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• 本周行业配置：
• 超配：电子、通信、稀有金属、计算机、电新、医药
• 标配：农业、食品饮料、休闲服务、轻工、互联网传媒、建筑、公用、汽车、金融
• 低配：地产、钢铁、煤炭、家电、机械
• 行业配置上周表现：组合上周绝对收益-1.61%，相对沪深300超额收益1.42%，目前组合配置偏向于高景气的科技成长和消费价值。
• 估值：沪深300IAPE回落至70分位下方，沪深300PB在50分位。上证IAPE回落至50分位线下方，上证PB回落至30分位下方，上证50IAPE
回落至75分位下方，上证50PB在40分位上方。创业板IAPE略有回落，仍在历史80分位上方，创业板PB在90分位上方略有回落。

• 股票相对债券配置价值仍然占优。从PB-ROE架构看，家电、建材、电子、轻工、农林牧渔、纺服、传媒等板块具备一定的性价比。
• 货币&利率：短端利率显著下行，长端利率基本持平，长短利差略有扩张。DR007、R007显著下行。美国非农超预期，但未能支持美
债美元上涨。

• 上游
• 增产谈判陷僵局，原油供需紧张料延续。
• 动力煤、焦炭价格稳定，焦煤价格大幅上涨。
• 新能源景气带动能源金属行情上行。
• 铁矿石需求偏弱，上行空间有限。
• 中游
• 钢铁价格短期偏弱。
• 国内挖掘机需求淡季，销量下滑。
• 水泥需求不景气，浮法玻璃累库。
• MDI将迎来需求旺季。
• 集运价格维持高位。
• 下游
• 国内红色旅游增长，国际旅游预计2023年反弹。
• 房产总成交面积增加，土地成交减少。
• 7月家用空调计划排产下滑。
• TMT
• 电子：第三代半导体产业链迎来黄金期。
• 计算机：华为鸿蒙以及AIOT的长期产业趋势已确立。
• 传媒：5G时代内容视频化的趋势将进一步加深。
风险提示：宏观经济不达预期风险、货币政策超预期收紧风险、监管政策超预期风险、行业景气度不达预期风险、滞胀风险
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数据来源：Wind、山西证券研究所

组合上周绝对收益-1.61%，相对沪深300超额收益1.42%，目前组合配置偏向于高景气的科技成长和消费价值。
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沪深300IAPE回落至70分位下方

数据来源：Wind、山西证券研究所
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沪深300PB在50分位附近

数据来源：Wind、山西证券研究所
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上证IAPE回落至50分位下方

数据来源：Wind、山西证券研究所
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上证PB回落至30分位下方

数据来源：Wind、山西证券研究所
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上证50IAPE回落至75分位下方

数据来源：Wind、山西证券研究所
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上证50PB在40分位上方

数据来源：Wind、山西证券研究所
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创业板IAPE略有回落，仍在历史80分位上方

数据来源：Wind、山西证券研究所
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创业板PB在90分位上方略有回落

数据来源：Wind、山西证券研究所
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行业之间估值差距依然显著
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股票相对债券配置价值占优

数据来源：Wind、山西证券研究所
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申万行业涨少跌多，电气设备、纺织服装、商业贸易、农林牧渔、医药生物、有色金属、计算机等涨

幅居前（标红为我们前期推荐行业）

数据来源：Wind、山西证券研究所
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家电、建材、电子、轻工、农林牧渔、纺服、传媒等板块具备一定的性价比

数据来源：Wind、山西证券研究所
注：ROE为预测ROE（FY2）
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盈利增速与估值配比优势不显著，电气设备、轻工、农林牧渔、化工、电子、传媒等具备高增速预期

数据来源：Wind、山西证券研究所
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货币&流动性
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➢ 短端利率显著下行，长端利率基本持平，长短利差略有扩张。DR007、R007显著下行。
➢ 公开市场净投放250亿元。
➢ 美国2021年6月季调后非农就业人数增加85万人，好于预期的增加72万人；失业率为5.9%，逊于预期的5.6%。
➢ 6月非农新增人数超预期的来源主要是休闲酒店业和政府就业。此次非农数据超预期主要在新增就业人数，但是劳动参与率仍然持

平，且失业率的回升，或显示就业数据的改善可持续性不强，加之制造业部门修复缓慢凸显出结构性的长期脆弱性问题，6月就业
数据并不能代表未来美国经济持续向好的程度。

➢ 故而，非农就业数据公布后，10Y美债收益率、以及美元指数均出现小幅下滑。
➢ 美联储认为就业恢复要到2022年底才能完成。旧金山联邦储备银行总裁戴利表示，以目前的就业增长速度，也就是过去三个月的

平均增速来看，美国就业可能在明年年底前恢复到危机前的水平。她还表示，美联储可能在今年年底前开始减少“一点点”对美
国经济的特别支持。但在她看来，“今年晚些时候或明年初考虑逐渐减少资产购买计划是合适的。”这可能意味着，这次的收紧
即便开始，过程看起来也会相当漫长。

货币&流动性：美国非农超预期，但未能支持美债美元上涨

数据来源：Wind、山西证券研究所
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数据来源：Wind、山西证券研究所
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上游行业高频数据
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• 截至7月2日，布伦特原油期货结算价为76.17美元/桶，周下降0.01美元/桶，国际油价维持高位。

• 库存方面，EIA数据显示，美国原油库存再度大幅下滑，目前已连降6周，全球石油消费逐渐恢复。OPEC+预计原
油的库存将会快速消耗，每个月库存都将出现负增长。到7月底，发达国家的库存将低于2015-2019年的平均水
平，从9月到12月，库存将以每天超过200万桶的速度迅速减少。

• 当地时间7月1日，“欧佩克+”部长级会议如期举行，但未能就8月原油增产幅度达成一致。在当地时间7月2日
继续进行的会议上，与会主要产油国仍未达成共识，增产谈判陷入僵局。

数据来源：Wind、山西证券研究所

上游行业：增产谈判陷僵局，原油供需紧张料延续
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• 动力煤方面，截至7月1日卓创资讯评估的秦皇岛港5500大卡动力煤合理平仓价格在900-910元/吨，周环比持平。
库存方面，截至7月1日，秦皇岛港整体煤炭库存468万吨，周增加3万吨，沿海八省终端库存2615.6万吨，周增
加22.7万吨，同比减少15.6%；可用天数14.2天，周增加0.8天；供煤量179.2万吨，周减少35.1万吨，同比减少
0.1%。 需求方面，7月1日，沿海八省终端用户日耗184.0万吨，周减少9.7万吨，同比增加6.4%。上周国内煤矿
生产以保安全为主，6月底停产煤矿数量增加，多计划于7月2日复产，目前以销售库存为主；同时部分下游用户
观望情绪升温，产地煤价以趋稳运行为主，个别煤矿窄幅调整。另外，受环保政策要求，产地多个煤矿暂停北
京、河北等方向车辆装煤发运。

• 焦煤方面，焦煤价格周环比大幅上升。截至6月28日，主焦煤综合均价为1951.7元/吨，周上涨108.4元/吨。上
周焦企节日期间出现限产，节后将逐步恢复。据Mysteel，上周全国230家独立焦企样本，剔除淘汰产能的利用
率为77.96%，周减9.63%。

• 焦炭方面，7月1日，焦炭价格指数2709元/吨，周上涨6元/吨。上周焦炭市场价格基本稳定，部分企业第一轮价
格未调整，后续调整可能性更小。

上游行业：动力煤、焦炭价格稳定，焦煤价格大幅上涨

证券研究报告
数据来源：Wind、山西证券研究所
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上游行业：新能源景气带动能源金属行情上行

• 贵金属：黄金：上周SHFE黄金收于371.96元/克，周下跌0.26元/克，周跌幅0.07%，COMEX黄金收跌0.06%，收于
1776.80美元/盎司。银：SHFE 白银上涨4元/千克至5455.00元/千克，周涨幅为0.07%。

• 铜、铝：铜：上周现货铜上涨1.54至39.4美元/吨，LME铜库存上周大涨4.23万吨至21.10万吨，国内社库继续快速
去化。短期来看，国内抛出政策落地以及美联储安抚性言论将有效缓解市场谨慎情绪，铜基本面健康，全球库存
去化利好铜价上行。铝：铝库存周内下降4.4至187万吨，国内社库增0.77至92.1万吨，为4月来库存首次增加。产
业内实际可释放供给已充分投产，新产能难获批及在投产能落地缓慢或成常态。7月下游切换至开工淡季，电解铝
采购受季节性因素影响形成累库；另一方面下游开工及采购运输或受节日影响，运输不畅导致累库。

• 能源金属：锂：伴随氢氧化锂价格上行，苛化法转化有望约束锂盐价差，对碳酸锂价格底部形成支撑，价格有望
止跌企稳；氢氧化锂需求延续高景气，而上游供给增速明显低于下游，目前已呈供应紧张态势，工厂库存持续下
移支撑价格强势。镍：原料短缺导致供给收缩，周内硫酸镍产量约9468.52吨，环比下滑5.68%；上游为保长单客
户交货量，散单出货减少，市场库存去化加速，镍价有望延续强势。钴：国外夏休备货初显成效拉动MB钴价水平，
折扣系数维持不变下钴原料同步涨价；海外钴价快速抬升，原料价格上涨下，国内厂商或将被动抬升国内价格或
减少供给，形成跟涨行情。新能源景气延续带动EV金属行情，供给受限支撑电解铝盈利高位。

证券研究报告 数据来源：Wind、山西证券研究所
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上游行业：铁矿石需求偏弱，上行空间有限

数据来源：Wind、山西证券研究所

• 上周铁矿石主力合约以1182.5元/吨收盘，周降2.5元/吨，降幅0.21%。7月2日，Mysteel统计全国45个港口进口铁
矿库存为12234.86万吨，环比增58.95万吨；日均疏港量258.28万吨降36.7万吨。随着高温天气到来，铁矿石需求
减弱，同时七一期间港口封港，铁矿石成交冷清。最新钢厂进口铁矿石库存天数增加至34天，超过去年同期10天，
后续补库需求有限，同时钢厂近期连续亏损，近期检修或增加，政策面去产量预期加强，压制市场，矿价继续上
行空间有限。
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中游行业高频数据
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中游行业：钢铁价格短期偏弱

• 高炉全国开工率大幅下降：上周Mysteel全国和唐山钢厂高炉开工率分别为41.99%和3.97%，周下降18.92%及
46.03%；上周Mysteel全国和唐山钢厂高炉产能利用率分别为55.53%和44.15%，周下降23.61%和17.48%。
上周102 家电弧炉开工率71.74%，周下降2.59%；产能利用率 67.99%，周下降3.84%。据Mysteel，7月2日唐
山大部分钢企高炉复产，并开始执行7月2日-12月31日的限产30%的政策（已完成超低排放指标的钢企除外），
目前复产高炉均按照各自的生产节奏进行有效复产。经测算在此阶段，日均铁水影响量将维持在10.06万吨左右，
较6月28日-7月2日期间减少23.8万吨。

• 钢价短期偏弱：上周Myspic综合钢价指数周环比降0.17%，其中长材降0.34%，板材增0.03%。上海螺纹钢4900
元/吨，周环比持平。上海热轧卷板5450元/ 吨，周增30元/吨，增幅为0.55%。上周全国主要钢材社会库存
1478.89万吨，周增加34.78万吨，较上月增加87.63万吨；螺纹钢库存总量788.33万吨。配合北京政治活动，多
重环保因素制约，全流程钢厂复产计划延后且新增停产，下游轧钢由于环保以及利润等主/被动因素停产，下游需
求将大幅减量。

数据来源：Wind、Mysteel、山西证券研究所
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中游行业：国内挖掘机需求淡季，销量下滑

数据来源：Wind、山西证券研究所

• 5月挖掘机27220台，环比下降14.3%。根据 CME 观测数据，预期6月主要厂商挖掘机（含出口）销量为20500台，
同比下降16.75%。国内市场销量为 15500台，同比下降28.65%；出口销量为5000台，同增72.35%。去年基数
因素叠加施工淡季，Q3单季国内需求预期仍维持下滑。海外出口加速，预期翻倍增长趋势维持。
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• 水泥：上周全国水泥价格440元，周降2.7元/吨，环比下降0.6%。华东、中南和西南地区价格回落，幅度在10-30
元/吨；华北和东北地区价格保持平稳。上周全国水泥出货率63%，周下降8.5%，京津唐地区水泥需求阶段性大幅
减弱，受建党百年庆典活动影响，6月29日-7月1日京津冀地区水泥熟料、粉磨站以及矿渣粉企业停产，市场需求
阶段性停滞，预计下周需求将会恢复；上周全国水泥库存64%，周升1.7%。需求不景气导致水泥库存上升，但部分
省份停产以及销售力度加大，部分缓解了库存压力。

• 玻璃行业：据卓创资讯，上周浮法玻璃均价2870.93元/吨，环比涨幅0.24%，刚需支撑下多数区域价格仍有零星上
涨，多数企业稳价以维持出货为主，华中、华南等区域部分厂成交伴有一定促销优惠。截至7月1日，全国浮法玻
璃产线供给306条，在产263条，环比增加两条，日熔量173425吨，环比增1200吨，周内新点火两条，改产1条，无
冷修线，产能时点值较去年末增加3.9%。上周浮法玻璃生产企业库存总量2057万重箱，环比增加36万重箱，连续
六周累库，但需求恢复情况下累库速度放缓，且社库低位下部分前期观望工厂开始补货。

中游行业：水泥需求不景气，浮法玻璃累库

数据来源：Wind、山西证券研究所
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中游行业：MDI将迎来需求旺季

数据来源：Wind、山西证券研究所

• MDI：万华化学发布2021年7月中国地区MDI价格公告，中国地区聚合MDI分销市场挂牌价19600元/吨（环比6月持
平），直销市场挂牌价19600元/吨（环比6月持平）；纯MDI挂牌价21800元/吨（环比6月持平）。6月MDI价格低位
震荡筑底，供方降负保价持续。价差方面，原材料价格出现一定程度上涨，整体价差涨跌幅度接近MDI价格。供给
端，6月国内MDI工厂开工负荷在7-8成；需求端，下游冰箱冷柜为国内聚合MDI下游第一大行业，氨纶持续高景气
度提高一定支撑，TPU、鞋底原液、浆料行业以小单采购为主。海外供给端压力仍存，需求修复预期向好。国外需
求端， 美国当地下游PU系统料厂家的需求出现上升趋势，对中国MDI进口依赖增强。整体来看，一方面7月份检修
季延续，供应偏紧预期下游厂家备库保价意愿增强，另一方面随着海外疫情影响逐步消退，美国汽车、家电、建
材等行业的需求或将恢复增长，MDI出口有望持续高增长。
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• 国际干散货市场，上周BDI指数收于3285点，周环比上涨0.92%。本周粮食货盘增长，巴拿马型船租金明显上涨，带
动BDI指数继续上涨，海岬型船租金受煤炭货盘减少影响，小幅回落。

• 国际集运市场，上周CCFI综合指数收于2653.2点，环比上涨2.39%；上周SCFI综合指数收于3905.14点，环比上涨
3.16%。由疫情导致的集装箱滞港、运输周转不畅及港口拥堵等情况依旧，集装箱货运需求旺盛，市场有效运力紧
张，运价继续高位攀升。

中游行业：集运价格维持高位

数据来源：Wind、山西证券研究所
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下游行业高频数据
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下游行业：国内红色旅游增长，国际旅游预计2023年反弹

• 据环球旅讯，联合国报告表示，除部分西方市场外，今年国际游客到访人数将停滞不前，估计要到2023年旅游业
才会全面反弹。报告显示国际游客到访人数预计较疫情前减少63%至75%，导致1.7万亿至2.4万亿美元损失。

• 据环球旅讯，今年上半年红色旅游企业同比增长79%，湖南省最多。暑期将近，红色旅游目的地预计将迎来不少
暑期游客，特别是“95 后”、“Z 世代”正在成为红色旅游的核心消费群体。企查查数据显示，我国共有关键
词为“红色旅游”和“红色文化旅游”的现存企业4464家，其中湖南省以1799家位列第一。

数据来源：Wind、山西证券研究所
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下游行业：房产总成交面积增加，土地成交减少

• 上周33个重点城市累计成交面积617.4万平方米，环比上周增5.5%。其中，一线城市成交104.5万平方米，环比上
周下降6.1%；二线城市成交339.7万平方米，环比上周增长23.3%；三线城市成交173.2万平方米，环比下降12.8%。

• 上周17个重点城市商品房库存面积18563.4万平方米，环比减速0.1%，去化周期56.1周。一线城市、二线城市和
三四线城市库存面积环比增速分别为0%、0.1%、-0.7%，去化周期分别为65.2周、46.4周、67.3周。26大城市合
计成交土地6块，周减少30块；26大城市土地出让金为87.0亿元，周减少698.1亿元。26大城市土地成交平均溢价
率为15.9%，周上升5.9%。

数据来源：Wind、山西证券研究所
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下游行业：7月家用空调计划排产下滑

数据来源：Wind、山西证券研究所

• 产业在线数据显示，2021年7月家用空调行业总排产计划1385万，同比下滑9.6%，环比下滑10.6%。内销市场5、6
月终端销售不及预期，7月企业排产较为谨慎。出口市场进入淡季，叠加华南地区疫情，港口出货会受到一定的影
响。

• 智能音箱市场快速增长。根据研究机构Counterpoint分析报告，未来几年全球智能音箱出货量将大幅提升，预计
2020年到2025年，该市场将以21%的复合年增长率增长。推动智能音箱市场快速增长的主要原因是智能家居在全球
范围内的普及，包括智能家电、智能门锁、窗帘、灯等一系列智能产品，同时随着人工智能和机器学习的发展，
谷歌、亚马逊、苹果等互联网科技巨头的加入，触屏音箱的加入与廉价产品大规模出现等，也是推动全球智能音
箱市场快速增长的重要因素。
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• 高端酒茅五泸格局确定性强，上周茅台整箱/散瓶批价维持高位，分别为3450/2715元，整箱周上涨50元，散瓶略
有下跌。茅台飞天发货慢于往年，批价维持高位，飞天有望Q2后回归正常发货节奏，同时非标产品有望在Q2后落
实提价推动实现收入利润稳定增长；五粮液控货保持价格稳定，批价稳定在千元，西南地区渠道改革不断推陈出
新助力旺季批价上行；老窖批价基本站上900元大关，人事调整基本到位，系列酒发展可期。随着高端酒价格提升，
价格带扩容叠加消费升级看，次高端迎来发展机遇期，梦6+、内参、青花30等大单品起势，次高端随着产品结构
优化和消费者认知度提升，享受酱酒500元以上产能受限带来的行业机会。考虑到宽流动性的长期性、疫后旺季加
速回补、基建催化与2020年低基数效应，虽然当前板块估值仍处于高位，但长期来看基本面稳定向好，

下游行业：市场情绪主导白酒短期波动，长期来看基本面稳步向好。

数据来源：Wind、山西证券研究所
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TMT行业高频数据
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电子：第三代半导体产业链迎来黄金期

数据来源：Wind、山西证券研究所

• 根据SEMI大半导体产业网，自6月30日至7月2日，由中国光学光电子行业协会液晶分会（CODA）主办的年度性显示
行业盛会DIC EXPO中国（上海）国际显示技术及应用创新展（Display Innovation China “DIC 2021”）在上海
新国际博览中心举行，众多国内、国际的显示行业器件、材料及设备独角兽企业参与了DIC，进一步加强国际交流
合作，共同推动新型显示行业持续健康发展。

• 多家半导体公司半年报业绩预喜，第三代半导体产业链迎来黄金期。第三代半导体具备长期的高成长性。从市场空
间来看，2020年全球SiC功率半导体市场规模同比增长9.6%至493亿日元，并预计于2030年达1859亿日元；GaN功率
半导体市场将从2020年的22亿日元增长至2030年的166亿日元。半导体板块高景气度将继续维持，全球芯片市场供
需失衡的情况可能会持续到2022年，相关设备、材料、晶圆供应商等供应链也会受惠。
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• 6月28日晚，2021年世界移动通信大会（MWC）上，高通公司宣布，将与超过35家公司联手，推动5G毫米波在全球
的推广。

• 本周世界人工智能大会将于7月8日至7月10日在上海举办，会上华为将承办“共筑AI新高地，共赢智能新未来|昇
腾人工智能高峰论坛 ”，华为将在大会期间发布昇腾芯片的全场景人工智能应用，引发了市场高度关注。华为
鸿蒙以及AIOT将是计算机板块的持续性主线，其中长期的产业趋势已经确立。上周鸿蒙板块继续调整，调整后是
布局良机。一方面原因是搭载鸿蒙系统的设备数量持续攀升，今年有望突破3亿；另外持续有产业巨头加入鸿蒙
生态，包括美的、格力、比亚迪等头部企业已经公开表示将使用鸿蒙系统。

计算机：华为鸿蒙以及AIOT的长期产业趋势已确立

数据来源：Wind、山西证券研究所
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传媒：5G时代内容视频化的趋势将进一步加深

数据来源：Wind、山西证券研究所

• 游戏：6月28日，国家新闻出版署公示了新一批《2021年进口网络游戏审批信息》，本次共有43款游戏获批。腾
讯手游《英雄联盟电竞经理》、客户端游戏《全境封锁2》，字节跳动手游《索尼克在2020东京奥运会》，网易
手游《钓鱼大对决》，心动网络手游《进化之地2》等均在列。

• 短视频：内容视频化时代已来，短视频占据优质赛道，变现空间大。内容消费习惯从图文转向视频，根据QM，
短视频月人均使用时长42.6小时，是所有泛娱乐内容中使用时长最长且增长最快的。未来5G时代内容视频化的
趋势将进一步加深，预计2025年短视频移动广告市场规模4600多亿，预计2025年直播电商GMV6万亿；另外还有
在线教育、游戏、本地生活等变现方式有待进一步开发。

• 院线：据猫眼专业版，截至7月4日，周总票房约4.2亿元。周票房榜前五为《1921》、《革命者》、《比得兔2：
逃跑计划》、《当男人恋爱时》、《守岛人》。
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风险提示

➢ 宏观经济不达预期

➢ 通胀超预期上行，引发滞胀风险

➢ 宏观流动性超预期收紧

➢ 美债利率大幅上行，对全球金融市场估值产生较大压力

➢ 行业景气度不达预期

➢ 全球疫情再次爆发，国内疫情反复
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