒品、“精神鸦片”，游戏板块大幅调整；市场监督管理总局发声将严厉查处经销
商对汽车芯片哄抬价格的行为，近期持续受到追捧的半导体板块大幅下跌；中国经济网发表文章《储能产业要把
握发展节奏 避免被资本绑架》后，储能板块快速下行。 

 
图 1：板块轮动速度加快 

 
资料来源：Wind,首创证券 

 
市场风格的快速切换或许正说明市场当前可能并没有清晰的主线，基金减持部分行业后的资金，或在寻找新

的主线，或在持续观望中。 
另外 Delta 病毒持续扩散，7 月 20 日至今，“南京-张家界”疫情已扩散至 15 省 31 市。受疫情持续加重的

影响，医药板块大涨，债市也持续向好。如果说国债收益率从 3.0 到 2.9 主要受降准的影响，那么 2.9 降至 2.8
更多靠疫情的催化。但下半年随着地方债供给放量，债市可能会受到一定的冲击。短期内债市主要取决于疫情的
变化，如果疫情变化不大或得到较好的控制，则收益率下行空间也会受到限制。 

 
截止 8 月 3 日收盘，上证指数收跌 0.47%，创业板指跌 0.46%。病毒防治概念、疫苗冷链概念股走强，基建、

工业互联网概念活跃，汽车芯片概念、锂电池、光伏指数深度回调。国债期货小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.12%，
银行间主要利率债收益率小幅上行 1-3bp 左右，短券上行幅度更大，资金面整体宽松，主要回购利率延续下行；
国内商品期货收盘多数下跌，黑色系重挫，有色金属普跌，原油跌近 4%。 
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后市展望： 
 
最近基本面的重大变化是国内外疫情的恶化。“南京-张家界”疫情向全国的扩散仍在进行，已经涉及了十

多个省，明显超出市场预期。7 月 PMI 明显下行也受此影响。疫情交易是短期资本市场的核心，值得关注。除去
疫情的影响，股债大体仍在震荡格局之中。 

 

（分析师：韦志超，执业证书编号：S0110520110004，研究助理：杨亚仙） 
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重点行业观察 
 

环保行业：粤电力 A 参与发起设立省属期货公司 
 

8 月 2 日晚间，粤电力 A（广东电力发展股份有限公司）发布公告称，为主动融入粤港澳大湾区建设，把握
金融发展新机遇，公司拟以自有资金人民币 4 亿元、按照 20%股权比例参与发起设立广东粤财期货股份有限公司
（最终以工商登记为准，以下简称“省属期货公司”），并签署省属期货公司的发起人协议和公司章程。 

今年 4 月 19 日，广州期货交易所正式揭牌成立，成为我国内地第 5 家期货交易所，广东粤财期货正是以广
州期货交易所成立为契机而发起设立。同时，继 7 月份山东港信期货有限公司正式开业之后，广东粤财期货公司
也将成为期货市场的第 151 家期货公司，而此前近二十多年来，除少量期货公司因股权变更等事项变更公司名称
外，中国证监会未曾新批准设立一家期货公司。 

粤港澳大湾区是当前我国经济发展的重要战略部署，对深化改革、扩大开放和推动我国经济迈向高质量发展
具有重大意义。公司参与发起设立省属期货公司，有利于把握大湾区金融发展机遇，提前布局期货市场，抢占稀
缺金融资源，并为公司未来采用原材料套期保值、碳排放权期货、电力期货等方式规避经营要素价格波动风险打
下坚实基础，符合公司战略发展规划和全体股东的利益，对公司可持续发展具有积极重要意义。 

 

（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002） 

 

纺织服装行业：政策推动大众健身热潮，运动服饰行业长期利好 

 

事件：国务院印发《全民健身计划（2021－2025 年）》，明确到 2025 年，全民健身公共服务体系更加完善，
人民群众体育健身更加便利，健身热情进一步提高，各运动项目参与人数持续提升，经常参加体育锻炼人数比例
达到 38.5%，县、乡镇、行政村三级公共健身设施和社区 15 分钟健身圈实现全覆盖，每千人拥有社会体育指导
员 2.16 名，带动全国体育产业总规模达到 5 万亿元。《计划》提出了 8 方面主要任务，包括：（1）加大全民健
身场地设施供给；（2）广泛开展全民健身赛事活动；（3）提升科学健身指导服务水平等。 

简评：根据国家体育总局数据，2019 年全国体育产业总规模为 2.9 万亿元（同比+10.9%），经常参加体育
锻炼人口比例为 37.2%。根据《计划》的发展目标，我们测算 2019-2025 年全国体育产业复合增长率将不低于 9.2%。
近年来我国体育支持政策稳步落地，在政策推动下大众体育运动热情和体育消费习惯得到培育，有效提升了中国
体育行业规模和消费者对体育用品的粘性需求，打开了巨量消费空间。《计划》通过各项体制机制保障，将再度
激发大众体育健身热潮，有效带动体育产业规模增长，运动服饰作为体育产业的重要组成部分将长期受益。当前，
我国居民消费水平持续增长，民族自信和文化自信不断提升，优秀国产品牌的产品力和品牌力均已具备与国际品
牌竞争的实力，运动服饰龙头企业业绩快速增长确定性加强。 

建议关注 A 股华利集团、港股安踏体育、李宁、特步国际等。 

 

(分析师：陈梦，执业证书编号：S0110521070002） 
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主要报告推荐 
 

百强房企单月销售增速转负，龙头房企拿地优势尽显 

——房企销售数据点评 

百强房企销售增速持续回落，单月销售负增长。TOP100 房企累计全口径销售额达到 80376 亿元，同比增长
14.3%，增速较 1-6 月下降 11.9 个百分点，增速持续回落。单月来看，TOP100 房企 7 月单月销售额为 10041.3
亿元，同比下降 7.6%，单月销售额年内首次出现负增长。头部房企单月下降幅度大，市场集中度下行。分不同
梯队来看，TOP10、TOP11-20、TOP21-50、TOP51-100 房企前 7 月累计销售额同比增速分别为 19.2%、30.1%、
39.7%和 39%，上述梯队 7 月单月同比增速分别为-10.8%、-10.6%、-2.2%和-5.4%，各梯队单月增速均有所下降，
其中 TOP10 及 TOP11-20 梯队下降幅度最大，其中中国恒大、新城控股、阳光城 7 月单月销售额同比降幅超过
30%。市场集中度方面，TOP5、TOP10、TOP20、TOP50、TOP100 的市场占有率分别为 13.3%、20.5%、29.3%、
43.9%和 53.2%，规模房企市场集中度水平较前 5 月有所下降，低于 2020 年末水平。 品牌房企平均目标完成率
不足六成。重点关注的房企中前 7 月累计同比增速较高的为绿城（+92.7%）、金地（+53.7%）、旭辉（+52.9%）、
融创（+49.4%）和招商蛇口（47.7%）。7 月单月增速较高的为绿地（+61.8%）、金地（+22.3%）、绿城（+21.9%）
和中海（+20.2%），其余重点关注房企 7 月单月均为负增长。从目标完成情况来看，重点关注的品牌房企平均
目标完成率为 56%。 百强新增货值同比下降，龙头房企占比持续增大。前 7 月百强房企共新增土地建面 35042.3
万平米，同比下降 5.8%；累计拿地金额达到 24331.5 亿元，同比增长 8.6%；新增总货值达到 55181.3 亿元，同
比下降 1%。分梯队房企来看，TOP10 房企前 7 月拿地金额增速最高，同比增长 39.7%；在其他梯队新增货值均
为负增长的情况下，新增货值同比增长 16.9%，占比达到百强整体的 39.5%，较前 6 月提升 0.9 百分点。下半年
销售仍将承压，龙头个股估值待修复。7 月单月百强房企销售同比增速下降，随着部分热点城市调控升级以及房
地产贷款增速的下降，持续旺盛的地产需求释放节奏预计将受到影响，同时多个重点城市房贷利率有所上调，后
续预计伴随着金融机构对房地产贷款集中度各项指标管理的落实，销售增速中枢将逐步下移。当前地产行业政策
面担忧情绪犹存，板块估值及主流地产股均为全年新低水平，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。推荐 1）拥有优质土地资源的房地产企业；
2）业绩改善、财务指标健康的公司；3）运营能力、成本管控能力、融资能力、非市场化拿地能力具有优势的房
企。 
 

（分析师：王嵩，执业证书编号：S0110520110001） 

 

盈利能力改善显著，铜箔龙头加速扩张 

——诺德股份（600110）公司简评报告 

事件：公司披露半年报，2021 年上半年公司实现营收 20.08 亿元，同比增长 153.42%，实现归母净利润 2.01
亿元，同比增长 1238.75%，扣除非经常性损益后公司实现归母净利润 1.90 亿元，同比增长 830.8%，公司实际披
露业绩处于公告中位数附近，符合预期。套保对冲铜价波动，单吨盈利显著回升。拆分来看，公司二季度归母净
利润为 1.36 亿元左右，扣非归母净利润为 1.29 亿元左右，环比增长较为显著。我们根据三方数据估算，公司二
季度出货预计在 9000 吨左右，环比一季度 8500 吨左右的出货仅为小幅提升，以此测算二季度单吨净利在 1.2 万
元左右，环比一季度提升显著。我们认为盈利提升主要是得益于二季度采取套保操作后，消除了铜价上涨带来的
波动，公司单吨盈利得以显著回升。产能持续释放，费用摊薄带动盈利能力再上台阶。公司目前单月生产能力
3000 吨左右，年内青海技改完成后预计单月产能提升 10%左右。公司目前在建产能共 2.7 万吨，有望在 2022 年
上半年开始投放，此外还有 1.5 万吨处于规划当中，未来两年公司产能迎来快速增长。明年公司有效产能预计可
达 6 万吨以上，公司目前每年 2 亿以上的财务费用，产能扩张可以带动费用摊薄，单吨盈利能力有望持续提升。
定增彰显股东信心，财务结构有望进一步改善。公司前期公告了 2021 年度非公开发行股票预案，拟非公开定向
增发 3.4 亿股，由公司第一大控股股东邦民控股（4000 万股）以及其全资子公司弘源新材（1.5 亿股）、邦民新
材（1.5 亿股）认购。如果定增顺利实施，第一大股东邦民控股的持股比例将提升至 29.83%，实控人对公司的控
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制力将得到有效加强，有利于公司未来的经营管理，以及实施公司发展战略。第一大股东邦民控股大额增持，表
达了大股东对公司未来发展前景的肯定，以及坚定前行的决心。并且公司股权更加集中，可以有效避免管理层发
生变更风险。此外，目前杠杆率仍然较高，如果定增顺利实施，公司资产负债率会降至 50%以下，财务状况得到
有效改善，有利于促进公司稳健发展。盈利预测：我们预计公司 2021/2022/2023 年归母净利润为 4.69 亿元/9.36
亿元/14.91 亿元，以 2021 年 8 月 2 日收盘价计算 PE 为 44 倍/22 倍/14 倍，给予公司买入评级。风险提示：新能
源车销量不及预期；公司产能建设不及预期。 

 

（分析师：王帅，执业证书编号 S0110520090004） 

 

新型储能概念受追捧，逆变器环节最受益 

——电新行业周报 

高层定调支持新能源汽车加快发展。7 月 30 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署
下半年经济工作。会议中新增“要挖掘国内市场潜力，支持新能源汽车加快发展”的表述。政策定调再度展现国家
支持新能源车行业发展的决心，新能源车作为国内高端制造领域的代表性产业之一发展有望再度提速。发改委发
布完善分时电价机制的通知，新型储能概念受追捧。通过完善分时电价的形成机制，向电力用户传递更加市场化
的电价信号，能够更好的引导用户削峰填谷、改善电力的供需状况、促进新能源的消纳，为新型储能发展创造更
大的空间。长期来看，也有利于实现“双碳”目标。光伏+储能行业双重加持，逆变器环节最受益。合理拉大峰谷
电价价差，有助于提高用户侧储能的投资回报率，为用户侧储能的发展创造了更大的空间。储能系统是构建新型
电网的重要基础，随着全球风光装机量的不断提升，新能源在一次能源消费中的比重不断增加。由于风光发电的
随机性与波动性，未来当风光发电占比超过 30-40%时，大电网系统的频率、电压、功角稳定极限及高昂成本决
定了其消纳新能源的天花板，随着平价时代的到来，新能源装机由过去的补贴限制转为消纳限制。新能源+储能，
将是未来能源供给的重要方式。我们认为逆变器行业在光伏+储能行业双重加持下，成长空间已经打开，未来确
定性强。投资建议：光伏环节推荐辅材及逆变器环节福斯特、阳光电源、锦浪科技，目前业绩弹性较大的组件环
节晶澳科技、天合光能，硅料环节通威股份。建议关注硅片龙头隆基股份、中环股份。新能源汽车方面，强烈推
荐六氟环节的多氟多、天赐材料和结构件环节的震裕科技，电解液环节建议关注新宙邦，正极建议容百科技、德
方纳米以及中伟股份，铜箔建议关注嘉元科技，隔膜建议关注恩捷股份和星源材质，负极领域建议关注璞泰来，
锂电池环节建议关注亿纬锂能、宁德时代、国轩高科。风电整机环节推荐明阳智能、运达股份，建议关注金风科
技、电气风电；零部件环节推荐东方电缆、日月股份、天顺风能，建议关注广大特材、金雷股份、泰胜风能、禾
望电气。电力设备及工控领域建议关汇川技术、国电南瑞、良信股份、思源电气、派能科技、三花智控、宏发股
份、亿华通、国网英大。风险提示：新能源装机容量不达预期；光伏电站建设进度不达预期；新能源汽车销量不
达预期。 

 

（分析师：王帅，执业证书编号 S0110520090004） 
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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 3,448.0 -0.47 1.49 1.49 -0.72 
深证成指 14,736.9 -0.41 1.82 1.82 1.84 
沪深 300 4,934.5 0.01 2.56 2.56 -5.31 
恒生指数 26,194.8 -0.16 0.90 0.90 -3.81 
标普 500 4,387.2 0.00 -0.18 -0.18 16.80 
道琼斯指数 34,838.2 0.00 -0.28 -0.28 13.83 
纳斯达克指数 14,681.1 0.00 0.06 0.06 13.91 
英国富时 100 7,105.7 0.34 1.04 1.04 9.99 
德国 DAX 15,568.7 0.00 0.16 0.16 13.48 
法国 CAC40 6,723.8 0.72 1.68 1.68 21.12 
日经 225 指数 27,641.8 -0.50 1.31 1.31 0.72 
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 72.28 -0.84 -4.15 -4.15 39.54 
NYMEX 原油 71.49 0.00 -3.33 -3.33 47.34 
LME 铜 9,616.50 0.00 -1.15 -1.15 23.83 
LME 铝 2,613.00 0.00 0.89 0.89 32.00 
LME 锡 34,845.00 0.00 0.57 0.57 71.44 
LME 锌 3,025.00 0.00 -0.07 -0.07 9.96 
CBOT 大豆 1,352.50 0.00 0.24 0.24 3.17 
CBOT 小麦 731.00 0.00 3.87 3.87 14.13 
CBOT 玉米 559.00 0.00 2.52 2.52 15.50 
ICE2 号棉花 89.72 0.00 0.37 0.37 14.85 
CZCE 棉花 17,055.00 -1.16 -2.07 -2.07 13.06 
CZCE 白糖 5,556.00 -0.52 -1.26 -1.26 5.81 
波罗的海干散货指数 3,282.00 0.00 -0.30 -0.30 140.26 
DCE 铁矿石 1,062.50 1.97 -0.05 -0.05 7.70 
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 92.09 0.00 -0.02 -0.02 2.37 
美元兑人民币(CFETS) 6.46 0.06 0.14 0.14 -1.15 
欧元兑人民币(CFETS) 7.68 -0.02 -0.05 -0.05 -4.48 
日元兑人民币(CFETS) 5.92 0.41 0.32 0.32 -6.71 
英镑兑人民币(CFETS) 8.99 0.03 -0.41 -0.41 0.72 
港币兑人民币(CFETS) 0.83 0.06 0.07 0.07 -1.37 
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 2021-08-03 沪股通 1 36.4191 14.2494 22.1697 -7.9203 1,749.30 

600031.SH 三一重工 2021-08-03 沪股通 2 31.8438 20.6313 11.2125 9.4189 28.76 

600111.SH 北方稀土 2021-08-03 沪股通 3 19.7418 9.3287 10.4132 -1.0845 44.86 

601318.SH 中国平安 2021-08-03 沪股通 4 16.0342 9.2688 6.7654 2.5033 54.24 

601012.SH 隆基股份 2021-08-03 沪股通 5 12.6065 6.9538 5.6527 1.3011 85.17 

601888.SH 中国中免 2021-08-03 沪股通 6 12.3483 5.6233 6.7250 -1.1018 253.87 

600703.SH 三安光电 2021-08-03 沪股通 7 11.4367 6.4727 4.9640 1.5087 40.84 

600276.SH 恒瑞医药 2021-08-03 沪股通 8 10.6781 7.2651 3.4130 3.8521 57.40 

601899.SH 紫金矿业 2021-08-03 沪股通 9 10.6749 3.5637 7.1113 -3.5476 10.41 

601919.SH 中远海控 2021-08-03 沪股通 10 10.6165 4.6496 5.9669 -1.3173 20.20 
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 

300274.SZ 阳光电源 2021-08-03 深股通 1 24.7115 12.6349 12.0766 0.5583 143.98 

000858.SZ 五粮液 2021-08-03 深股通 2 24.1893 8.2621 15.9273 -7.6652 240.05 

300059.SZ 东方财富 2021-08-03 深股通 3 20.6345 10.5540 10.0805 0.4735 33.23 

300750.SZ 宁德时代 2021-08-03 深股通 4 19.0062 10.4408 8.5654 1.8755 531.00 

002594.SZ 比亚迪 2021-08-03 深股通 5 18.7348 8.6797 10.0551 -1.3754 280.08 

000333.SZ 美的集团 2021-08-03 深股通 6 18.2517 8.5407 9.7110 -1.1703 70.92 

002475.SZ 立讯精密 2021-08-03 深股通 7 13.3457 8.1172 5.2284 2.8888 39.08 

002460.SZ 赣锋锂业 2021-08-03 深股通 8 13.2912 9.6392 3.6520 5.9873 175.20 

000568.SZ 泸州老窖 2021-08-03 深股通 9 11.7165 4.0282 7.6882 -3.6600 187.85 

300142.SZ 沃森生物 2021-08-03 深股通 10 11.0236 4.8503 6.1734 -1.3231 89.50 
资料来源：Wind，首创证券 
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