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 策略：基于海内外投资环境的逐步改善，A股市场颠簸向

上的行情仍在途；结合宏观背景、行业估值、流动性等分析，

预判二季度结构性机会占优，建议关注以下三条主线轮动：

（1）国产科技替代创新：计算机、电子、通信、软件服务、

数字经济等科创领域。（2）中国特色估值重塑主题：能源、

基建、房地产产业链等；（3）消费：食品饮料、医药生物、

酒店、旅游、交运、新能源消费等。 

 宏观：权益资产四重利好强化：一是 PPI 与企业利润增速将见

底；二是国内稳货币宽信用；三是 Q2 美联储将停止加息，中美利

差倒挂缓解，美元指数下降。四是市场信心进一步恢复。上周，巴

西总统卢拉访华，习近平总书记广东调研，出口数据显著好于预期，

信贷和社会融资增速上行，通胀率趋于下行。下周，一季度经济数

据将发布，4月 LPR 将公布；紧接着中央政治局将召开会议研究经

济工作。 

 煤炭：本周动力煤港口价继续下降，秦港煤炭库存本周环

比下降 10.5%，环渤海港煤炭调入量下降，调出量大增。2023

年 3 月份，我国进口煤炭 4116.5 万吨，较去年同期的 1642.3

万吨增加 2474.2 万吨，增长 150.65%；较 2 月份的 2917 万

吨增加 1199.5 万吨，增长 41.12%。供给偏宽松格局延续，

短期煤价承压，但考虑到进口煤性价比收缩，水电表现持续

低迷，部分采购需求仍有望释放，预计煤价下跌幅度有限。

个股推荐动力煤龙头中国神华（601088）、中煤能源（601898）、

陕西煤业（601225）、兖矿能源（600188）；焦煤龙头山西

焦煤（000983）、焦炭煤化工行业龙头中国旭阳集团（1907）。 

要闻 
 

国务院副总理张国清强调，坚

定不移做强做优做大国有企

业，更好发挥国有经济战略支

撑作用。要围绕实现高水平科

技自立自强，完善考核评价体

系，突出战略导向，强化内在、

长期价值导向，提升科技创新

能力，从技术供给和需求牵引

双向发力，加快推动关键核心

技术攻关取得更多突破。 

  

上证指数涨 1.42%收于日高，

以 3385.61 点报收，创 10 个月

新高；深证成指涨 0.47%，创

业板指涨 0.26%，北证 50 涨

0.46%，万得全 A、万得双创涨

跌不一；A 股全天成交 1.12 万

亿元，连续 10 日位于万亿上方。 

 

据 CME“美联储观察”，美联

储 5 月维持利率不变的概率为

13.4%，加息 25 个基点的概率

为 86.6%；到 6 月维持利率在

当前水平的概率为 9.7%，累计

加 息 25 个 基 点 的 概 率 为

66.7%，累计加息 50 个基点的

概率为 23.5%。 
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[table_content] 银河观点集锦 

策略：A股市场投资环境逐渐改善 

核心观点 

PPI 呈现结构性持续下行：3 月份，全国工业生产者出厂价格（PPI）同比下降 2.5%，环

比持平，主要受国际大宗商品价格回落影响，叠加去年高基数效应，PPI 降幅进一步扩大，总

体利好中下游行业。中国 3 月 CPI 同比上涨 0.7%，前值 1%，环比下降 0.3%，主要受食品价

格下降、石油价格回落影响；核心 CPI 同比上涨 0.7%，环比持平。从 PPI 与 CPI 的结构分析，

目前，“通缩”属于短期结构性冲击。 

金融数据超预期改善：3 月，我国社会融资规模增量为 5.38 万亿元，比上年同期多 7079

亿元；人民币贷款增加 3.89 万亿元，预期 3.09 万亿元，同比多增 7497 亿元。新增人民币贷款、

社会融资规模等数据好于市场预期，显示出实体经济资金需求意愿增强，国内经济复苏动能增

强。3 月社融和 M2 增速再次出现背离，但较 2 月差额缩小；M1 与 M2 增速差扩大，表明当

前的企业经营情况改善仍然不足。当前流动性已较为充裕，随着经济复苏步伐加快，后续增速

差或将缩小，驱动股指上行。 

进出口数据超预期改善：一季度我国外贸进出口总值 9.89 万亿元，同比增长 4.8%，其中

出口 5.65 万亿元，同比增长 8.4%；进口 4.24 万亿元，同比增长 0.2%。今年 1-3 月，外贸增速

逐渐好转。出口增速相对较高，表明外贸发展韧性较强；进口额增速相对较低，主要受国际大

宗商品价格同比涨幅收窄影响。 

海外加息预期改善：美国 3 月 CPI 同比上升 5%，低于预期的 5.2%，环比上升 0.1%，低

于预期的 0.2%；美国 3 月 PPI 同比升 2.7%，低于预期的 3%，连续第九个月放缓。总体上，

美国通胀压力正逐渐减小，但核心通胀仍较为顽固。3 月美国非农业部门新增就业人数为 23.6

万人，远低于 2 月 32.6 万人的数据，美国至 4 月 7 日当周初请失业金人数为 23.9 万人，为三

周来首次上升，美国劳动力市场有所降温。美国 3 月制造业采购经理人指数（PMI）为 46.3，

低于 2 月的 47.7，经济韧性有所减弱。叠加欧美中小银行信贷危机，后续加息将更加谨慎。近

期，市场衰退交易升温，美联储加息预期下调，美元汇率明显下行，非美货币多数上涨，美债

收益率下行，金价上涨，美股、A 股上涨。 

研判：基于海内外投资环境的逐步改善，A 股市场颠簸向上的行情仍在途；结合宏观背景、

行业估值、流动性等分析，预判二季度结构性机会占优，建议关注以下三条主线轮动：（1）国

产科技替代创新：计算机、电子、通信、软件服务、数字经济等科创领域。（2）中国特色估值

重塑主题：能源、基建、房地产产业链等；（3）消费：食品饮料、医药生物、酒店、旅游、交

运、新能源消费等。 

风险提示：通胀超预期风险，经济复苏弱于预期风险，美联储鹰派加息风险 

（分析师：杨超，蔡芳媛，王新月） 

宏观：好消息不断是经济复苏的典型特征 
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核心观点 

1. 权益资产四重利好强化：一是 PPI 与企业利润增速将见底；二是国内稳货币宽信用；

三是 Q2 美联储将停止加息，中美利差倒挂缓解，美元指数下降。四是市场信心进一步恢复。

上周，巴西总统卢拉访华，习近平总书记广东调研，出口数据显著好于预期，信贷和社会融资

增速上行，通胀率趋于下行。下周，一季度经济数据将发布，4 月 LPR 将公布；紧接着中央

政治局将召开会议研究经济工作。 

2. 国内 CPI 与 PPI 下行。3 月 CPI 同比+0.7%（前值+1.0%），其中食品类+2.4%（前值

+2.6%），非食品类+0.3%（前值+0.6%），分项交通工具、燃料、通信工具、鲜菜、居住、生活

用品等同比降幅较大。3 月 PPI 同比-2.5%（前值-1.4%），分项能源、黑色、有色、化工、非金

属矿、金属制品、橡胶塑料、纺织业等同比降幅较大。下半年 CPI 与 PPI 回升的幅度，主要看

房地产销售的持续性与出口的底部。 

3. 国内保持“稳货币宽信用”。4 月 14 日商业银行同业存单收益率收于 2.6150%，比 3 月

末上升 2BP；10 年期国债收益率收于 2.8266%，比 3 月末下降 6BP。3 月 M1 增速降至 5.1%

（前值 5.8%），M2 增速降至 12.7%（前值 12.9%），虽然都有降速，但货币量增速。货币需求

与消费、购房、投资等有效需求存在不同，货币供应量高速增长但有效需求低迷，导致金融机

构储蓄余额增速持续上升。一季度央行调查问卷显示居民储蓄意愿回落，消费意愿和金融投资

意愿都开始修复，或有助于未来有效需求进一步回升。信用方面，中长期贷款的投放持续加速，

余额增速从 2022年 11月的 10.2%升至 2023年 3月 12.6%；社会融资增速从 2022年 6月的 10.8%

持续降至 2023 年 1 月的 9.4%，之后反弹至 3 月到达 10.0%，其中除了贷款之外，政府债余额

增速也明显回升，但企业债券余额增速仍然保持低位。 

4. 3 月出口好于预期。从趋势来看，中国出口度过 2021 年 30%左右的高速增长和 2022 年

上半年 15%左右的中速增长之后，2022 年下半年显著降速，2022Q4 陷入负增长。背后原因主

要是美联储、欧央行相继加息之后全球经济增速下降；以及美国不断谋求与中国经贸脱钩。以

此预测 2023 年上半年中国出口可能持续负增长，下半年美联储、欧央行停止加息之后可能会

逐步见底。其中关键问题是二季度美联储停止加息之后美国、欧元区经济的恢复情况。有利因

素是美联储在银行业危机之后的最新经济预测只是将 2023 年美国 GDP 增速从 0.5%下调至

0.4%，仍为正值；此外美国住宅销售最近也出现了见底迹象。 

5. 一季度全社会用电量累计同比增长 3.6%，3 月同比增长 5.9%。其中第二产业一季度

同比+4.2%，3 月同比+6.4%，第三产业一季度同比+4.1%，3 月同比+14.0%，城乡居民生活用

电量一季度同比+0.2%，3 月同比-5.7%。 

6. 二季度美国 CPI 快速回落。3 月美国 CPI 同比 5.0%（前值 6.0%），核心 CPI 同比 5.6%

（前值 5.5%）；目前看二季度会从 6.0%很快降至 4.0%，因此停止加息即将到来；但由于美国

CPI 下半年进入粘性区间，因此年内降息仍有不确定性。3 月美国零售环比-1.0%，超预期放缓，

也指向美联储退出紧缩。 

7. 美债收益率反弹，美元指数下行，金价、油价、铜价都开始向上突破。4 月 14 日美国

10 年期国债收益率收于 3.52%，伦金价格升至 2020 美元/盎司（周中曾接近 2050 美元/盎司）。

中美利差倒挂-70BP。4 月 14 日美元指数降至 101.58，USDCNY 收于 6.85，布油价格升至 87.9
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美元/桶，LME 铜价突破 9000 美元/吨。 

风险因素： 

1.原油限产协议 

2.美国对台政策 

（分析师：高明，许冬石，詹璐） 

煤炭：短期煤价承压，仍需关注供需变化积极因素 

核心观点 

动力煤 

本周动力煤港口价继续下降，4 月 14 日，京唐港山西产 Q5500 动力末煤平仓价格为 1010

元/吨，环比下降 45 元，周降幅为 4.3%，当前价格低于 2022 年同期，高于 2019-2021 年同期

价格；产地煤价方面，各主产地坑口煤价继续下降 0-23 元不等；国际动力煤价企稳反弹，纽

卡斯尔港口价格环比上升 11.8%；港口库存方面，本周各港口除秦港外持续累库，秦港煤炭库

存本周环比下降 10.5%，电厂方面，库存上涨日耗下降。非电煤需求方面，4 月 14 日，国内

甲醇产品开工率为 68.1%，环比降 5pct；4 月 13 日，全国磨机运转率为 45.32%，环比增 1.9pct，

显示建材需求继续稳中有增。运价与调度方面，本周煤炭海运费国内国际运费均下降，环渤海

港煤炭调入量下降，调出量大增。 

炼焦煤 

炼焦煤价格方面本周表现为持续下降。出矿价方面，山西古交/灵石/孝义/柳林主焦煤出矿

价本周下降 50-100 元不等；国际焦煤价格以下降为主，澳大利亚峰景矿硬焦煤中国到岸现货

价本周为 297.5 美元/吨，环比降 3.4%。澳大利亚/俄罗斯/美国产炼焦煤进口到岸价截至 4 月

14 日分别为 294/205/280 美元/吨，分别环比-2.6%/-6.4%/0；库存方面，港口焦煤持续累库，总

体焦煤库存（港口+独立焦化厂+样本钢厂）本周呈现微降状态，且仍大幅低于近五年历史同

期值。 

焦炭 

港口方面，4 月 14 日，天津港准一级冶金焦平仓价为 2690 元/吨，环比下降 1.8%；产地

价格方面，4 月 14 日山西/河北/内蒙/山东产冶金焦平均价环比下降 10-39 元/吨，焦炭库存方

面本周涨跌互现，钢焦企业开工率方面，唐山钢厂高炉/全国螺纹钢主要钢厂/华北地区独立焦

化厂开工率分别为 59.5%/49.8%/80.6%，全国高炉炼铁产能利用率(247 家)为 91.8%，环比提升

0.6pct，显示焦炭需求端受下游钢企拉动继续稳中有升。Myspic 综合钢价指数 4 月 14 日为 156，

周度环比下降 1.5%。 

投资建议： 

本周动力煤港口价继续下降，秦港煤炭库存本周环比下降 10.5%，环渤海港煤炭调入量下

降，调出量大增。2023 年 3 月份，我国进口煤炭 4116.5 万吨，较去年同期的 1642.3 万吨增加
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2474.2 万吨，增长 150.65%；较 2 月份的 2917 万吨增加 1199.5 万吨，增长 41.12%。供给偏宽

松格局延续，短期煤价承压，但考虑到进口煤性价比收缩，水电表现持续低迷，部分采购需求

仍有望释放，预计煤价下跌幅度有限。个股推荐动力煤龙头中国神华（601088）、中煤能源

（601898）、陕西煤业（601225）、兖矿能源（600188）；焦煤龙头山西焦煤（000983）、焦炭煤

化工行业龙头中国旭阳集团（1907）。 

风险提示：行业面临有效需求不足背景下煤价大幅下跌的风险，以及行业内国企改革不及

预期的风险。 

（分析师：潘玮） 

机械：制造业景气水平保持韧性，关注船舶制造周期向上机会 

行业观点： 

3 月制造业 PMI 指数 51.9%，保持扩张态势。3 月我国 PMI 指数环比回落 0.7pct，但仍保

持在景气区间。各分项指标环比均有所回落，但依然处于荣枯线之上，3 月制造业生产指数为

54.6%，环比下降 2.1pct；新订单指数为 53.6%，环比下降 0.5pct；供应商配送时间指数为 50.8%，

环比下降 1.2pct。多重扰动基本消除叠加政策端发力，我国经济持续复苏，尽管受到外需偏弱

的压制，制造业景气水平仍保持韧性。分行业来看，装备制造业环比上升 0.5pct 至 53.0%，高

于制造业总体，引领作用较为明显；高技术制造业 PMI 下降 1.6pct 至 51.2%。 

3 月挖机出口增长 11%，内销依然承压。3 月我国挖机销量 25578 台（- 31%），其中国内

销售 13899 台（-47.7%），出口 11679 台（+10.9%）。今年 1-3 月共销售挖机 57471 台（-25.5%），

其中出口 28643 台（+13.3%）。开年以来，我国社融数据持续超预期，企业中长期贷款保持多

增态势；基建、制造业固定资产投资保持韧性；房地产投资降幅明显收窄。随着宏观经济企稳

向好，项目开工情况逐步好转，基建投资保持稳定增长，房地产政策现拐点“三支箭”有望提

振供需两端，预计 2023 年全年国内挖机销量有望在 2022 年的基础上持平或微降，出口继续保

持增长。 

中船签订重大订单，关注船舶制造板块周期向上投资机会。4 月 6 日，中国船舶集团与法

国达飞海运集团签订合作协议，金额达 210 多亿元人民币，创下了中国造船业一次性签约集装

箱船最大金额的新纪录。这是中国船舶集团首次批量承接甲醇燃料动力箱船订单，彰显了中国

船舶集团综合实力，为建设世界一流船舶集团注入新动能。船舶制造子板块年初至今涨幅超

10%，板块景气度持续出现上行趋势，累计手持船舶订单量和累计新接船舶订单量也持续走高，

作为周期属性较强的船舶制造行业，或将迎来新一轮发展周期。 

投资建议：持续看好制造强国与供应链安全趋势下高端装备进口替代以及双碳趋势下新能

源装备领域投资机会。建议关注：1）机械设备领域存在进口替代空间的子行业，包括数控机

床及刀具、机器人、科学仪器、半导体设备等；2）新能源领域受益子行业，包括光伏设备、

风电设备、核电设备、储能设备等；3）新能源汽车带动的汽车供应链变革下的设备投资，包

括一体压铸、换电设备、复合铜箔等。 

风险提示：制造业投资低于预期，政策支持力度低于预期的风险。 
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（分析师：鲁佩，范想想） 
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