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 宏观：预计出口增速 Q2 平均-0.6%，Q3 平均-3.9%，Q4 平均

-0.9%，全年增速-1.4%。从趋势来看，中国出口增速是在 2022 年

下半年快速下降的，在 2022Q4 降至负值，主要原因是美欧加息之

后总需求回落，以及美国对东亚的电子等产业链进行制裁引发产业

内贸易下降。2023 年 3 月以来，美国与欧元区爆发银行业问题，

这对全球经济和中国出口的影响也正在显现。展望下半年，预计年

中美联储和欧央行相继停止加息，2023 年末至 2024 年初美欧经济

将迎来底部，之后中国出口将迎来真正的底部。 

 传媒：在 VR 领域，软硬件相互促进，协同发展的飞轮效应已

经初步形成。我们认为 VR 的破局之道在于：其一，根据自身的竞

争优势，量体裁衣，寻找自身的刚需应用场景。在拥有了刚需的应

用场景后，设备出货量与内容生态就顺势得到发展；其二，根据不

同目标群体对 VR 硬件进行功能性的分化，从而使各个类型的设备

在各自的领域产生较强的口碑效应，使得 VR 硬件在全线上出货量

以及硬件保有量进一步提升。当硬件基数足够大时，就能够吸引优

秀的内容创作者和应用厂商入场自发参与 VR 生态链的内容创作，

从而形成良性循环，促进整个行业的爆发。因此，长期我们看好在

VR 方向有战略布局的相关公司。 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：进口收窄降幅、出口同比转负——5月进出口分析 

 

1、核心观点 

6月7日海关总署公布5月进出口数据：以美元计价，出口5月当月同比-7.5%（前值+8.5%），

前 5 个月同比累计同比+0.3%；进口当月同比-4.5%（前值-7.9%），前 5 个月累计同比-6.7%。 

1.进口收窄降幅，但内需仍然低迷。从商品来看，原油进口量累计同比+6.2%，大豆进口

量累计同比反弹至+11.2%，支撑了进口降幅收窄。价格方面，5 月国际大宗商品价格快速下行，

如 WTI 原油平均价格下降 9.5%，在进口价格指数同比已经转负的基础上，将进一步从价格方

面继续压低中国进口增速。国内工业生产放缓从量上影响进口。5 月唐山高炉开工率继续下滑，

5 月中游焦化企业、PTA 开工率、下游汽车轮胎开工等回落。5 月制造业 PMI 继续向下到达

48.8%，其中进口分项回落至 48.6%。 

2.出口增速连续 2 个月正增长后转负。3 月和 4 月出口增速较高，主要有订单积压的因素，

属于趋势外的扰动。5 月出口增速同比回落至-7.5%，累计同比增速由前值 2.5%降至 0.3%，主

要受基数效应（去年同期值为 16.4%）和外需回落的拖累——5 月中国制造业 PMI 中的新出口

订单指数连续三个月下行到达 47.2%；5 月美国、欧元区制造业 PMI 分别为 48.5%、44.8%（前

值 50.2%、45.8%）；日本、韩国、越南制造业 PMI 分别为 50.6%、48.4%、45.3%（前值 49.5%、

48.1%、46.7%）。 

3. 预计出口增速 Q2 平均-0.6%，Q3 平均-3.9%，Q4 平均-0.9%，全年增速-1.4%。从趋

势来看，中国出口增速是在 2022 年下半年快速下降的，在 2022Q4 降至负值，主要原因是美

欧加息之后总需求回落，以及美国对东亚的电子等产业链进行制裁引发产业内贸易下降。2023

年 3 月以来，美国与欧元区爆发银行业问题，这对全球经济和中国出口的影响也正在显现。展

望下半年，预计年中美联储和欧央行相继停止加息，2023 年末至 2024 年初美欧经济将迎来底

部，之后中国出口将迎来真正的底部。 

4. 对主要经济体出口全部降速，对越南出口显著降速拖累了对东盟出口。5 月中国对东

盟出口同比-15.9%（前值+4.5%），对欧盟出口同比-7.0%（前值+3.9%），对美国出口同比-18.2%

（前值-6.5%），对中国香港出口同比-14.9%（前值-3.0%），对日本出口同比-13.3%（前值

+11.5%），对韩国出口同比-20.3%（前值+0.9%），对印度出口同比-3.9%（前值+6.1%），出现

了全面回落。其中，对越南出口增速为-23.4%，对越南出口约占对东盟出口比重的 25%，这对

中国对东盟出口的拖累最大。 

5. 从进出口主要商品来看，劳动密集型和机电产品对出口增长转向拖累。5 月机电产品、

劳动密集型产品和高新技术产品增速分别为-2.1%、-12.3%和-13.9%。手机（-25.0%）与集成

电路（-25.8%）出口的降幅扩大，反映当前全球电子消费需求疲弱，劳动密集型产品出口增速

转负，表明全球需求下行尚未出现拐点。 

风险提示：内需不足的风险；海外衰退的风险。 
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（分析师：高明,许冬石） 

 

传媒：硬件和内容良性循环，VR 生态加速构建 

 

1、核心观点 

在 VR 领域，软硬件相互促进，协同发展的飞轮效应已经初步形成。硬件作为承载内容

和应用传播的基础，近年来技术不断迭代升级，新品频出，出货量大幅上涨。我们认为开发者

端与二创共同发力新作品频出，应用商店快速扩张，海外市场 VR 消费逐渐起量，随着 VR 生

态巨大潜能逐步释放，有望拉动硬件销售增长，国内市场前景可期。 

以 SAM 为代表的 AI 模型进入 VR 行业将产生颠覆效应：硬件端突破算力瓶颈，优化游

戏画面；生态端降低开发成本，丰富交互体验，有望实现潜在增收。在发展在 VR 行业软硬件

相辅相成，共同发展的大背景下，我们认为 VR 的破局之道在于：其一，根据自身的竞争优势，

量体裁衣，寻找自身的刚需应用场景。在拥有了刚需的应用场景后，设备出货量与内容生态就

顺势得到发展；其二，根据不同目标群体对 VR 硬件进行功能性的分化，从而使各个类型的设

备在各自的领域产生较强的口碑效应，使得 VR 硬件在全线上出货量以及硬件保有量进一步提

升。当硬件基数足够大时，就能够吸引优秀的内容创作者和应用厂商入场自发参与 VR 生态链

的内容创作，从而形成良性循环，促进整个行业的爆发。因此，长期我们看好在 VR 方向有战

略布局的相关公司。 

投资标的： 

1.VR 硬件上游厂商（立讯精密、兆威机电、杰普特等）； 

2.已经在 VR 有布局的游戏企业（恺英网络、宝通科技、名臣健康等）； 

3.VR 内容相关企业（光线传媒、华策影视等）； 

4.应用场景相关企业（风语筑、锋尚文化等）。 

风险提示：VR 出货量不及预期的风险，政策及监管环境的风险，新品推出速度不及预期

的风险，技术迭代与降本增效不及预期等风险。 

 

（分析师：岳铮） 
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不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：周颖，食品饮料行业分析师，清华大学本硕，2007 年进入证券行业，2011 年加入银河证券研究院。多年消费行业研

究经历。 
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谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 
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