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宏观经济分析 
 

宏观经济分析： 内需下行更加明确 

 

基本面消息： 

事件：4 月金融数据公布，社融增量为 1.85 万亿元，预期增加 2.25 万亿元，3 月增加 3.34 万亿元，比上年
同期少 1.25 万亿元，比 2019 年同期多 1797 亿元；人民币贷款增加 1.47 万亿元，比上年同期少增 2293 亿元，比
2019 年同期多增 4525 亿元；广义货币(M2)余额 226.21 万亿元，同比增长 8.1%，预期增长 9.1%，3 月增长 9.4%，
增速分别比上月末和上年同期低 1.3 个和 3 个百分点。 

点评：4 月金融数据明显更弱，几乎所有主要指标都弱，这进一步确认了下行的趋势，也佐证了我们之前的
预判（请见《首创证券宏观研究_最后的繁荣_2021 年 1 月金融数据点评》与《首创证券宏观研究_下行右侧的确
认_2021 年 3 月金融数据点评》）。由于金融数据是经济数据的先导指标，这也意味着内需将延续下行。当前经
济的支撑在外需，一旦外需见顶，而政策整体偏紧，经济下行更加明确。建议留意外需见顶的时点，到时除了做
空商品，还可以大幅做多债券。 

 

市场回顾： 

台湾本土疫情再起，5 月 12 日台湾股市暴跌，台湾加权指数盘中跌幅最大超过 8%，收盘跌 4.11%。近期海
外股市集体走弱，A 股相对较强，A 股与海外股市的差异持续收窄，若海外市场持续走弱，则 A 股也值得警惕。 

5 月 12 日，A 股低开高走，沪指录得三连升，沪深 300 指数收涨 0.43%；债券利率先下后反弹，变化不超
1bp，国债期货涨跌互现，10 年期主力合约涨 0.10%，2 年期主力合约跌 0.03%；商品期货继续走强，黑色系延
续强势，基本金属、能化品也多数上涨。 

 

后市展望： 

中长期来看，影响中国资本市场的主要因素仍然是国内外经济基本面与海外资本市场的走势。本次“430 会
议”见好就收的信号比较明显，这意味着未来国内因素造成大幅波动的可能性不大。外需方面，疫情发展如果符
合预期，未来美国、欧洲和其他国家需求将依次见顶，全球需求高点可能最晚在 3 个月左右，大宗商品价格届时
可能回落；而我国内需下行趋势已经逐步确认，进出口都面临下行压力。 

就二季度而言，实物需求将进一步下行，而服务业需求可能相比一季度有所回升。因此，整体经济下行的幅
度相对有限，国债收益率下行的空间并不大。股市方面，在美股没有明显调整的情况下，A 股压力不大，不排除
有反弹，反弹力度部分取决于外盘走势。 

（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：异质结电池再添新玩家，大规模产业化蓄势待发 

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 年完成一期自建厂房年产 1GW 光伏高效电池+1GW 光伏高效组件产线建设；2022
年完成二期在一期基础上扩充至年产 2GW 光伏高效电池+2GW 光伏高效组件产线建设；2025 年前完成三期新建
年产 3GW 光伏高效电池+3GW 光伏高效组件产线建设。 

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，其中异质结电池工艺结构简
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%，在三洋公司不断的研究之下，异质结电池的实验室效率在 2015 年达到 25.6%。
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。 

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。 
 
（研究员：王帅，执业证书编号：S0110520090004） 
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主要报告推荐 
 

4 月物价数据点评：通胀符合预期，流动性暂时平稳 

----宏观经济分析报告 

事件：5 月 11 日，国家统计局公布 4 月份物价数据，数据显示：中国 4 月 CPI 同比 0.9%，市场预期 0.9%，
前值 0.4%；环比-0.3%。4 月 PPI 同比 6.8%，市场预期 6.2%，前值 4.4%；环比 0.9%。 
 

点评：4 月 CPI 同比录得 0.9%，基本符合预期。其中，核心 CPI 持续走高。1-2 月核心 CPI 环比均低于季节
性，3、4 月均高于季节性，显示 3、4 月终端需求修复较快，但 1-4 月份环比加总后基本与历史同期持平，说明
3、4 月的走势更多是 1-2 月就地过年后需求释放带来的补坑过程。目前核心 CPI 同比与疫情前水平在持续收窄，
但仍有 0.8 个百分点的差距，后续走势将更为关键，值得持续关注。 
 
 CPI 食品分项同比录得-0.7%，环比收窄 1.2 个百分点至-2.4%，猪肉和鲜菜是主要拖累项。猪肉价格环比下
降 11%，鲜菜价格环比下降 8.8%。滞后 10 个月的能繁母猪量与猪肉价格存在明显负相关关系，能繁母猪同比自
2020 年 6 月大幅走高，连月创新高，2021 年 3 月份也保持着接近 1 倍的增速，猪肉供给的较快恢复决定了短期
内猪价仍将继续下行。 
 
 PPI 同比略超市场预期，环比回落 0.7 个百分点，黑色产业链的环比仍保持较快增速。PPI 作为通胀的锚定
指标，其大幅上行一般会引发货币政策的收紧。不同的是，本轮大宗商品价格大幅上升带来的 PPI 上行是国外需
求修复引致的输入型通胀，但国内经济或已步入下行通道，不具备货币政策大幅收紧的条件。央行 2021 年一季
度货币政策执行报告专栏四《如何看待近期国内外物价走势》也有类似看法。 
 
 对于 PPI 的后续走势，外需的修复进度更为关键。美国 PMI 进口分项在 4 月出现了明显下降，美国修复比
欧洲更早，如果美国在 4-5 月见顶，欧洲可能在未来的两三个月见顶，全球工业需求见顶可能不超过三个月，因
此大宗商品价格上涨可能不超过 3 个月的生命，届时 PPI 也将面临下行。 
 
 4 月通胀基本符合预期，数据公布后，市场反应平淡，且股债收盘均有一定程度的上涨。本轮 PPI 持续上行
是海外需求复苏引起的输入型通胀，但国内经济或已步入下行通道，不具备货币政策大幅收紧的条件，因此股债
大跌的可能性不大。但 4 月以来流动性宽松预期的自我实现过程短期不可持续，需警惕短端利率的回调风险。 
 
风险提示：海外经济修复不及预期，全球通胀上行速度过快 
 
（分析师：韦志超，执业证书编号：S0110520110004） 
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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 3,428.0 0.27 1.28 0.46 -0.30 
深证成指 13,918.0 -0.11 0.94 -2.59 -2.80 
沪深 300 4,992.4 -0.07 0.97 -1.54 -3.20 
恒生指数 28,595.7 -0.05 -1.33 -1.72 3.67 
标普 500 4,188.4 -1.04 -1.90 -0.70 10.54 
道琼斯指数 34,742.8 -0.10 -1.46 1.16 11.97 
纳斯达克指数 13,401.9 -2.55 -2.64 -4.11 3.89 
英国富时 100 7,123.7 -0.08 -2.55 -0.31 7.55 
德国 DAX 15,400.4 0.00 -1.82 -0.11 10.21 
法国 CAC40 6,386.0 0.01 -1.85 -0.03 12.90 
日经 225 指数 29,518.3 0.55 -4.12 -2.31 2.56 
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 68.22 -0.09 0.54 2.83 32.53 
NYMEX 原油 64.88 -0.03 0.85 2.94 34.89 
LME 铜 10,395.50 -0.21 1.33 7.44 35.93 
LME 铝 2,529.50 -0.41 -0.28 5.67 27.96 
LME 锡 29,800.00 -0.05 0.62 4.57 47.60 
LME 锌 2,994.50 -0.68 0.00 3.04 9.60 
CBOT 大豆 1,587.25 -0.16 1.65 5.33 23.26 
CBOT 小麦 728.50 -4.36 -2.33 1.26 16.16 
CBOT 玉米 713.25 -2.59 -1.13 7.54 49.59 
ICE2 号棉花 88.19 -1.64 -1.86 -0.10 12.63 
CZCE 棉花 16,100.00 0.41 1.71 4.15 8.12 
CZCE 白糖 5,626.00 0.73 3.60 5.24 10.19 
波罗的海干散货指数 3,240.00 1.79 2.23 6.58 138.21 
DCE 铁矿石 1,326.00 10.00 10.91 20.61 35.53 
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 90.31 0.08 -0.07 -1.23 0.24 
美元兑人民币(CFETS) 6.44 -0.64 -0.65 -0.64 -1.52 
欧元兑人民币(CFETS) 7.80 0.03 0.21 -0.20 -2.75 
日元兑人民币(CFETS) 5.90 -0.36 0.09 -0.34 -6.60 
英镑兑人民币(CFETS) 9.04 0.59 1.25 1.04 2.01 
港币兑人民币(CFETS) 0.83 -0.49 -0.26 -0.46 -1.58 
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 2021-05-12 沪股通 1 25.7129 16.6779 9.0350 7.6429 1,984.00 

600031.SH 三一重工 2021-05-12 沪股通 2 12.8791 2.5374 10.3418 -7.8044 28.74 

600196.SH 复星医药 2021-05-12 沪股通 3 9.6358 5.3677 4.2681 1.0996 63.21 

601919.SH 中远海控 2021-05-12 沪股通 4 8.8963 3.7059 5.1903 -1.4844 19.07 

601166.SH 兴业银行 2021-05-12 沪股通 5 8.2180 4.7802 3.4378 1.3425 22.54 

600887.SH 伊利股份 2021-05-12 沪股通 6 7.6197 4.8740 2.7457 2.1283 38.36 

600276.SH 恒瑞医药 2021-05-12 沪股通 7 7.5679 3.4598 4.1081 -0.6483 83.18 

601888.SH 中国中免 2021-05-12 沪股通 8 7.5565 4.5111 3.0454 1.4657 303.00 

601318.SH 中国平安 2021-05-12 沪股通 9 7.4661 4.0326 3.4334 0.5992 69.93 

600809.SH 山西汾酒 2021-05-12 沪股通 10 6.6432 3.6045 3.0387 0.5657 424.50 
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 

300750.SZ 宁德时代 2021-05-12 深股通 1 11.7210 5.7847 5.9364 -0.1517 361.50 

000858.SZ 五粮液 2021-05-12 深股通 2 10.6799 6.2705 4.4094 1.8611 277.51 

002594.SZ 比亚迪 2021-05-12 深股通 3 8.8046 3.2207 5.5839 -2.3631 153.73 

300142.SZ 沃森生物 2021-05-12 深股通 4 8.5970 3.0798 5.5172 -2.4374 64.58 

000725.SZ 京东方 A 2021-05-12 深股通 5 8.0215 2.2776 5.7440 -3.4664 6.60 

002230.SZ 科大讯飞 2021-05-12 深股通 6 7.9435 5.3612 2.5823 2.7789 53.73 

000333.SZ 美的集团 2021-05-12 深股通 7 7.9139 3.7274 4.1866 -0.4592 77.27 

300015.SZ 爱尔眼科 2021-05-12 深股通 8 6.7831 1.8410 4.9422 -3.1012 74.73 

000568.SZ 泸州老窖 2021-05-12 深股通 9 6.6980 3.7606 2.9374 0.8232 243.30 

000799.SZ 酒鬼酒 2021-05-12 深股通 10 6.0028 3.3598 2.6430 0.7169 217.00 
资料来源：Wind，首创证券 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比
较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司
股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的
沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

 

2. 投资建议的评级标准 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或
行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300
指数的涨跌幅为基准 

 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 

 


