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沪深300及创业板指数近1年走势 

 

数据来源：聚源 

昨日涨跌幅前五行业  
行业名称 涨跌幅(%) 

社会服务 1.978 

传媒 1.439 

计算机 1.374 

房地产 1.251 

商贸零售 0.927 
 
数据来源：聚源 

 

昨日涨跌幅后五行业  
行业名称 涨跌幅(%) 

电力设备 -2.230 

汽车 -1.209 

美容护理 -1.001 

食品饮料 -0.960 

基础化工 -0.886 
 
数据来源：聚源 
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观点精粹  

总量视角 

【宏观经济】“填坑”效应消退，出口压力显现——5月进出口数据点评——宏观

经济点评-20230607 

以美元计，中国 5月出口同比下降 7.5%，4月为同比上升 8.5%；5月进口同比下

跌 4.5%，4月为同比下跌 7.9%。出口同比增速由正转负，动能持续减弱。进口方

面，内需或已接近企稳。“填坑”效应消退、海外需求回落以及高基数，二、三季

度出口或仍将面临下行压力。 

【金融工程】选基因子 20 组合 5 月超额 1.9%，6 月持仓超配医药、机械设备—

—基金产品月报（2023年 5 月）-20230607 

选基因子 20组合：5月超额收益为 1.9% 

历史复盘：上期（2023.5.1~2023.5.31）选基因子 20组合整体收益为-2.13%，主动

股基为-4.00%。 

6 月持仓：本期（2023.6.1~2023.6.30）组合包括中欧瑾和 A、红土创新医疗保健

和富安达消费主题等主动股基，整体精选组合超配医药生物（3.7%）、机械设备

（3.6%）和银行（2.5%）。 

行业公司 

【传媒】苹果发布“Vision Pro”，MR 内容产业迎来成长期——行业点评报告

-20230607 

首代 MR 头显“VisionPro”发布，带来交互、性能、光学、操作系统升级。功能

创新驱动现有应用场景的体验优化、未来应用空间的打开。MR 设备对优质内容

供给需求迫切，游戏、影视 IP 优质公司或首先受益。重点推荐奥飞娱乐、芒果超

媒、完美世界，受益标的包括恺英网络、宝通科技、富春股份、华策影视、锋尚

文化、风语筑、凡拓数创、恒信东方、丝路视觉、东方时尚等。 
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研报摘要 
 

总量研究 

【宏观经济】“填坑”效应消退，出口压力显现——5月进出口数据点评——宏观经济点评-20230607 

何宁（分析师）证书编号：S0790522110002 | 潘纬桢（联系人）证书编号：S0790122110044 

事件：以美元计，中国 5月出口同比下降 7.5%，4月为同比上升 8.5%；5月进口同比下跌 4.5%，4月为同比

下跌 7.9%；5月贸易顺差 658.1亿美元，4月为 902.1亿美元。 

出口：同比增速由正转负，动能持续减弱 

1.全球经济持续低迷，短期外需难有改善空间。5月摩根大通全球制造业 PMI为 49.6%，较 3月、4月持平，

仍处于收缩区间。韩国出口负增长幅度持续加深。在欧美经济增长放缓、主要央行维持较高利率水平的背景下，

短期内全球经贸需求难有改善空间。 

2.对发达国家、新兴市场地区出口增速普遍回落。分国别看，5月我国对发达国家和新兴市场地区出口增速出

现普遍回落态势。从外需看，上述国家/地区 5 月制造业 PMI 涨跌分化，但全球主要经济体制造业 PMI 较多处于

收缩区间。 

3.多数产品出口同比有所下滑，汽车相关产品出口继续高增。分产品看：肥料等出口增速有所提升，其他重

要商品出口增速均有所下滑。总的来看，5 月份我国主要出口的重要商品类别中，除成品油、肥料等初级产品，

其他产品出口增速均有所下滑，其中机电产品出口同比亦由正转负。但 5 月汽车相关产品累计出口金额同比增速

继续上升，成为出口重要支撑。 

进口：内需或已接近企稳 

5 月进口同比降幅较 4 月有所收窄。从绝对进口金额上看，进口环比亦有所回升，显示当前我国内需或已接

近企稳阶段。中长期看，内需或已接近底部。考虑到 2022年同期大宗商品价格仍在高位，当下海外需求动能放缓、

国内经济复苏较为温和，大宗产品量价均难有较大提升空间，预计三季度随基数回落以及国内需求回暖，进口同

比或将迎来回升。 

后续出口或将韧性下滑 

1.“填坑”效应消退、海外需求回落以及高基数，二、三季度出口或仍将面临下行压力。从 5月出口数据看，

积压订单释放带来的“填坑”效应或已基本消失。且原材料产品将面临海外需求回落、价格下降以及高基数，相

关出口或将呈现回落态势。考虑到 2022年 6-7月基数较高。我们预计二、三季度出口整体仍将面临一定下行压力。 

2.汽车与新能源产品、新兴市场国家/地区或将为我国出口增添韧性。相较于越南、韩国，我国出口品类更为

丰富，且在光伏、锂电池、新能源汽车等产业方面具备领先优势，这将在欧美经济增长放缓、周期品需求下滑的

背景下为我国出口带来一定支撑。同时，中长期趋势上看，“一带一路”沿线国家、东盟等地区占我国出口份额呈

上升态势，结合近期欧美等发达地区与新兴市场地区经济走向有所分化，预计新兴市场国家/地区或将对冲部分欧

美经济下滑对我国外需带来的负向冲击，为我国出口增添韧性。 

风险提示：外需回落超预期，内需恢复不及预期。 

【金融工程】选基因子 20 组合 5月超额 1.9%，6月持仓超配医药、机械设备——基金产品月报（2023 年 5

月）-20230607 

魏建榕（分析师）证书编号：S0790519120001 | 傅开波（分析师）证书编号：S0790520090003 
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全球市场概述：亚洲股市领先，内地股市科技制造占优 

全球：5 月亚洲主要地区股票市场多数收涨，其中日经 225、台湾加权指数和纳斯达克指数分别上涨 7.0%、

6.4%和 5.8%，美国在加息对抗通胀和银行业压力之间暂时选择加息，欧美国家市场受盈利下调预期影响下挫。 

内地：5 月份大盘指数跌幅较深，其中跌幅最深的主要宽基指数为上证 50、沪深 300 和中小 100，跌幅分别

为-6.9%、-5.7%和-5.7%。从一级分行业来看，科技和制造板块涨幅居前，消费和周期板块涨幅落后。 

主动型基金：5月科技类主动股基涨幅居前 

主动权益型基金：从整体业绩来看，5月份主动权益基金整体收益中位数为-3.9%，回撤为 5.9%，收益强于沪

深 300和创业板指，弱于中证 500 和中证 1000。分板块来看，科技制造板块基金收益高，科技板块基金首尾差异

较大。 

固收+基金：5月份固收+基金整体收益为负，收益率中位数为-0.60%，回撤中位数为 1.01%。从权益仓位测算

来看，5月份整体权益仓位微弱下降。 

FOF基金：本月 FOF基金的整体收益为负（-1.82%）。高中低三种风险的 FOF基金，其收益中位数为-3.3%、

-1.9%和-0.8%，高风险 FOF基金收益中位数高于主动股基中位数。 

新发基金：5 月主动股基、固收+基金和 FOF 基金分别成立了 33 只、9 只和 17 只（统计范围为初始基金），

发行总份额分别为 136.7亿份、53.7亿份和 54.1亿份。 

被动权益型基金：ETF持续获资金大幅流入 

收益风险：5月份，从收益回撤分布来看，行业主题类型股票 ETF收益回撤分布较分散，投资机会较多。 

成交活跃度：5月，行业主题 ETF的日均成交金额较近一年有所提升，宽基类 ETF的日均成交金额较近三月、

近一年稍有下降。 

资金流向：宽基指数类、行业主题类 ETF和 SmartBeta类 ETF的资金呈净流入。资金偏好科技类 ETF。 

新发基金：5月份，被动权益基金新发数量和份额变动较小。 

 

选基因子 20组合：5月超额收益为 1.9% 

历史复盘：上期（2023.5.1~2023.5.31）选基因子 20组合整体收益为-2.13%，主动股基为-4.00%。 

6 月持仓：本期（2023.6.1~2023.6.30）组合包括中欧瑾和 A、红土创新医疗保健和富安达消费主题等主动股

基，整体精选组合超配医药生物（3.7%）、机械设备（3.6%）和银行（2.5%）。 

风险提示：分析结果基于历史数据统计和测算得到，过去业绩不代表未来表现。 

行业公司 

【传媒】苹果发布“Vision Pro”，MR内容产业迎来成长期——行业点评报告-20230607 

方光照（分析师）证书编号：S0790520030004 | 田鹏（联系人）证书编号：S0790121100012 

首代 MR头显“VisionPro”发布，带来交互、性能、光学、操作系统升级 

2023年 6月 5日，苹果WWDC 全球开发者大会首次发布 MR头显 VisionPro，将于 2024年初发售，售价 3499

美元。在 VR/AR 竞争激烈的交互、性能等方面，VisionPro 带来全新升级体验。苹果在人机交互上创新性地抛弃

物理双手柄，通过语音、眼球追踪和手势实现操作。性能上，VisionPro使用M2+自研 R1双芯片，数据传输接近
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无延迟。光学系统上，定制 MicroOLED 屏幕，双眼 8K效果相比主流的双眼 4K+分辨率处于领先地位。苹果同步

推出了空间操作系统“VisionOS”，APP 具有体积、阴影，使用户获得身临其境的交互体验。我们认为，VisionPro

通过在硬件端交互、性能、光学全方位升级，软件端操作系统的自研开发，将人机交互方式从二维升级至三维，

有望在未来引领 MR 硬件的技术演变方向。 

功能创新驱动现有应用场景的体验优化、未来应用空间的打开 

除硬件领域具备技术优势外，VisionPro 还以功能创新推动消费者需求升级。VisionPro具备反向透视、屏幕延

展、3D 面孔渲染、虹膜识别、空间计算等革命性功能，用户戴上头显后仍能与周围人互见，缩短了虚拟与现实的

距离；最大可观看 100英寸屏幕，极大增强电影、游戏等内容的沉浸式体验；Persona可建模渲染出用户的 3D面

孔，丰富社交方式，提升远程协作效率。未来，VisionPro 还将推出诸如 3D 解剖图等专门针对 VisionPro 开发的

APP 应用。我们认为，VisionPro对功能和体验的极致追求将推动现有应用场景的体验优化，增强沉浸式体验，提

升消费者购买意愿。此外，一系列功能创新或引发 MR 在应用程序、业务模式等领域的革新，推动未来 MR 应用

场景落地，应用空间逐步打开。 

MR 设备对优质内容供给需求迫切，游戏、影视 IP 优质公司或首先受益 

VisionPro 将首先应用在视频、游戏、办公和家居等场景。游戏方面，VisionPro 提供包括《NBA2K23》在内

的 100多款 AppleArcade游戏，苹果也将持续引入基于游戏平台 Unity开发的游戏和应用。影视、体育方面，苹果

与迪士尼展开紧密合作，Disney+流媒体服务将随发售同步登陆 VisionPro。我们认为，内容生态将成为 MR 设备

最终核心竞争力的支撑，苹果及一众 MR 设备供应商迫切需要与拥有优质 3D 游戏库、影视体育媒体的资源方紧

密合作，寻找硬件、软件、内容三方最佳适配的业务模式，提供娱乐、工作、通讯的全方位升级体验，MR 产业

方能蓬勃发展，迎来上升通道。因此，国内具备优质影视内容、强大游戏研发、IP 内容生产能力的公司有望更大

程度赋能 VisionPro 的应用场景，推动国内MR产业新一轮技术革新和应用场景拓展。我们看好国内具备游戏自研

能力、优质 IP 供给、丰富影视内容生态的公司取得先发优势，在 MR内容产业成长过程中或将打开商业化空间。

重点推荐奥飞娱乐、芒果超媒、完美世界，受益标的包括恺英网络、宝通科技、富春股份、华策影视、锋尚文化、

风语筑、凡拓数创、恒信东方、丝路视觉、东方时尚等。 

风险提示：下游需求不及预期、技术落地不及预期。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才
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