
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 | 2021.5.17

宏观经济分析

宏观经济分析： 外需是当前市场的关键

市场回顾：

受美国 CPI超预期影响，市场对通胀担忧增强，但美联储并未转鹰。市场短期 Risk Off之后再次上涨；目前
内需进一步确认下行，外需的强度和持续性是市场的关键，工业需求按美国、欧洲和其他国家顺序依次见顶，大

宗商品价格见顶可能不超过三个月。

市场对通胀担忧明显增强，美债短时间上冲 1.71%，但美联储 Clarida 表态并未明显转鹰。反而提到就业修

复的不确定性比经济更高，调整后的实际失业率接近 8.9％，即使线性外推就业在明年 8月才能恢复到疫情前水
平。市场消化紧缩预期后，周四周五股市重启反弹，美债收益率再度回落至 1.63%。

外需是支撑大宗商品的核心因素，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。

内需走弱趋势进一步确认。4月进口明显走弱，社融同比进一步下行至 11.7%，政策收紧下冲击居民贷款需

求，实体对于资金需求明显下降，银行加速贴现票据冲量，非标融资也进一步收缩；M1同比下行趋势更加清晰。

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

电新行业：异质结电池再添新玩家，大规模产业化蓄势待发

——行业简评报告

明阳智能宣布进军光伏领域，异质结电池再添新玩家。5 月 12日明阳智能发布对外投资公告，宣布投资年
产 5GW光伏高效电池和 5GW光伏高效组件项目，投资金额为 30亿元。项目建设周期为 5年。预计分三期投资，

第一期投资金额为 6亿元，2021年、2022、2025分别完成完成一期 1GW，二期 1GW，三期 3GW高效异质结电
池组件建设。

N型路线已基本确立，异质结技术可能成为光伏行业下一个风口。光伏产业链近年来快速发展的本质是技术

驱动降本提效。目前单晶替代多晶技术路线已经基本完成，P型电池提效进度放缓，N型电池效率提升潜力大。
展望未来，光伏行业最值得期待的变革在于电池环节将由 P型电池转向 N型电池，其中异质结工艺结构简单、
工艺温度低、效率高、无电致诱导衰减等缺点，降本潜力大，最有可能成为光伏行业下一个大风口。

三十年功名尘与土，大规模产业化见曙光。异质结电池早在 1990年就由日本三洋公司成功开发，距今已经
三十年，当时的转换效率为 14.5%，2015年，异质结专利到期，技术壁垒消除，国内外领先的光伏企业开始大力

发展和推广异质结技术，当前异质结电池量产效率普遍已在 24%以上，根据公布的数据显示，通威异质结电池量
产效率达到了 25.18%、安徽华晟达 24.73%、爱康科技 24.59%、东方日升 24.55%。异质结效率的快速提升吸引

了行业关注的目光，2020年，各企业宣布的 HIT产能规划达到 27.75GW，目前已建成的 HIT产能在 3-5GW，根
据 CPIA预测，HIT的市场份额将从 2020年的 3%增加至 2025年的 20%左右，大规模产业化蓄势待发。

降本提效路径明确，未来发展潜力巨大。2020年,异质结电池的单瓦成本约为 0.95元，从成本结构拆分来看，
硅片依然是成本的大头，占比约为 47.1%，其次是浆料、设备折旧和靶材，占比分别为 24.3%，11%和 4.4%。因
此异质结电池的降本路径主要包括四条路线，一是硅片减薄降低硅料耗量从而节约成本。二是降低银浆和靶材等

耗材单位使用量，加强银浆和靶材的国产化进程。三是加速异质结制造设备的全国产化进程，提升设备单位时间

的产能，降低单瓦设备投资。四是通过效率提升来降低单瓦成本。预计 2021年异质结电池的单瓦成本能够降低
到 0.8元以下，竞争能力显著提升。

投资建议：光伏行业几乎每隔 2-3 年就会有一次技术迭代，而电池转换效率是最关键的指标，随着 PERC的
效率挖掘逐步接近 24.5%的效率极限，异质结电池被视为下一代光伏电池的革命性技术，其效率更高，工艺更简

单，能耗更低，长期来看代表未来电池技术的发展方向。建议关注异质结电池制造企业通威股份，爱康科技、明
阳智能；异质结设备生产厂家迈为股份，捷佳伟创。

风险提示：异质结降本增效不达预期，光伏产业下游需求不达预期。

（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 3,490.4 1.77 2.09 1.26 0.50
深证成指 14,208.8 2.09 1.97 -1.59 -1.81
沪深 300 5,110.6 2.36 2.29 -0.25 -1.93
恒生指数 28,027.6 1.11 -2.04 -2.43 2.92
标普 500 4,173.9 1.49 -1.39 -0.18 11.12
道琼斯指数 34,382.1 1.06 -1.14 1.50 12.34
纳斯达克指数 13,430.0 2.32 -2.34 -3.82 4.20
英国富时 100 7,043.6 1.15 -1.21 1.06 9.03
德国 DAX 15,416.6 1.43 0.11 1.85 12.38
法国 CAC40 6,385.1 1.54 -0.01 1.84 15.02
日经 225 指数 28,084.5 2.32 -4.34 -2.53 2.33
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 68.83 2.65 0.81 3.10 32.88
NYMEX 原油 65.51 2.65 0.94 3.04 35.02
LME 铜 10,233.50 -1.05 -1.76 4.16 31.77
LME 铝 2,446.50 -0.20 -3.68 2.07 23.59
LME 锡 29,365.00 0.54 -1.51 2.35 44.48
LME 锌 2,938.00 0.62 -2.55 0.41 6.80
CBOT 大豆 1,591.00 0.44 0.08 3.70 21.36
CBOT 小麦 707.75 0.89 -7.09 -3.67 10.50
CBOT 玉米 644.75 -4.45 -11.95 -4.23 33.21
ICE2 号棉花 82.52 -2.89 -7.96 -6.31 5.63
CZCE 棉花 15,610.00 -2.56 -2.65 -0.32 3.48
CZCE 白糖 5,665.00 -1.38 1.43 3.04 7.88
波罗的海干散货指数 2,939.00 -4.48 -7.67 -3.73 115.15
DCE 铁矿石 1,173.00 -7.49 -2.70 5.82 18.91
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 90.31 -0.47 0.08 -1.08 0.39
美元兑人民币(CFETS) 6.43 -0.31 -0.37 -0.57 -1.61
欧元兑人民币(CFETS) 7.80 0.04 0.00 -0.41 -2.95
日元兑人民币(CFETS) 5.89 -0.03 -0.54 -0.97 -7.19
英镑兑人民币(CFETS) 9.04 -0.31 0.60 0.39 1.36
港币兑人民币(CFETS) 0.83 -0.27 -0.38 -0.58 -1.70
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 2021-05-14 沪股通 1 20.5234 10.9683 9.5552 1.4131 2,009.85

601318.SH 中国平安 2021-05-14 沪股通 2 16.2190 6.4443 9.7747 -3.3304 71.18

601888.SH 中国中免 2021-05-14 沪股通 3 13.5463 9.4965 4.0498 5.4467 309.58

600031.SH 三一重工 2021-05-14 沪股通 4 13.4085 3.6797 9.7288 -6.0491 29.08

600196.SH 复星医药 2021-05-14 沪股通 5 11.8837 7.0989 4.7848 2.3142 70.30

600036.SH 招商银行 2021-05-14 沪股通 6 10.8247 7.6703 3.1544 4.5159 54.98

600309.SH 万华化学 2021-05-14 沪股通 7 9.0317 6.3900 2.6417 3.7483 103.40

600030.SH 中信证券 2021-05-14 沪股通 8 8.9997 5.0280 3.9717 1.0564 25.44

600887.SH 伊利股份 2021-05-14 沪股通 9 7.4698 3.5142 3.9556 -0.4414 39.27

601899.SH 紫金矿业 2021-05-14 沪股通 10 7.2552 4.8144 2.4408 2.3736 11.06
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

300059.SZ 东方财富 2021-05-14 深股通 1 20.8608 13.3880 7.4728 5.9152 34.40

000858.SZ 五粮液 2021-05-14 深股通 2 18.2641 13.7488 4.5153 9.2336 287.00

300750.SZ 宁德时代 2021-05-14 深股通 3 13.4032 7.0156 6.3876 0.6280 359.00

300014.SZ 亿纬锂能 2021-05-14 深股通 4 12.8629 5.8341 7.0289 -1.1948 96.58

300142.SZ 沃森生物 2021-05-14 深股通 5 11.7816 4.6506 7.1310 -2.4803 68.20

000651.SZ 格力电器 2021-05-14 深股通 6 7.7111 3.2768 4.4343 -1.1575 57.74

300760.SZ 迈瑞医疗 2021-05-14 深股通 7 7.3740 2.0565 5.3175 -3.2610 450.17

002594.SZ 比亚迪 2021-05-14 深股通 8 7.3017 3.6749 3.6269 0.0480 153.53

000725.SZ 京东方 A 2021-05-14 深股通 9 7.2121 1.6701 5.5421 -3.8720 6.58

002714.SZ 牧原股份 2021-05-14 深股通 10 6.8871 3.2998 3.5874 -0.2876 99.95
资料来源：Wind，首创证券
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