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 机械：国铁发布招标采购大单，行业龙头将受益于行业高景气。

受益于轨交行业景气度企稳回升，以及客运、货运量的同比高增，

叠加国铁的招标采购订单情况。推荐标的：中国中车（601766），

我们认为铁路装备底部复苏确定，公司新产业稳健发展，估值水平

具备安全垫，且在一带一路及中特估背景下有提升潜力。 

 有色：国内经济动能减弱压制有色金属行业景气下落。中期来

看，美国经济衰退的风险依然存在，美国 5月 ISM制造业 PMI继续

下行至 46.9，ISM 非制造业 PMI 也降至 50.3 创下年内新低，CME

美联储观察工具显示市场仍预期美联储下半年有降息的可能，黄金

板块在经历短期的震荡后处于降息前较好的布局阶段。5 月锂电产

业链电池龙头企业排产环比显著回升，尤其是龙头电池企业对正极

材料企业的订单显著增加，低库存下材料企业对上游碳酸锂原材料

的补库需求启动。上游锂矿价格的坚挺也将从成本上支撑锂盐价

格。碳酸锂价格的企稳反弹，有助于市场对于锂行业企业业绩预期

的稳定。且锂电产业链整体需求的好转也有利于锂板块估值修复。 

要闻 

美国 4 月贸易逆差环比扩大

23%至-746 亿美元，为去年 10

月来最大 

 

加拿大央行加息后，期货市场

对美联储 6 月加息 25 个基点的

押注升温 

 

多家大行 6 月 8 日起下调人民

币存款利率，3 年期、5 年期定

存挂牌利率下降 15 个基点 

 

监管出手，基金估算净值服务

将下线 

 

中国 5 月出口同比降 7.5%，进

口同比降 4.5%；铁矿砂、原油、

煤进口强劲 

 

中国 5 月末外汇储备 3.1765 万

亿美元，黄金储备连续第七个

月上升 
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[table_content] 银河观点集锦 

机械：国铁发布招标采购大单，行业龙头将受益于行业高景气 

 

1、核心观点 

事件：6 月 5 日，国铁发布时速 350 公里复兴号智能配置动车组及配套电务车载设备集成

采购项目、第一批货车组采购项目、以及 2023 年第一批机车及车载采购项目招标大单。 

轨交行业将受益于国铁的动车组&货车组&机车组采购项目招标。6 月 5 日，国铁发布动

车组及机车组采购项目招标大单。动车组：拟采购时速 350 公里复兴号智能配置动车组（8 量

编组），85 组；时速 350 公里复兴号智能配置动车组（16 辆编组），9 列（18 组）；时速 350

公里复兴号动车组配套电务车载设备集成 188 套。货车组：拟采购 C70E（H）型通用敞车 2

万辆和 X70 型铁路货车 1 万辆。机车组：拟采购货运电力机车 443 台；内燃机车 40 台；配套

机车信号设备 LKJ/JT-C/CIR646 套。此次动车组、货车组及机车组招标量较大，是 2020 年以

来最大规模的一次铁路车辆采购，招标金额估算约 500 亿左右，我们认为此次招标采购将对轨

交行业龙头公司业绩带来增量。 

近年采购量低，车辆缺口较大，国铁招标量或将维持高位。近三年客流量低迷，国铁动

车组招标偏低，2019-2022 年投产高铁新线分别为 5474km/2000km/2168km/2082km，按 0.8 辆/

公里的配车密度，需新增动车组合计 1172 组。近三年，新车采购量偏低，铁路固定资产投资

持续下滑，铁路装备投资较为低迷。2019-2022 年我国高铁实际招标采购量为 462.5 组，2021

年和 2022 年仅分别采购 29.5 和 92 组，动车组数量存在较大缺口。机车组 2020-2022 年招标

分别为 269 台、248 台、477 台，低于平均水平，按照 25-30 年更新周期，平均更新需求为 733-880

台，同样存在较大数量缺口。为应对轨交运输需求端的复苏增长，我们认为今年轨交行业招标

量可能维持高位。 

客&货运量回升带动铁路装备需求，轨交行业景气度或中长期维持高位。今年各行业运行

情况逐渐修复，带动铁路客运量和货运量均超预期回升。2023 年 1-4 月全国铁路发送旅客 11.18

亿人，同比增长 111.90%，当前客运量已恢复至疫情前的 96.46%；城市轨道交通客运量 1-4

月累计实现 87.1 亿人次，同比增速 39.3%；铁路货运量 1-4 月累计实现 16.53 亿吨，同比增速

1.88%，轨交行业下游需求增速快。全国铁路 1-4 月完成固定资产投资 1674 亿元，同比增速

6.3%，投资端也复苏明显。今年旅游业复苏向好，客运量超预期回升，铁路装备需求大幅提

升，货运量稳中有升，固定资产投资均实现同比增长，此次动车组及机车组采购项目招标进一

步拉升轨交行业景气度，我们预计需求、投资带动下将维持景气度高位。 

2、投资建议 

受益于轨交行业景气度企稳回升，以及客运、货运量的同比高增，叠加国铁的招标采购订

单情况。推荐标的：中国中车（601766），我们认为铁路装备底部复苏确定，公司新产业稳健

发展，估值水平具备安全垫，且在一带一路及中特估背景下有提升潜力。 

风险提示：固定资产投资不及预期的风险，国铁招标采购需求不及预期，行业竞争加剧的
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风险。 

 

（分析师：鲁佩,范想想） 

 

有色：国内经济动能减弱压制有色金属行业景气下落 

 

1、核心观点 

国内经济复苏节奏放缓且下游淡季来临，海外美债上限违约风险打击商品市场风险偏好，

5 月有色金属行业景气明显回落。国内经济动能继续减弱，复苏节奏放缓，5 月中采制造业 PMI

下降至 48.8。尤其是房地产与建筑市场在进入 5 月后进一步下滑，且即将进入夏季下游开工淡

季，使市场担忧有色金属需求或有下行风险。而海外美国国债上限谈判的波折使美债违约风险

也在一定程度上打击了市场的风险偏好，压制了有色金属大宗商品的价格。此外，美国 5 月经

济数据超预期，美联储官员转为鹰派，加剧了市场对于美联储 6 月继续加息的预期，引发美元

反弹，打压了有色金属价格。在国内外的多重利空下，有色金属行业景气度与有色金属各主要

品种价格在 5 月出现了全面的回落。 

2、投资建议 

美国两党就美债上限谈判达成一致，美债违约风险解除，美债名义利率与美债实际利率有

望从高位回落，利好黄金价格的反弹。尽管美国 5 月 Markit 服务业 PMI 继续上行再创新高，

叠加美国 4 月核心 PCE 同比超预期上行，美联储态度转为鹰派，但美国 7 月掉期合约利率显

示市场已充分消化美联储在未来两月再加息 25 个基点的预期。而从中期来看，美国经济衰退

的风险依然存在，美国 5 月 ISM 制造业 PMI 继续下行至 46.9，ISM 非制造业 PMI 也降至 50.3

创下年内新低，CME 美联储观察工具显示市场仍预期美联储下半年有降息的可能，黄金板块

在经历短期的震荡后处于降息前较好的布局阶段，建议关注关注山东黄金（600547）、中金黄

金（600489）、银泰黄金（000975）、湖南黄金（002155）、紫金矿业（601899）。5 月锂电产业

链电池龙头企业排产环比显著回升，尤其是龙头电池企业对正极材料企业的订单显著增加，低

库存下材料企业对上游碳酸锂原材料的补库需求启动。下游需求回暖，锂盐厂库存有效去化，

锂价持续强力反弹，5 月国内电池级碳酸锂价格已站上 30 万元/吨。6 月在下游电池厂排产预

计将进一步提升的情况下，锂盐价有望继续稳在 30 万元/吨左右，而上游锂矿价格的坚挺也将

从成本上支撑锂盐价格。碳酸锂价格的企稳反弹，有助于市场对于锂行业企业业绩预期的稳定。

且锂电产业链整体需求的好转也有利于锂板块估值的修复，建议关注天齐锂业（002466）、中

矿资源（002738）、永兴材料（002756）、赣锋锂业（002460）、融捷股份（002192）。 

风险提示：1）有色金属价格大幅下跌；2）国内经济复苏不及预期；3）美联储加息超预

期；4）全球地缘政治对抗超预期。 
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（分析师：华立） 

 

洋河股份(002304.SZ)：增长势能延续 

 

1、核心观点 

近期我们参加公司股东大会，反馈交流信息，更新我们观点。 

洋河经历 2019、2020 年两年深度调整，在 2021、2022 年收入和利润恢复增长态势。2023

年公司提出营收同比+15%的目标，Q1 如期达成。在此次交流中，管理层提到，公司进一步增

长的动力来自于：1）进一步开发省内省外空白市场。例如省内的苏锡常有待进一步开发，省

外湘闽粤浙市场呈起势趋势。同时要解决省内省外价差问题。2）坚定不移做高端、做品牌。

其中梦之蓝手工班承担品牌形象提升任务，M6+承担放量安排。近 3-4 年 M6+在省外市场的动

销已经取得了明显的效果，未来进一步推动以 M6+为核心的全国化运作；今年在全国确立了

52 个样板市场打造高端品牌。同时公司大规模扩建陶坛库保障未来高端产品的品质。3）营销

模式从渠道+广告走向消费者运营+品牌。一方面进一步巩固发挥洋河的网络优势，支持经销

商做大做强的同时优化渠道；另一方面，借助数字化工具等方式进行消费者会员运营，以及营

销费用更多投入品牌运营、消费者运营、圈层开发而非渠道，这符合行业越来越往 C 端去做

的趋势。4）进一步激发洋河的组织优势，推动人效提升。包括管理下沉贴近市场一线，强化

部门业务导向，以及借助数字化工具的精细化管理，管理创新等方面的变化。 

短期来看，截止 5 月中旬，经销商出货和终端动销情况符合计划，库销比 19%左右比去

年同期明显降低，五一宴会用酒恢复情况不错。5 月中旬之后，由于经济环境、商务消费恢复

较慢，需求环比略有下行。 

2、投资建议 

我们认为洋河基于具有较强消费能力的基地市场、省外全国化布局和以次高端为主的产品

结构，在当前偏弱的消费环境中具备较强抗风险能力。公司内部改革深化，效率不断提升，预

计增长势能延续。我们预计 2023-25 年营收分别为 350/412/469 亿元，归母净利 113/135/155

亿元，EPS7.47/8.94/10.27 元，目前股价对应 P/E 分别为 18/15/13 倍，估值具有性价比，首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：白酒商务宴请需求恢复缓慢，行业竞争加剧。 

 

（分析师：刘来珍） 
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