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 策略：展望未来，当前 A 股没有大幅下跌的基础，A 股市场虽

短期有所调整，但是在经济持续复苏为 A股上行提供有力支撑的背

景下，市场人气并未退潮，只是风格轮动加速。A股短期调整带来

投资机会，也带来了向上的空间。建议关注已充分调整+基本面扎

实的高景气板块是配置主要方向。投资策略应当聚焦风险已充分释

放+低估值的龙头个股。建议关注：1）行业景气度持续高位且安全

垫较高的新能源产业链；2）医药板块；估值性价比高+基本面较为

稳定；3）受益于经济复苏叠加盈利面回暖的消费板块。 

 金工：关注可交债成为受大股东重视的融资方式。可交债在股

东减持和融资上有独特的功能。2021 年和 2022 年发行可交换公司

债券募资规模较为稳定，2021 年发行 34 只，融资规模为 421.6 亿

元，2022 年发行 36 只，融资规模为 422.94 亿元。而随着市场变

化，A 股公司股东发行可交换债再度提速。如果拿来和定向增发、

可转换债发行和股权收购等配合，可交换债券也是盘活存量股权，

进行资本运作的有效方式。 

 有色：一轮黄金牛市（2018 年至 2020 年）的起点发生在

2015-2018 年加息周期的末尾，2019-2020 年降息周期开启之前。

而从 1990 年以来的美联储 5 轮加息周期来看，在本轮加息结束至

下轮降息周期开启前，黄金绝大多数时间在此过程中收益率出现了

明显的改善。黄金步入牛市，金价上涨将为黄金板块带来明显超额

收益，建议关注山东黄金（600547）、中金黄金（600489）、银泰

黄金（000975）、湖南黄金（002155）、紫金矿业（601899）。5

月锂电产业链中游材料企业排产预计环比显著回升，低库存下材料

企业对上游碳酸锂原材料的补库需求将逐步启动。在下游回暖的预

期下碳酸锂价格触底回升，青海盐湖某企业近期工业级碳酸锂的拍

卖成交价已上涨至 24 万元/吨。碳酸锂价格的企稳，有助于市场对

于锂行业企业业绩预期的稳定。目前锂矿板块上市公司均处于较低

水平，在锂价反弹的帮助上，锂矿企业有望迎来估值修复，建议关

注天齐锂业（002466）、中矿资源（002738）、永兴材料（002756）、

赣锋锂业（002460）、西藏矿业（000762）。 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：4月份信贷偏弱，三季度货币空间打开——2023 年 4 月金融数据分析 

 

1、核心观点 

社融和信贷回落显示需求偏弱。4 月份社会融资规模 1.22 万亿，环比大幅回落。2023 年

4 月社融增速和信贷增速基本平稳，但鉴于 2022 年 4 月份我国正经历疫情封控，4 月份社融和

信贷表现偏弱。 

4 月份社会融资中各项表现均偏弱。首先，社融统计信贷资金仅有 4431 亿元，这意味着

金融机构发放的贷款大幅下滑。4 月金融机构新增人民币贷款 7188 亿，4 月份企业从其他渠道

的贷款增加较为明显，政策性金融工具在起作用。其次，未贴现银行承兑汇票-1347 亿元，企

业生产活动仍然相对低迷。再次，直接融资相对平稳。企业债券融资 2843 亿，非金融企业境

内股票融资 993 亿。最后，政府融资增加 4548 亿元，政府债券融资显示政府发债速度平稳，

政府投资较为克制。 

4 月信贷环比大幅回落。4 月份环比下降幅度为 81.5%，这一数值处于过去 9 年的最低值，

相较历史平均水平偏离幅度较大，反映当前实体经济融资需求不够强劲。二季度与一季度走反，

这种信贷偏弱的态势是否会延续是观察的重点。 

居民信贷负增长可能是短期消费走弱叠加提前还贷所致。4 月份居民贷款在 3 月数据创两

年新高的背景下，短期贷款和长期贷款均出现负增长。短期贷款的负增长主要由于 1 季度消费

的集中释放使 4 月出现短暂的消费需求疲软，汽车、手机、装修等消费需求阶段性减弱。中长

期贷款负增长，一方面和地产销售有关，侧面印证 4 月房地产市场高频数据销售端的环比走弱，

另一方面可能存在部分居民提前还贷，存量贷款减少。 

从企业信贷来看，4 月份出现环比回落，但当前时点不宜过度悲观。银行贷款投放意愿仍

强，3 月底降准后银行的流动性紧张已得到缓解，基建、地产、制造业等行业依然保持较强的

融资需求。 

M1 增速回升可能是暂时。4 月份 M1 增速回升、M2 增速回落。企业存款增速上行受到了

基数影响，M1 回升可能是暂时现象。4 月 M2 减少 6066 亿，其中居民存款减少 1.2 万亿元。

存款本月并未成为 M2 减少的主要原因，可能是企业或者居民增加了购买金融产品。 

央行三季度货币空间打开。稳固对实体经济的可持续支持力度仍是央行货币政策的重要

取向。货币三角平衡关系很可能在二季度末被打破：1、5 月份美联储加息后预计不再加息，

这会缓解汇率压力。2、二季度通胀偏弱运行会加重市场通缩担忧。3、二季度社融信贷数据会

季节性回落，货币投放数量不再会制约价格工具。因此央行三季度货币政策空间打开。 

风险提示：实体需求不足的风险、社融增速不及预期的风险。 
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（分析师：许东石,詹璐） 

 

策略：向阳而生，深耕高性价比 

 

1、核心观点 

前一周市场表现：上周各指数均有所下跌，上证指数、深证成指和创业板指涨跌幅分别

为-1.86%、-1.57%和-0.67%。前一周日均成交额 10263.40 亿元，较上周有所下降，但是仍在万

亿以上，说明交投活跃度仍高。北上资金前一周合计净流入 99.60 亿元，较前一周有所上升。 

宏观经济温和复苏。根据国家统计局 5 月 11 日最新发布的数据：2023 年 4 月份，全国居

民消费价格(CPI)上涨，国内需求扩大，消费修复力度较为温和；受国内外市场需求总体偏弱

等因素影响，工业生产价格指数(PPI)下降，但仅为输入性暂时影响，伴随国内经济的温和恢

复，预计三四季度 PPI 将恢复上行趋势。未来预计将适度加大促销费的政策支持力度，增强内

生动力，持续提振市场信心。 

医药具有估值高性价比，看好未来其投资机会。医药生物方面，近期在波动中有所下跌，

但医药作为业绩确定性强的传统型和防御性行业，叠加估值具有高性价比，预计医药板块在未

来拥有较大反弹空间。医药各细分子行业的不同投资逻辑也为医药整个板块带来了更多的机

会。而医药的强刚需属性也将帮助医药企业未来以高态势增长，医药行业长期稳定增长，长期

收益较高且持续。在政策端，预计也会有医疗、医保、医药各方面更加深化、利好的政策出台。

而老龄化的加速也已成为促进我国医药行业迅速发展的重要因素之一。整体来看，作为具有多

种投资逻辑的行业以及有政策利好催化预期，医药板块的阶段性投资机会仍较为丰富。 

新能源产业链仍具有高景气度，未来行情可期。虽然新能源自 2022 年 8 月以来持续下跌

了 8 个月，但是随着业绩的披露证明行业的基本面向好，行业持续保持高景气度，再叠加当前

估值性价比的提升，新能源仍具有长期投资价值，短期有望迎来反弹机会。政策方面，国家的

支持力度不断加大，出台政策不断完善，为新能源维持稳健发展提供助力。 

A 股短期容易被情绪主导，通常在经过情绪释放后会有所好转。在上一波没有大涨的行业

或者主题或将是市场震荡出的新方向，需重点关注。 

建议配置：展望未来，当前 A 股没有大幅下跌的基础，A 股市场虽短期有所调整，但是

在经济持续复苏为 A 股上行提供有力支撑的背景下，市场人气并未退潮，只是风格轮动加速。

A 股短期调整带来投资机会，也带来了向上的空间。建议关注已充分调整+基本面扎实的高景

气板块是配置主要方向。投资策略应当聚焦风险已充分释放+低估值的龙头个股。 

建议关注：1）行业景气度持续高位且安全垫较高的新能源产业链；2）医药板块；估值性

价比高+基本面较为稳定；3）受益于经济复苏叠加盈利面回暖的消费板块。 

风险提示：政策超预期的风险；经济超预期下行的风险。 
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（分析师：蔡芳媛） 

 

金工：关注可交债成为受大股东重视的融资方式 

 

1、核心观点 

关注可交债成为受大股东重视的融资方式 

可交换债是上市公司股东以上市公司股票为质押物进行融资而发行的债券。与可转债相

比，可交换债的发行主体是上市公司的股东，可转债的发行主体是上市公司本身。两者都具有

股权和债券的双重属性，而可交债在股东减持和融资上有独特的功能。近 3 年来，2020 年发

行可交债的数量及规模最大，发行了 44 只，融资规模为 476.39 亿元。2021 年和 2022 年发行

可交换公司债券募资规模较为稳定，2021 年发行 34 只，融资规模为 421.6 亿元，2022 年发行

36 只，融资规模为 422.94 亿元。而随着市场变化，A 股公司股东发行可交换债再度提速。由

于在满足换股条件下，上述可交换债券持有人都有权在债券的换股期内，将其所持有的可交换

债券交换为上市公司股票，可交换公司债最常见的用途在于低成本融资和换股带来平滑减持。

实际上，如果拿来和定向增发、可转换债发行和股权收购等配合，可交换债券也是盘活存量股

权，进行资本运作的有效方式。 

转债市场概况 

本周宽基指数均下跌。存量可转债共 500 只，余额为 8374.38 亿元。5 月 12 日，转债的平

均价格为 119.22 元，分位值为 68.75%，处于 2022 年至今的历史中高水平。转股溢价率为

27.77%，分位值为 93.15%。其中，中平价（转股价值为 90 至 110 元之间）可转债的转股溢价

率为 25.17%，高于 2022 年以来中平价转债转股溢价率的中位数（20.62%）。本周无发行转债，

新上市 4 只转债，2 只转债完成赎回。证监会核准的速度有所抬升，预计未来新券供给速度会

继续加快。 

行业变化与因子表现 

本周银行/证券、传统制造、交通运输等板块受正股驱动，表现明显较强。防御性因子和

低估值因子在因子表现方面显示出明显的防御性优势。本周市场整体呈现震荡上行趋势，转债

市场的防御性优势得到了充分的体现，投资者更倾向于选择防御性较强、低估值的转债。由于

复合因子具有较强的防御性，在市场的波动下，其收益只出现了小幅回调。 

转债策略表现与持仓分析 

本周"固收+"组合净值出现了 1.37%的涨幅，组合仓位调整至 41.36%，平均价格为 129.36

元。此外，本周转债市场的活跃表现出现明显的放缓，高平价转债回落幅度相对较小，这也表
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明市场的整体表现相对乐观。 

风险因素：历史数据不能外推，本文仅以统计数据及模拟测算提供判断依据，不代表投资

建议。 

 

（分析师：马普凡） 

 

有色：国内经济复苏斜率放缓，有色金属景气回落 

 

1、核心观点 

国内经济复苏节奏放缓，有色金属行业景气回落。在前期的强势复苏后，随着疫情后复

苏效应的衰减，4 月国内经济动能减弱，复苏斜率暂时放缓，4 月中采制造业 PMI 为 49.20%，

低于市场预期，且结束了此前连续 3 个月的扩张期，再次滑落至枯荣线以下。经济复苏的放缓，

也使有色金属需求恢复速度有所放缓，叠加美联储停止加息预期被市场充分消化的情况下，有

色金属行业景气度在 4 月出现了回落。而 4 月底的政治局会议明确指出，当前我国经济运行好

转主要是恢复性的，内生动力还不强，恢复和扩大需求是当前经济持续回升向好的关键所在，

强调积极的财政政策要加力提效，稳健的货币政策要精准有力，形成扩大需求的合力，进一步

推动经济的复苏。在后续政策呵护下国内经济的持续复苏，将为有色金属行业景气度的回升继

续提供保障。 

2、投资建议 

5 月初美联储议息会议与市场预期一致再度加息 25 个基点，但在会议声明的利率指引删

除了“预计可能适合增加紧缩”的说辞，更加明确的暗示了 5 月加息大概率是本轮加息周期的

最后一次。而 4 月美国 CPI 同比增速继续下降至 4.9%，低于市场预期，叠加 4 月底美国第一

共和银行倒闭再次表明美国银行业危机以及银行业对美国经济衰退的潜在风险仍在持续，使市

场保持了对美联储下半年开启降息的预期。一轮黄金牛市（2018 年至 2020 年）的起点发生在

2015-2018 年加息周期的末尾，2019-2020 年降息周期开启之前。而从 1990 年以来的美联储 5

轮加息周期来看，在本轮加息结束至下轮降息周期开启前，黄金绝大多数时间在此过程中收益

率出现了明显的改善。黄金步入牛市，金价上涨将为黄金板块带来明显超额收益，建议关注山

东黄金（600547）、中金黄金（600489）、银泰黄金（000975）、湖南黄金（002155）、紫金矿业

（601899）。 

5 月锂电产业链中游材料企业排产预计环比显著回升，低库存下材料企业对上游碳酸锂原

材料的补库需求将逐步启动。在下游回暖的预期下碳酸锂价格触底回升，青海盐湖某企业近期

工业级碳酸锂的拍卖成交价已上涨至 24 万元/吨。碳酸锂价格的企稳，有助于市场对于锂行业

企业业绩预期的稳定。目前锂矿板块上市公司均处于较低水平，在锂价反弹的帮助上，锂矿企

业有望迎来估值修复，建议关注天齐锂业（002466）、中矿资源（002738）、永兴材料（002756）、
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赣锋锂业（002460）、西藏矿业（000762）。 

风险提示：1）有色金属价格大幅下跌；2）国内经济复苏不及预期；3）美联储加息超预

期；4）全球地缘政治对抗超预期。 

 

（分析师：华立） 

 

煤炭：煤价下跌，采购需求有望修复 

 

1、核心观点 

动力煤 

本周动力煤港口价下降为主，5 月 12 日，秦皇岛港山西产 Q5500 动力末煤平仓价 975 元/

吨；京唐港山西产 Q5500 动力末煤平仓价格为 980 元/吨；黄骅港 Q5500 动力煤平仓价 985 元

/吨，环比下降 2.3%。长协煤价方面，CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500)年度长协价 5 月份为 719

元/吨，环比 4 月下降 4 元；环渤海动力煤(Q5500)综合平均价格指数 5 月 10 日为 729 元/吨。5

月 11 日，纽卡斯尔 Q5500 动力煤 2#FOB 价/理查兹港 Q5500 动力煤 FOB 价/卡里曼丹 Q4200

动力煤 1#FOB 价分别为 117.25/91.65/72.45 美元/吨，环比-0.2%/-10.7%/+1%；港口库存本周上

涨，电厂方面，库存上涨日耗下降。非电煤需求方面近期略有走弱；运价与调度方面，本周国

内煤炭海运价下降；海运费指数涨跌互现。5 月 12 日，波罗的海干散货指数(BDI)/好望角型运

费指数(BCI)/巴拿马型运费指数(BPI)/超级大灵便型运费指数(BSI)为 1558/2456/1402/1105。 

炼焦煤 

港口方面，5 月 12 日，京唐港山西产主焦煤库提价为 1800 元/吨，环比下降 170 元，降幅

8.6%；出矿价方面，5 月 12 日，山西古交 /灵石 /孝义 /柳林主焦煤出矿价本周分别为

1440/1350/1550/1500，下降 0-100 元不等；国际焦煤价格方面，澳大利亚峰景矿硬焦煤中国到

岸现货价本周为 258.5 美元/吨，环比+1.6%。库存方面，独立焦化厂及国内样本钢厂焦煤本周

以去库为主：国内独立焦化厂（230 家）/国内六港口/国内样本钢厂（247 家）炼焦煤总库存

本周为 647.1/189.2/757.71 万吨，环比分别-6.6%/-1.9%/-3.9%；总体焦煤库存（港口+独立焦化

厂+样本钢厂）本周呈下降状态。 

焦炭 

焦炭价格方面，港口方面，5 月 12 日，天津港准一级冶金焦平仓价为 2090 元/吨，环比下

降 4.6%；产地价格方面，5 月 12 日山西/河北/内蒙/山东产冶金焦平均价为 2159/3046/1725/2533

元/吨，分别环比-3.5%/-0.7%/-5.5%/-1.7%。焦炭库存方面本周涨跌互现，5 月 12 日，主要港口

/样本钢厂/焦化企业（230 家）本周分别为 178.8/613.33/107.8 万吨，环比+4%/-1.7%/+2.6%。

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
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57.94%/45.57%/79.1%；全国高炉炼铁产能利用率(247 家)为 89.03%，环比下降 0.46pct。Myspic

综合钢价指数 5 月 12 日为 141.77，环比下降 1%。 

2、投资建议 

近期供给偏宽松，煤价下跌，采购需求有望修复，煤价预计维持稳定。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）、焦炭龙头中国旭阳集团（1907.HK）。 

风险提示：行业面临下游有效需求不足煤价大幅下跌及国企改革不及预期等的风险。 

 

（分析师：潘玮） 

 

环保公用：多省发布碳达峰实施方案，能源转型持续推进 

 

1、核心观点 

公用事业方面，根据国家能源局《2023 年能源工作指导意见》，预计今年新增新能源装机

160GW，同比增长 28%，保持高速增长趋势。随着疫情结束以及光伏产业链价格下降，预计

今年新能源新增装机确定性较高。 

环保方面，生态环境部、发改委印发《危险废物重大工程建设总体实施方案（2023-2025

年）》的通知，提出到 2025 年，通过国家技术中心、6 个区域技术中心和 20 个区域处置中心

建设，为全国危险废物特别是特殊类别危险废物利用处置提供托底保障与引领示范。 

2、投资建议 

公用：多省发布碳达峰实施方案，能源转型持续推进。近日，辽宁、甘肃、云南等省份

发布本省碳达峰实施方案全文。其中，电力领域涉及大力发展新能源、推进煤炭消费替代和转

型升级、加快建设新型电力系统、稳步推进水能开发等目标。“双碳”目标推动能源转型，继

续看好新能源长期增长空间。 

建议关注：三峡能源（600905）、龙源电力（001289）、芯能科技（603105）、太阳能（000591）、

中闽能源（600163）、江苏新能（603693）、华能国际（600011）、国电电力（600795）、大唐发

电（601991）、浙能电力（600023）、江苏国信（002608）、皖能电力（000543）、福能股份（600483）、

粤电力 A（000539）、上海电力（600021）、宝新能源（000690）、协鑫能科（002015）、华能水

电（600025）、川投能源（600674）、九丰能源（605090）、新奥股份（600803）。 

环保：多因素致业绩承压，关注细分领域机会。受疫情、经济下行等多重因素影响，行

业 22 年业绩整体表现不佳，23 年一季度有所回暖，当前环保持仓依旧处于低配，具有较高的

配置价值。建议挖掘两大方向的投资机会，一是有政策催化、市场空间大、行业景气度高的成
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长性板块，例如重点行业设备国产替代、高景气行业配套污染治理等；二是自身业务稳健，拥

有良好现金流支撑，通过借助股东资源、收购相关标的等方式切入热门赛道，打开第二成长曲

线相关企业。 

建议关注：景津装备（603279）、仕净科技（301030）、盛剑环境（603324）、国林科技（300786）、

美埃科技（688376）、聚光科技（300203）、瑞晨环保（301273）、久吾高科（300631）、伟明环

保（603568）、高能环境（603588）、路德环境（688156）、山高环能（000803）、赛恩斯（688480）、

瀚蓝环境（600323）。 

风险提示：原料价格大幅波动的风险；下游需求不及预期的风险；政策执行力度不及预期

的风险；行业竞争加剧的风险；政策调控压力下煤价大幅下跌的风险。 

 

（分析师：陶贻功,严明） 

 

建材：降雨影响需求复苏，部分产品库存有所上升 

 

1、核心观点 

水泥：价格继续下降，熟料库存有所上升。需求方面，本周水泥市场需求表现低迷，近

期需求持续下降，水泥价格走弱。本周全国水泥磨机开工负荷为 51.67%，环比上周下降 0.14

个百分点。今年旺季需求恢复情况不及预期，预计短期市场需求仍呈较弱态势，价格或将继续

回调。供给方面，目前各省份水泥生产处于正常状态，自 3 月中旬冬季错峰停窑结束后，水泥

熟料库存处于高位，本周全国熟料库容率为 71.22%，较上周上升 4.73 个百分点。近期部分省

份发布二季度错峰生产计划，错峰停窑时间普遍为 10-20 天，建议关注二季度错峰限产执行情

况及需求恢复情况。 

浮法玻璃：价格继续上涨，库存有所上升。本周浮法玻璃价格继续上涨，环比涨幅扩大。

需求方面，受益于竣工端回暖，浮法玻璃市场需求所有好转。目前中下游以消化前期备货为主，

部分地区受天气影响，需求释放有所放缓。在地产保交楼政策支持下，终端工程需求恢复预期

仍存，预计浮法玻璃需求维持增长态势，价格将继续上涨。供给方面，本周浮法玻璃生产线在

产 243 条，周内新点火 1 条，复产 1 条，冷修 1 条，供给略有增加。库存方面，目前玻璃生产

企业库存天数为 21.77 天，较上周有所上升。建议关注受益于竣工端改善的玻璃龙头企业。 

玻璃纤维：粗纱、电子纱价格趋稳。本周玻纤厂家粗纱价格较为稳定，下游多为按需采

购，部分合股纱产品产销良好，但深加工新增订单有限。本周电子纱价格基本持平，下游需求

释放有限，厂家库存较高。短期来看，粗纱、电子纱市场需求偏弱，厂家去库压力较大，价格

或将维持弱势运行。中长期来看，我们认为玻璃纤维下游需求如风电、新能源汽车等领域与碳

中和高度相关，受益于下游新应用需求的扩张，行业仍有较大发展空间。目前来看行业处于需
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求上行，景气度向上阶段，建议关注玻纤行业龙头企业。 

消费建材：地产竣工助力消费建材需求恢复。目前竣工端底部回升趋势确定，预计将带

动后续消费建材需求的恢复。房企融资渠道拓宽有利于缓解房企资金压力，同时缓解建筑材料

供应商回款压力。4 月 1 日起防水新规实施，利好防水龙头企业。建议关注消费建材龙头企业。 

2、投资建议 

消费建材：推荐具有规模优势和产品品质优势的龙头企业东方雨虹（002271）、公元股份

（002641）、伟星新材（002372）、北新建材（000786）、科顺股份（300737）、坚朗五金（002791）。

玻璃纤维：推荐产能进一步扩张的玻纤龙头中国巨石（600176）。水泥：推荐水泥区域龙头企

业华新水泥（600801）、上峰水泥（000672）。玻璃：建议关注高端产品占比提升的旗滨集团

（601636）、凯盛新能（600876）。新材料：建议关注工业胶需求高增长的硅宝科技（300019）。 

风险提示：原料价格大幅波动的风险；下游需求不及预期的风险；行业新增产能超预期的

风险；地产政策推进不及预期风险。 

 

（分析师：王婷） 

 

社服：全球旅游已恢复至疫情前 80%水平，米奥会展接入 OpenAI 服务 

 

1、核心观点 

板块表现： 

本周社服行业涨跌幅为-1.84%，在所有 31 个行业中周涨跌幅排名第 16 位。其中，各细分

板块涨跌幅分别为：专业服务（-4.42%），酒店餐饮（-4.96%），教育（5.94%），旅游及景区

（-3.79%）。 

重点公告&事件： 

（1）Dufry 一季度业绩增长 113.4%与 Autogrill 整合完成，增长预期乐观；（2）错峰游机

票酒店价格双双跳水：机票比高铁便宜跟团游降价三成；（3）世界旅游组织：全球旅游已恢复

至疫情前水平的 80%。 

2、投资建议 

免税：高频数据平稳，关注政策催化。受限于供给因素尚未改善，免税高频数据表现较

为平缓，我们认为板块今年核心催化或在于国人市内免税政策落地。中长期看，国内免税业消

费回流逻辑未变，顶奢品牌开始进驻免税运营商项目已反映相关趋势变化，短期回调后将为长

期布局提供契机。推荐中国中免，海南机场，建议关注王府井、海汽集团、海南发展、上海机
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场、白云机场、百联股份。 

会展：行业旺季来临，内外展公司业绩有望兑现。会展业自 4 月开始进入旺季，Q2 板块

业绩从绝对和相对值角度看将迎来快速提升。推荐海外自办展龙头米奥会展（一带一路市场布

局领先，AI 技术赋能降本提效），建议关注国资会展龙头兰生股份（困境反转+会展中国战略

打开成长空间。 

旅游：国内游及澳门博彩景气持续回升，Q2 业绩弹性有望显现。考虑出境游供给侧仍有

诸多限制，预计 Q2 国内游+澳门博彩业景气有望继续上行。结合估值及增量项目储备情况，

推荐天目湖、大丰实业、美高梅中国、金沙中国、银河娱乐。 

酒店：商旅复苏加速推动经营数据超预期，重点关注加盟商后续开店信心。国内酒店行

业中长期的供需、竞争格局均较为清晰，头部酒店集团受益于供给出清+轻资产扩张+中高端

升级，仍是疫后行业复苏最大受益者，推荐锦江酒店、首旅酒店、华住集团-S、君亭酒店。 

餐饮：经营数据稳步修复，预期稳定后关注开店和新品牌孵化进展。上市餐企开年至今

经营恢复良好，奈雪/海伦司等已恢复营业门店同比均超 2019 年。此外，伴随多个餐饮品牌开

放加盟/类加盟机制，我们认为未来 2-3 年或将是强势能品牌开店提速的最佳阶段，推荐强品

牌势能餐企九毛九、海伦司、奈雪的茶。 

风险提示：疫情二次传播风险；宏观经济下行风险；行业竞争格局恶化风险。 

 

（分析师：顾熹闽） 

 

军工：季度业绩增速现拐点，Q2 业绩较快增长可期——2022 年报&公募基金持

仓综述 

 

1、核心观点 

军工板块 22 年增收不增利，整体表现低于年初预期。2022 年军工板块营收 6437.81 亿元，

同比增长 11.18%，归母净利润 440.67 亿元，同比减少 4.73%，整体表现增收不增利，低于我

们 22 年初的预期。究其原因，首先，2022 年疫情反复对行业生产经营造成冲击；其次，因国

产化要求，行业中下游成本端上行致毛利率下滑 1.09pct；再次，在武器装备现代化驱动下，

行业更加关注研发对可持续发展的推动，研发费用率上行 0.29pct。 

军工板块 23Q1 延续增收不增利，但季度业绩增速拐点已现。23Q1 军工板块营收 1384.03

亿元，同比增长 8.50%，归母净利 103.69 亿元，同比增长-0.39%，低于预期。随着疫情结束，

军工行业有序复工复产，叠加 22 年 Q4 订单转结至 23 年 Q1，营业收入呈现小幅上涨，但依

然增收不增利。主要原因为 1）23 年部分企业面临下游降价压力和上游原材料因国产化要求成

本上涨压力，行业整体毛利率下降 0.37pct；2）研发费用增速较快（YoY+23.26%），费用率上
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行 0.67pct。 

2023Q1 扭转了季度业绩增速持续下行态势。随着 Q2 订单逐步明朗，前期交付订单的收

入确认比例提升，军工板块高景气有望回归，Q2 业绩增速将大概率转正，并实现快速增长。

展望全年，季度业绩增速将表现为前低后高，整体业绩增长或超预期。预计 23Q2 军工板块收

入和扣非净利分别增长约 12%和 9%，2023年全年营收和扣非归母净利润分别增长 14%和 10%。 

23Q1 基金军工持仓占比回落，逐步向标配比例回归。2023Q1 基金军工持仓占比为 3.81%，

同比增长 0.10pct，环比骤降 1.14pct。剔除军工主题基金后，2023Q1 基金持仓占比 2.92%，同

比下降 0.79pct，环比下降 0.91pct。2023Q1 超配比例下行至 0.83%，延续超配态势，但正逐步

回归标配新常态。 

2、投资建议 

财报季靴子落地，板块预期将迎边际改善。短期看，首先，行业订单不明朗、重点型号

降价、Q1 业绩偏弱等估值压制因素基本 pricein；其次，五年装备采购中期调整 Q2 或将逐步

落地，订单随之可见，板块预期将迎边际改善；再次，行业复工复产叠加招投标有序重启，

Q2 订单落地将推动板块业绩快速回升；最后，军工板块估值分位数 29.8%，提升空间依然较

大。中期看，23 年是“十四五”承前启后的一年，军工板块预期分化明显，无人机、远程火

箭弹、战略弹、北斗三、网络安全和陆军等新领域或前期非优先领域景气度有望走高/回升。 

建议“轻赛道，重个股”，“五维度”配置：1）新域新质，无人装备领域包括中无人机、

航天电子、晶品特装；远火装备北方导航、理工导航；军工网络安全供应商邦彦技术；军工检

测提供商思科瑞；2）航空/航发产业链，包括航发动力、中航西飞、西部超导、中航光电、宝

钛股份；3）导弹/北斗三产业链，包括智明达、新雷能和海格通信；4）国产化提升受益标的，

包括紫光国微和振华风光；5）中特估/国企改革受益标的，包括中航电子、中航电测、国睿科

技和航天发展等。 

风险提示：装备采购和行业产能扩张不及预期的风险。 

 

（分析师：李良,胡浩淼） 

 

零售：4月 CPI 同比增速收窄，核心消费需求逐步恢复，维持推荐优质零售标

的 

 

1、核心观点 

本周行业热点：①商务部：一季度我国服务贸易继续保持增长态势，知识密集型服务贸

易占比提升；②世界黄金协会：2023 年第一季度黄金需求形势喜忧参半，央行持续购买黄金，

中国消费者需求复苏；黄金交易所交易基金（ETF）资金外流，印度需求疲软；③国家统计局
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发布 4 月份全国 CPI，环比下降 0.1%，同比上涨 0.1%，市场供应总体充足，消费需求逐步恢

复；④各平台“618”活动预热开启，积极把握消费复苏契机。 

行情表现：本周（2023.05.08-2023.05.12）商贸零售指数下跌 1.19%，表现优于上证指数

（-1.86%），沪深 300 指数（-1.97%），深证成指（-1.57%）。 

超市板块：家家悦可转债转股价格调整为 35.90 元/股，系“家悦转债”实施 2020 年年度

权益分派的按规定调整。 

化妆品板块：莎莎国际得益于成本结构优化及通关恢复，2023 财年经营利润扭亏为盈；

科蒂集团第三季度业绩维持增长态势，公司供应商及行业产能增加助推高奢美妆业务迅猛扩

张，公司的服务水平在报告期内显著提高，叠加零售商的库存补充最终实现业绩强劲增长；深

交所向青岛金王、青松股份发出年报问询函，主要关注上述公司所处行业发展情况、市场竞争

情况、主要产品核心竞争力、营业收入下降的原因等问题，此外针对公司的盈利能力、经营的

可持续性、费用端变动以及资产数据也有相关关注。 

购百板块：重庆百货发布吸收合并及权益变动公告，旨在优化公司治理结构、提高运营效

率、增强上市公司资产独立性，未来企业价值及影响力有望持续提升；汇嘉时代发布控股股东

减持股份计划公告，减持原因系股东自身资金需求，减持计划实施不会导致上市公司控制权发

生变更。 

电商及代运营板块：京东集团一季度核心业务营收承压，主要系消费复苏尚未完全兑现

以及公司品类结构调整所致；盈利水平大幅提升，主要系公司致力于精细化运营、优化商品组

合、强化价格心智以及丰富服务范围所致，未来伴随公司持续关注业务质量，借由优质平台打

造在商品曝光、流量及低成本运营方面为供应商提供助力，经营业绩有望实现可持续增长；青

木股份发布关于间接持股监事股份减持数量过半暨减持计划实施完毕的公告。 

2、投资建议 

维持全渠道配置的逻辑不变，推荐重点关注零售渠道类天虹百货（002419）、王府井

（600859）、永辉超市（601933）、家家悦（603708）、红旗连锁（002697）、华致酒行（300755）；

以及消费品类的上海家化（600315）、珀莱雅（603605）、贝泰妮（300957）、水羊股份（300740）、

可靠股份（301009）、豪悦护理（605009）、稳健医疗（300888）、百亚股份（003006）、豫园股

份（600655）、周大生（002867）、老凤祥（600612）、中国黄金（600916）。 

风险提示：市场信心不足的风险；转型进展及效果低于预期的风险。 

 

（分析师：甄唯萱） 
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