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宏观经济分析 
 

宏观经济分析：多重力量交织，市场震荡前行 
 
市场回顾： 

 

本周以来，有多重力量对市场发挥作用，包括：国外疫情持续恶化，国内疫情广度趋弱，美国 7 月非农好于
预期，中国 7 月价格高于预期，央行货币政策报告表达中性，财政政策的潜在力度以及 730 会议精神的持续落地
等。总体上，股市利好、债市利空、商品分化。 

A 股持续反弹，几乎收复失地。截至今日收盘，上证综指涨 1.01%，报 3529.93 点；深证成指涨 0.78%，报
15057.59 点；沪深 300 涨 1.16%，报 5043.15 点；创业板指涨 0.34%，报 3468.67 点。两市成交额达 1.3 万亿元，
连续 15 个交易日破万亿元。盘面上，食品饮料、国防军工等板块领涨，有色、化工等板块跌幅居前，资金依然
表现出高切低特征。 

债市受多重利空因素影响，一是国内疫情扩散广度趋弱，有新增病例的省份从之前的 8 个下降到 4 个，对经
济的负向影响有望下降；二是美国 Taper 预期对利率有向上压力；三是地方债发行节奏偏慢，市场对 8 月放量有
一定预期，叠加货币政策中性表述，或进一步推动国债收益率上行。今日 10 年期国债收益率小幅上行 1.5 个 BP。 

商品市场主逻辑分化。国内继续演绎限产逻辑，钢铁的限产预期较为稳定，截至今日收盘，螺纹钢涨 1.95%；
热卷涨 2.2%；铁矿石跌 1.33%。美国非农强劲使黄金承压，金价在过去两个交易日下跌超过 4%。而 WTI 原油、
布油在下跌之后均出现强势反弹迹象。 

 

后市展望： 

本轮股市修复在短期内已经基本结束，后续的一个月内可能进入一段平台期，等待新的逻辑。本轮疫情有望
继续好转，因此需要提防疫情好转后债市回调的风险。 

 

（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：鼓励可再生能源发电企业自主调峰，储能行业迎来利好 
 

近日，发改委和能源局发布《鼓励可再生能源发电企业自建或购买调峰能力的通知》，根据本通知，在电网
企业承担保障性并网责任之外，允许可再生能源发电企业以自建或者购买的方式，增加储能或调峰能力。其中，
调峰资源包括抽水蓄能电站、化学储能等新型储能。除此之外，该通知拟定了调峰资源与功率的挂钩比例。对于
自建项目，按照功率 15%的挂钩比例配建调峰能力，按照 20%以上挂钩比例进行配建的优先并网。 

该通知出台的背景是随着可再生能源发电占比的上升，新能源发电的波动性成为愈发突出的问题。要想顺利
实现“双碳目标”，就需要加快发展调峰和储能以弥补我国电力系统灵活性不足的短板。 

根据该通知，企业自建或购买调峰能力有三种方式。1）建设调峰能力，自主调节运行。该方式即通过“风光
水火储一体化”提供稳定的发电能力；2）建设调峰能力，公网调度运行。该方式下企业自建的调峰能力由电网统
一调度；3）购买调峰能力，公网调度运行。 

该通知的出台，有利于多渠道增加可再生能源并网规模，增加并网消纳能力。上半年全国风电利用率 96.4%，
同比提升 0.3 个百分点；光伏利用率 97.9%，同比基本持平。储能行业迎来加速发展。2025 年我国新型储能装机
或达 30GW 以上，接近当前规模的 10 倍。将配置的储能规模与功率相挂钩，充分考虑了不同地区具体负荷、电
源结构的差异性。 

 

（分析师：王帅，执业证书编号：S0110520090004，研究助理：余静文） 

 

环保与公用事业行业：东江环保发布现金收购雄风环保 70%股权的补充公告 

 

昨日晚间，东江环保股份有限公司（以下简称“东江环保”或“公司”）发布了“关于以现金方式收购郴州雄风
环保科技有限公司 70%股权的补充公告”。根据有关规定及要求，公司就公司未收购雄风环保 100%股权的原因，
以及后续是否有继续收购剩余股权的安排、剥离资产的安排、本次交易涉及债权债务转移的基本情况等问题进行
了补充说明。 

2020 年 12 月 31 日，东江环保召开第七届董事会第二次会议审议通过了《关于筹划重大资产重组暨签署 <
股权收购意向协议> 的议案》，拟以现金方式收购瀚丰联合持有的雄风环保 70%股权。2021 年 7 月 16 日，东江
环保再次发布公告，为聚焦危废资源化主业、提高公司资产质量、发挥业务协同效应及降低收购成本等商业考虑，
经交易双方友好协商，计划通过剥离部分业务及资产的方式，使交易免于触发重大资产重组的条件，终止筹划资
产重组。 

雄风环保具备危废经营资质以及相应资产，稀贵金属回收业务链条完整，能实现资源的高效利用和循环利用，
符合东江环保发展愿景和循环经济理念。收购雄风环保有利于提升公司在固废危废资源化综合利用的水平，提升
资源化业务份额，促进公司业务转型，以应对未来危废市场竞争格局变化，同时扩大营业规模，发挥业务协同效
应，实现优势互补。本次收购将对公司业务产生一定影响，须持续关注后续进展。 

 

（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002） 
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机械行业：行业简评 
 

事件：7 月主要企业挖掘机销量 17345 台，同比-9.2%，其中国内销量 12329 台，同比-24.1%，出口销量 5016
台，同比+75.6%。2021 年 1 至 7 月累计来看，挖掘机销量同比+27.2%，其中国内销量同比+19.7%，出口销量同
比+102.1%。7 月挖掘机开工小时数 106.2，去年同期为 126.1，同比-15.8%。 

点评：国内开工小时数与挖掘机销量降低：7 月受高温影响是传统淡季，叠加中下旬以来极端天气与疫情影
响，开工小时数降低。今年整体项目开工提早、上半年挖掘机销量提前释放，单月销量波动率大。5 月以来销量
同比开始下降，但今年累计仍有 27.2%的增长，内需依然不弱。 

海外销量持续高增长：海外疫情反复、产能下滑，国内企业加速提升全球市场份额，挖掘机出口销量持续高
增长。今年上半年累计出口销量 46949 台，接近去年全年 48614 台，7 月出口继续同比+75.6%，海外需求热度不
减。 

基建、地产、采矿业支撑作用：今年 3 至 7 月，地方政府专项债券新增发行累计 13546 亿元，全年预期 3.65
万亿目标完成仅 37%。7 月 30 日，中央政治局会议指出“合理把握预算内投资和地方政府债券发行进度，推动今
年底明年初形成实物工作量”、“做好大宗商品保供稳价工作”。预期下半年地方政府专项债券发行提速，资金面
的改善将有力支撑基建、房地产固定资产投资增速。大宗商品价格稳定也将有效促进项目开工意愿、提升开工率。
7 月以来北方矿山陆续复工、挖掘机需求提升，预期中、大挖掘机增速将上升。 

龙头公司表现：三一重工：2020 年销售 98705 台挖掘机，占全球挖掘机市场 15%的份额，首次挖掘机全球
市占第一。三一重机官微披露，今年上半年，挖掘机海外销售破万台、同比+156%，销售额突破 50 亿元、同比
+145%，整体海外市场占有率+2.2%。海外疫情持续下，微型挖掘机受益于“宅经济”福利，出口继续攀升。今年
1-5 月，三一 5 吨以下微型挖掘机海外销量 2100 台、同比+146%，已达到去年全年的 70%，市占率同比+1.52%。
海外“供不应求”形势，伴随下半年国内开工升温预期，龙头业绩预期稳定。 

 

（分析师：曲小溪，执业证书编号：S0110521080001） 
 

轻工制造行业：乐歌股份 2021 年上半年业绩 0.84 亿元，同比增长 23.25% 
 

事件：公司发布 2021 年半年报，报告期内实现营业收入 13.97 亿元，同比增长 120.68%；实现归母净利润
0.84 亿元，同比增长 23.25% %；实现扣非后归母净利润 0.66 亿元，同比增长 6.00%。 

 

简评：主营业务增速强劲，自主品牌贡献较大。上半年，公司自主品牌产品销售收入占比为 64.88%，是公
司收入增长的主要动力。分产品看，公司人体工学工作站上半年贡献收入约 10.53 亿元，其中核心产品线性驱动
产品实现收入 7.90 亿元，同比高增 252.21%；外购产品销售同样增长迅猛但占比较小，上半年实现销售额 2858.60
万元，同比增长 165.43%；人体工学大屏支架、其他自产产品销售上半年则分别实现收入 1.17/1.12 亿元，同比
分别+13.95%/+31.82%;仓储物流服务上半年则贡献营收约 6811.02 万元。 

跨境电商渠道发展良好。分渠道看，公司跨境电商渠道建设进展顺利，上半年销售收入同比增长 132.45%，
其中公司独立站实现收入 2.55 亿元，同比增长 366.43%。根据专业网站分析工具 Google Analytics 的统计数据，
公司全球独立网站的每月访问量已达到 60-70 万。公司跨境电商公共海外仓创新服务综合体项目上半年实现营收
0.68 亿元，利润端实现扭亏为盈，发展向好。 

加速研发创新，研发投入有所加大。公司为推动产品品类向更加多元化、智慧化布局，持续加大研发费用的
投入，上半年研发费用约 5491.03 万元，同比增长 134.57%。随着研发端的持续加码，不断完善全球化专利布局，
截至目前公司已拥有有效专利技术 1079 项，其中已授权发明专利共计 72 项，公司研发实力突出。 

 

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

双轮驱动加速前行，半年报迎来高速增长 

——杉杉股份（600884）公司简评报告 

事件：公司发布 2021 年半年度报告，公司上半年营业收入 99.47 亿元，同比增长 209.82%；归属于上市公司
股东的净利润 7.60 亿元，同比增长 659.15%；扣除非经常性损益后实现归母净利润 7.24 亿元，同比增长 2759.40%，
超出市场此前预期。负极业务厚积薄发，动力消费同步发力共筑高速增长。公司现有负极产能 12 万吨/年，负极
上半年出货 4.15 万吨，同比增长 107.79%，负极业务实现快速增长。消费方面公司凭借深厚的技术积淀，在高能
量密度 3C 快充领域处于领先地位，持续提升在下游客户的供货比例。动力方面公司精准把握行业东风，持续突
破下游客户。公司现有石墨化产能 4.2 万吨，随着包头一体化二期项目、乌兰察布项目逐步投产，以及远期四川
眉山 20 万吨一体化项目的建设，公司石墨化自供比例有望进一步提升。偏光片业务并表贡献卓著，产线加速建
设打造全球龙头。公司偏光片业务 2 月开始并表，上半年实现净利润 5.15 亿元，单月贡献净利润 1 亿元左右。
公司现有产线设计产能 1.3 亿平，未来 2-3 年陆续投产 6 条线，对应产能约为 1.3-1.4 亿平，此外通过车速提升和
大尺寸占比的提升，公司实际生产能力和盈利能力均有望进一步提升，加速迈向全球龙头地位。正极携手国际巨
头，全球化拓展有望加速。上半年公司合计出货 1.67 万吨，同比增长 84.98%，单吨净利超过 1.5 万元，实现量
利齐升。公司前期公告向巴斯夫转让正极业务子公司杉杉能源 19.6438%的股权，通过与巴斯夫合作公司正极业
务有望加速拓展国际市场，进一步提升业务增长天花板。电解液实现扭亏为盈。公司电解液受制于添加剂供给短
缺，上半年出货下滑至 5277 吨，但是受益于供需改善带来的价格提升，以及公司自有六氟产能的增益，公司电
解液环节盈利显著提升，上半年扭亏为盈实现利润 0.50 亿元。公司根据市场情况适时调整战略，六氟二期 2000
吨产能已经步入规划，为公司电解液业务进一步发展打下坚实基础。盈利预测：我们预计公司 2021/2022/2023
年归母净利润为 17.59 亿元/25.43 亿元/32.39 元，对应 PE 为 27 倍/19 倍/15 倍，给予公司买入评级。风险提示：
公司产能建设不及预期；偏光片供需关系改善不及预期。 

 

（分析师：王帅，执业证书编号：S0110520090004） 

 

房地产行业周报：板块情绪逐步修复，调控升级致基本面下行压力加大 

——房地产行业简评报告 

上周多地升级房地产调控，其中北京完善限购政策、上海二手房申请房贷执行“三价就低”原则、杭州进一步
加强住房限购与限售、东莞出台“莞八条”新政，各地相继出台打补丁政策，从我们所统计高频数据来看，重点城
市 7 月份新房及二手房销售分别同比下降 8%和 29.6%；信贷层面，上半年增加房地产贷款 2.42 万亿元，占同期
各项贷款增量的 19%，比上年全年水平低 7.3 个百分点。下半年随着部分热点城市调控政策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，预计销售增
速中枢将逐步下移。 

 

上周保利增持带动房地产板块情绪修复，此次增持是保利集团自 2015 年以来首次增持，表明了大股东的态
度，说明管理层认为当前股价严重偏离公司的实际价值。从行业近期的变化来看，需主要关注的变量为第二轮土
拍的变化趋势，上周深圳中止第二批住宅用地集中出让，主要由于房企的参拍热情明显低于预期，因此后续可能
需修改土地拍卖的规则。目前地产企业的信用风险在逐步的暴露，部分房企偿债压力加大，尽管龙头房企的风险
可通过资产转让逐步去消化，但中小型企业却面临加速出清的局面，因此行业未来的逻辑将演变为龙头房企依靠
集中度的提升抢占市场份额，进而从远期盈利来看实现业绩的稳步增长。 
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当前行业 PE 仅为 6.9 倍，处于历史底部 5%的区间，结合近期房企增持回购的预期增强，板块估值将得以修
复，同时未来行业内部估值体系的分化有利于龙头企业估值修复至均值水平，推荐万科 A、保利地产、金地集团、
新城控股。 

 

（分析师：王嵩，执业证书编号：S0110520110001） 

 

扣非净利润大幅增长 

——超图软件（300036）公司简评报告 

事件：超图软件发布 21 年半年报，公司实现营收 6.24 亿元，同比增长 19.25%，实现净利润 5544.81 万元，
同比增长 33.13%，实现扣非净利润 5091.13 万元，同比增长 56.30%。扣非利润大幅增长。公司上半年收入、利
润维持稳定增长，但扣非净利润大幅增长，一方面因为 21 年政府补助及投资收益等非经常收益较少；另一方面，
21 年以来，公司持续优化组织结构，提升管理效率，同时，公司前期在自然资源确权、国土空间规划等业务上
提前布局，重点营销并取得成效，报告期内相关需求不断释放，公司上半年销售费用率和管理费用率均大幅下降，
经营效率持续提升。国产及三维化趋势促进基础软件业务蓬勃发展。在国产化和二维转三维两大产业趋势下，公
司基础软件业务迎来新的发展契机，GIS 基础软件每年新增市场规模有望翻倍提升且超图市占率将持续提高。公
司 GIS 基础软件作为标准化产品，已达到国际先进水平，形成了大数据 GIS、人工智能 GIS、新一代三维 GIS、
分布式 GIS 和跨平台 GIS 五大技术体系，公司将于 2021 年 9 月 15 日-17 日在北京国家会议中心举办的 2021 年
GIS 软件技术大会上发布 SuperMap GIS 11i(2021)产品并详细解读产品的新特性，新产品的推出将进一步提升公
司竞争力。自然资源基石业务稳步发展，突破军工等景气新行业。GIS 应用业务方面，过去公司主要收入来源于
自然资源部相关业务，如不动产登记、国土空间规划等业务在相关政策推进下仍然稳步发展。近年来，公司积极
拓展军工、智慧城市等多个景气行业市场并取得一定突破，军工领域 GIS 相关需求多且对安全性要求高，具有
一定的进入门槛，公司经过深耕目前已取得较大体量订单。GIS 基础技术受到科技巨头青睐，未来合作空间广。
GIS 作为底层基础软件，在各行各业均具有应用场景，近年来，公司与华为、阿里、腾讯等科技巨头签署协议，
依托科技巨头在整体解决方案、销售、技术等多方面的优势，推进 GIS 产品在不同场景的应用。2020 年，超图
与腾讯地图达成战略合作，与阿里云成功签约郑州城市大脑时空云平台项目，与华为发布基于鲲鹏的城市信息模
型（CIM）基础平台,并与华为云签署了合作协议。报告期内，超图云 GIS 应用服务器平台即 SuperMap iServer 10i
软件产品顺利通过鲲鹏技术的 Huawei Validated 认证，这是全国首个获得 Validated 认证的产品方案，率先完成华
为鲲鹏的技术全栈适配。基于 SuperMap 打造的某部委全国产行业一张图项目已经投入业务化运行。超图与科技
巨头的合作可能采取的模式多种多样，具备想象空间。投资建议：我们预计 21-23 年营收分别为 20.93、26.79、
34.02 亿元，归母净利润分别为 3.16、4.17、5.43 亿元，同比增速为 34.8%、31.9%、30.1%，给予“买入”评级。
风险提示：GIS 基础软件国产化进程较慢；受疫情影响经济增速下滑；自然资源统一确权、国土空间规划等相关
业务推进不及预期。 

 

(分析师：翟炜，执业证书编号：S0110521050002） 
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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 3,529.9 1.01 2.07 3.90 1.64 
深证成指 15,057.6 0.78 1.55 4.04 4.06 
沪深 300 5,043.1 1.16 2.47 4.82 -3.23 
恒生指数 26,605.6 1.23 1.63 2.48 -2.30 
标普 500 4,432.4 0.00 -0.09 0.84 18.00 
道琼斯指数 35,101.9 0.00 -0.30 0.48 14.69 
纳斯达克指数 14,860.2 0.00 0.16 1.28 15.30 
英国富时 100 7,161.0 0.40 0.53 1.83 10.84 
德国 DAX 15,745.4 0.00 -0.10 1.29 14.77 
法国 CAC40 6,820.2 0.10 0.05 3.14 22.86 
日经 225 指数 27,888.2 0.24 0.24 2.22 1.62 
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 70.86 2.64 0.23 -6.03 36.80 
NYMEX 原油 66.85 0.00 -2.09 -9.60 37.78 
LME 铜 9,512.50 1.53 0.47 -2.22 22.49 
LME 铝 2,586.00 1.45 0.31 -0.15 30.64 
LME 锡 35,045.00 1.29 0.85 1.14 72.42 
LME 锌 3,000.00 1.64 0.55 -0.89 9.05 
CBOT 大豆 1,331.00 0.00 -0.43 -1.35 1.53 
CBOT 小麦 712.00 0.00 -0.97 1.17 11.16 
CBOT 玉米 554.50 0.00 -0.36 1.70 14.57 
ICE2 号棉花 90.95 0.00 -0.82 1.75 16.42 
CZCE 棉花 17,870.00 0.70 1.82 2.61 18.46 
CZCE 白糖 5,628.00 -0.99 -0.30 0.02 7.18 
波罗的海干散货指数 3,371.00 0.00 0.00 2.40 146.78 
DCE 铁矿石 853.00 -1.33 -4.37 -19.76 -13.53 
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 92.98 0.00 0.21 0.95 3.36 
美元兑人民币(CFETS) 6.48 0.04 0.18 0.38 -0.90 
欧元兑人民币(CFETS) 7.60 -0.21 -0.49 -1.02 -5.41 
日元兑人民币(CFETS) 5.87 -0.26 -0.47 -0.52 -7.49 
英镑兑人民币(CFETS) 8.98 -0.16 -0.20 -0.47 0.67 
港币兑人民币(CFETS) 0.83 0.02 0.12 0.22 -1.22 
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 2021-08-10 沪股通 1 43.0680 20.3721 22.6958 -2.3237 1,799.00 

600031.SH 三一重工 2021-08-10 沪股通 2 19.3772 12.4356 6.9416 5.4939 31.60 

600111.SH 北方稀土 2021-08-10 沪股通 3 16.9957 9.0930 7.9027 1.1902 44.88 

600276.SH 恒瑞医药 2021-08-10 沪股通 4 14.4131 4.9801 9.4330 -4.4529 57.74 

601318.SH 中国平安 2021-08-10 沪股通 5 12.9878 6.1671 6.8207 -0.6537 55.73 

603501.SH 韦尔股份 2021-08-10 沪股通 6 11.8422 7.2512 4.5910 2.6603 278.00 

601012.SH 隆基股份 2021-08-10 沪股通 7 11.4784 4.5652 6.9131 -2.3479 87.28 

600036.SH 招商银行 2021-08-10 沪股通 8 11.1969 3.2664 7.9305 -4.6641 50.21 

601888.SH 中国中免 2021-08-10 沪股通 9 9.1100 3.9494 5.1606 -1.2112 267.35 

603986.SH 兆易创新 2021-08-10 沪股通 10 8.5367 6.0080 2.5287 3.4793 182.89 
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 2021-08-10 深股通 1 29.5087 14.9818 14.5268 0.4550 248.90 

300274.SZ 阳光电源 2021-08-10 深股通 2 21.5331 11.2137 10.3194 0.8943 154.46 

300750.SZ 宁德时代 2021-08-10 深股通 3 21.5168 10.7538 10.7630 -0.0092 510.50 

000568.SZ 泸州老窖 2021-08-10 深股通 4 18.1617 8.2721 9.8896 -1.6175 194.69 

002594.SZ 比亚迪 2021-08-10 深股通 5 11.9838 5.5798 6.4040 -0.8241 292.00 

300059.SZ 东方财富 2021-08-10 深股通 6 11.4013 6.2723 5.1290 1.1433 33.70 

002129.SZ 中环股份 2021-08-10 深股通 7 11.3528 5.7840 5.5688 0.2151 49.90 

002714.SZ 牧原股份 2021-08-10 深股通 8 11.0511 3.6562 7.3949 -3.7387 48.18 

002460.SZ 赣锋锂业 2021-08-10 深股通 9 9.8739 5.4938 4.3800 1.1138 177.00 

300760.SZ 迈瑞医疗 2021-08-10 深股通 10 9.7642 5.6996 4.0647 1.6349 403.40 
资料来源：Wind，首创证券 
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