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宏观策略 
 
[Table_MacroStrategy] 宏观点评 20230531：PMI：最“冷”的 5 月，谁会先按耐不住？ 

48.8 的 PMI 确实不好看，刷新了 5 月的历史新低，但是从市场的角度看，

这一数据的解读显得非常微妙。  

固收金工 
 
[Table_FixedGain] 固收点评 20230601：虚拟电厂产业可转债标的知多少？——转债捕手系

列（五） 

本篇作为转债捕手系列报告（五），旨在捕捉市场热点、帮助投资者速览

相关概念及其标的。  

行业 
 
[Table_Industry] 汽车行业点评报告：新势力跟踪之 5 月销量点评: 9 家新势力合计交付环

比+13%，理想/埃安/比亚迪再创新高 

投资建议：2023 是汽车切换之年，破旧立新，拥抱【出海+AI 智能化】。

基于【业绩对国内经济恢复力度的依赖度越低越好+有出海/AI 等全新中

期增长逻辑+估值合理】标准，3 月以来我们明确调整今年子版块排序：

客车>重卡/两轮>乘用车/零部件。经过持续基本面研究，6 月之际我们希

望投资建议上进一步做减法，明确提出【汽车出海是 2023 年最强投资主

线！】。首选客车板块：天时地利人和开启技术输出大周期。【宇通客车+

金龙汽车】。其次重卡板块：高性价比+一带一路驱动中国制造崛起。【中

集车辆 A/H+中国重汽 H/A】其次零部件板块：紧跟特斯拉实现中国制造

全球扩散。优选特斯拉墨西哥产业链标的。【爱柯迪/嵘泰股份/岱美股份】

/【拓普集团/旭升集团/新泉股份】等。乘用车板块：2023 年国内价格战

是主矛盾，出海虽高增长但仍然是配角，需等更好买点。  风险提示：

价格战持续时间和幅度超出预期；新能源渗透率提升低于预期；地缘政

治不确定性超出预期等。  

推荐个股及其他点评 
 
[Table_Recommend] 比亚迪（002594）：5 月销量亮眼创历史新高，腾势持续上量 

考虑公司销量持续高增，我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测为

284/361/452 亿元，同增 71%/27%/25%，对应 PE26x/21x/16x，给予 2023 

年 35 倍 PE，目标价 341 元，维持“买入”评级。 

索通发展（603612）：顺应一带一路发展战略，阿联酋重磅预焙阳极项目

落地 

我们维持公司 2023-2025 年 EPS 分别为 1.99、2.95、3.62 元，PE 分别为

9、6、5 倍，维持“买入”评级。 

理想汽车-W（02015.HK）：L7 连续两月交付破万持续高增，单月创收突

破百亿 

L7 连续两月交付破万，5 月营收首次突破 100 亿元，2023 年业绩表现值

得期待。Q2 理想 L7/8/9 实现完整季度交付，air 版本交付贡献增量，季
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度交付持续高增；长期来看，双能战略加持，矩阵式组织架构赋能，理

想产品周期依然强势，看好后续多款新车有望带来销量持续高增长。对

比行业龙头特斯拉 PS 估值，给予 2023 年 3 倍的目标 PS，对应目标价

149.11 港币,当前股价 110.70 港币，维持理想汽车“买入”评级。  
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宏观策略 

 
[Table_MacroStrategyDetials] 宏观点评 20230531：PMI：最“冷”的 5 月，谁会先按耐不住？ 

48.8 的 PMI 确实不好看，刷新了 5 月的历史新低，但是从市场的角度

看，这一数据的解读显得非常微妙。往坏了说，制造业的动能相较 4

月进一步下滑，复苏的逻辑“岌岌可危”；不过从另一个角度看，毕

竟自 4 月底以来市场对于经济的信心已经陷入悲观的“泥淖”，在股、

汇、商等资产价格均已有明显的体现，而经济连续放缓无疑也提高了

政策出台的概率——从历史上 PMI 连续两个月或以上处于 50 以下，

政策尤其是货币政策不会袖手旁观（图 1）。因此，对于 5 月 PMI 的

解读也许不必过于悲观。从数据上看：  5 月制造业 PMI 再次全面降

温。5 月制造业 PMI 继续处于荣枯线以下，录得 48.8%（环比-0.4pct）。

细看分项数据，需求、生产、库存各方面都在降温。我们认为需求疲

软是最大痛处：需求萎靡导致生产商生产动能不足，且厂商去库存过

程艰难，这些都使制造业复苏“寸步难行”。  内外需不足仍是掣肘。

5 月代表内需的新订单指数和代表外需的新出口订单指数皆跌落荣枯

线：内需方面，5 月 PMI 新订单指数录得 48.3%（环比-0.5pct）；外需

方面，PMI 新出口订单指数录得 47.2%（环比-0.4pct）。企业调查显示，

反映市场需求不足的企业比重为 58.8%，不仅创下历史最高值，且已

连续 11 个月超过 50%，市场需求持续不足使经济回升动力偏弱。  需

求疲软拖累生产仍是制造业动能不足的主因。与需求端表现相似，5

月 PMI 生产指数同样跌落荣枯线，录得 49.6%（环比-0.6pct）。此外，

PMI 采购量为 49.0%（环比-0.1pct）、PMI 从业人员为 48.4%（环比

-0.4pct），均表明制造业生产意愿仍然不强。结合 5 月生产端的各项高

频数据来看，高炉开工率、沥青开工率等多项指标均表明 5 月生产端

节奏放缓。  去库之路仍旧漫长。一季度 PMI 新订单和新出口订单指

数曾“昙花一现”，库存周期表面上出现了被动去库的态势。但实际

上随着前期积压的需求基本释放结束，企业再次回归主动去库，内需

不足仍是痛处。整体来看，去库之路仍然漫长，我们预计去库存的阶

段至少要持续到第三季度。  需求不足下价格信号偏弱。受国内外市

场需求连续弱势运行、大宗商品价格持续下行等因素影响，我国制造

业产品市场价格连续下降。5 月购进价格指数和出厂价格指数分别为

40.8%（环比-5.6pct）和 41.6%（环比-3.3pct），两大指数均连续 3 个

月下降。  中小企业发展压力仍存。与大型企业 PMI 的上升不同，5

月中型企业 PMI 和小型企业 PMI 分别为 47.6%（环比-1.6pct）和 47.9%

（环比-1.1pct）。市场经济活力依旧不足，不过随着各种优化营商环境

的举措逐步落地，中小企业有望平稳恢复。  非制造业仍是总量政策

保持定力的原因，但景气度正在减弱。5 月建筑业 PMI 和服务业 PMI

仍处于荣枯线之上，分别取得 58.2%（环比-5.7pct）和 53.8%（环比

-1.3pct）的成绩。两大非制造业 PMI 的下滑也为经济复苏亮起“警示

灯”，后续如何让建筑业和服务业持续发力仍是政策的重中之重。  对

于当前的市场而言，最怕的不是差的经济数据，而是“稳健”的数据

表现。我们在之前的报告中提及过，当前存量博弈的市场破局的宏观

场景主要有三种：经济表现超预期的好，市场情绪系统性转向；经济

全面转弱，政策再次出手；外资成规模流入。因此，经济差反而有“柳

暗花明”的机会，市场最担心的是“稳健”——在整体经济和情绪转

弱的情况下，总有那么一两个重要的经济数据表现“亮眼”，导致政

策端犹豫不决。  5 月 PMI 的数据至少验证了经济放缓的势头仍在持

续，而这一状态持续的时间越长，数据层面的一致性越高，则政策出
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台的可能性也就越大。     风险提示：东盟、俄罗斯及其他新兴经

济体经济增长不及预期，对外需拉动不足。疫情二次冲击风险对出口

造成拖累。欧美经济韧性超预期，对于中国出口的拖累不足。 

（证券分析师：陶川  证券分析师：邵翔）  

固收金工 

 
[Table_FixedGainDetials] 固收点评 20230601：虚拟电厂产业可转债标的知多少？——转债捕手

系列（五） 

观点  本篇作为转债捕手系列报告（五），旨在捕捉市场热点、帮助

投资者速览相关概念及其标的。  概念厘清：虚拟电厂即“虚拟化的

电厂”，是一种通过先进数字化技术，实现分布式电源、储能、负荷、

电动汽车等资源的聚合和优化调控，用于维护电网的运行稳定，并参

与电力市场交易的非实体系统。  热点事件：2023 年 5 月 19 日，发

改委发布《电力需求侧管理办法（征求意见稿）》和《电力负荷管理

办法（征求意见稿）》。  虚拟电厂产业存续转债标的包括：  （1）

金盘转债：研发虚拟电厂能源管理系统。  （2）润建转债：推出

RunDoBidder 虚拟电厂平台，目前已通过第三方机构的响应能力测试，

已有相关应用落地。  （3）天 23 转债：在研项目“虚拟电厂参与电

力市场交易平台开发”，已完成对虚拟电厂 VPP 核心关键技术的整合，

技术水平国内领先。   （4）九洲转 2：获得泰来独立储能电站

200MW/400MWh 智慧能源项目备案，与上海融和元储能源有限公司

签署了《战略合作框架协议》，积极推进东北区域独立储能项目合作

开发，加快公司储能产业布局，拓展公司虚拟电厂项目建设的实施。  

（5）晶科转债：2022 年公司旗下售电公司晶科慧能助力国内首个实

时调度虚拟电厂 72 小时试运行圆满成功；晶科科技布局多个网侧储

能项目与用户侧储能项目。  虚拟电厂产业拟发行可转债标的包括：

煜邦电力、协鑫能科、平治信息、科华数据。  风险提示：强赎风险，

正股波动风险，发行人违约风险，转股溢价率主动压缩风险，政策利

好信号不及预期风险。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：陈伯铭）  

行业 

 
[Table_IndustryDetials] 汽车行业点评报告：新势力跟踪之 5 月销量点评: 9 家新势力合计交

付环比+13%，理想/埃安/比亚迪再创新高 

投资要点  5 月新势力车企整体交付量环比+13.4%。9 家新能源乘用

车重点车企 5 月新能源汽车交付量合计 36.66 万辆，同环比分别

+87.92%/+13.41%，观望情绪持续消退+部分车企新车催化 5 月销量环

比提升，整体表现好于我们预期。其中理想/埃安/比亚迪 5 月销量再

创历史新高；蔚来交付量同环比下滑，小鹏汽车交付量同比下滑，5

月相对承压。  一线新势力车企：1）理想：5 月理想共交付新车 28277

辆，同环比分别+145.97%/+10.11%，其中理想 L7 连续两个月实现交

付过万。渠道方面，截至 5 月 31 日理想汽车在全国有 314 家零售中

心，5 月单店效能为 94 辆/家，环比+9.01%。补能体系方面，25 座理

想超充站建设完成并将于 6 月开启运营。2）小鹏：5 月小鹏共交付

7506 辆，同环比分别-25.87%/+6.03%。新车方面，小鹏 G6 将在 6 月

9 日开启预售。3）蔚来： 5 月共交付新车 6155 辆，同环比分别

-12.37%/-7.55%。新车方面， ES6 已于 5 月 24 日正式发布并开启试

驾，5 月 25 日开启交付；6 月 ET5 旅行版将全球同步上市，中国市
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场将率先交付；全新 ES8 也将于 6 月下旬开始交付。补能体系方面， 

5 月蔚来新增 66 座换电站，累计换电站超过 1400 座，加速推进 2023

千站计划。  其他新势力车企：交付量环比均提升。1）哪吒汽车：5

月交付 13029 辆，同环比分别+18.35%/+17.59%。哪吒 S 520 正式上市，

哪吒 V 亮相马来西亚最大规模车展。2）零跑汽车：5 月实际交付 12058

辆，同环比分别 19.75%/+38.18%，销量环比快速提升。3）广汽埃安： 

5 月销量 45003 辆，同环比分别+113.73%/+9.73%，再创历史新高。合

作方面，埃安与滴滴共同发布无人驾驶新能源量产项目“AIDI 计划”

并计划成立合资公司，预计 2025 年推出首款量产 L4 无人驾驶新能源

车；并与中国石油达成战略合作，发力新能源下乡，推进乡镇地区充

电桩基础设施建设。4）吉利极氪：极氪 5 月交付 8678 辆，同环比分

别为+100.42%/+7.12%，极氪 X 首批试驾开启，极氪 001WE 版 140kWh

千里续航套装开启交付。5）问界： 5 月问界交付 5629 辆，同环比

+12.45%/+22.77%，环比持续改善。  投资建议：2023 是汽车切换之

年，破旧立新，拥抱【出海+AI 智能化】。基于【业绩对国内经济恢复

力度的依赖度越低越好+有出海/AI 等全新中期增长逻辑+估值合理】

标准，3 月以来我们明确调整今年子版块排序：客车>重卡/两轮>乘用

车/零部件。经过持续基本面研究，6 月之际我们希望投资建议上进一

步做减法，明确提出【汽车出海是 2023 年最强投资主线！】。首选客

车板块：天时地利人和开启技术输出大周期。【宇通客车+金龙汽车】。

其次重卡板块：高性价比+一带一路驱动中国制造崛起。【中集车辆

A/H+中国重汽 H/A】其次零部件板块：紧跟特斯拉实现中国制造全球

扩散。优选特斯拉墨西哥产业链标的。【爱柯迪/嵘泰股份/岱美股份】

/【拓普集团/旭升集团/新泉股份】等。乘用车板块：2023 年国内价格

战是主矛盾，出海虽高增长但仍然是配角，需等更好买点。  风险提

示：价格战持续时间和幅度超出预期；新能源渗透率提升低于预期；

地缘政治不确定性超出预期等。 

（证券分析师：黄细里  研究助理：杨惠冰）  

推荐个股及其他点评 

 
[Table_RecommendDetials] 比亚迪（002594）：5 月销量亮眼创历史新高，腾势持续上量 

投资要点  5 月比亚迪新能源汽车销量创历史新高，同比高增 109%。

根据公司产销快报，比亚迪 5 月新能源汽车销量为 24.02 万辆，同环

比+109%/+14%，其中新能源乘用车出口 10203 辆，环比-31.2%，1-5

月累计销量为 100.26 万辆，同比增长 98%，1-5 月累计出口约 6.4 万

辆。5 月产量为 24.6 万辆，同比+99%，环比+17.6%，1-5 月累计产量

为 102.29 万辆，同比增长 48%。  纯电份额环比持平，腾势品牌持续

上量。5 月比亚迪插混乘用车销量为 11.95 万辆，同环比+96%/+14%，

占比 50%，同比-3pct，环比持平，1-5 月累计销量 50.79 万辆，累计

同比增长 103%；纯电乘用车销量为 11.96 万辆，同环比+124%/+15%，

占比 50%，同比+3pct，环比持平，1-5 月累计销量 48.86 万辆，累计

同比增长 92%。王朝、海洋车型 5 月销 22.81 万辆，同比增长 100%；

腾势品牌 5 月销 11005 辆，环比增长 5%。  23 年新车型推出叠加出

口贡献增量，预计总销量超 300 万辆，同增 60%+。23Q1 公司发布

基于易四方技术的“仰望”品牌，年内有望推出海狮、腾势 N7、宋 

PLUS 改款等车型，预计 2023 年比亚迪将实现从十万元至百万元车

型的全覆盖。此外，公司积极推进海外市场布局，比亚迪正式进入日

本、墨西哥乘用车市场，同时纯电动大巴已正式进入印尼、毛里求斯

等国，海外市场放量助力销量增长，我们预计 2023 年比亚迪新能源
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车销量超 300 万辆，同增 60%+，其中出口约 20 万辆。  电池装机量

同比高增，23 年出货预计翻番以上增长，储能贡献显著增量。根据比

亚迪产销快报，2023 年 5 月动力和储能电池装机 11.49GWh，同环比

+85%/+15%，1-5 月累计装机 48.4GWh，同比增长 78%；受益于欧洲

户储及全球大电站项目，预计 23 年公司电池产量超 200gwh，同比翻

倍以上增长，其中储能电池出货 30-40gwh，同增 150%+，贡献明显

增量。  盈利预测与投资评级：考虑公司销量持续高增，我们维持公

司  2023-2025 年归母净利润预测为 284/361/452 亿元，同增 

71%/27%/25%，对应 PE26x/21x/16x，给予 2023 年 35 倍 PE，目标

价 341 元，维持“买入”评级。  风险提示：电动车销量不及预期、

原材料价格波动等。 

（证券分析师：曾朵红  证券分析师：黄细里  研

究助理：刘晓恬） 

索通发展（603612）：顺应一带一路发展战略，阿联酋重磅预焙阳极

项目落地 

投资要点  事件：公司公告，与阿联酋环球铝业（EGA）签署《投资

谅解备忘录》，拟在阿联酋境内合资建设一处预焙阳极生产基地。  一

带一路核心区域重磅项目落地，标志高端预焙阳极产品服务获认可。  

根据公司公告：公司和 EGA 在阿联酋共同组建合资公司，公司持股

55%、EGA 持股 45%，以该合资公司为实施主体建设预焙阳极生产基

地，以满足 EGA 及周边地区对于预焙阳极产品的需求。项目一期产

能为 30 万吨/年、二期产能为 30 万吨/年。合资公司优先将预焙阳极

产品销售给 EGA，EGA 将承购项目一期产能的 50%。预计项目一期

将于 2023 年 7 月完成选址，2023 年 8 月完成可行性研究，2024 年四

季度开始建设，2026 年末开始商业化生产，2027 年二季度末达产。  公

司与 EGA 合作是海外客户对公司高端预焙阳极产品和服务的高度认

可。阿联酋是世界第五大原铝生产国，EGA 是世界最大的高纯铝生产

企业，也是阿联酋除石油、天然气之外最大的工业企业。自 2006 年

起，EGA 一直是公司重要的海外客户，基于 17 年的业务合作与信任，

EGA 对公司的产品和服务高度认可，双方共同决定由业务合作向产业

链融合进一步延伸。  公司与 EGA 合作有望为海外特别是中东客户

提供更好的预焙阳极产品和服务。阿联酋既是预焙阳极的重要原材料

石油焦产区，又是客户所在地，区位优势明显，结合公司在预焙阳极

行业积累的先进技术和工艺优势，有望进一步为中东及海外客户提供

更加优质的产品和服务。  行业底部主动布局产业链，海外市场、高

端产品市场值得期待。 1）根据公司调研内容，2023Q1 预焙阳极全

行业亏损，有 139 家生产企业处于停产状态、49 家处于长期停产状态、

4 家处于半停产状态，行业底部公司加速产业链布局，目前已经在海

外建立了自己的石油焦专属码头，节省运费、稳定价格。2）高端产

品为主的海外市场方面，公司是连续 14 年预焙阳极海外出口第一名，

很多客户都有了 10 年以上的商业合作。近年来华峰铝业在印尼、山

东创新在沙特均有产能布局，公司作为这些下游铝业公司的重要客户

和战略合作伙伴，海外市场拓展值得期待。  盈利预测与投资评级：

我们维持公司 2023-2025 年归母净利分别为 11、16、20 亿元，对应

PE 分别为 9、6、5 倍，维持“买入”评级。  风险提示：行业需求下

降、竞争加剧造成产品价格和毛利率持续下降等 

（证券分析师：刘博  证券分析师：唐亚辉  研究

助理：米宇） 

理想汽车-W（02015.HK）：L7 连续两月交付破万持续高增，单月创

收突破百亿 
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投资要点  公告要点： 2023 年 5 月，理想汽车共计交付新车 28277

辆，同比+146.0%，环比+10.1%，再创单月交付历史新高。  L7 连续

两月交付破万，5 月营收首次突破 100 亿元，2023 年业绩表现值得期

待。5 月理想汽车共交付新车 28277 辆，连续第三个月交付量超 2 万

辆。月销量同比涨幅较大主要系去年同期零部件供应链紧张影响交

付；环比增长系 L7/L8 air 版本开启交付贡献订单增量，其中理想 L7

市场关注度较高，订单饱满，连续两个月交付量破万；公司三大主力

车型覆盖 5/6 座中型/中大型新能源 SUV 市场，销量持续领跑新势力

玩家；截止 2023 年 5 月 31 日，理想汽车累计交付量超 36.39 万辆，

2023 年累计交付 10.65 万辆。截止 5 月 31 日，理想汽车已在全国拥

有 314 家零售中心，环比 4 月+12 家，共覆盖 124 个城市；售后维修

中心及授权钣喷中心 319 家，覆盖 222 个城市；5 月理想零售中心单

店效能为 90 辆/家，环比+5.90%，渠道网络布局加速完善。此外，5

月理想汽车月度营业收入（含税）首次突破 100 亿元，为公司 2023

年超 1000 亿元的营收目标奠定坚实基础。  Q2 理想 L7/8/9 实现完整

季度交付，air 版本交付贡献增量，季度交付持续高增；长期来看，双

能战略加持，矩阵式组织架构赋能，理想产品周期依然强势。展望

2023Q2，理想汽车预计交付 8 万辆左右。中长期来看，“双能战略”

陆续落地，800V 超充方案发布，超充站建设持续推进；AD Max 3.0

城市 NOA 导航辅助驾驶预计于 Q2 开启内测用户推送。截至 2025 年，

理想汽车将形成 20 万元以上“1 超级旗舰车型+5 增程电动车型+5 高

压纯电车型”的产品布局，全面满足家庭用户的需求。  盈利预测与

投资评级：我们维持理想汽车 2023~2025 年营业收入预期为

916/1568/2184 亿元，分别同比+102%/+71%/+39%；归母净利润为

31/88/196 亿元，2023~2025 年同比+254%/+185%/+122%；2023~2025

年对应 PE 分别为 59/21/9 倍。看好后续多款新车有望带来销量持续高

增长，对比行业龙头特斯拉 PS 估值，给予 2023 年 3 倍的目标 PS，

对应目标价 149.11 港币,当前股价 110.70 港币。维持理想汽车“买入”

评级。  风险提示：新能源汽车行业发展增速低于预期；软件 OTA

升级政策加严；新平台车型推进不及预期。 

（证券分析师：曾朵红  证券分析师：黄细里  研

究助理：杨惠冰）   
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