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宏观经济分析

宏观经济分析：政策冲击，中国资产遭遇恐慌抛售

市场消息：

连续两日，中国资产遭遇恐慌抛售。7月 27日股债均大跌，沪深 300下跌 3.53%，沪深 300、上证 50、创业

板指三日跌幅分别达到 7.77%、7.85%和 8.79%，而中证 500、国证 2000在此轮下跌中抗跌能力较强，三日跌幅
为 4.37%和 4.7%。估值相对较低的板块跌幅相对较小，高估值股票在风险规避的环境下风险较大。

政策冲击，中国概念股票大幅受挫。去年年末以来，反垄断政策连续出台打击美团、腾讯、阿里等互联网巨

头；滴滴海外违规上市也受到监管严厉追责；而近期随着双减政策落地，中概股教育股例如新东方、好未来、高
徒教育等跌幅超过 85%。中概股从今年高点已经下跌近 40%，代表中国高科技的恒生科技指数也从年内高点下

跌 43%。近两日，外资对中国上市企业的政策干预风险以及中美关系的担忧升级，大幅抛售中概股以及港股科技
类股票，中国概念资产遭受大跌。

中概股的暴跌也影响了国内市场，避险情绪走强。下午两点前，十年国债活跃券收益率小幅下行，国债期货

突破 100的心理关口，但收盘前一个小时国债期货遭遇惨烈杀跌，跌幅达 0.44%，同一时点人民币兑美元大幅贬
值 300点，外资流出压力上升，机构可能卖出流动性较好的利率债以应对赎回压力，现券短线上行 6-7BP，国债

期货收盘后现券收益率再度下行 3BP。

后市展望：

在政策的呵护下，2021年下半年的经济大体维持平稳，流动性环境保持中性略松。全球经济缓慢修复，美

债利率缓慢上行。在此背景下，股债整体维持震荡的概率较大，中证 500则由于估值较低有一定的上行机会，7-24
之后需留意和防范政策风险。此外，疫情依然是资本市场的胜负手和不确定性的重要因素，建议紧密跟踪疫情变
化，以逸待劳，静观其变。

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

环保行业：《中国二氧化碳捕集利用与封存(CCUS)年度报告(2021)》发布

近日，生态环境部环境规划院组织召开了《中国二氧化碳捕集利用与封存(CCUS)年度报告(2021)――中国
CCUS路径研究》发布会。生态环境部环境规划院碳达峰碳中和研究中心执行主任蔡博峰研究员作为报告召集人
做了《中国二氧化碳捕集利用与封存(CCUS)年度报告》总体汇报。

报告指出，从实现碳中和目标的减排需求来看，依照现在的技术发展预测，2050年和 2060年，需要通过

CCUS技术实现的减排量分别为 6～14亿吨和 10～18亿吨二氧化碳。2060年生物质能碳捕集与封存(BECCS)和
直接空气碳捕集与封存(DACCS)分别需要实现减排 3～6亿吨和 2～3亿吨二氧化碳。从我国源汇匹配的情况看，

CCUS技术可提供的减排潜力基本可以满足实现碳中和目标的需求(6~21亿吨二氧化碳)。我国 CCUS 技术整体处
于工业示范阶段，但现有示范项目规模较小。CCUS 的技术成本是影响其大规模应用的重要因素，随着技术的发
展，我国 CCUS 技术成本未来有较大下降空间。

节能减排、电气化等措施可以减少碳排放，但是要实现碳中和目标，CCUS 是必不可少的技术措施。CCUS 是
目前实现化石能源低碳化利用的唯一技术选择，是碳中和目标下保持电力系统灵活性的主要技术手段，是钢铁水

泥等难以减排行业低碳转型的可行技术选择。CCUS 的技术成本是影响其大规模应用的重要因素，同时也将成为
排碳企业降碳方式的考量，与碳配额、CCER共同作用，影响碳排企业的经营成本，需要持续关注。

(分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002）

电力设备与新能源行业：【容百科技】中报预告点评

公司发布 2021年上半年业绩预告，预计归母净利润 3亿元-3.4亿元，同比增长 452.67%-526.36%。扣除非经

常性损益归母净利润 2.35亿元-2.75亿元，同比增长 382.94% -465.15%。符合市场预期。

技术进步+一体化布局，单吨净利持续提升。公司 Q1扣非归母净利润 0.9亿元左右，根据公告测算公司 Q2
扣非归母净利润 1.45-1.85亿元。二季度新产能 6月开始贡献增量，公司 Q2出货预计在 1.2万吨左右，以此测算
公司二季度单吨扣非净利为 1.2万元-1.54万元，相较于一季度的 1.05万元提升非常显著。公司单吨盈利能力的
提升主要来自于前驱体自供比例的提升和工艺优化，全年来看，公司单吨净利有望保持在 Q2水平上。

产能持续加速投放，资本开支不断优化。公司截止到 2020年底产能为 4万吨，预计到年底公司产能将达到
15万吨，2022年底 25万吨，2023年 35万吨，产能投放持续加速。公司现有 3万吨左右的前驱体产能，年底将

扩张至 6万吨，年内前驱体自供比例预计将达到 30%，一体化布局不断完善助力盈利提升。公司目前正极资本开
支 2.5亿元/万吨左右，通过工艺提升优化效率，年底有望达到 2.1亿元左右，资本开支不断优化，未来助力单吨
盈利持续提升。

公司全年出货有望达到 6万吨，明年有望达到 12万吨以上，同比持续保持 100%以上的增长，继续维持公司

买入评级。

（分析师：王帅，执业证书编号 S0110520090004，研究助理：余静文）
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轻工制造行业：劲嘉股份上半年净利润 5.04 亿元，同比增长 21.28%

事件：劲嘉股份于 7月 27日晚发布 2021年半年度业绩快报。公司 2021年上半年实现营收 24.47亿元，同

比增长 27.64%（较 2019年同期增长 31.21%）；实现归母净利润 5.04亿元，同比增长 21.28%（较 2019年同期
增长 8.39%）；实现扣非归母净利润 4.76亿元，同比增长 18.73%（较 2019年同期增长）。

简评：整体看，公司业务稳中有进。分产品看，经测算 2021年上半年公司烟标产品实现收入约 12.21亿元，

同比微增 1.68%，2021年 Q2单季实现营收 5.81亿元，同比下滑 3.97%；彩盒产品上半年实现收入 5.09亿元，
同比增长 21.26%，其中 Q2单季实现营收 2.59亿元，同比增长 9.25%；新型烟草产品增长迅速，上半年实现营

收 4256.1万元，同比增长 290.11%，其中 Q2单季增长迅猛，贡献营收约 2915万元，同比增长 324.38%。
烟标业务：由于自 2020年下半年以来，烟卡及其他卡纸价格快速上涨以及公司部分产品投标价格下降影响，

营收及毛利率短期承压，但公司与上游纸厂长期保持战略合作关系，通过发挥供应链集采优势及丰富的成本管控
经验，能够有效平滑原料价格上涨对公司利润端的冲击。长期看，公司依托上下游客户战略合作关系有望在传统

烟标业务保持平稳发展。
彩盒业务：随我国消费日益回暖，彩盒包装需求延续良好增长态势，公司持续围绕下游市场的实际需求不断

调整及优化产品结构，持续发挥在设计、生产及供应链等方面的优势，在精品烟酒、3C 电子等领域的包装市场
份额得到进一步的提升，上半年收入保持较快增长。同时，彩盒业务毛利率较烟标产品更高，彩盒收入占比持续
扩大也将利好公司盈利能力提升，未来有望超过烟标成为公司主要业绩增长点。

新型烟草：政策角度看，我国电子烟相关政策持续规范化将有利于行业长期健康有序发展，落后及劣质电子
烟产品加速淘汰也将驱动行业集中度提升，竞争格局有望优化。公司新型烟草业务订单数量持续提升，并在研发

设计、产能布局、客户开拓等方面均取得阶段性进展，收入增速靓丽。长期来看，电子烟始终被宣传为减害产品

而非无害产品，其减害属性受欧盟及美国 FDA等权威机构认证，我们认为对于电子烟安全性问题无需过多担忧；
劲嘉股份凭借与各地中烟长期深度合作优势，有望在我国电子烟相关政策落地后持续受益。

（分析师：陈梦，执业证书编号：S0110521070002）
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主要报告推荐

上海发布新兴产业“十四五”规划，核心芯片成为发展重点

——电子行业周报

7月 21日上海发布新兴产业“十四五”规划

上海市发布《上海市战略性新兴产业和先导产业发展“十四五”规划》，致力于进一步推动上海市战略性新兴
产业和先导产业发展。

发展现状：集成电路创新能力持续提升，迎来产能升级关键期
“十三五”时期，集成电路行业发展迅速。集成电路产业规模占全国比重超过 20%，人工智能产业重点企业超

过 1150家。不断实现核心技术突破和先进工艺量产，12英寸大硅片实现批量供应；形成“张江研发+上海制造”
的产业模式。

发展方向：核心芯片成为战略性新兴产业重点
集成电路产业规模年均增速将达到 20%左右，到 2025年将建成具有全球影响力的集成电路产业创新高地。

要重点发展集成电路设计，提升核心芯片的研发能力。推动通用计算 GPU研发与产业化，研发深度学习云端定

制系统级芯片、云端智能服务器、研发量产车规级芯片、物联网通信芯片。推进 FPGA、IGBT、MCU等关键器

件研发，培育全流程电子设计自动化（EDA）平台。要增强制造和封测能力，提高成熟工艺和先进工艺产能。通
过推动集成电路重大产线建设工程和打造集成电路产业群，实现集成电路产业规模实现翻一番的目标。要加快研

制装备与材料，推进新材料研发与产业化应用。规划期间将推进 12英寸硅单晶抛光片、化学机械抛光材料、封
装材料等的产业化应用；研发具有国际高水平刻蚀机、清洗机等设备；推动 4英寸氮化镓晶圆片、6英寸碳化硅
晶圆片等材料的研发和应用。

半导体创业公司估值贵是产业发展的阶段特征
半导体的高估值是产业发展的阶段特征。半导体是被美国卡脖子的行业，未来肯定要发展起来，确定性很高，

只是时间长短的问题。从产业发展的角度来看，它必然是一个社会资源汇集的方向，所以在社会资源向半导体产
业汇集的过程中，半导体公司估值会一直居高不下。

长期：以半导体为代表的硬科技“硬创新”时代来临

从科技产业发展的路径看，未来几年是硬科技的时代。科技发展有先后，一般是“硬三年、软三年、商业模
式再三年”。半导体又是硬科技的基础，目前的算力是科技发展的瓶颈，相对于软件算法，芯片是解决算力的核
动力。

投资建议：重点关注硬科技，特别是半导体
互联网商业模式的“软创新”已到尽头，正规合法的互联网业务被充分挖掘，未来是半导体为代表的硬科技的

“硬创新”时代。
风险提示：受到美国打压，中国大陆半导体产业发展受制于人。

（分析师：何立中，执业证书编号：S0110521050001）

危废资源化发展空间广阔

——环保行业周报

资源化是危险废物处置利用的重要方式。危险废物来源广泛，种类众多，处置不当会产生较大危害。目前我
国危废处置方式主要为无害化处置和资源化利用两大类。无害化是指通过焚烧、填埋、水泥窑协同处置等方式，

实现危险废物的无害化与减量化；资源化是指针对含有有价金属、其他可利用资源的危险废物，通过专门工艺进
行资源二次回收，同时实现无害化与减量化的处置方式。含有价金属类危废资源化商业模式清晰。有价金属资源

化企业产业链上游主要金属冶炼厂、电子电路厂等产废企业，中游主要分为前端初步资源化企业和后端深度资源
化企业两个环节，产业链下游为有色金属利用企业。其商业模式清晰，收入端主要包括处置费收入和有价金属销

售两部分，成本端主要为原材料、人工、物耗等变动成本以及厂房、设备折旧等刚性成本。危废资源化内生需求
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旺盛。随着国民经济和工业生产快速发展，以及监管不断趋严，我国危废市场统计规模快速增长，2013年-2019
年复合增长率达 17%。处理需求的快速增长，促进了相应资质许可的审批，我国核准产能与处置需求呈同步增长
趋势。但是，在实际处置方面，面临实际处置产能不足、产能利用低、实际可用产能小而分散等问题。产能错配

等导致的产能不足问题，使得行业需求仍十分旺盛。行业壁垒高筑，发展空间广阔。虽然行业需求十分旺盛，但
是进入壁垒也比较高。一方面，进入危废处置、资源化行业，取得经营许可，对企业本身技术、装备、资金实力

要求都比较高，同时从申请资质到落地投产需要较长时间周期；另一方面，危废资源化工艺复杂，对人才、设备
要求较高，企业需要经过长时间经验积累、技术研发，才能在工艺、技术方面形成优势，新进入企业很难与行业

内经验、技术先进的老企业竞争，行业内优质企业的竞争优势明显。危废资源化不仅能实现危险废物的减量化与
无害化，还能充分挖掘危险废物中的资源，“榨干”其“剩余价值”，实现经济效益、社会效益、环境效益的共赢，

符合绿色发展和循环经济理念，对于推动实现碳达峰、碳中和，促进生态文明建设具有重大意义。我们给予细分
行业“看好”的投资评级，推荐高能环境，关注中金环境等公司。风险提示： 危废资源化企业竞争加剧；危险废
物原材料供应不足、价格上涨；资源化产品价格大幅波动等；

（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002）

基金持仓环比上升，业绩驱动迎最佳中报季

——军工行业周报

基金持仓环比上升，业绩驱动迎最佳中报季。公募基金二季度持仓情况公布，军工行业持仓规模环比增加

26.72%，持仓比例 3.85%，超配 0.79%，在 28个行业中位列第七，排名上升 1位。主流投资机构对军工下半年
稳定业绩、高性价比十分看好，持仓示范效应明显。本周超 10家上市公司股价创历史新高，如紫光国微、振华

科技、宏达电子、火炬电子、抚顺特钢、钢研高纳等，多数为材料及电子等中上游公司，表明产业链正在逐渐传
导阶梯式落地兑现。多家上游公司受益于装备型号放量、国产化替代、民参军政策大力支持等多重原因，“量价

齐升”具备高弹性高增长特点，在去年中报业绩亮眼的前提下有望迎来最佳中报季，支撑板块整体向上。
军工市场已经复苏，把握黄金入场机会。经过多年军工技术的迭代累积和十四五军备需求量大涨，部分具有

高技术含量、高壁垒优势的细分行业龙头公司科技含量很高，军工股可看齐科技股，未来想象空间大、行业确定
性强、现金流稳健、增长速度快，属于 A股市场各行业优质稳定的“压舱石”。把握住行业基本面向好的本质特

点，持续跟踪优质产业链龙头公司情况，业绩将随时间逐步兑现。军工板块已经从情绪投资和趋势投资为出发点
的行业，转变为重点把握产业发展趋势、订单业绩趋势、改革与治理改善预期等投资逻辑的行业。

投资建议：建议沿着高景气度、高附加值产业链配置细分赛道行业龙头。具体包括：1、军用飞机制造产业
链，关注航空发动机制造核心厂商、军用飞机中上游航空零部件制造产业龙头等；2、与下游总装厂、主机厂、

防务装备等高弹性高度相关的军用电子元器件公司，2021业绩复合增速有望超 50%甚至更多，需求广泛面向航
空产业、航天产业、电子信息化设备等多个细分领域，通过提升型号覆盖广度和市占率获得高速成长机会；3、
军工新材料，伴随着碳纤维及钛合金在新型飞机上占比不断提升，考虑到我国新型号放量及旧型号改装、以及国

产化替代等多重利好因素，新材料行业位于制造产业链最上游，头部企业具备明显的先发优势，行业马太效应明
显。

上周市场回顾：上周国防军工板块指数（中信）涨幅 4.05%，跑赢沪深 300指数 4.16%。

风险提示：周边军事摩擦局势紧张升级超预期；政策落地不及预期；企业生产任务完成不及预期；行业竞争
风险；预留合适的安全边际。

（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002，研究助理：王洁若）
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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 3,381.2 -2.49 -4.77 -5.85 -2.65
深证成指 14,093.6 -3.67 -6.22 -7.04 -2.61
沪深 300 4,751.3 -3.53 -6.64 -9.05 -8.83
恒生指数 25,086.4 -4.22 -8.18 -12.98 -7.88
标普 500 4,401.5 -0.47 -0.23 2.42 17.18
道琼斯指数 35,058.5 -0.24 -0.01 1.61 14.55
纳斯达克指数 14,660.6 -1.21 -1.19 1.08 13.75
英国富时 100 6,996.1 -0.42 -0.45 -0.59 8.29
德国 DAX 15,519.1 -0.64 -0.96 -0.08 13.12
法国 CAC40 6,531.9 -0.71 -0.56 0.37 17.66
日经 225 指数 27,970.2 0.49 1.53 -2.85 1.92
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 74.82 0.00 0.97 0.27 44.44
NYMEX 原油 72.19 0.00 0.17 -1.74 48.78
LME 铜 9,855.50 0.00 3.57 5.13 26.91
LME 铝 2,504.50 0.00 0.08 -0.75 26.52
LME 锡 34,800.00 0.00 0.87 11.34 71.22
LME 锌 3,011.00 0.00 1.62 1.23 9.45
CBOT 大豆 0.00 0.13 0.00 0.00 0.00
CBOT 小麦 677.50 0.00 -0.95 -0.29 5.78
CBOT 玉米 545.75 0.00 0.51 -7.26 12.76
ICE2 号棉花 89.64 0.00 -0.02 5.58 14.75
CZCE 棉花 17,475.00 2.25 1.98 9.08 15.84
CZCE 白糖 5,654.00 0.89 0.98 1.22 7.67
波罗的海干散货指数 3,166.00 -1.37 -1.03 -6.41 131.77
DCE 铁矿石 1,109.50 -2.80 -1.51 -3.81 12.47
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 92.49 -0.15 -0.45 0.13 2.81
美元兑人民币(CFETS) 6.50 0.33 0.43 0.66 -0.55
欧元兑人民币(CFETS) 7.64 0.14 0.22 -0.48 -4.90
日元兑人民币(CFETS) 5.88 -0.08 0.25 0.56 -7.30
英镑兑人民币(CFETS) 8.96 0.50 0.64 0.04 0.41
港币兑人民币(CFETS) 0.83 -0.10 -0.05 0.09 -1.20
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 2021-07-27 沪股通 1 49.8371 19.8110 30.0261 -10.2151 1,712.89

601899.SH 紫金矿业 2021-07-27 沪股通 2 19.5953 10.3814 9.2139 1.1675 10.64

600111.SH 北方稀土 2021-07-27 沪股通 3 19.2198 9.9383 9.2814 0.6569 40.36

600703.SH 三安光电 2021-07-27 沪股通 4 17.5643 8.6807 8.8836 -0.2030 38.33

600276.SH 恒瑞医药 2021-07-27 沪股通 5 15.5130 4.9469 10.5662 -5.6193 54.50

601318.SH 中国平安 2021-07-27 沪股通 6 15.4537 10.2445 5.2093 5.0352 52.67

603986.SH 兆易创新 2021-07-27 沪股通 7 14.5943 6.0842 8.5101 -2.4259 205.62

600809.SH 山西汾酒 2021-07-27 沪股通 8 14.0280 4.9286 9.0993 -4.1707 321.36

601012.SH 隆基股份 2021-07-27 沪股通 9 13.9561 5.9210 8.0351 -2.1140 83.69

603501.SH 韦尔股份 2021-07-27 沪股通 10 13.7453 7.9021 5.8432 2.0589 302.97
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 2021-07-27 深股通 1 34.9203 17.5755 17.3448 0.2306 231.15

300750.SZ 宁德时代 2021-07-27 深股通 2 27.0074 13.9373 13.0700 0.8673 495.00

300059.SZ 东方财富 2021-07-27 深股通 3 22.7008 8.0013 14.6995 -6.6982 30.98

300274.SZ 阳光电源 2021-07-27 深股通 4 16.1906 8.5691 7.6215 0.9476 125.97

002594.SZ 比亚迪 2021-07-27 深股通 5 13.5673 5.9404 7.6269 -1.6865 238.71

002129.SZ 中环股份 2021-07-27 深股通 6 13.4965 5.1183 8.3783 -3.2600 44.27

002241.SZ 歌尔股份 2021-07-27 深股通 7 13.3663 7.1325 6.2338 0.8987 38.06

002460.SZ 赣锋锂业 2021-07-27 深股通 8 11.9180 6.2419 5.6761 0.5659 176.89

300760.SZ 迈瑞医疗 2021-07-27 深股通 9 11.8044 4.7702 7.0343 -2.2641 391.57

002475.SZ 立讯精密 2021-07-27 深股通 10 11.4938 6.0740 5.4199 0.6541 38.63
资料来源：Wind，首创证券
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