
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

[table_research]     
每日晨报 2023年 5月 24日 

 

[table_main] 晨会纪要模板 

   

责任编辑： 
  

银河观点集萃: 

 

 周颖 
：010-80927635 

：zhouying_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130511090001 

 

 宏观：在当前 PPI回升斜率平缓、政策力度也相对平缓的状况

之下，权益资产可能呈现区间震荡、快速轮动的局面。展望未来，

市场至少等 7 月才能进一步确认经济更大斜率复苏还是政策更进

一步宽松。但考虑全球竞争格局的长期化和中国发展目标的坚定

性，还是应该更注重内生修复。 

 建材：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）。 

 舍得酒业(603606.SH)：我们认为 2023 年公司更加以稳健的

长期主义心态经营，节奏契合当下消费环境，公司内部管理、厂商

关系、市场质量进一步优化提升，等待外部环境好转后有加速增长

机会。我们预计公司 2023-25 年收入 76.3/100.2/123.2 亿元，归

母净利润 21.1/27.3/33.9 亿元，EPS6.32/8.19/10.17 元，目前股

价对应 P/E 分别为 26.7/20.6/16.6 倍，首次覆盖，给予“推荐”

评级。 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：工业品通缩期的投资——2012 至 2015 年复盘 

 

1、核心观点 

分析 PPI 的下一步走势是预测工业企业利润增速进而上市公司利润增速进而权益市场走

势的关键问题。 

1.当前 PPI 见底但不回升？这一轮 PPI 的下行始于 2021 年 10 月的 13.5%，2022 年 10 月

由正转负，2023 年 4 月降至-3.6%，同期工业企业利润增速持续下行，权益市场总体下行，仅

呈现结构性行情。从基数效应来看，PPI 即将见底。但市场担忧是，今年经济增长的驱动力都

比较平缓。消费、房地产销售、固定资产投资等都没有大幅度上行的可能性；出口增速的底部、

工业产成品库存增速底部等都要到下半年才会陆续出现，这导致 PPI 尽管即将见底，但可能会

在负值状态持续运行，年内能否转正存疑。 

2.为什么拿当前对比 2012 年至 2015 年？从历史经验来看，最近两次 PPI 见底回升都是每

年十几个百分点的大幅度拉升（从 2020 年 5 月的底部-3.7%升至 2021 年 10 月的顶部 13.5%，

以及从 2015 年 12 月的底部-5.9%上升至 2017 年 9 月的顶部 6.9%）。但 2012 至 2015 年 PPI 却

连续 4 年多的负值。当前市场最担心的就是这种见底但不回升的工业品通缩。具体而言，PPI

从 2011 年 7 月顶部的+7.5%开始下行，2012 年 3 月由正转负；2012 年 5 月至 2013 年 12 月在

-1.1%至-3.5%区间内波动；2014 年一季度开始加速下行（美联储缩减并停止 QE），直至 2015

年 12 月到达底部-5.9%；之后在 2016 年 9 月由负转正。负值时期共持续了 54 个月。 

3.对比当前与 2012 年至 2015 年国内外经济与政策条件。国内需求侧当前与 2012 至 2015

年类似，都是经济增长率放缓；但供给侧当前产能过剩情况相对较轻。海外方面，经济下行与

2012 至 2015 年类似，但美联储加息的影响已经结束，商品价格进入筑底阶段，不会形成输入

性通缩。综合而言，下半年随着库存周期见底、出口逐步见底、内需逐步修复，前期投放的信

贷还是会找到去向，并通过乘数效应形成有效需求，因此 PPI 还是有希望进一步收窄降幅，并

在年内转正。尽管上行斜率并不会是一年内拉升 10 多个百分点的情况，但还是要比 2012 年至

2015 年好一些。 

4. PPI 持续负值时期的资产价格走势完全取决于政策宽松预期。2012 至 2014 年权益市场

持续低迷（期间并没有政策宽松预期），国债收益率高位波动（2013 年因“钱荒”形成顶部），

商品价格持续下行。直至 2014 年 PPI 加速下行，通缩预期强化导致 9 月房地产调控放松，2014

年 11 月至 2015 年央行连续 6 次降基准利率，权益市场快速拉升，国债收益率显著下行。商品

价格直至供给侧结构性改革启动之后才开始回升。 

5. 但在当前 PPI 回升斜率平缓、政策力度也相对平缓的状况之下，权益资产可能呈现区

间震荡、快速轮动的局面。展望未来，市场至少等 7 月才能进一步确认经济更大斜率复苏还

是政策更进一步宽松。但考虑全球竞争格局的长期化和中国发展目标的坚定性，还是应该更注

重内生修复。 
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风险提示：内需不及预期的风险；全球经济下行的风险。 

 

（分析师：高明） 

 

建材：需求疲软，价格弱势运行 

 

1、核心观点 

水泥：需求偏弱，价格下行，错峰生产力度加大。需求方面，本周雨水天气影响减小，

部分区域水泥需求有所恢复，但整体仍处于偏弱状态，下游房地产新开工端未见好转，对水泥

下游需求短期暂无拉动作用，基建投资继续保持高增速水平，将继续支撑后续水泥需求。供给

方面，部分省份加强错峰生产力度以缓解企业库存高位压力，预计后续水泥供给量将小幅减少，

关注熟料库容变化情况。价格方面，水泥价格持续下降的同时煤炭价格震荡下行，水泥单位利

润保持较平稳运行，成本端对价格暂无实质影响；需求恢复不及预期下，为缓解库存压力，企

业有以价换量的预期存在，短期水泥价格或将继续下行。 

浮法玻璃：库存继续上升，价格出现小幅回调。周内浮法玻璃价格呈回落态势，周均价

环比微降。需求方面，受益于竣工端持续回暖，浮法玻璃市场需求有所好转，但目前中下游以

按需备货为主，部分地区受天气降雨影响，下游需求有所放缓，整体需求稳中偏弱运行。短期

来看，需求有所松动下，浮法玻璃价格以维稳为主；中长期来看，地产竣工快速恢复，终端工

程需求恢复预期仍存，浮法玻璃价格有上涨空间。供给方面，本周供给量略增，浮法玻璃行业

整体供给量呈收缩态势，行业龙头企业市占率有望提升。建议关注受益于竣工端改善的玻璃龙

头企业。 

玻璃纤维：粗纱价格小幅松动，电子纱价格维稳。本周部分玻纤厂家粗纱价格小幅下降。

下游多为按需采购，深加工新增订单有限。本周电子纱价格弱势维稳，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，受益于下游新应用需求的扩张，行业仍有较大发展空间。目前行业处于景

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。4 月消费建材零售额继续下降，消费建材采

购与地产竣工存在一定时间滞后性，目前地产竣工底部回升趋势确定，预计将带动后续消费建

材需求恢复。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）。
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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） 

 

舍得酒业(603606.SH)：行稳以待风起 

 

1、核心观点 

事件：我们参加了公司股东大会，与公司管理层交流。 

公司发展节奏：2020 年底复星入主；2021 年公司管理改善、老酒战略效果显现叠加次高

端白酒市场扩容，公司业绩大幅增长；2022 年外部消费环境承压下公司业绩增速放缓，但全

年来看仍处于较快增长区间。2023 年是舍得酒业融入复星生态体系第三年，公司战略上继续

落实老酒战略、多品牌矩阵、年轻化和国际化，经营上强调提升品牌影响力、打造爆品以及团

队的科学化管理。整体而言，我们认为更加着眼于企业长期稳健发展，节奏契合当下消费弱复

苏的环境。 

销售策略：产品方面聚焦大单品，推动品味舍得规模继续增长，高端藏品舍得 10 年招商，

“打两头带中间”智慧舍得，加强沱牌特级等运作。厂商关系方面，骨干经销商合作关系较为

稳定，公司不压货，减少对渠道投入增加消费者投入，在全国层面推进平台模式缓解经销商价

格压力。针对销售团队，借助管理工具优化考核，加强促进终端动销考核。市场层面，深耕原

有重点市场，期待市场、经销商、渠道之间形成板块化联动，管理层介绍重点市场如成都市场

已经到规模效应起势阶段。 

价格&库存跟踪：我们走访市场，成都市场品味舍得零售价 390-400 元，经销商批价约 360

元，渠道库存约 3 个月，处可控水平。 

2、投资建议 

我们认为 2023 年公司更加以稳健的长期主义心态经营，节奏契合当下消费环境，公司内

部管理、厂商关系、市场质量进一步优化提升，等待外部环境好转后有加速增长机会。我们预

计 公司 2023-25 年收入 76.3/100.2/123.2 亿元， 归母 净利润 21.1/27.3/33.9 亿 元，

EPS6.32/8.19/10.17 元，目前股价对应 P/E 分别为 26.7/20.6/16.6 倍，首次覆盖，给予“推荐”

评级。 
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风险提示：需求不足库存升高，新品招商不及预期，竞争加剧。 

 

（分析师：刘来珍） 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：周颖，食品饮料行业分析师，清华大学本硕，2007年进入证券行业，2011年加入银河证券研究院。多年消费行业研

究经历。 

 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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