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 宏观：消费疲软继续拉低物价，政策以时间换空间等待基本面

好转——2023 年 5 月通胀分析。政策以时间换空间，3季度初现曙

光。CPI 和 PPI 继续低迷，终端需求的疲弱。5 月生产淡季，上中

游行业价格快速回落，工业商品价格走低。政策层以时间换空间，

等待居民平衡资产负债表、企业平衡生产和库存、商品平衡供给和

需求、美国平衡通胀和加息。下半年政策力度可能加大。 

 金工：科创 50ETF 若出现走强，期权策略或表现更优。科创板

及科创 50 指数经历了去年年中以来的调整后，处在合理的点位上。

在权重股的带动下，今年以来科创 50 指数也实现了相比于其他宽

基指数更优的表现。随着科创板股票的增加和逐渐的超额收益显

现，科创板的对冲需求逐渐提升后，对冲的成本也会相应增加，科

创 50ETF 期权复制期货的基差或有上升的趋势；市场现阶段处于波

动率和市场情绪相对低迷的阶段，指数的下跌空间已经有限，长期

指数可能会产生更持续的收益，但过程可能相对波折；波动率已经

较低，科创 50 指数的波动率复制去年下半年创业板的波动率表现

的可能性不大，波动率的多头策略可能会比空头策略更加合适。 

 FICC&固收：美降息预期再延后，国内出口边际回落。国内债

市：资金利率继续下行，短期回落较大；央行 7 天逆回购投放规模

回落，净投放转为净回笼；国债收益率曲线小幅下移；信用债收益

率仍多数下行，信用利差上行，等级利差变化较小。 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：消费疲软继续拉低物价，政策以时间换空间等待基本面好转——2023

年 5 月通胀分析 

 

1、核心观点 

居民必需品平稳，非必需品价格回落。5 月份 CPI 同比 0.2%，环比-0.2%，CPI 环比继续

下行，符合季节性特点。5 月份 CPI 商品价格回落，家庭器具、交通工具、通讯工具等价格走

低，服装季节性小幅走高，说明商品价格的回落集中在工业品。服务价格小幅上行，但旅游价

格回落，整体对价格的贡献度为负。 

5 月份 CPI 受到低基数影响。8 月份后基数水平才会开始上行，这意味着截止 8 月前 CPI

可能都显得较为疲弱。环比来看，5 月份农产品价格季节性走低，工业品和非必需类服务价格

走低（1）农产品价格季节性回落；（2）工业商品继续下滑。家用器具、交通工具下滑、通讯

工具、车用燃料、水电燃料回落；（3）日用商品价格偏稳定。服装上行，医疗保健上行；（4）

服务类价格小幅回落。家庭、教育价格平稳，医疗和其他服务走高，交通工具维修、通信服务

回落。同比来看，核心 CPI 小幅回落，主要是工业品价格回落带来的，基础消费品价格仍然

上行交通工具和通讯价格、居住、生活用品价格要低于 2022 年，但农产品、教育文化、医疗、

衣着和其他服务业回升。 

价格疲软贯穿全年，下半年稍有好转。2023 年全年处于低通胀水平，商品价格的不振影

响了物价运行。从 1-5 月份来看：（1）基数水平较低；（2）疫情后需求缓慢回升，供给超过需

求，对物价带来冲击；（3）服务类价格的恢复也较为缓慢，2023 年很难恢复至疫情前的水平。 

物价可能在 4 季度小幅回升。（1）物价的低迷为货币政策开启空间，下半年货币政策仍

然有所期待；（2）1 季度大幅的信贷投放在下半年拉动需求。预计 2 季度 CPI 在 0.2%左右运

行，全年物价水平在 0.6%左右。 

原材料快速下行带动 PPI 继续回落。5 月份全国工业生产者出厂价格（PPI）同比-4.6%，

环比下跌 0.9%。生产资料中采掘价格回落速度最快，而生活资料中食品和耐用品价格回落。6

月份 PPI 同比水平在-4.6%左右，2023 年全年预计在-2.4%左右。 

5 月份 PPI 加速下行，上游原材料价格走低是主要原因，房地产终端需求的不振直接影响

了黑色系产品价格。上游原材料价格的下行动力在 5 月份得以释放，6 月份 PPI 环比波动减弱，

但基数影响下 PPI 仍然低迷，2 季度 PPI 处于底部区域。 

政策以时间换空间，3 季度初现曙光。CPI 和 PPI 继续低迷，终端需求的疲弱。5 月生产

淡季，上中游行业价格快速回落，工业商品价格走低。政策层以时间换空间，等待居民平衡资

产负债表、企业平衡生产和库存、商品平衡供给和需求、美国平衡通胀和加息。下半年政策力

度可能加大。 

风险提示：居民消费恢复不及预期的风险、房地产恢复不畅的风险、美联储继续加息的风
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险。 

 

（分析师：许冬石） 

 

金工：ETF 期权在成长指数投资上的灵活应用和优势 

 

1、核心观点 

场内期权市场概况：运行平稳，品种进一步丰富 

科创 50ETF 期权于 2023 年 6 月 5 日正式上市交易，共两个交易品种，期权标的分别为科

创 50ETF（588000）和科创 50ETF 易方达（588080）。合约上市首日定价准确，平值合约隐含

波动率在约 20%左右。从波动率曲面上看，曲面估值呈现明显的波动率微笑，但虚值合约并

没有过高的隐含波动率，远月合约和近月合约的估值相似，市场对于科创 50 指数未来的表现

看法相对中性。稳定的曲面也说明市场未受到合约新上市炒作因素的影响。 

双创指数特点：典型的成长股特性 

创业板及科创板指数没有股指期货作为对冲工具。ETF 期权是场内唯一可以进行对冲的衍

生产品。双创指数和沪深 300 指数的成分股存在较大的差异，双创指数成分股的增速更高，长

期的成长性可能会比沪深 300 指数更好。双创指数可能具有更高的估值，有效控制指数的风险，

也成为投资中会遇到的重要问题。因此，从融券余额上观察，也可以发现双创指数类 ETF 的

融券余额在近年来也呈现明显上升的趋势。 

场内期权参与指数投资：合成期货、对冲风险和波动率交易 

随着科创 50ETF 期权的上市，除科创板投资者多了对冲工具之外，ETF 的投资者也可以

利用科创 50ETF 期权更加灵活的参与科创板以及科创 50ETF 的投资。ETF 期权具有优化资金

配比、额外收益来源和丰富收益形式等三个独特的特点。本文从复制期货、控制风险、波动率

交易等三个角度描述了期权可以实现的不同投资视角，且策略上均不需用到现货，仅用期权合

约也可以更好的实现资金的管理。 

总结和展望：科创 50ETF 若出现走强，期权策略或表现更优 

科创板及科创 50 指数经历了去年年中以来的调整后，处在合理的点位上。在权重股的带

动下，今年以来科创 50 指数也实现了相比于其他宽基指数更优的表现。随着科创板股票的增

加和逐渐的超额收益显现，科创板的对冲需求逐渐提升后，对冲的成本也会相应增加，科创

50ETF 期权复制期货的基差或有上升的趋势；市场现阶段处于波动率和市场情绪相对低迷的阶

段，指数的下跌空间已经有限，长期指数可能会产生更持续的收益，但过程可能相对波折；波

动率已经较低，科创 50 指数的波动率复制去年下半年创业板的波动率表现的可能性不大，波
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动率的多头策略可能会比空头策略更加合适。 

风险提示：历史数据不能外推，本文仅提供数据统计和以历史数据测算提供的判断依据，

不代表投资建议。 

 

（分析师：马普凡） 

 

FICC&固收：美降息预期再延后，国内出口边际回落——大类资产与金融市场

监测周报 20230609  

 

1、核心观点 

本报告提及本周指 2023 年 6 月 2 日-6 月 8 日。 

影响市场核心信息：美国 5 月非农数据、美债务上限协议签署；中国 5 月外贸、通胀数

据；欧派克+宣布减产延长等。 

大类资产表现：美债利率上行，美元指数上涨，整体资产表现较上周分化。铁矿石领涨，

美元＞中国国债＞人民币＞美债，创业板指及贵金属表现不佳；CRB 指数转涨，全球权益市

场多数上涨，美股均上涨，A 股分化。 

全球央行利率变化及预期：当前全球多数地区仍预期加息，加拿大和澳大利亚分别再加息

25BP。相较上周美、欧、英加息预期回升但幅度较小，美国 5 月非农就业数据超市场预期带

动加息预期小幅回升。较上周 3M内政策利率预期美国+24BP到 5.37%、欧元区+49BP到 3.74%、

英国+67BP 到 5.17%，美国、欧元区、英国预期均上升 5-6BP。 

美国加息路径预测：本周市场加息预期变化不大但降息预期有所延后。5 月非农就业及失

业率数据超预期，市场仍预期 6 月较大概率不加息 7 月再加 25BP，但推迟降息至 11 月(上周

预期 9 月)，年底将降 25BP 至 5%-5.25%区间。 

美国长期通胀预期和市场隐含政策利率预期：10Y 美债 TIPS 隐含通胀预期略上至 2.2%；

6M 隐含利率回升收于 5.15%，上周 5.02%。 

国际流动性监测 

美债流动性和央行操作：美联储转为略扩表 34.7 亿美元，美联储持有美债规模缩小 24.1

亿美元幅度收窄。外国央行小幅减持 29 亿美债至 29833 亿美元。美债流动性指数较上周下行

至 2.37%左右有所改善，继续关注债务上限协议落地后美债供给大量增加带来的流动性影响。 

美商业银行系统流动性：本周美国银行业流动性压力略有紧张。 

货币基金继续净流入 366 亿美元幅度较上周扩张。逆回购占比指标下行超 2%但仍高位。
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美联储贴现窗口使用额继续下行至 32 亿美元，在 5 月中下旬大幅回落已至银行业风波前水平

后本周继续回落。联邦基金市场每日成交量本周上行幅度大幅扩张至 490 亿（上周 50 亿）美

元至 6890 亿美元左右，显示银行再度加速在联邦基金市场获取现金； 

商业银行的数据滞后两周，至 5 月 24 日：所有商行储蓄大幅流入 866 亿美元；大小商行

包括准备金的现金资产占比继续在回升趋势，本周为 11.83%和 7.54%，大商行继续上行，但

小行本周略下行仍在相对低位压力仍较大。 

美元流动性：资金利率利差表现分化美元流动性边际略收紧。 

金融条件：花旗经济意外指数显示中、美、欧经济不确定性下调，日本持平；芝加哥联储

数据（滞后一周）显示金融环境边际收紧仍是放缓趋势。 

资本流动与风险偏好： 

1、全球 ETF 资金流向：资金净流入前三美国、日本、中国，净流出前三是韩国、欧洲、

亚太。 

2、美国金融市场资金博弈：美国金融市场杠杆交易本周有所回升，市场活跃度有所上行，

市场风险偏好略升。 

3、中国权益市场资金：北向本周净流入 117 亿元；南向本周净流入 42 亿元；融资买入占

比在 7.42%左右回落。 

国内债市：资金利率继续下行，短期回落较大；央行 7 天逆回购投放规模回落，净投放转

为净回笼；国债收益率曲线小幅下移；信用债收益率仍多数下行，信用利差上行，等级利差变

化较小。 

风险提示：美债供给大量增加、银行业风波发酵超预期、海外衰退风险、地缘政治风险。 

 

（分析师：刘丹） 

 

电新：光伏电池新技术新机遇——钙钛矿&异质结专题深度报告 

 

1、核心观点 

异质结当下提效是关键，降本路径明确，电池/组件端齐发力。N 型大幕开启，TOPCon

率先规模化量产；但从电池、尤其组件产品看，HJT 效率明显领先于 TOPCon，且双面率高、

温度衰减更弱，因此具备反超 TOPCon 成为下一代光伏电池技术的潜力。我们认为目前发展

关键是提效，HJT 与 TOPCon 的效率差达到 TOPCon 与 PERC 的效率差将成为 HJT 产业化重

要标志，我们预计 2023/2024 年底行业平均电池效率将达 25.5%+/26%+。电池端提效依靠双面
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微晶、0BB、电镀铜等，组件端依靠光转膜、丁基胶、精细反光膜等。在降本方面，基本明确

薄片化、降银浆、降设备三大方向，2023 年底目标实现硅片厚度 110μm、银浆耗量 10mg/W、

设备 3 亿/GW 水平。 

钙钛矿优势突出，“钙钛矿+”开启叠层多结技术的光伏未来。钙钛矿组件具备理论效率

高、材料成本低等优势，且钙钛矿+晶硅能利用成熟晶硅电池产业，技术变革完美衔接。这也

将为以叠层为基础的多结电池蓄力，冲击 40%+乃至更高的转换效率极限。当下产业化最大瓶

颈是大面积制备和稳定性：1）组件面积扩大会增加核心层和功能层的制备难度，直接导致效

率损失，量产需要权衡成本和效率，在材料配方、设备及工艺三方面提出解决方案，以核心层

制备为例，目前技术路线多样，较具代表性的有极电光能的干法+湿法两步法、无限光能的两

步干法、协鑫光电的一步湿法等；2）钙钛矿材料极易受环境影响，目前主要在材料、结构设

计以及封装工艺上进行优化；目前纤纳光电率先突破，已取得 VDE 权威认证并实现出货，预

计 2023 年稳定性问题逐渐得到解决。 

2、投资建议 

异质结方面，技术领先、产能布局较快的企业，如华晟新能源、爱康科技（002610.SZ）、

通威股份（600438.SH）、东方日升（300118.SZ）、明阳智能（601615.SH）、金刚光伏（300093.SZ）、

晋能科技等。钙钛矿方面，产业方兴未艾，除了技术领先的纤钠光电、极电光能、曜能科技、

仁烁光能、万度光能、无限光能、大正微纳等初创企业外，还有通威股份（600438.SH）、协鑫

科技（3800.HK）、宁德时代（300750.SZ）等。设备方面，异质结核心的薄膜沉积设备供应商

迈为股份（300751.SZ）、钧石能源、理想万里晖等已处于全球领先地位，同时电镀铜技术值得

期待，建议关注东威科技（688700.SH）、捷得宝、太阳井等。钙钛矿制备由于技术路线尚未确

定，且企业自研比例较高，因此我们更推荐关注确定性较强的激光设备供应商大族激光

（002008.SZ）、帝尔激光（300776.SZ）、杰普特（688025.SH）等。关键材料方面，建议关注

确定性较高的封装材料供应商赛伍技术（03212.SH）、金晶科技（00586.SH）等，以及浆料供

应商苏州固锝（002079.SZ）等。 

风险提示： 

1)异质结、钙钛矿技术突破、产业化进度不及预期的风险； 

2)异质结、钙钛矿市场推广不及预期的风险； 

3)光伏下游需求受政策、国际环境等因素影响增长不及预期的风险； 

4)其他 N 型技术发展速度超预期，异质结、钙钛矿技术相对优势减弱导致产业化进程减

速的风险； 

5)原材料上涨过快导致异质结、钙钛矿成本无法消化的风险。 

 

（分析师：周然） 
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零售：6月重点关注线上大促对于二季度的销售表现带动，维持推荐优质国产

化妆品品牌商 

 

1、核心观点 

1）维持“短期看渠道，中期看产品，长期看品牌”的化妆品行业推荐逻辑不变。短期需

要尽快抢占市场份额，合适的销售渠道与营销手段尤为重要，新品与爆品利于初期品牌的树立；

中期丰富的产品矩阵可以助力触达更全面的消费者群体，满足多元化需求，覆盖更广阔的产品

价格带，拉高公司的渗透率；长期来看，化妆品公司的核心竞争力体现在研发层面，具有竞争

壁垒的核心有效成分将提升品牌的议价能力，稳固自身的市场地位，并获得消费者对应品牌的

忠诚度。 

2）政策层面，国家药监局召开化妆品行业座谈会，听取业界代表对化妆品行业的监管建

议；药监局以多种形式、分层次、全覆盖对化妆品行业相关法律法规进行解读；发布关于进一

步优化化妆品原料安全信息管理措施有关事宜的公告，落实企业质量安全主体责任，保证产品

质量安全，不断助力化妆品行业高质量发展。 

3）社消中上年末至今年 4 月化妆品类单月增速已经出现明显的环比改善趋势。年初开始

的“情人节”、“三八妇女节”等一季度内的重要动销时点化妆品行业内优质品牌均有亮眼表现，

二季度内母亲节、“520”以及上半年重要大促活动“618”的销售表现值得期待。“618”第一

阶段预售期间（5 月 26-30 日），天猫美妆 GMV 约 85.87 亿元，同比基本持平;其中美容护肤

GMV 为 73.71 亿元(YOY-3.63%)；彩妆 GMV 为 12.16 亿元(YOY+29.98%)。本土护肤品牌珀

莱雅、薇诺娜与可复美，珀莱雅旗下的彩妆品牌彩棠、洗护品牌 OR；国产彩妆品牌花西子、

毛戈平；男士护理高夫、百雀羚等均有较为突出的表现。 

4）从行业内上市公司的具体表现（2022 年年报与 2023Q1 财报）来看，化妆品品牌类公

司的增长一方面源于产品销售额的提升（线下渠道恢复、多平台线上销售等多元因素驱动），

另一方面显示出行业消费整体的结构性优化，消费者逐步认可国产品牌旗下的高毛利护肤品，

这与长期由成分、研发等支撑品牌力的发展方向不谋而合。 

2、投资建议 

结合化妆品行业的投资逻辑，推荐：①重视全渠道建设和全渠道营销的品牌商以及线上渠

道运营商，此阶段内可以享受线上渠道规模增长带来的扩张红利；②覆盖全品类产品，尤其覆

盖相对必选属性、抗周期更强的护肤和个护类产品，消费者对于此类商品的依赖性与忠诚度更

高；③打造品牌力，积极研发符合市场需求的化妆品产品。 

风险提示：化妆品行业市场竞争日益激烈的风险。 

 

（分析师：甄唯萱） 
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环保公用：加强危废规范化管理水平，行业集中度有望提升 

 

1、核心观点 

电力方面，国际能源署最新报告预计，2023 年全球新增可再生能源装机容量将从 107GW

飙升至 440GW 以上，这是有史以来最大的增幅。2023 年太阳能仍将是全球可再生能源产能扩

张的主要来源，占 286GW，其中分布式光伏占到新增产能近一半。 

环保方面，山东省三部委联合发布《山东省工业领域碳达峰工作方案》，包括 6 项重点任

务，一是调整产业结构，构建低碳工业体系；二是强化节能降碳，提高能源利用效率；三是推

行绿色制造，打造绿色低碳载体；四是发展循环经济，优化资源配置结构；五是强化技术创新，

推进低碳技术变革；六是加快智能融合，赋能绿色低碳转型。 

2、投资建议 

公用：甘肃电力需求响应市场进入连续结算试运行阶段。甘肃省是西北地区首个以市场

化方式开展电力需求响应的省份。截至 5 月 31 日，甘肃电力需求响应市场注册用户共 79 户，

最大响应能力约 95 万千瓦，模拟启动需求响应市场 12 次。根据《“十四五”现代能源体系规

划》，十四五期间加强电力需求侧响应能力建设，力争到 2025 年，电力需求侧响应能力达到最

大用电负荷的 3%-5%。随着新能源装机占比提高带来的电网波动性加大，需求侧响应市场空

间广阔。 

建议关注：三峡能源（600905.SH）、龙源电力（001289.SZ）、芯能科技（603105.SH）、太

阳能（000591.SZ）、中闽能源（600163.SH）、江苏新能（603693.SH）、华能国际（600011.SH）、

国电电力（600795.SH）、大唐发电（601991.SH）、浙能电力（600023.SH）、江苏国信（002608.SZ）、

皖能电力（000543.SZ）、福能股份（600483.SH）、粤电力 A（000539.SZ）、上海电力（600021.SH）、

宝新能源（000690.SZ）、协鑫能科（002015.SZ）、华能水电（600025.SH）、川投能源（600674.SH）、

九丰能源（605090.SH）、新奥股份（600803.SH）。 

环保：加强危废规范化管理水平，行业集中度有望提升。近日，生态环境部就《关于进

一步加强危险废物规范化环境管理有关工作的通知》公开征求意见，《通知》提出持续深化危

险废物规范化环境管理评估工作、运用信息化手段提升危险废物规范化环境管理水平、强化危

险废物规范化环境管理评估结果应用等要求。我国工业门类全，产废行业多，，对于危废信息

化管理有助于缓解产能错配带来的处置能力缺口，集中度进一步提升，也助于危废处置向着资

源化的方向转变。 

建议关注：景津装备（603279.SH）、仕净科技（301030.SZ）、盛剑环境（603324.SH）、国

林科技（300786.SZ）、美埃科技（688376.SH）、聚光科技（300203.SZ）、瑞晨环保（301273.SZ）、

久吾高科（300631.SZ）、伟明环保（603568.SH）、高能环境（603588.SH）、路德环境（688156.SZ）、

山高环能（000803.SZ）、赛恩斯（688480.SH）、瀚蓝环境（600323.SH）。 
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风险提示：原料价格大幅波动的风险；下游需求不及预期的风险；政策执行力度不及预期

的风险；行业竞争加剧的风险；政策调控压力下煤价大幅下跌的风险。 

 

（分析师：陶贻功,严明） 
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