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 宏观：4 月工业生产走弱，PPI 持续下行。生产方面，工业增

加值 4 月份同比增 5.6%，两年复合增速 1.3%，走弱明显，反映 4

月固定资产投资降速至 4.7%（前值 5.1%，当月同比增速可能为

-17.4%），消费、房地产等也仍然低迷、库存周期仍在下行，同时

信贷与社会融资、财政支出与政府债发行等政策指标都出现见顶迹

象。从价格来看，PPI 持续回落，4 月进一步降至-3.6%。展望未来，

尽管从基数效应来看，PPI 将于 5月见底，但可能会在负值状态持

续运行，使得工业企业利润“见底但难回升”，拉升斜率较为平缓。

利润恢复的方向较为确定，但市场对利润修复的斜率存在争议。 

 金工：股市后市依然可期，债牛行情空难为继。由于 4月 PMI、

信贷等宏观数据不及预期，股市全线下跌。但经济缓慢复苏的总趋

势依然不会改变，未来股市将触底反弹。随着经济基本面持续修复，

债市易上难下。国内经济数据偏弱，人民币汇率承压，但人民币并

不具有中长期持续贬值的基础，未来汇率大概率将会盘整。大宗市

场内生增长动力不足，不具备大幅上涨的基本面基础。 

 电子：英伟达业绩&指引大超预期，关注算力产业链长期机会。

我们认为，Navida 业绩&指引整体超市场预期，证明云厂商以及互

联网大厂对于生成式 AI 技术语音大模型的具备强烈需求，相关算

力以及服务器产业链有望具备业绩弹性并持续超预期。看好国内相

关算力产业链公司的未来发展。 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：盈利探底，静待需求回暖——4月工业企业利润分析 

 

1、核心观点 

5 月 27 日国家统计局发布，4 月当月全国规模以上工业企业营业收入同比+0.5%（前值

-0.5%），利润增速同比-18.2%（前值-19.2%），1-4 约利润累计同比-20.6%（前值-21.4%）。 

一、分量价来看，工业生产走弱，PPI 持续下行。生产方面，工业增加值 4 月份同比增

5.6%，两年复合增速 1.3%，走弱明显，反映 4 月固定资产投资降速至 4.7%（前值 5.1%，当

月同比增速可能为-17.4%），消费、房地产等也仍然低迷、库存周期仍在下行，同时信贷与社

会融资、财政支出与政府债发行等政策指标都出现见顶迹象。从价格来看，PPI 持续回落，4

月进一步降至-3.6%。展望未来，尽管从基数效应来看，PPI 将于 5 月见底，但可能会在负值

状态持续运行，使得工业企业利润“见底但难回升”，拉升斜率较为平缓。 

二、利润恢复的方向较为确定，但市场对利润修复的斜率存在争议。 

1. PPI 下行是拖累工业企业利润增速下降的主要因素。目前 PPI 仍处在探底过程，4 月同

比降幅扩大，主要与去年同期基数偏高、需求恢复偏弱因素有关。考虑到需求尤其是消费和房

地产投资的复苏节奏仍偏缓慢，当前 PPI 仍承压并延续弱势运行（二季度数据受基数扰动较大，

价格和 PPI 可能是效果更好的宏观指标）。 

2. 当前居民和企业仍然处在修复资产负债表过程中。需求恢复关键在于房企融资的恢复、

住宅销售回暖以及居民购房意愿与汽车消费等的恢复。当前居民消费更谨慎，企业投资意愿和

风险偏好下降。而需求的最终修复还有赖于资产负债表的修复。当前企业资产负债表修复分化

严重、中低人群收入的停滞拖累了居民资产负债表的修复，这意味着经济内生恢复的进程还需

要较长的时间。 

3. 4 月 28 日中央政治局会议强调当前经济回升向好的关键在于恢复和扩大需求。但由于

前期政策的效果还未出现，7 月中央政治局会议之前可能仍处于政策观察阶段，扩大内需政策

可能主要以结构性工具为主，并没有较大增量。只依靠内生修复的话，无论是国内需求，还是

工业生产，以及 PPI，恢复斜率都会相对缓和。 

三、去库存的行业之中，电子、房地产产业链等利润降幅最大，但边际收窄降幅，汽车

行业利润增速显著加快。4 月，计算机通信与电子设备制造业利润同比-53.2%，降幅持续收窄；

黑色金属冶炼加工业利润同比-99.4%、有色金属冶炼加工业利润同比-55.1%、非金属矿制品冶

炼加工业利润同比-27.4%，降幅也都在收窄。汽车行业因同期基数较低，当期利润大幅增长

20.4 倍，累计同比增速反弹至+2.5%。 

四、分行业看，电力热力、交通运输设备、电气机械与器材、通用设备制造支撑 4 月利

润增长，主要受新动能产业发展较好、同期基数较低等因素作用。其中，电力热力行业利润

同比+47.2%，铁路船舶航空航天等交通运输设备制造利润同比+47.2%，电气机械与器材制造
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业利润同比+30.1%，通用设备制造受产业链恢复的带动，增速同比+20.7%。 

五、分所有制看，4 月国有及国有控股企业利润同比-17.9%，股份制企业利润同比-22%，

私营企业利润同比-22.5%，外资及港澳台企业利润同比-16.2%。 

风险提示：美元指数超预期反弹；国内第二次疫情。 

 

（分析师：高明） 

 

宏观：开拓新的空间——从 G7 日本峰会到中国—中亚峰会 

 

1、核心观点 

本次 G7 日本峰会的特征有三个：一是在乌克兰问题上达成了进一步制裁与军事援助的共

识。二是在对华政策上重申了“去风险而非脱钩”的微妙路径，一方面认为经济韧性需要“去

风险”和多元化，另一方面又表示“政策方针并不是为了伤害中国”，同时也肯定了中国在国

际经济中的影响，因此需要与中国加强对话。三是邀请了印度，巴西，印尼等发展中国参会，

联合宣言中也多次提到将加强与发展中国家的联系，并重申全球基础设施投资伙伴关系（PGII）

计划——继续实现在 2027 年筹集 6000 亿美元的目标，目前已有 300 亿美元。 

中美关系的边际变化：我国已指派新任驻美大使，此职位去年年底在秦刚提升为外交部

部长后一直空缺。同时商务部部长王文涛已赴美国参加亚太经合组织贸易部长会议，5 月 25

日与美国商务部长雷蒙多会谈，随后也将与美国贸易代表戴琪会谈。未来半年中美双方的沟通

将会增加，甚至在 G20（9 月 9 至 10 日在印度新德里）或 APEC（11 月在美国）等场合进行

元首会晤。然而考虑拜登在 G7 峰会上的措辞以及当前美国总统竞选情况，短期解冻并不代表

回暖。 

我国当前经贸的主要增量是“一带一路”沿线以及发展中国家。目前东盟已是我国最大

贸易伙伴，对“一带一路”沿线国家出口占我国出口的比重达到 32.9%，过去几年增量显著。

此次中国—中亚峰会正式成立中国—中亚元首会晤机制，每两年举办一次，轮流在中国和中亚

国家举办。聚焦了经贸投资、数字经济、金融、基础设施与交通互联互通、能源、农业和地区

安全等方面合作。 

1.经贸：加强中国与中亚在纺织、化学、农业、有色金属及其他产品的贸易合作，研究机

械制造、道路施工技术、电信、制药、石油天然气、轻工业、煤炭、化学和食品工业、建材生

产、电力、矿产资源、交通基础设施、灌溉和土壤改良、农业基础设施和其他社会领域实施合

作项目。 

2.数字经济：强调加强“数字丝绸之路”建设，拓展人工智能、智慧城市、大数据、云计
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算、5G 等高新技术领域合作。 

3.金融合作：中吉联合公报提到了“加强中吉金融机构合作，包括开立同业往来账户、开

展支付系统和贸易融资工具合作、使用本币结算”。 

4.交通互联：加快推进现有口岸设施现代化改造，研究增开口岸，实现边境口岸农副产品

快速通关“绿色通道”全覆盖。加快中国—中亚交通走廊建设，发展中国—中亚—南亚、中国

—中亚—中东、中国—中亚—欧洲多式联运。 

5.能源：维护中国—中亚天然气管道长期安全稳定运营和按计划稳定供应。同加快中国-

中亚天然气管道 D 线建设。目前中亚天然气管道总设计输气能力为每年 600 亿立方米，2022

年输气量占我国天然气进口量的 25%，年度总消耗量的 10%。未来中国—中亚天然气管道总

输气能力将达到每年 900 亿立方米。 

6.农业：深挖中国同中亚国家在农产品贸易、促进农畜产品贸易。中国愿增加进口中亚农

产品的种类。 

7.地区安全：保障主权领土完整、防范恐怖主义、极端主义和分裂主义，打击跨国有组织

犯罪活动。 

风险提示：地缘政治事件的风险。 

 

（分析师：高明） 

 

金工：重构高频经济金融指数，提高资产择时有效性 

 

1、核心观点 

重点关注：合成高频经济金融指数，提高经济状态择时精准性 

基于由日度证券市场数据、周度货币政策数据、月度宏观数据组成的混频数据集合成日度

经济金融指数，能够更加有效预测未来经济状态。利用马尔科夫区制转换模型对经济金融指数

进行区制划分，形成不同经济状态下的主观收益和资产配置权重约束，提高 Black-Litterman

模型资产配置有效性。 

动量择时 ETF 策略表现：股票 ETF 偏弱，ETF 策略表现不佳 

两融 ETF 规模继续扩大，其中股票 ETF 收益率回落。自 2023 年 4 月 21 日至本月 19 日，

基于动量和拥挤度构建的动量择时 ETF 策略表现差强人意，策略收益率-5.88%。 

配对交易策略表现：配对策略短线回调，静待后期修复反弹 
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配对交易策略分别基于量化和基本面两种方式在金融地产板块公司中挑选多空两只股票

进行配对交易。自 2023 年 4 月 21 日以来，量化配对和基本面配对策略均出现小幅度回调，收

益率分别为-1.82%、-1.57%，基本面配对策略稳健性优于量化配对策略。 

两融市场回顾：两融交易额同比下降，转融通费率波动加剧 

本报告期，两融交易余额较上月同期略有下降。截至本月 19 日，融资余额为 15,127 亿元，

同比上月同期-1.65%，融券余额为 940 亿元，同比上月同期-4.75%。银行业融资净买入、融券

净偿还额最高。转融资、转融券交易稳步上升，转融通加权费率波动较大，波动中枢约为 3.8%。 

资产配置观点：股市后市依然可期，债牛行情空难为继 

由于 4 月 PMI、信贷等宏观数据不及预期，股市全线下跌。但经济缓慢复苏的总趋势依然

不会改变，未来股市将触底反弹。随着经济基本面持续修复，债市易上难下。国内经济数据偏

弱，人民币汇率承压，但人民币并不具有中长期持续贬值的基础，未来汇率大概率将会盘整。

大宗市场内生增长动力不足，不具备大幅上涨的基本面基础。 

风险提示：历史数据不能外推，本文仅提供数据统计和以历史数据测算提供的判断依据，

不代表投资建议。 

 

（分析师：马普凡） 

 

固收：美加息预期、债务上限谈判冲击市场 

 

1、核心观点 

本报告提及本周指 2023 年 5 月 19 日-5 月 25 日。 

影响市场核心信息: 鲍威尔讲话表态、美联储 5 月会议纪要、美国债务上限谈判进程；大

国关系等。 

大类资产表现：美债利率上行，美元指数上涨打压所有资产表现，整体资产较上周分化

多数下行，仅布油、纳指微涨，黑色系、恒生科技领跌。美元＞中国国债＞人民币＞美债。 

全球央行利率变化及预期：全球各地区预期分化但仍多数预期加息。鲍威尔鸽派讲话及 5

月美联储会议纪要显示官员对后续加息存在分歧等事件共同作用下美国加息预期有所回升，英

国 4 月 CPI 下行不及预期带动英国加息预期再走强。 

相较上周，3M 内政策利率预期美国+21BP 到 5.34%、欧元区+45BP 到 3.7%、英国+58BP

到 5.08%，相较于上周变动：美国+12BP、欧元区+7BP、英国+27BP。 

美国加息路径预测：鲍威尔讲话释放 6 月暂停加息信号，5 月会议纪要显示美联储在进一
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步加息上存分歧，债务上限谈判后续美债供给或增加，影响值得关注。本周市场对于后续美联

储的货币政策走向出现调整，分歧较大。市场预计 6 月不加息而 7 月加息概率飙升(46.5%)，

但与不加息概率(40.4%)相差不远，市场预期出现分歧；预期降息推迟至 12 月，年底将降 50BP

至 4.75%-5%区间。 

美国长期通胀预期和市场隐含政策利率预期：10Y 美债 TIPS 隐含通胀预期基本持平略上

至 2.25%；6M 隐含利率上行收于 5.17%。 

国际流动性监测 

美债流动性和央行操作：美联储继续缩表，本周缩表幅度收缩至 205 亿美元，美联储持有

美债规模略扩 3.5 亿美元。外国央行小幅增持 70.8 亿美债至 29730 亿美元幅度略扩张。美债流

动性指数较上周下至 2.4%左右，美债流动性略改善。 

美商业银行系统流动性：美国银行业流动性压力仍较大，但仍有边际缓解趋势。近一周货

币基金继续净流入 467 亿美元幅度再度扩张。逆回购占比指标继续略下行但仍高位震荡。美联

储贴现窗口使用额本周再下行至 42 亿美元，在两周的回升后本周大幅回落基本已至银行业风

波前水平。联邦基金市场每日成交量在上周大幅回升后本周继续回升但幅度收窄至 140 亿（上

周 520 亿）美元至 6350 亿美元左右，银行仍在联邦基金市场获取现金； 

商业银行的数据滞后两周，至 5 月 10 日：所有商行储蓄继续流出 269 亿美元；大小商行

包括准备金的现金资产占比在 3 月中上旬分别触及低点后快速回升，本周 11.14%和 7.61%，

大行继续下行，小行连续回升但仍在相对低位压力仍大。 

美元流动性：资金利率利差继续小幅回落，美元流动性紧张边际改善。 

金融条件：花旗经济意外指数显示中、欧经济不确定性下调，美、日略上行；芝加哥联储

数据（滞后一周）显示金融环境边际收紧有所放缓。 

资本流动与风险偏好： 

1、全球 ETF 资金流向：资金净流入前三美国、中国、加拿大，净流出前三是日本、中国

香港、德国。 

2、美国金融市场资金博弈：美国金融市场杠杆交易本周有所回升，市场活跃度有所上行，

市场风险偏好略升。 

3、中国权益市场资金：北向本周净流出 201.14 亿元；南向本周净流入 52.62 亿元；融资

买入占比在 7.67%左右震荡下行。 

国内债市：资金利率整体小幅下行；本周央行 7 天逆回购由净回笼转为净投放 50 亿元，

国库现金定存投放 500 亿元；国债收益率曲线整体下移；信用债收益率仍多数下行，信用利差

上行，等级利差分化。 

风险提示：美债务违约风险、银行业风波发酵超预期、海外衰退风险、地缘政治风险。 
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（分析师：刘丹） 

 

电子：英伟达业绩&指引大超预期，关注算力产业链长期机会 

 

1、核心观点 

业绩大超预期，数据中心领域需求强劲。 

英伟达（NVDA.O）发布 1QFY24 业绩及 2QFY24 指引。公司一季度实现营收 71.9 亿美

元（yoy-13%，qoq+19%），NON-GAAP 净利润实现 27.13 亿美元（yoy-21%，qoq+25%），GAAP

毛利率实现 64.6%（yoy-0.9pct，qoq+1.3pcts），GAAP 净利率实现 28.41%（yoy+8.89pct，

qoq+5.04pct）。 

Q1FY24 数据中心与游戏业务超预期，自动驾驶业务大幅增长。 

分业务来看，公司数据中心业务实现营收 42.80 亿美元（yoy+14%，qoq+18%），主要增

长受益于 Navida 在 GPU 和生成式 AI 领域语音大模型的需求不断提升，在海外云服务厂商和

互联网公司订单持续增长；游戏业务营收 22.40 亿美元（yoy-38%，qoq+22%），主要系经济增

速放缓，以及 40 系列中端显卡部分型号发售时间延后等因素环比下滑，但整体增速超市场预

期；专业可视化业务营收 2.95 亿美元（yoy-53%，qoq+31%）；自动驾驶业务营收 2.96 亿美元

（yoy+114%，qoq+1%），主要受益新能源车渗透率持续提升，同比大幅增长。 

Q2FY24 指引大超预期。 

展望第二季度，公司营收指引为 107.8-112.2 亿美元，中值环比增速达到 52.99%，GAAP

毛利率指引区间为 68.1%-69.1%；NON-GAAP 毛利率指引区间为 69.5%-70.5%。Q2 公司的

Capex 指引为 3.0-3.5 亿美元，全年 Capex 指引 11-13 亿美元。从增长领域来看，数据中心订单

需求强劲，公司相关产品供不应求，已向上游进行采购备货。 

2、投资建议 

关注算力产业链长期发展机遇。我们认为，Navida 业绩&指引整体超市场预期，证明云厂

商以及互联网大厂对于生成式 AI 技术语音大模型的具备强烈需求，相关算力以及服务器产业

链有望具备业绩弹性并持续超预期。看好国内相关算力产业链公司的未来发展，建议关注：

GPU、加速卡、AI 芯片：寒武纪（688256）、景嘉微（300474）、海光信息（688041）；先进封

装：通富微电（002156）、长电科技（600584）、深科技（000021）；服务器及加速卡 PCB：沪

电股份（002463）、胜宏科技（300476）；AIoT 产业链：瑞芯微（603893）、全志科技（300458）、

晶晨股份（688099）、富瀚微（300613）；芯片 IP：芯原股份（688521）、华大九天（301269）；

存储芯片/模组/PCIe：兆易创新（603986）、江波龙（301308）、北京君正（300223）、聚辰股

份（688123）、澜起科技（688008）；散热材料：中石科技（300684）、飞荣达（300602）。 
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风险提示：下游需求不及预期，研发不及预期，市场开拓不及预期。 

 

（分析师：高峰,王子路） 
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