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宏观经济分析 
 
 
宏观经济分析：人民币的投机性升值难以持续 

 
市场对货币当局人士一些发言的误读是人民币升值的最主要原因，人民币进一步大幅投机性升值的可能性不

大；美债对通胀数据保持钝化，病毒突变导致经济完全修复时间可能延长，流动性持续宽松，近期商品回落导致
通胀预期下行，推动股债小双牛。 

 
市场误读央行表态，人民币走强。人民币汇率在上周升值了近 1%，引发市场关注。美元指数、出口改善、

A 股大涨等基本面因素的解释力度均比较弱，市场对货币当局人士一些发言的误读可能是最主要原因。货币当局
已经发出严厉警告，人民币进一步大幅投机性升值的可能性不大，中期的走势基本仍然追随美元指数的变动。 

 
美债利率钝化，短端资产荒严重。上周美国公布 PCE 数据，其中核心 PCE 同比高达 3.06%再次超预期，但

美债利率并未走强，究其原因，可能是随着新冠病毒的突变逐渐增加，传播力增强，原先设定的免疫门槛可能已
经提高，经济恢复到不受疫情影响的程度需要更长时间。另外货币市场短端出现了明显的资产荒，可能导致美联
储提高隔夜逆回购利率以及 IOER 水平，以消除短端利率突破零下限带来的市场扭曲风险。 

 
流动性宽松支撑股债双牛。近期通胀预期及资金面松紧基本左右了最近的市场，黑色系调控转变，大宗商品

价格反弹，上周资金面前松后紧，国债收益率紧跟资金面而先下后上，股市则先涨后平。大宗商品价格短期可能
超跌弱反弹，但中期仍因外需的冲高回落将下行。资金面宽松在短期会有波折，但经济下行趋势不改，货币宽松
仍对股债小双牛形成支撑。 

 
(分析师：韦志超，执业证书编号：S0110520110004) 
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重点行业观察 
 

环保与公用事业行业：垃圾焚烧发电持续高景气 

 
垃圾焚烧发电的技术路径成熟，商业模式清晰，盈利可预见性强，市场化程度高。售电收入、垃圾处理费收

入、折旧等刚性成本、耗材等变动成本是影响项目盈利的关键要素。 
垃圾焚烧发电的营业收入对基准电价、电价补贴、CCER、垃圾处理费的变动敏感。基准电价方面，预计未

来一段时间我国基准电价呈现向上趋势；电价补贴在 2020 年发生重大调整，但影响可控且 CCER 和垃圾处理费
变化可对冲影响；垃圾处理费方面，借鉴发达国家经验，我国垃圾焚烧发电的垃圾处理费应逐步提高。 

垃圾焚烧发电的营业成本对设备投资的折旧、耗材成本的变动敏感。国产焚烧炉的高性价比使得单位设备投
资下降。变动成本主要包括辅助燃料消耗、环保物耗、飞灰处理和渗滤液处理四部分，主要受能化商品价格变动
影响。同时前端垃圾分类处置可以降低后端耗材消耗。 

CCER 对垃圾焚烧发电的盈利能力有额外贡献。但是不同项目的吨垃圾温室气体减排量有显著差异。焚烧项
目所在的气候区会显著影响“甲烷基准线排放”，从而影响项目的 CCER 收益，南北方的项目差异明显。 

投资建议：短期看，2021-2022 年将是焚烧发电项目的密集投产期，垃圾焚烧发电产能进一步释放；中长期
看，垃圾热值的提升和 CCER 交易将增加售电收入；各省（市、区）规划中的新增项目产能充足，垃圾焚烧发
电行业仍具有较大市场空间。我们给与垃圾焚烧发电行业“看好”的投资评级，推荐瀚蓝环境、三峰环境、高能环
境、首创环境等公司。 

风险提示：地方政府支付垃圾处理费的能力不达预期；售电收入下降；干湿垃圾分类导致进厂垃圾量过低；
大宗化学品涨价导致环保物耗上升等。 

 
（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002） 
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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 3,600.8 -0.22 3.28 4.47 3.68 
深证成指 14,852.9 -0.30 3.02 2.87 2.64 
沪深 300 5,321.1 -0.32 3.64 3.86 2.11 
恒生指数 29,124.4 0.04 2.34 1.39 6.95 
标普 500 4,204.1 0.08 1.16 0.55 11.93 
道琼斯指数 34,529.5 0.19 0.94 1.93 12.82 
纳斯达克指数 13,748.7 0.09 2.06 -1.53 6.68 
英国富时 100 7,022.6 0.04 0.06 0.76 8.70 
德国 DAX 15,520.0 0.74 0.53 2.54 13.13 
法国 CAC40 6,484.1 0.75 1.53 3.42 16.80 
日经 225 指数 29,149.4 2.10 2.94 1.17 6.21 
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 69.02 -0.26 3.88 3.39 33.24 
NYMEX 原油 66.63 -0.33 4.80 4.80 37.32 
LME 铜 10,274.50 0.52 3.98 4.58 32.30 
LME 铝 2,506.00 1.01 5.74 4.55 26.60 
LME 锡 30,990.00 3.61 4.94 8.02 52.47 
LME 锌 3,073.50 0.41 3.45 5.04 11.72 
CBOT 大豆 1,528.75 -0.54 0.16 -0.36 16.61 
CBOT 小麦 663.75 -1.85 -1.56 -9.66 3.63 
CBOT 玉米 656.00 -1.28 -0.53 -2.56 35.54 
ICE2 号棉花 82.05 -0.68 -0.93 -6.85 5.03 
CZCE 棉花 15,420.00 -0.23 -2.87 -1.53 2.22 
CZCE 白糖 5,529.00 -0.09 -1.60 0.56 5.29 
波罗的海干散货指数 2,596.00 -3.42 -9.52 -14.97 90.04 
DCE 铁矿石 1,063.00 4.11 -5.30 -4.10 7.75 
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 90.05 0.06 0.01 -1.36 0.11 
美元兑人民币(CFETS) 6.37 -0.16 -1.06 -1.64 -2.67 
欧元兑人民币(CFETS) 7.76 -0.30 -1.25 -0.89 -3.42 
日元兑人民币(CFETS) 5.80 -0.83 -2.14 -2.47 -8.60 
英镑兑人民币(CFETS) 9.04 0.40 -0.99 0.33 1.30 
港币兑人民币(CFETS) 0.82 -0.18 -1.05 -1.59 -2.70 
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 2021-05-28 沪股通 1 20.8941 10.2539 10.6401 -0.3862 2,230.00 

601318.SH 中国平安 2021-05-28 沪股通 2 12.7978 6.6586 6.1393 0.5193 72.97 

601012.SH 隆基股份 2021-05-28 沪股通 3 12.1347 7.7875 4.3472 3.4402 97.25 

601377.SH 兴业证券 2021-05-28 沪股通 4 10.7877 7.0861 3.7016 3.3845 11.05 

600031.SH 三一重工 2021-05-28 沪股通 5 10.5350 2.4573 8.0777 -5.6204 30.50 

600036.SH 招商银行 2021-05-28 沪股通 6 10.2045 5.2009 5.0036 0.1973 58.50 

601888.SH 中国中免 2021-05-28 沪股通 7 9.4264 4.8874 4.5391 0.3483 344.29 

603799.SH 华友钴业 2021-05-28 沪股通 8 8.4327 5.9831 2.4496 3.5335 98.73 

603259.SH 药明康德 2021-05-28 沪股通 9 7.8432 4.2164 3.6268 0.5896 164.22 

600276.SH 恒瑞医药 2021-05-28 沪股通 10 6.7659 2.4791 4.2869 -1.8078 85.85 
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 2021-05-28 深股通 1 32.7359 20.1508 12.5851 7.5656 409.60 

000333.SZ 美的集团 2021-05-28 深股通 2 18.0351 14.6205 3.4145 11.2060 82.53 

300059.SZ 东方财富 2021-05-28 深股通 3 14.3369 4.3883 9.9486 -5.5604 31.31 

300274.SZ 阳光电源 2021-05-28 深股通 4 14.3117 9.3437 4.9679 4.3758 90.58 

000858.SZ 五粮液 2021-05-28 深股通 5 12.3620 5.3820 6.9800 -1.5980 316.90 

000651.SZ 格力电器 2021-05-28 深股通 6 10.4995 4.6642 5.8353 -1.1711 56.99 

002594.SZ 比亚迪 2021-05-28 深股通 7 9.7698 4.6910 5.0788 -0.3878 181.68 

300014.SZ 亿纬锂能 2021-05-28 深股通 8 8.4459 4.6278 3.8181 0.8096 103.95 

002812.SZ 恩捷股份 2021-05-28 深股通 9 7.5363 4.0948 3.4415 0.6533 164.85 

300760.SZ 迈瑞医疗 2021-05-28 深股通 10 7.3521 3.7610 3.5910 0.1700 484.53 
资料来源：Wind，首创证券 
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本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将
对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来
源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取
本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对
本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商
业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其
关联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收
益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金
融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预
示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书
面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者
进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投
资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司
提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观
点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用。 
 

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 
 

 

 


