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投资要点：

 策略观点：

过去一个月中，海外风险性事件冲击基本告一段落，美联储 6 月加息

25bp也已被市场定价，A股核心矛盾开始转向基本面弹性不足。欧美银行业

风险事件的影响已转弱，虽然在高息与恐慌环境中或许后续仍有区域性银行

面临破产，但发生系统性风险的概率不大，一是风险集中在中小行，存款转

移后大行存款稳定性尚可，二是风险的源头是安全资产浮亏，而非“有毒”

资产。后续信贷收缩对于美国经济的影响有待观察。月底债限协议达成使得

海外市场风险偏好修复，即使填补 TGA 账户而出现短暂的流动性压力，预

计影响也十分有限且不具有持续性。当前市场已定价 6月加息 25bp，我们认

为 6月要么是加息结束，要么不加息市场开始重新定价宽松。总体来看，风

险暂缓，靴子逐个落地，至于美国经济是否最终软着陆预计不是短期内交易

的主要叙事逻辑。而国内方面，由于周期领先半个身位，进入 Q2 以来宏观

经济数据以及需求不足的问题开始显现，市场预期走向悲观。我们认为，A

股市场短期内存在压力，但部分板块此前已经历了较长时间的调整，往后看，

在产业逻辑与政策方向未变、市场存量博弈的环境中，TMT 及中特估的主

线仍在，而多数消费估值已居于历史底部，性价比凸显，可考虑逢低布局。

 行业配置：

农业、军工、机械、电新

 风险提示：

海外流动性超预期恶化；地缘冲突超预期发展。

表 1：2023年 6月金股组合

代码 公司名称 所属行业 市盈率（TTM） 市净率

002311.SZ 海大集团 饲料加工 24.57 4.36

300747.SZ 锐科激光 激光加工设备 264.58 5.54

300842.SZ 帝科股份 半导体材料 152.57 8.40

600435.SH 北方导航 兵器兵装Ⅲ 93.51 6.56

601088.SH 中国神华 动力煤 8.37 1.47

601318.SH 中国平安 保险Ⅲ 8.65 1.02

资料来源：最闻，山西证券研究所
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表 2：行业观点&金股推荐理由

分析师：陈振志 行业名称：农林牧渔 本月推荐金股：海大集团（002311.SZ）

行业观点：

1、近期处于猪肉消费淡季，行业供给压力仍较大，预计近期国内生猪价格或将继续维持震荡磨底走势，产能去化有望进一步

演进；2、由于去年上半年受到畜禽产品价格低迷和上游饲料原料价格大幅上涨的影响，养殖和饲料业绩处于低谷，从而使得

2023年 H1同比业绩基数较低，同比增长潜力较大；3、白羽肉鸡行业目前处于行业周期底部，在上游饲料原料价格压力趋缓、

行业供需格局改善等因素共同驱动下，基本面有望进一步趋好，PB估值处于历史底部区域的优质公司已经具备配置价值。

推荐理由：

1、在上游大宗原料价格压力趋缓、下游总体需求回暖、以及去年低基数等多因素驱动下，我们认为饲料行业 2023 年景气度

或优于 2022 年；2、从业绩同比趋势来看，公司 2023 年 H1 的同比业绩基数较低，具有较大的增长潜力，且年度业绩有望

进入回升期；3、近期逐渐进入水产饲料销售旺季；4、目前股价对应 2023 年 PE 估值处于历史底部区域。

风险提示：

疫情反复导致运输不畅风险、养殖疫情风险、原材料涨价风险、自然灾害风险。

分析师：王志杰 行业名称：机械 本月推荐金股：锐科激光（300747.SZ）

行业观点：

下游需求复苏，光纤激光器价格战或趋缓。

推荐理由：

国内光纤激光器龙头，2022年国内市占率达 26.8%；2022年经营业绩见底，2023年业绩有望大幅回升

风险提示：

下游需求恢复不及预期；行业竞争持续加剧；技术进步不及预期；新品拓展不及预期

分析师：肖索 行业名称：电力设备及新能源 本月推荐金股：帝科股份（300842.SZ）

行业观点：

1-4月光伏行业国内新增装机 48.3GW，海外一季度出口 50.9GW，同比增长 37%，环比增长 53%。二季度以来光伏产业链价

格持续下行，需求增速放缓，供给端产能释放较多，预计行业需求有望在硅料价格见底后开始新一轮高增长，重点推荐新技

术及辅材相关标的。

推荐理由：

一季度业绩超预期，TOPCon电池需求放量，带来银浆需求上行。

风险提示：

TOPCon放量不及预期；行业需求不及预期。

分析师：骆志伟 行业名称：国防军工 本月推荐金股：北方导航（600435.SH）
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行业观点：

业绩兑现驱动板块行情，行业成长性渐受市场认可。2022年前三季度 A股所有行业净利润增速，国防军工行业同比增长

40.62%，在所有行业中排名第六。必须要说明的是国防军工行业的收入确认具有极其明显的季节性，四季度产品交付和确认

收入的比例在全年中最高，但即使如此军工行业业绩增速依然处于市场前列。军工行业用自身的业绩向资本市场证明了自身

价值，在全球经济复苏前景不明朗的未来一段时间，资本市场对军工行业的信心将更加坚定，市场将形成较为广泛的共识，

彼时军工行业市盈率会进一步上升。

俄乌战争长期化影响深远，世界局势不安定性增加。在乌克兰战场上，俄罗斯并没有表现出战前世界所认为的对地区事务

的迅速的决定性处理能力。俄乌战争长期化和集体安全条约国家内部的分歧，将导致俄罗斯国际地位的严重下降，其参与国

际和地区事务的能力将受到严重削弱。在俄国和西方均在乌克兰战场上付出极大代价的同时，他们对世界其他热点地区控制

力的下降将使世界局势更加不安定。

武器装备外贸进入黄金发展时期，市场规模将超过国内采购。俄乌战争导致作为传统武器装备外贸大国的俄罗斯和北约国

家均消耗了大量装备，并且其为补充自身军队作战需求及库存，短期内无法向国际军售市场提供足够数量的先进装备，因此

中国作为新兴武器装备外贸强国来说，凭借其武器装备的高技术水平、充足的产能、优秀的服务，现在可以迅速占领原属于

俄罗斯和北约国家的一部分高净值客户国市场。中东地区每年的装备采购市场总额约在 630亿美元-900亿美元之间。在俄乌

战争的大背景下，中东市场是中国武器装备外贸可以迅速扩大份额的市场。

建议关注箭弹武器、新型航空装备、雷达电子产业链。新军事变革主要围绕着弹药精确制导化、武器装备无人化、战场体

系网络化三个方面进行，在相应的子产业链里我们重点推荐箭弹武器产业链、新型航空装备产业链、雷达电子产业链。

推荐理由：

公司以导航控制、弹药信息化系统、短波电台和卫星通信系统、军用电连接器等领域的整机和核心部件为主要产品。公司主

要客户是兵器集团，在军品惯性导航产业链中属于二级配套单位，负责研发和生产精确制导武器的核心分系统控制舱，处于

产业链核心环节。子公司中兵通信是目前中国兵器工业集团唯一一家军用通信产品生产企业，在军用超短波地空通信领域处

于国内领导地位，在军用卫星通信领域居于国内领先地位。

受益于型号放量，公司业绩有望持续高增长。公司紧跟总体单位研制步伐，大力发展制导火箭武器系统，随着相关型号陆续

批量生产以及实战化训练带来的精确制导武器需求的提升，公司业绩有望持续高增长。

风险提示：

精确制导武器列装不及预期；生产交付不及预期；技术研发不及预期

分析师：胡博 行业名称：煤炭 本月推荐金股：中国神华（601088.SH）

行业观点：

夏季前行业博弈加剧，短期价格快速出清有利于新的多头逻辑形成，行业或更接近阶段底部。

推荐理由：

第一，全产业链攻守兼备；第二，央企价值重估。

风险提示：

煤炭价格大幅下跌，电力需求不及预期

分析师：崔晓雁 行业名称：银行 本月推荐金股：中国平安（601318.SH）

行业观点：
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Q123上市险企 NBV增速：太保+16.5%、平安+8.8%、新华+7.7%，复苏态势显著。一方面，过去三年被压抑的保险需求得以

释放；另一方面保险产品的保本属性、良好的风险收益比在目前市场环境下，安全性、收益性显著优于其他金融产品；第三，

险企代理人规模逐步企稳、人均产能提升、银保持续发力，也在助力负债端复苏。尽管短期或面临监管引导预定利率下调，

炒停过后阶段性的新单保费增速放缓，但我们保险行业中长期周期扭转的趋势不会改变。

推荐理由：

1、Q422/Q123时 NBV已处于拐点位置，负债端的持续复苏可期。对于保险股而言，负债端出现改善时，股价亦会有正面表

现。结合此前国寿、太保负债端复苏时的股价表现，我们认为本轮平安股价涨势或将持续。

2、公司资产端开始好转，总投资收益率逐步提升，资产减值计提充分，涉房资产规模持续压缩。Q123公司总投资收益 3.20%、

同比+100BP，不动产投资规模 2045亿元，占比降至 4.6%。

3、当前股价对应 2023E P/EV 0.56x，仍低于近 5年合理估值区间下限。

风险提示：

监管趋严、资本市场波动加剧，长端利率下行，负债端改善不及预期等。

资料来源：山西证券研究所
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