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 宏观：通胀继续回落仍指向加息尾声，核心粘性阻碍降息——

美国 CPI 分析。CPI 略低于预期，核心保持粘性。能源保持通缩，

商品影响依旧较弱，名义通胀 6月继续大幅回落。居住成本还在放

缓中，时薪、超额储蓄和消费信贷放缓较慢支持核心通胀的粘性，

阻碍降息。市场对利率的“更高更久”有所定价，不宜忽视缓慢走

弱中的经济。 

 固收：对债市而言，当前国内经济由疫情后的快速修复向常态

回归，需求仍然不足，国内通胀低于预期。央行强调将继续精准有

力实施稳健的货币政策，加强逆周期调节，全力支持实体经济，6

月 13 日 OMO 降息释放稳增长信号，可能将带动后续 MLF、LPR 等政

策利率下调，债市仍顺风。 

 电新：经历过 2022 年低潮，风电行业迎来装机复苏，海风化

是行业发展趋势。我们预计 2023年陆风新增装机有望超过 55GW，

同比增长约 60%；海风新增装机超过 10GW，同比翻番不止。建议把

握两条主线：一是海风布局早订单多的平台型整机企业；二是受益

于海风化的零部件厂商。 

 食饮：全年来看，仍坚持把握二个维度：维度一，寻找景气周

期+疫后复苏共振的弹性；维度二，重视疫情带来的长期逻辑变化。

重视三个阶段的节奏分化：1.过渡期（1-2月）：场景率先复苏但

受制于疫情波峰，重点关注高端白酒、餐饮供应链。2.弱复苏（3-6

月）：疫情波峰后消费场景进一步复苏，关注高端白酒、次高端白

酒、啤酒、餐饮供应链、软饮料。3.强复苏（7-12 月）：地产财

富效应叠加人均收入改善，关注高端白酒、调味品、啤酒、乳制品。 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：通胀继续回落仍指向加息尾声，核心粘性阻碍降息——美国 CPI 分析 

 

1、核心观点 

CPI 略低于预期，核心保持粘性。5 月 CPI 同比增速从上月的 4.9%降低至 4.0%；剔除能

源和食品的核心 CPI 同比缓和至 5.3%。季调环比方面，CPI 与核心 CPI 增速为 0.1%和 0.4%。

我们倾向于（1）名义通胀 6 月大幅回落后保持低位震荡，年末降低至 3%附近；（2）非农时

薪增速不弱、超额储蓄存留以及银行信贷派生尚没有显著放缓使在下半年支撑核心增速；（3）

6 月份暂停加息观察是大概率事件，7 月加息的必要性有待观察，6 月 FOMC 会议将给出指引；

（4）由于美国经济数据的韧性，年末降息的概率显著降低，更可能延后至 2024 年初；（5）市

场对 7 月再加息和利率“更高更久”的预期计入不少，此时也不宜忽略经济在高利率下继续放

缓的影响。 

能源保持通缩，商品影响依旧较弱，名义通胀 6 月继续大幅回落。能源商品环比增速-5.6%，

能源服务环比-1.4%，同比分别为-20.5%和 1.6%。能源商品的下行和 WTI 油价保持一致；在

仅沙特 7 月独自减产的情况下，供给缩减对油价的支撑可能弱化，而油价进一步走弱利于缓解

下半年名义 CPI 的压力，预计年末回落至 3%附近。本月二手车价格环比回升，但主要商品对

CPI 的同比拉动率依旧不足 0.5%，虽然商品价格下半年可能出现边际反弹，对通胀压力整体

不大。 

居住成本还在放缓中，时薪、超额储蓄和消费信贷放缓较慢支持核心通胀的粘性，阻碍

降息。在能源价格大幅放缓、食品和一般商品对 CPI 拉动较低之下，CPI 的增长继续来自于居

住成本和核心服务的涨价。5 月租金环比增速略降，和业主等价租金维持 0.5%的增速，居住

成本的缓慢缓和在进行中，这利于核心 CPI 和 PCE 保持回落态势。不过，核心通胀增速在薪

资、超额储蓄和信贷的支撑下，年内大概率难以回到美联储可以接受的范围，这意味着劳动市

场不超预期恶化的情况下，年内很难降息。我们目前对 6 月 CPI 的预测增速为 3.16%，核心在

5.0%，年末核心 CPI 增速在 3.8%左右。 

市场对利率的“更高更久”有所定价，不宜忽视缓慢走弱中的经济。由于银行信贷紧缩

情况不明显叠加劳动市场韧性，我们将预计首次降息的时间略微推迟至 2024 年初，但核心通

胀和美国经济继续缓慢走弱的路径没有改变。即使美联储 7 月份选择继续加息，通胀和经济弱

化的程度也难以大幅加快，服务通胀和经济的收缩更多依靠利率在高位的保持。目前市场对“更

高更久”的利率有所定价，美元和美债收益率向上调整。虽然美欧经济差和利差收窄幅度不及

预期等因素短期支持美元，其震荡走弱的大方向不变，年末仍可能回落至 100 下方。美债收益

率对经济韧性计入较为充足，同样可能振荡向下，不过在就业数据明显恶化前在 3.2%-3.3%的

前低有支撑。美股中纳斯达克此前的盈利预期下调比标普和道琼斯更加充分，在弱衰退引发利

率下行概率高的情况下更受益；不过，纳指和标普估值水平并不低，经济数据偏向弱衰退后仍

有一跌。 

主要风险：重要经济体增速超预期下行、通胀意外上升、市场出现严重流动性问题的风险。 
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（分析师：许东石） 

 

固收：社融不及预期，居民融资需求回升，企业、政府部门转弱——5 月金融

数据速评 

 

1、核心观点 

社融：不及预期，居民部门融资转为同比多增但企业、政府部门明显转弱。5 月社融存量

同比增长 9.5%，较上月下行 0.5%；社融增量 15600 亿元（市场预期 19000 亿元），较上月上

行但同比去年大幅少增 12815 亿元，其中人民币贷款 12200 亿元，同比少增 6030 亿元。居民

部门表现相对较好，5 月多增 784 亿元支撑社融增量；企业、政府部门表现走弱，企业部门在

上月多增 4054 亿元后 5 月转为少增 1891 亿元；政府部门亦从小幅多增转为大幅少增 5011 亿

元。 

贷款：规模较上月回升，中长期仍同比多增但较上月回落，短期同比少增较上月扩大超

6000 亿元。 

企业部门融资回落，中长贷相对较好：中长贷同比多增 2147 元带动整体中长贷多增 2784

亿元，但中长贷多增规模较上月腰斩；但企业短贷转为少增 2292 亿元，票据融资继续压缩至

少增 6709 亿元，当前短贷明显弱于长贷。 

居民部门融资需求略有回升：同比来看，居民中长贷及短贷本月当月值齐转正，同比分

别小幅多增 637 亿元和 148 亿元，中长贷融资需求较上月回升，但短贷多增规模回落，显示居

民融资需求在开年脉冲后上月大幅回落，本月有所回升，观察后续房地产政策及投资、销售数

据情况。 

货币供需：社融-M2 剪刀差略收敛。M2 同比增速较上月下滑至 11.6%但仍在历史高位，

社融-M2 增速差略回升至-2.1%。 

对债市而言，当前国内经济由疫情后的快速修复向常态回归，需求仍然不足，国内通胀

低于预期。央行强调将继续精准有力实施稳健的货币政策，加强逆周期调节，全力支持实体

经济，6 月 13 日 OMO 降息释放稳增长信号，可能将带动后续 MLF、LPR 等政策利率下调，

债市仍顺风。 

风险提示：政策超预期。 

 

（分析师：刘丹） 
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电新：海风多因素催化，行业景气度持续上行 

 

1、核心观点 

海风催化剂密集发布，利好持续释放。1）竞配方面：6 月 12 日，福建省发布《福建省

2023 年海上风电市场化竞争配置公告（第一批）》，竞配 5 个场址共 2GW；6 月 12 日，阳江市

人民政府发布《关于阳江市 2023 年海上风电项目竞争配置工作方案的通知》，竞配 6 个项目共

3GW。2）核准方面：6 月 7 日，山东能源渤中 900MW 海风 G 场址项目获核准，离岸距离 20km，

水深 12-18m；6 月 7 日，中国能建福建平潭 A 区 450MW 海风项目获核准，离岸距离约 18km，

水深 19-26m。3）招标方面：6 月 12 日，三峡启动天津南港海风项目 204MW 风机及塔筒采购；

6 月 8 日，三峡发布《江苏大丰 800MW 海上风电项目海缆采购招标公告》，6 月 10 日招标中

止，预计程序问题解决后，近期将重新招标。 

预计全国海风竞配超 30GW，高景气持续提升。根据风芒能源不完全统计，国内各省海

风规划约 200GW，自海风平价以来，我国已有海南/广西/江苏/福建/上海/辽宁/天津 7 省启动

7.5/2.7/2.65/4.2/1.1/0.25/0.196GW 共 18.6GW 海风竞配，其中国家能源集团在江苏、福建、海

南等地获取指标，三峡在上海、江苏、天津等地获取指标，华润在福建等地获取指标；华能在

海南等地获取指标。随着广东 23GW、福建 3.5GW 竞配先后释放，江苏、广西、山东、浙江、

海南海风竞配有望于今年下半年开启，我们预计全年海风竞配容量超 30GW。随着竞配陆续落

地以及二季度海风施工窗口打开，海风招标、开工有望加速，行业景气度持续提升。 

持续看好深远化趋势。福建省“十四五”规划力争推动深远海风电开工 4.8GW，此次竞

配长乐外海场址的 4 个项目离岸距离与平均水深均超过 30 米，这也意味着一个空间更大、离

岸距离更远、管桩和海缆价值量更高的市场的启动。2023 年 2 月，国家能源局新能源司综合

处处长陈永胜在 2023 年中国风能新春茶话会上表示，《深远海海风管理办法》即将出台。随着

深远海海风项目规划持续推进，我们预计有关“双三十”建设新规可能即将落地。山东以及福

建项目在不满足“单三十”条件下获核准，说明“双三十”政策对现有项目影响有限。 

2、投资建议 

经历过 2022 年低潮，风电行业迎来装机复苏，海风化是行业发展趋势。我们预计 2023

年陆风新增装机有望超过 55GW，同比增长约 60%；海风新增装机超过 10GW，同比翻番不止。

建议把握两条主线：一是海风布局早订单多的平台型整机企业，建议关注明阳智能

（601615.SH）、金风科技（002202.SZ）、上海电气（601727.SH）、东方电气（600875.SH）、运

达股份（300772.SZ）、三一重能（688349.SH）等；二是受益于海风化的零部件厂商，推荐东

方电缆（603606.SZ）、天顺风能（002531.SZ）、大金重工（002487.SZ），建议关注泰胜风能

（300129.SZ）、中材科技（002080.SZ）等。 

风险提示：“双碳”目标推进不及预期；产业政策变化带来的风险；装机不达预期；行业
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竞争加剧导致产品盈利下滑超预期的风险。 

 

（分析师：周然） 

 

食饮：基本面弱复苏，但估值已低 

 

1、核心观点 

整体观点：消费需求继续恢复，5 月食品 CPI 环比跌幅收窄。从社零总额来看，2023 年

4 月同比+18.4%，高于 2023 年 3 月的 10.6%，其中餐饮收入同比+43.8%，显著高于 2022 年 3

月的 26.3%，主要得益于低基数背景下的需求稳步复苏。从食品 CPI 来看，5 月同比+1.0%，

环比-0.7%，环比跌幅收窄，同比涨幅较 4 月扩大，主要归因于禽肉类、食用油和鲜果价格上

涨。 

白酒：淡季控货稳价，暂无右侧催化，但估值已低。在需求弱复苏的状况下，企业的经

营节奏较为审慎，Q2 整体策略是淡季控货稳价。部分品牌在春节旺季之后批价有所下行，现

已企稳；渠道库存整体在可控水平。基本面上暂无右侧催化，但股价回落使不少公司的 PEG=1，

部分＜1，从估值上看已有安全边际。但是资金增配可能要等到 Q2 业绩发布，Q2 业绩较难有

太多惊喜。因此我们判断 6 月为底部震荡行情。 

啤酒：4 月啤酒产量回升，5 月包材价格同比仍下降。23 年 4 月啤酒产量同比+21.1%，略

高于 3 月同比增速 20.4%。预计随着 6 月天气转暖与消费场景进一步修复，有望推动 23Q2 整

体实现稳健增长。成本端，部分酒企 22 年报业绩已反映 22Q4 成本压力缓和，而 23 年 5 月瓦

楞纸/LME 铝/玻璃价格分别同比-22.3%/-20.7%/+14%，因此预计 23Q2 盈利能力改善趋势得以

延续。 

调味品：关注 23Q2 动销回暖加速库存去化对板块的催化。需求端，由于 1~3 月终端动销

改善幅度有限，叠加渠道库存仍处高位，基本面恢复的时间被拉长，23Q1 重点工作仍是促销

降库存，建议重点关注 6 月之后的催化，主要系终端需求有望加速回暖+库存经过 1 个季度的

去化。成本端，5 月大豆价格同比-12%，环比亦继续回落，预计 6 月成本压力延续缓和趋势。 

乳制品：4 月消费复苏推动产量提速，5 月原奶价格仍持续回落。需求端，23 年 4 月乳制

品产量同比+8.1%，增速同比提升，我们认为主要得益于消费复苏，驱动常温白奶、常温酸奶

品类动销同比明显改善。成本端，23 年 5 月奶价同比-7.0%，仍处于价格下行周期，预计 6 月

仍将延续回落趋势。 

饮料：4 月渐入旺季推动需求改善，5 月成本压力结构性缓和。需求端，23 年 4 月软饮料

产量同比+9.5%，增速环比 3 月提升，我们认为主要得益于行业逐渐步入旺季，企业加快生产

以抢占渠道资源。成本端，行业整体面临结构性问题，5 月白糖价格同比+24.3%，pet 瓶等包
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材价格仍环比下行。 

2、投资建议 

全年来看，仍坚持把握二个维度：维度一，寻找景气周期+疫后复苏共振的弹性；维度二，

重视疫情带来的长期逻辑变化。重视三个阶段的节奏分化：1.过渡期（1-2 月）：场景率先复苏

但受制于疫情波峰，重点关注高端白酒、餐饮供应链。2.弱复苏（3-6 月）：疫情波峰后消费场

景进一步复苏，关注高端白酒、次高端白酒、啤酒、餐饮供应链、软饮料。3.强复苏（7-12 月）：

地产财富效应叠加人均收入改善，关注高端白酒、调味品、啤酒、乳制品。建议关注白酒（贵

州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒）；啤酒（青岛啤酒）、饮料（东鹏饮料、李子园）、餐

饮供应链（海天味业、安井食品）。 

风险提示：需求恢复不及预期；成本涨幅超预期；食品安全问题。 

 

（分析师：刘来珍,刘光意） 
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