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【东兴宏观】宏观普通报告：基数效应护航，6月 CPI 将继续回落（20230614） 

美国 5 月 CPI 环比 0.1%,预期 0.1%，前值 0.4%;同比 4.0%，预期 4.1%，前值

4.9%。 

核心 CPI 环比 0.4%，预期 0.4%，前值 0.4%；同比 5.3%，预期 5.3%，前值 5.5%。 

主要观点： 

1、维持基数效应可持续到 6月，同比可降至 3.5~4%，年末 CPI 同比或在 5%

附近。 

2、核心通胀环比近半年没有改善，年内降息概率不大。 

3、考察降息是否合适的时间段为 4 季度，若年尾 CPI 同比低于 5%，则随后

小幅降息概率较高。 

4、短端利率结构改善，可以承受 7月加息。 

5、美十债正常波动范围上调 25bp 至 3.4%~3.9%，上限为 3.85~4%。 

6、美股维持下一季度财报之前没有明显的风险点。长期仍保持中性。 

(分析师：康明怡  执业编码：S1480519090001  电话：021-25102911) 

 

【东兴纺织服装】东兴轻纺&商社：家居板块反弹可期，出口链条估值低位值

得关注（20230615） 

家居板块反弹可期，出口链条估值低位值得关注。主要家居公司 PE估值已回

到较低水平，充分反映了地产的悲观预期。考虑到国内家具消费复苏仍在进

行中，二季度业绩可期，二手房、竣工数据回暖支撑全年家居需求向好，业

绩端有望支撑股价。部分品类进化开始加速，家居板块有结构性机会。若地

产政策边际向好，有望催化家居板块预期改善，行情可期。 

出口方面，5 月出口有所下滑，估值低位下保持对出口链公司的关注。出口

链企业普遍的估值低位，我们认为已充分反映对于海外的悲观预期。家得宝、

劳氏等海外家居零售商库存压力已有改善；部分公司如海象新材、乐歌股份

等仍有增长韧性，一季度保持收入端正增长；同时成本端因素如原材料价格、

海运费、人民币汇率均有明显改善。此外，东南亚等一带一路国家与中国贸

易额的提升，有望对冲部分美国升息影响。未来若外需边际改善，将有望推

动估值与业绩的双升，出口公司当前值得关注。 

我们推荐关注业绩弹性大的定制家具板块，索菲亚、欧派家居、金牌厨柜、

志邦家居；推荐关注受益智能马桶品类渗透率提升的瑞尔特。出口链，建议

关注出口环比有所改善且估值处于低位的标的，家联科技等。 

市场回顾：本周纺织服装行业下跌 0.74%，轻工制造下跌 0.52%，商贸零售下

跌 0.61%，社会服务上涨 1.71%，美容护理下跌 3.89%，在申万 31个一级行

业中分别排第 18、15、17、5、30 名。指数方面，上证指数上涨 0.04%，深

  

A 股港股市场 
   

指数名称 收盘价  涨跌% 

上证指数 3,252.98 0.74 

深证成指 11,182.94 1.81 

创业板 2,237.74 3.44 

中小板 7,339.19 1.72 

沪深 300 3,925.5 1.59 

香港恒生 19,828.92 2.17 

国企指数 6,772.61 2.98  
 

A 股新股日历（本周网上发行新股）  

名称 价格 行业 发行日 

致欧科技 24.66 轻工制造 20230612 

国科军工 43.67 国防军工 20230612 

广康生化 42.45 基础化工 20230613 

溯联股份 53.27 汽车 20230613 

安凯微 10.68 电子 20230613 

锡南科技 34.00 汽车 20230614 

华丰科技 9.26 国防军工 20230614 

美硕科技 37.40 电力设备 20230615 

莱斯信息 25.28 计算机 20230615 

东方碳素 12.60 基础化工 20230615 

时创能源 19.20 电力设备 20230616 

瑞星股份 5.07 机械设备 20230616  
*价格单位为元/股 

 

A 股新股日历（日内上市新股） 
 

名称 价格 行业 上市日 

恒勃股份 35.66 汽车 20230616  
*价格单位为元/股 

 

数据来源：恒生聚源、同花顺、东兴证券研

究所 
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证成指下跌 1.86%。 

重点推荐：索菲亚、欧派家居、金牌厨柜、志邦家居、家联科技、裕同科技、

安踏体育、李宁、华利集团、台华新材、珀莱雅、贝泰妮、锦江酒店、华住

集团、海伦司、奈雪的茶 

风险提示：宏观经济下行影响购买力、疫情发展超预期，政策风险 

(分析师：刘田田  执业编码：S1480521010001  电话：010-66554038  分

析师：常子杰  执业编码：S1480521080005  电话：010-66554040  分析师：

沈逸伦  执业编码：S1480523060001  电话：010-66554044  分析师：魏宇

萌  执业编码：S1480522090004  电话：010-66555446  分析师：刘雪晴  执

业编码：S1480522090005  电话：010-66554026) 

 

 

 

重要公司资讯 

1. 山西焦煤：公告，公司 2022 年年度权益分派方案为向全体股东每 10 股

派 12元现金(含税)。本次权益分派股权登记日为 2023 年 6月 20 日，除

权除息日为 2023 年 6月 21 日。（资料来源：同花顺） 

2. 招商港口：公布 2023 年 5 月业务量数据，集装箱总计 1539.9 万 TEU，

同比增长 36.1%；散杂货总计 10986.4 万吨，同比增长 131.7%。（资料来

源：同花顺） 

3. 深圳机场：公告，5月旅客吞吐量 437.2 万人次，同比增长 135.52%；航

班起降架次 3.36 万架次，同比增长 60.69%。（资料来源：同花顺） 

4. 恒顺醋业：公告，公司拟使用募集资金 1.2 亿元、1.3 亿元、1.3 亿元、

1.6 亿元分别对全资子公司恒顺老陈醋、恒顺酒业、恒顺万通、重庆调

味品进行增资，以实施募投项目。（资料来源：同花顺） 

5. 中国太保：公告，2023 年 1 月 1 日至 5月 31日期间，公司子公司中国

太平洋人寿保险股份有限公司累计原保险业务收入为 1248.89 亿元，同

比下降 1.9%，公司子公司中国太平洋财产保险股份有限公司累计原保险

业务收入为 854.00 亿元，同比增长 15.3%。（资料来源：同花顺） 

经济要闻 

1. 央行：6 月 15 日开展 2370 亿元 1 年期中期借贷便利(MLF)操作，中标利

率为 2.65%，此前为 2.75%；开展 20 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率

为 1.90%，与此前持平。（资料来源：同花顺） 

2. 国家统计局：投资方面。1-5 月份，全国固定资产投资（不含农户）同比

增长 4.0%；其中，民间固定资产投资同比下降 0.1%。1-5 月份，全国房

地产开发投资同比下降 7.2%；其中，住宅投资同比下降 6.4%。消费方

面。5 月，社会消费品零售总额同比增长 12.7%。其中，除汽车以外的消
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费品零售额增长 11.5%。1-5 月份，社会消费品零售总额同比增长 9.3%。

工业方面。5 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 3.5%（增加值增

速均为扣除价格因素的实际增长率）。从环比看，5 月份，规模以上工业

增加值比上月增长 0.63%。1-5 月份，规模以上工业增加值同比增长 3.6%。

（资料来源：国家统计局） 

3. 国家统计局： 5 月份 70 个大中城市新建商品住宅销售价格环比整体涨

幅回落、二手住宅环比下降。一线城市商品住宅销售价格同比涨幅回落，

二三线城市同比总体降势趋缓。 （资料来源：同花顺） 

4. 国家发改委：据国家发展改革委 6月 15日消息，6月 9日，高技术司会

同创新驱动发展中心，在武汉市召开国家生物产业基地建设经验交流现

场会。会议指出，支持头部生物企业做大做强，优化中小微生物企业服

务，鼓励和引导企业发挥创新主体作用。（资料来源：同花顺） 

5. 美联储：宣布本次会议不加息，维持联邦基金利率目标区间在 5%至

5.25%，这是美联储自去年 3 月以来累计加息十次后首次暂停加息。  

美联储点阵图显示，2023 年年底利率预期中值为 5.6%，3 月时预估为

5.1%；2024 年底利率预期中值为 4.6%，3 月时预估为 4.3%；2025 年底

利率预期中值为 3.4%，3月时预估为 3.1%。（资料来源：同花顺） 



 
东兴晨报 P4 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

每日研报 

       

【东兴纺织服装】东兴轻纺&商社：家居板块反弹可期，出口链条估值低位值得关注（20230615） 

家居板块反弹可期，出口链条估值低位值得关注。 

主要家居公司 PE 估值已回到较低水平，充分反映了地产的悲观预期。考虑到国内家具消费复苏仍在进行中，二季度业绩可期，

二手房、竣工数据回暖支撑全年家居需求向好，业绩端有望支撑股价。部分品类进化开始加速，家居板块有结构性机会。若

地产政策边际向好，有望催化家居板块预期改善，行情可期。 

出口方面，5 月出口有所下滑，估值低位下保持对出口链公司的关注。出口链企业普遍的估值低位，我们认为已充分反映对于

海外的悲观预期。家得宝、劳氏等海外家居零售商库存压力已有改善；部分公司如海象新材、乐歌股份等仍有增长韧性，一

季度保持收入端正增长；同时成本端因素如原材料价格、海运费、人民币汇率均有明显改善。此外，东南亚等一带一路国家

与中国贸易额的提升，有望对冲部分美国升息影响。未来若外需边际改善，将有望推动估值与业绩的双升，出口公司当前值

得关注。 

我们推荐关注业绩弹性大的定制家具板块，索菲亚、欧派家居、金牌厨柜、志邦家居；推荐关注受益智能马桶品类渗透率提

升的瑞尔特。出口链，建议关注出口环比有所改善且估值处于低位的标的，家联科技等。 

市场回顾 

本周纺织服装行业下跌 0.74%，轻工制造下跌 0.52%，商贸零售下跌 0.61%，社会服务上涨 1.71%，美容护理下跌 3.89%，在申

万 31个一级行业中分别排第 18、15、17、5、30 名。指数方面，上证指数上涨 0.04%，深证成指下跌 1.86%。 

重点推荐： 

索菲亚、欧派家居、金牌厨柜、志邦家居、家联科技、裕同科技、安踏体育、李宁、华利集团、台华新材、珀莱雅、贝泰妮、

锦江酒店、华住集团、海伦司、奈雪的茶 

风险提示：宏观经济下行影响购买力、疫情发展超预期，政策风险 

(分析师：刘田田  执业编码：S1480521010001  电话：010-66554038  分析师：常子杰  执业编码：S1480521080005  电话：

010-66554040  分析师：沈逸伦  执业编码：S1480523060001  电话：010-66554044  分析师：魏宇萌   执业编码：

S1480522090004  电话：010-66555446  分析师：刘雪晴  执业编码：S1480522090005  电话：010-66554026) 

 

【东兴宏观】宏观普通报告：基数效应护航，6 月 CPI 将继续回落（20230614） 

美国 5 月 CPI 环比 0.1%,预期 0.1%，前值 0.4%;同比 4.0%，预期 4.1%，前值 4.9%。 

核心 CPI 环比 0.4%，预期 0.4%，前值 0.4%；同比 5.3%，预期 5.3%，前值 5.5%。 

主要观点： 

1、维持基数效应可持续到 6月，同比可降至 3.5~4%，年末 CPI 同比或在 5%附近。 

2、核心通胀环比近半年没有改善，年内降息概率不大。 

3、考察降息是否合适的时间段为 4季度，若年尾 CPI 同比低于 5%，则随后小幅降息概率较高。 

4、短端利率结构改善，可以承受 7月加息。 

5、美十债正常波动范围上调 25bp 至 3.4%~3.9%，上限为 3.85~4%。 

6、美股维持下一季度财报之前没有明显的风险点。长期仍保持中性。 

(分析师：康明怡  执业编码：S1480519090001  电话：021-25102911) 

 

【东兴农林牧渔】农林牧渔行业报告：仔猪价格下行去化有望加速，关注极端天气对种植影响（20230613） 

报告摘要： 

生猪养殖：本周生猪价格为 14.26 元/千克，较上周下跌 0.83%;猪肉价格为 19.15 元/千克，较上周下跌 0.52%;仔猪价格 35.30
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元/千克，较上周下跌 2.16%;二元母猪价格为 3640 元/头，较上周下跌 0.33%。本周猪价维持下行趋势，养殖端仍有挺价情绪，

但天气炎热终端猪肉消费不畅。仔猪价格转跌，养殖端预期悲观，补栏需求下降。猪价在 14 元/千克左右支撑较强，预计后

市猪价下行空间不大，下半年有望逐步回到盈亏平衡点之上，但年内大涨可能性有限。涌益咨询数据显示，5 月能繁母猪存栏

量环比下降 0.93%，去化幅度增强。猪价位于持续弱势磨底期，养殖端持续亏损，现金流吃紧，主被动去产能有望持续，建议

逢低布局。行业估值低位，具备较强的配置价值。建议关注周期磨底阶段攻守兼备，具备现金流安全性与适度扩张能力的相

关企业，重点推荐牧原股份、天康生物等。 

种植种业：6 月 1—2 日，农业农村部部长唐仁健赴“烂场雨”灾情严重的河南驻马店、漯河、许昌等地调研指导救灾减灾，

并赴河北督促指导夏粮管理收获。他强调要紧盯“割、晒、保、收”等关键环节，采取超常举措抢收小麦，全力抓好夏收夏

播，努力实现“龙口夺粮”，确保夏粮应收尽收、夏播应播尽播。截至 6 月 7 日 17 时，全国已收冬小麦达 1.64 亿亩、进度

53.8%，其中安徽进度过九成，河南过八成，江苏过三成，山东、陕西进入收获高峰，河北麦收开镰。收获期极端天气或对小

麦及其饲用替代产品玉米价格形成一定支撑，厄尔尼诺现象也给全球粮食生产带来挑战。短期建议关注天气对粮食种植收获

带来的影响，中长期持续关注转基因商用落地进展，建议关注大北农、隆平高科。传统玉米种子龙头登海种业也有望受益。 

市场回顾： 

本周（0605-0609）申万农林牧渔各子行业中，周涨跌幅依次为：渔业 2.53%、农产品加工 0.79%、养殖业 0.70%、种植业 0.55%、

饲料 0.09%、动物保健-3.64%。 

本周（0605-0609）申万农林牧渔行业公司中，表现前五的公司为：朗源股份 27.44%、巨星农牧 15.71%、大湖股份 13.73%、

*ST 正邦 13.48%、永安林业 13.06%；表现后五的公司为：国投中鲁-2.78%、生物股份-2.91%、欧福蛋业-2.95%、科前生物-3.32%、

邦基科技-3.34%。 

重点推荐： 

【建议关注】牧原股份、海大集团、普莱柯、科前生物、生物股份、 

隆平高科、大北农、天康生物、中宠股份、佩蒂股份 

风险提示：畜禽价格波动风险，极端天气影响，动物疫病影响等。 

(分析师：程诗月  执业编码：S1480519050006  电话：010-66555458) 

 

【东兴传媒】传媒互联网行业周报：掌阅科技接入市场主流 AI 大模型，知乎 CTO出任大模型公司面壁智能 CEO（20230613） 

周观点： 

本周（2023.6.5-2023.6.9），传媒（申万）指数上涨 2.82%，恒生科技指数上涨 2.87%。A股传媒板块持续看好 AIGC 产业浪潮

带来的投资机会，关注应用端落地进度，看好 AI 与出版、音乐、营销、电商、影视、游戏、教育等细分行业融合机会；海外

互联网板块 2023 年营收端与利润端均有望实现同比改善，看好短视频、游戏、本地生活、企业服务等赛道。 

走势概览: 

本周（2023.6.5-2023.6.9），传媒（申万）指数上涨 2.82%，上证指数上涨 0.04%，创业板指数下降 4.04%，中概股指数上涨

1.97%，恒生科技指数上涨 2.87%，恒生指数上涨 2.32%，纳斯达克综指上涨 0.14%。 

本周（2023.6.5-2023.6.9），涨跌幅排名前三的申万一级行业依次为通信（+2.95%）、传媒（+2.82%）、银行（+2.66%）。 

本周（2023.6.5-2023.6.9），涨跌幅排名前三的 A 股传媒重点标的依次为中信出版（+25.71%）、掌阅科技（+13.94%）、三七

互娱（+7.75%）。 

本周（2023.6.5-2023.6.9），涨跌幅排名前三的海外互联网重点标的依次为爱奇艺（+10.56%）、拼多多（+9.43%）、网易（+7.26%）。 

行业新闻及公司重要公告： 

（1）掌阅科技：公司正在接入市场上的主流 AI 大模型； 

（2）三七互娱：近日公司成立多家子公司； 

（3）知乎：公司 CTO李大海出任大模型公司面壁智能 CEO； 

风险提示： 
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监管政策变化，国内经济下行，行业发展不及预期等。 

(分析师：石伟晶  执业编码：S1480518080001  电话：021-25102907) 

 

【东兴食品饮料】食品饮料行业报告：原奶周期下行，或加速企业集中（20230613） 

我们判断，原奶供给进入宽松平衡周期，原奶价格在不断回落调整，一方面对下游乳制品企业来说，成本有望进一步下行，

另一方面对于上游养殖企业来说，集中度或进一步提升。 

根据农业农村部统计，主产区生牛乳平均价格在过去两年基本维持在 4 元/公斤以上的价格，今年 3 月 17 日价格回落到 4 元

以内，至 6月 2日一周，奶价报 3.85 元。 

2020 年以来，各大乳企加大奶源建设，我国牧场奶牛的存栏量稳定增长，2021 年我国牧场奶的牛存栏量为 580 万头，同比增

长了 11.54%，预计到 2025 年我国牧场奶牛的存栏量将达到 743 万头左右，CAGR7.4%。此外，我国奶牛单产水平也在持续提升，

2022 年参测奶牛测定日平均产奶量达到 34 千克，同比增加 2.4%，推测近几年我国原奶产量同比增长 10%左右。疫情以来，居

民对健康关注度增加推动了乳制品的需求，疫情期间我国乳制品的需求增速明显提升，每年大约在 5-8%，23 年疫情缓解，居

民对健康的关注度较疫情期间有所减弱，我们判断原奶需求将逐步放缓至疫情前的低个位数水平。推测今年原奶供给整体偏

松，全年奶价或保持低位运行，乳制品企业成本有望进一步下行。对于上游原奶养殖行业来说，供给偏松环境下往往会带来

小型养殖企业的退出，市场有望进一步向大企业集中。 

我们认为下游乳制品成本有望进一步受益，但是从盈利角度，仍需观察市场竞争所带来的费用变化。继续推荐龙头市场地位

有望进一步提升的伊利股份。 

市场回顾：  

本周食品饮料各子行业中，周涨跌幅依次为：其他酒类 3.61%，啤酒 0.20%，肉制品-0.01%，黄酒（长江）-0.99%，软饮料-1.45%，

乳品-1.90%，调味发酵品-2.14%,其他食品-2.22%，白酒-4.52%。 

本周乳制品行业公司中，涨幅前五的公司为：熊猫乳品 0.61%，中国旺旺 0.60%，伊利股份 0.27%，中国圣牧 0.00%，三元股

份 0.00%；表现后五位的公司为：现代牧业-5.43%，中国飞鹤-6.02%，妙可蓝多-6.77%，天润乳业-7.08%，新乳业-8.03%。 

港股市场回顾： 

本周港股必需性消费指数-0.42%，其中关键公司涨跌幅为：百威亚太 4.73%，华润啤酒 4.23%，中国旺旺 0.60%，农夫山泉 0.23%，

康师傅控股-2.15%，周黑鸭-3.73%，颐海国际-4.79%，中国飞鹤-6.02%。 

风险提示：疫情后期消费复苏不及预期，宏观经济复苏不及预期，公司经营不及预期。 

(分析师：孟斯硕  执业编码：S1480520070004  电话：010-66554041  分析师：王洁婷  执业编码：S1480520070003  电话：

021-225102900) 
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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DONGXING SECURITIES

免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 
公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指

数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指

数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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