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 宏观：2 季度预计经济继续上行社会消费品零售的增长没

有结束，投资方面基建仍然起到承托作用。2 季度基数作用

下经济实际增速可能达到 7.8%左右。政策层对消费的支持加

强，可能会出台消费让利政策。1 季度天量的信贷和社融投

放也有助于经济恢复。 

 

 机械：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。 

 

 建材：玻璃：建议关注受益于地产竣工端回暖及高端产品占比

提升的行业龙头旗滨集团（601636.SH）、凯盛新能（600876.SH）；

消费建材：推荐具有规模优势及产品品质优势的行业龙头企业东方

雨虹（002271.SZ）、公元股份（002641.SZ）、坚朗五金（002791.SZ）、

伟星新材（002372.SZ）、科顺股份（300737.SZ）、北新建材

（ 000786.SZ）；水泥：推荐南方区域龙头企业华新水泥

（600801.SH）、上峰水泥（000672.SZ）。 

 

 轻工：建议关注：定制龙头【欧派家居】、【索菲亚】、【志

邦家居】及【金牌厨柜】；软体龙头【顾家家居】、【喜临门】及

【慕思股份】。环保包装发展向好的【裕同科技】。文化办公用品

的【晨光股份】。金银珠宝类的【老凤祥】、【周大生】、【迪阿

股份】。 

要闻 
 

要更好推动国资央企在中国式

现代化新征程中走在前列，提

升科技自立自强水平，强化企

业科技创新主体作用，加快关

键核心技术难题攻关，提升自

主创新能力；发展实体经济特

别是战略性新兴产业，指导企

业坚决端牢主业饭碗，聚焦重

点产业，推进现代化产业体系

建设；抓好新一轮国企改革深

化提升行动组织实施，高水平

参与共建“一带一路”。 

  

乘联会：4 月 1-16 日，新能源

车市场零售 22.3 万辆，同比增

长 89%，较上月同期增长 13%；

今年以来累计零售 154.6 万辆，

同比增长 30%。乘用车厂商新

能源批发 20.4 万辆，同比增长

50%，较上月同期下降 7%；今

年以来累计批发 170.5 万辆，同

比增长 29%。 

 

美联储褐皮书:工资显示出一定

的温和性，但仍处高位，就业

增长放缓，劳动力市场趋紧，

对经济增长预期保持不变，CPI

上涨的原因是需求仍在上升。 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：3月经济喜忧参半，需求恢复需要时间和政策支持 

核心观点 

1 季度经济回升，第三产业推动经济上行 2023 年 1 季度经济增速总体上行，处于持续恢

复的阶段。第三产业和服务业在 1 季度有明显的修复，对经济的贡献度上行，这是疫情逐步退

却后经济的正常修复。 

3 月份整体经济运行喜忧参半 3 月份经济恢复仍然是偏缓的，国内居民信心恢复偏缓，居

民资产负债表修复需要时间，整体消费的恢复并非一帆风顺。投资方面政府仍然在承托，房地

产底部震荡，仍然在出清过程中。 

制造业恢复，采矿业下滑，生产需要下游需求配合 1 季度工业生产处于继续恢复的状态。

3 月份现阶段工业仍然处于去库存的状态，制造业恢复速度更快，采矿业下滑。工业生产受到

出口带动更大，3 月份有出口行业订单积累的影响。 

3 月份生产春高峰，出口推动和对下游需求恢复预期推动生产出口产业（电气机械、通用

设备）、中间品行业（黑色、有色、化学原料和制品）、汽车行业、部分下游行业的生产回升。 

生产未来恢复有压力生产会逐步恢复，低基数与经济的逐步回升会推动生产恢复正常。但

压力仍然存在，出口需要持续观察，汽车持续性可能有限，房地产刚刚走出底部。 

3 月份社会零售品消费喜忧参半，其同比大幅上行，环比走低从两年平均增速来看，汽车、

石油制品、通讯器材消费走高，持续性待观察，房地产相关消费仍然疲软，医药消费持续回落。

3 月份餐饮消费回落，对应了食品消费的上行，居民收入增速的缓慢回升使得居民支出更加谨

慎。现阶段来看，居民消费品零售增速的上行仍然是缓慢而曲折的，居民收入恢复需要时间，

需要观察五一出行和消费恢复情况，居民收入恢复需要时间。于 2022 年低基数的因素，2 季

度消费增速可能在 16.8%左右，全年消费增速会在 9%以上。 

房地产投资重新震荡房地产投资 3 月份下滑速度略有加快，商品房新开工和施工面积再次

回落，商品房竣工大幅上行，商品房销售继续好转。房地产行业的支持政策延续，房地产行业

仍然处于出清过程，房地产行业自身扭转需要时间，房地行业可能在底部震荡。2023 年房地

产行业仍需观察，制造业和基建投资逐步下行，整体固定资产投资可能在 3%~4%左右运行。 

2 季度预计经济继续上行社会消费品零售的增长没有结束，投资方面基建仍然起到承托作

用。2 季度基数作用下经济实际增速可能达到 7.8%左右。政策层对消费的支持加强，可能会

出台消费让利政策。1 季度天量的信贷和社融投放也有助于经济恢复。 

（分析师：许冬石） 

机械：3月出口超预期，关注机械行业出口链投资机会 

核心观点 
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多重因素共振，3 月出口超预期。根据海关总署数据，中国 3 月商品出口 3155.9 亿美元，

同比增长 14.8%，结束连续 5 个月的下跌趋势；商品进口 2274 亿美元，同比下降 1.4%，贸易

顺差 881.9 亿美元。一季度出口累计值 8218.3 亿美元，累计同比增长 0.5%，进口累计值 6171.2

亿美元，累计同比下降 7.1%。主要原因是：1）去年年底国内生产受疫情冲击严重，叠加春节

因素，导致年后出口订单积压；2）随着疫情影响消除和出入境限制的解除，多省市鼓励企业

出国抢订单，2-3 月制造业 PMI 新出口订单指数保持在荣枯线之上；3）与东盟（+35.4%）、非

洲（+46.5%）、俄罗斯（+136.4%）等地区和国家的贸易对出口形成有力支撑。从结构上看，

机电产品出口强劲，同比+12.3%，拉动出口增速上涨 7.2pct；其中，汽车（+123.8%）、船舶

（+82.3%）增幅较大，分别拉动出口 2.1pct、0.5pct。 

中国制造业优势显著，关注机械行业出口链投资机会。全球化背景下，中国制造业凭借低

成本、高生产效率、产业链完备等优势构筑全球竞争力，实现出口份额的持续攀升。2023 年

全年我国出口仍将保持一定韧性，出口相关产业链投资机会值得关注。一方面，我国汽车、新

能源等产业在全球范围内快速占据优势地位。反映到出口数据上，今年一季度，电动载人汽车、

锂电池、太阳能电池“新三样”产品合计出口增长 66.9%，同比增量超过 1000 亿元，拉高出

口整体增速 2 个百分点，比去年的拉动力进一步增强。其中，电动载人汽车出口 647.5 亿元，

同比+122.3%；锂电池出口 1097.9 亿元，同比+94.3%；太阳能电池出口突破 900 亿元，同比

+23.6%。目前我国锂电设备、光伏设备企业全球领先，将充分受益于节能减排趋势下海外新

能源行业加速发展及国内新能源企业出海进程；另一方面，我国工程机械、机床、刀具等行业

产品已具备出口竞争力，相关企业加快海外市场布局，有望成长成为全球领军企业。 

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：新冠肺炎疫情反复；政策推进程度不及预期；制造业投资增速不及预期；行业

竞争加剧等。 

（分析师：鲁佩，范想想） 

建材：地产竣工超预期，浮法玻璃、消费建材需求恢复可期 

核心观点 

基建端小幅回落，地产投资及开工端疲软，竣工端显著回升 基建投资虽有小幅回落，但

整体保持较高增速水平。地产投资及开工端走弱，竣工端改善显著。预计后续基建投资维持较

高增速，支撑水泥需求，地产开工端保持弱势运行态势，对水泥需求的拉动仍需等待。预计后

续竣工端继续保持上行态势，利好浮法玻璃需求修复。 

错峰生产结束，水泥产量增加 3 月水泥产量显著增加，其主要原因是：1）3 月中旬各省

份水泥行业错峰停窑结束，水泥企业恢复正常生产，水泥产量增加；2）随着今年疫情防控政

策的优化，叠加稳中求进的政策背景下，基建、地产预期向好，水泥下游需求预期增强，各水
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泥企业生产积极性较高；3）2022 年 3 月水泥产量基数较低所致。随着春季开工、需求复苏，

水泥企业熟料库存压力缓解，但自 3 月中旬错峰生产结束后，熟料库存呈增长态势。建议继续

关注熟料库存变化情况及 Q2 部分省份错峰生产执行情况。3 月份需求增加带动水泥价格上行。

水泥需求有所恢复但仍不及预期，关注需求恢复情况及价格走势。 

平板玻璃产量减少，需求底部回升确定 3 月平板玻璃产量维持减少态势，中小企业淘汰

加速，行业供给收缩。3 月份地产竣工端加速恢复，浮法玻璃市场需求回升，浮法玻璃企业库

存大幅下降，浮法玻璃价格回涨。竣工端持续修复，浮法玻璃需求底部回升趋势确定，预计后

续将继续保持需求增长态势，价格有上行空间。在行业供给收缩、需求修复的背景下，浮法玻

璃行业龙头企业市占率有望提升，业绩修复可期。 

消费建材零售额同比下降 3 月份消费建材零售端弱势运行，其主要原因是：1）消费建材

采购（零售）与地产竣工存在一定时间滞后性，3 月份消费建材零售额与前期地产竣工端弱势

运行情况相符，预计 3 月份地产竣工的快速修复将为后续消费建材零售端带来更多需求增量；

2）3 月份部分消费建材产品价格有所下调，一定程度上导致其零售额下行。受益于地产竣工

面积的回升，其市场需求有增长预期。看好消费建材细分领域龙头企业。 

投资建议 玻璃：建议关注受益于地产竣工端回暖及高端产品占比提升的行业龙头旗滨集

团（601636.SH）、凯盛新能（600876.SH）；消费建材：推荐具有规模优势及产品品质优势的

行业龙头企业东方雨虹（002271.SZ）、公元股份（002641.SZ）、坚朗五金（002791.SZ）、伟星

新材（002372.SZ）、科顺股份（300737.SZ）、北新建材（000786.SZ）；水泥：推荐南方区域龙

头企业华新水泥（600801.SH）、上峰水泥（000672.SZ）。 

风险提示 原材料价格大幅波动的风险、下游需求不及预期的风险、地产政策推进不及预

期的风险。 

（分析师：王婷，贾亚萌） 

轻工：3月社零超预期，消费实现稳步复苏 

行业观点： 

3 月社零总额同比增长 10.6%，消费复苏持续兑现。2023 年 1~3 月，社会消费品零售总额

为 11.49 万亿元，同比增长 5.8%；除汽车以外的消费品零售总额为 10.41 万亿元，同比增长

6.8%；餐饮收入同比增速达到 13.9%，明显优于商品零售的 4.9%。单月来看，3 月社零总额为

3.79 亿元，同比增长 10.6%。 

家具类零售增速略有回落，地产向好支持后续需求。2023 年 1~3 月，家具类零售额为 364

亿元，同比增长 4.6%。其中，3 月单月零售额为 134 亿元，同比增长 3.5%。地产端景气度持

续向好，1~3 月房屋竣工面积同比增长 14.7%，商品房销售面积同比下降 1.8%，住宅销售面积

增速由负转正，同比增长 1.4%。同时，疫后客流显著复苏，延期需求持续释放，315 反馈来

看，定制龙头前端普遍增长约 20%，有望带动 Q2 报表端实现改善。建议关注：定制龙头【欧

派家居】、【索菲亚】、【志邦家居】及【金牌厨柜】；软体龙头【顾家家居】、【喜临门】及【慕

思股份】。 
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餐饮复苏提振烟酒消费，看好配套包装需求增加。2023 年 1~3 月，烟酒类零售额为 1,527

亿元，同比增长 6.8%。其中，3 月单月零售额为 430 亿元，同比增长 9%。23 年线下社交、商

务餐饮需求明显修复，3 月餐饮收入延续复苏，同比增长 26.3%，进而带动烟酒消费提升。原

材料方面，废黄板纸、纸浆价格快速下跌带动包装纸价格下行，4 月 14 日，瓦楞纸、箱板纸、

白卡纸价格分别较 22 年初下降 26.28%、18.89%、20.29%。建议关注：受益于下游 3C、白酒

板块增长，环保包装发展向好的【裕同科技】。 

文化办公用品短暂承压，全年消费仍然向好。2023 年 1~3 月，文化办公用品类零售额为

948 亿元，同比下降 1.4%。其中，3 月单月零售额为 352 亿元，同比下降 1.9%。我们认为，

23 年外部环境已明显改善，持续看好后续文化办公用品需求修复。同时，消费升级带动产品

高端化发展，价增将持续驱动市场扩容。建议关注：一体两翼持续发力，不断强化核心竞争力

的【晨光股份】。 

金银珠宝类表现亮眼，龙头前瞻布局将迎快速增长。2023 年 1~3 月，金银珠宝类零售额

为 970 亿元，同比增长 13.6%。其中，3 月单月零售额为 288 亿元，同比增长 37.4%。延期婚

庆需求释放&避险需求增加，带动 3 月金银珠宝消费实现亮眼表现。此前龙头企业在疫情背景

下逆势拓店，预计 23 年业绩有望快速增长。建议关注：持续进行产品研发升级、品牌建设及

渠道拓展的【老凤祥】、【周大生】、【迪阿股份】。 

风险提示：经济增长不及预期、原材料价格大幅波动、市场竞争加剧的风险 

（分析师：陈柏儒） 
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