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 宏观：国务院总理李强 6 月 16 日主持召开国务院常务会议，

研究推动经济持续回升向好的一批政策措施。接下来的政策组合主

要涵盖加大宏观政策调控力度、扩大有效需求、做强做优实体经济、

防范化解重点领域风险四个方面，逻辑环环相扣，我们将在正文中

给出具体措施的可循之迹（二十大报告、中央经济工作会议、扩大

内需战略规划纲要、政府工作报告），并预测可能有如下效果：加

大宏观政策调控力度；着力扩大有效需求；做强做优实体经济：政

策支持重心必然是实体经济；防范化解重点领域风险。2022 年的

稳经济措施始于 4月末，可分为稳经济保就业、疫情防控优化、房

地产调控等三个方面，其中 5 月、8月、11月最为重要。 

 环保公用：公用：5 月用电量增速回落，经济复苏趋势仍然偏

弱。根据国家能源局以及国家统计局数据，5 月全社会用电量 7222

亿千瓦时，同比增长 7.4%，增速环比上月回落 0.9pct。和 2021年

5 月相比，全社会用电量两年年均增长 3.6%。环保：多地发布工业

领域碳达峰实施方案，带动产业减碳需求提升。近日，多个省份结

合区域内发展特点，陆续发布工业领域碳达峰实施方案。方案涉及

能源转型、产业升级、多行业控碳、减碳等核心举措，地方层面双

碳“1+N”政策体系持续搭建中。在国家节能低碳领域相关技术推

广目录中，仍有大量技术推广比例较低，节能降碳技术本身还有较

大潜力没有释放出来。在此背景下，我国工业企业或将释放大量减

碳需求，推动相关行业、企业成长。 

 轻工：家居：地产改善叠加需求复苏，龙头发力看好全年成长。

造纸：浆价下行维持低位，看好高端产品盈利弹性。包装：原材料

价格下行，行业盈利修复确定性强。轻工消费：新型烟草发展前景

明朗，文具行业市场持续扩容。当前家居估值处于底部，看好后续

修复空间。 

 零售：维持全渠道配置的逻辑不变，推荐重点关注零售渠道类

天虹百货、王府井、永辉超市、家家悦、红旗连锁、华致酒行；以

及消费品类的上海家化、珀莱雅、水羊股份、贝泰妮、可靠股份、

豪悦护理、稳健医疗、百亚股份、豫园股份、周大生、老凤祥、中

国黄金。 

要闻 

李强同德国总理朔尔茨共同主

持第七轮中德政府磋商并举行

会谈 

 

外交部美大司司长杨涛介绍中

美五项共识 

 

王沪宁出席“恢复和扩大消费”

调研协商座谈会 

 

中国 6 月 LPR 一年期 3.55%，

五年期 4.2%，均下调 10 个基

点，为时隔十个月首次下调 

 

时隔 7 个月卡塔尔与中国签署

第二笔 LNG 长协大单，为期 27

年史上最长约 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：政策组合有哪些内容？——2022 年复盘与 2023 年的可循之迹 

 

1、核心观点 

国务院总理李强 6 月 16 日主持召开国务院常务会议，研究推动经济持续回升向好的一批

政策措施，这包括三个要点： 

1.形势判断：当前我国经济运行整体回升向好，随着前期政策措施的出台实施，市场需求

逐步恢复，生产供给持续增加，物价就业总体平稳，高质量发展稳步推进。同时外部环境更趋

复杂严峻，全球贸易投资放缓等，直接影响我国经济恢复进程。 

2.应对措施：针对经济形势的变化，必须采取更加有力措施，增强发展动能，优化经济结

构，推动经济持续回升向好。会议围绕加大宏观政策调控力度、着力扩大有效需求、做强做优

实体经济、防范化解重点领域风险等四个方面，研究提出了一批政策措施。 

3.政策节奏：会议强调，具备条件的政策措施要及时出台、抓紧实施，同时加强政策措施

的储备，最大限度发挥政策综合效应。 

可见接下来的政策组合主要涵盖加大宏观政策调控力度、扩大有效需求、做强做优实体

经济、防范化解重点领域风险四个方面，逻辑环环相扣，我们将在正文中给出具体措施的可

循之迹（二十大报告、中央经济工作会议、扩大内需战略规划纲要、政府工作报告），并预测

可能有如下效果： 

1.加大宏观政策调控力度：目前情况是，由于通胀率为负（PPI 为-4.6%、CPI 为+0.2%），

导致实际利率极高，货币政策效果受限。此时要先通过财政政策和重点行业调控措施减缓工业

品价格下行，使通胀率回归正值，前期投放的货币才能通过乘数效应数倍驱动总需求的增长，

这也能通过收入增长、债务压力缓解等扩大财政政策空间。 

2.着力扩大有效需求：政策最终是要带动内生增长，但这需要时间，这需要要等工业品去

库存逐渐完成（预计 Q3）、美欧停止加息后中国出口到达底部（预计 Q4）之后，前期政策才

会逐渐见效，随后居民消费意愿与购房意愿、民营企业的投资意愿等才能进一步修复。 

3.做强做优实体经济：政策支持重心必然是实体经济。从生产要素角度来看，吸收就业、

积累人力资本积累、促进技术创新等，才是政策希望侧重的地方，而不是房地产和金融资产等

价格的快速上升。但资产价格总是领先于实体经济，大起大落，政策制定者也需要容忍这种天

然特征。 

4.防范化解重点领域风险：始终会关注金融监管、房企、地方政府债等重点风险。也会警

惕宏观调控加力后的资金空转和资产价格的大起大落。 

2022 年的稳经济措施始于 4 月末，可分为稳经济保就业、疫情防控优化、房地产调控等

三个方面，其中 5 月、8 月、11 月最为重要。正文将详述。 
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风险提示：PPI 持续为负的风险；政策时滞的风险。 

 

（分析师：高明） 

 

宏观周报：中美关系回暖了吗？——热点与高频 

 

1、核心观点 

布林肯此次访问的三大目的：一是解冻关系，为后续交流做铺垫。布林肯访华展现了中

美双方开始逐渐解冻自“气球事件”以来的关系，为后续经济、贸易、气候谈判和交流以及元

首会晤起头；二是向国内和国际表明拜登政府依然希望与中国继续接触。三是展现国务院在领

导美国对华外交。在“气球事件”后，直到 6 月 5 日美国国务院官员克里滕布林克访华前，我

国一直没有与美国国务院相关人士进行会晤，而是与美国国家安全顾问沙利文在维也纳进行了

会晤，也邀请了气候特使约翰克里访华，以及派商务代表前往美国进行了交流。本次布林肯访

华意图展现出他自己依旧主导对华外交。 

我方再次强调台湾问题是底线。秦刚外长再一次表明了台湾问题是我国底线。虽然布林

肯在与习总书记的会面中强调了不支持“台湾独立”，但鉴于美方长期以来的行为，我国依然

会保持警惕。美国一方面想玩弄台湾问题，另一方面又不希望冲突严重化，因此寻求建立中美

关系“护栏”，但我国已看清美国，在此问题上不会让步。 

拜登面临竞选压力，外交更像服务于内部政治。目前拜登和特朗普都已宣布参加 2024 年

美国大选，两人的支持率目前均保持在 39%附近，拜登作为现任总统需要明显政绩以提升自

身支持率，至少在外交上不能有扣分项。此前中美冻结的关系让美国商界产生了不安，两会后

已有 20 余名美国企业高管来华。因此在对华关系不会有明显转向的情况下，布林肯此行的目

的更像是为了安抚国内商界和国际社会的情绪，表明美国政府依然在与中国进行接触，管控双

方分歧和潜在风险，避免冲突扩大化。并尝试在外交中得到突破，为自身增加政绩。 

预计今后中美双方交流将增加，但战略层面冲突不会缓解。本次布林肯访华后，中美一

系列交流可以启动，包括经贸、气候、禁毒、打击犯罪以及元首级会晤。但是由于《美国国家

安全战略》已将中国列为“最严峻的地缘政治挑战”“迫在眉睫的挑战”，以及唯一既有能力又

有意图重塑国际秩序的竞争者，并明确表示要“竞赢”中国，因此美国对华打压遏制的战略不

会改变，中美关系依旧低迷。观察 9 月 G20 和 11 月 APEC 是否会有元首级会晤。 

虽然布林肯强调了美方将遵守一系列承诺，但我国仍将“听其言，观其行”。布林肯在与

习近平主席的会面中表示美方遵守拜登总统作出的承诺，不寻求“新冷战”、不寻求改变中国

制度、不寻求通过强化盟友关系反对中国、不支持“台湾独立”、无意同中国发生冲突。但结

合美国持续的行为，习近平主席也指出了希望美方“把有关积极表态落实到行动上，让中美关
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系稳下来、好起来。” 

风险提示：地缘政治的风险；中美冲突加剧的风险。 

 

（分析师：高明） 

 

环保公用：多地发布工业领域碳达峰实施方案，带动产业减碳需求提升 

 

1、核心观点 

电力方面，国家发改委召开新闻发布会提出，在 2023 年全国能源迎峰度夏方面，将重点

做好五方面工作。一是推进各类电源项目建设，二是加强燃料供应保障，三是促进各类发电机

组应发尽发，四是做好全国电网运行的优化调度，五是做好电力需求侧管理。 

环保方面，青海省工业和信息化厅官网发布《青海省工业领域碳达峰实施方案》，《方案》

提出“十四五”期间，全省工业产业结构、用能结构优化取得显著成效，低碳产业规模持续增

长，化工、有色金属、钢铁、水泥、玻璃等重点行业能效水平全部达到行业基准水平，产业“四

地”建设取得阶段性成效，建成一批绿色工厂和绿色工业园区，绿色低碳技术研发和推广应用

取得新进展。 

2、投资建议 

公用：5 月用电量增速回落，经济复苏趋势仍然偏弱。根据国家能源局以及国家统计局数

据，5 月全社会用电量 7222 亿千瓦时，同比增长 7.4%，增速环比上月回落 0.9pct。和 2021 年

5 月相比，全社会用电量两年年均增长 3.6%。5 月经济复苏趋势仍然偏弱，制造业采购经理指

数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 48.8%、54.5%和 52.9%，比上月分别

低 0.4、1.9 和 1.5 个百分点。 

建议关注：三峡能源（600905）、龙源电力（001289）、芯能科技（603105）、太阳能（000591）、

中闽能源（600163）、江苏新能（603693）、华能国际（600011）、国电电力（600795）、大唐发

电（601991）、浙能电力（600023）、江苏国信（002608）、皖能电力（000543）、福能股份（600483）、

粤电力 A（000539）、上海电力（600021）、宝新能源（000690）、协鑫能科（002015）、华能水

电（600025）、川投能源（600674）、九丰能源（605090）、新奥股份（600803）。 

环保：多地发布工业领域碳达峰实施方案，带动产业减碳需求提升。近日，多个省份结

合区域内发展特点，陆续发布工业领域碳达峰实施方案。方案涉及能源转型、产业升级、多行

业控碳、减碳等核心举措，地方层面双碳“1+N”政策体系持续搭建中。在国家节能低碳领域

相关技术推广目录中，仍有大量技术推广比例较低，节能降碳技术本身还有较大潜力没有释放

出来。在此背景下，我国工业企业或将释放大量减碳需求，推动相关行业、企业成长。 
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建议关注：景津装备（603279）、仕净科技（301030）、盛剑环境（603324）、国林科技（300786）、

美埃科技（688376）、聚光科技（300203）、瑞晨环保（301273）、久吾高科（300631）、伟明环

保（603568）、高能环境（603588）、路德环境（688156）、山高环能（000803）、赛恩斯（688480）、

瀚蓝环境（600323）。 

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） 

 

轻工：家居估值处于底部，看好后续修复空间 

 

1、核心观点 

家居：地产改善叠加需求复苏，龙头发力看好全年成长。政策支持带动竣工快速修复，

未来将对家居需求形成支撑，2023 年 1~5 月，全国房屋累计竣工面积达到 2.78 亿平方米，同

比增长 19.6%。其中，5 月单月快速复苏，实现竣工面积 0.41 亿平方米，同比增长 24.4%。疫

后客流显著复苏，前期延期需求得到集中释放，家居龙头信心十足，积极推动营销策划，全年

有望实现亮眼表现，2023 年 1~5 月，家具类零售额为 538 亿元，同比增长 4.5%。其中，5 月

单月为 115 亿元，同比增长 5%。23Q1 实际消费已有复苏，315 反馈前端订单表现良好，预计

23Q2 后报表端将逐季改善。估值角度来看，伴随行情下跌，家居龙头估值性价比凸显，以欧

派/顾家为例，上市以来市盈率 TTM 分位点分别为 9.22%/8.93%。建议关注：定制龙头【欧派

家居】、【索菲亚】、【志邦家居】及【金牌厨柜】；软体龙头【顾家家居】、【慕思股份】。 

造纸：浆价下行维持低位，看好高端产品盈利弹性。废纸系：下游需求表现疲软，废纸

系价格表现较弱，静待后续经济好转带动需求复苏。6 月 16 日，废黄纸板、瓦楞纸、箱板纸

平均价格分别为 1,562、2,788、3,901 元/吨，分别较上周下跌 0.51%、0.33%、0.05%。浆纸系：

纸浆产能投放带动外盘浆价下行，6 月 16 日，阔叶浆、针叶浆及化机浆价格分别为 4,237、5,432、

3,967 元/吨，分别较上周变动-1.39%、0.51%、-1.65%。双胶纸、双铜纸及白卡纸价格分别为

5,550、5,210、4,230 元/吨，分别较上周下跌 0.45%、0.38%、1.17%。文化纸需求稳中向好，

看好党建及教辅教材板块需求：印刷新规出台预计将使教辅教材需求增长 10%~20%，且预计

二十大以后党建刊物需求将逐步释放。特种纸：浆价快速下行将带动特种纸盈利改善，且特种

纸下游需求表现稳健，价格有望保持坚挺；中长期来看，特种纸下游需求扩张，竞争格局良好，

龙头持续建设产能，布局自给浆，成长性显著。建议关注：浆纸系龙头【太阳纸业】、【岳阳林

纸】，特种纸龙头【仙鹤股份】。 

包装：原材料价格下行，行业盈利修复确定性强。纸包装方面，受益于环保趋势，纸包

装行业有望实现扩张，且市场集中度较低，未来提升空间巨大。疫后居民生活恢复正常，线下
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社交、商务餐饮需求明显修复，进而驱动烟酒消费复苏，预计配套包装需求将得到保证。2023

年 1~5 月，烟酒类零售额为 2,179 亿元，同比增长 8.3%。其中，5 月单月零售额为 375 亿元，

同比增长 8.6%。金属包装方面，二片罐需求受益于啤酒罐化率提升&碳酸饮料扩张，三片罐

需求受益于能量饮料扩张。供需格局改善强化包装龙头议价能力，盈利有望增强。原材料方面，

瓦楞纸、箱板纸价格持续下行，未来料将维持低位，白卡纸后续产能投放将压制价格表现；镀

锡板卷、铝活跃合约期货结算价自高位下行后维持低位。建议关注：包装行业龙头【裕同科技】、

【奥瑞金】。 

轻工消费：新型烟草发展前景明朗，文具行业市场持续扩容。新型烟草：海外市场规模

快速成长，中国电子烟产业链全球化布局，竞争优势突出，政策支持下出口前景广阔；国内电

子烟政策落地将实现有序发展，未来行业料将稳健扩张，市场份额向头部集中。文具：疫后需

求复苏将带动 23 年业绩改善，23Q1 晨光股份传统核心 /办公直销 /零售大店分别增长

6.75%/23.06%/13.31%。中长期来看，人均用量提升带动总量稳增，消费升级驱动价格长期成

长；采购行业数字化渗透空间广阔，降本增效&政策推动助力行业发展。建议关注：电子烟行

业龙头【思摩尔国际】，文具行业引领者【晨光股份】，户外运动受益者【浙江自然】。 

风险提示：经济增长不及预期的风险；原材料价格大幅波动的风险。 

 

（分析师：陈柏儒） 

 

零售：关注近期行业内上市公司问询函回复情况，维持推荐优质零售标的 

 

1、核心观点 

本周行业热点：①国家统计局发布全国最新社会消费品零售数据，5 月份，市场销售总体

保持恢复态势，商品消费继续增长，网络购物占比稳步提升。②国家市场监管总局印发《盲盒

经营行为规范指引(试行)》③商务部将推动出台支持恢复和扩大消费的系列政策措施，预计二

季度消费市场有望继续保持平稳增长态势。④6 月 14 日，CCFA 发布 2022 年中国连锁 Top100

榜单。苏宁易购持续领跑，位列榜首，沃尔玛中国、居然之家分列榜单第二、三名。 

行情表现：本周（2023.06.12-2023.06.16）商贸零售指数上涨 1.11%，表现逊于沪深 300

指数（3.30%）、上证指数（1.30%）、深证成指（4.75%）。 

电商及代运营板块：凯淳股份关于问询函的回复公告，由宏观等因素造成的公司经营业绩

变化情况与同行业公司相比不存在重大差异。朗姿股份宣布公告称拟再收购两家医美公司。 

化妆品板块：广州浪奇宣布剥离日化业务。 

家具家居连锁板块：居然之家发布拟终止部分募投项目并将该部分募集资金永久补流公
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告，可缓解公司主营业务经营和发展所需的资金压力。 

超市板块：三江购物发布关于股票交易异常波动公告，核实显示公司生产经营未发生重大

变化；每日优鲜宣布收到纳斯达克上市资格部通知，但运营指标已亏损严重资不抵债。 

购百板块：ST 大集回复年报问询函称受社会经济下行环境影响，部分可比公司的营业收

入均有不同程度下滑，与行业趋势、同行业可比公司趋同，不存在较大差异；重庆百货收到关

于吸收合并重庆商社审核问询函，问询函涉及内容较广，且细关合规性等多方问题，需重点关

注后续公司回复情况。 

母婴连锁板块：孩子王本周已拟签订协议收购乐友国际，该决策将进一步提升完善公司及

品牌的核心竞争力，扩大品牌影响力，提高持续经营能力和盈利能力，不存在损害公司及股东

利益的情形。 

珠宝首饰板块：豫园股份发布关于注销第二期合伙人期权激励计划部分已授予的股票期权

的公告，本次注销股票期权事项不会对公司的经营业绩产生重大影响，也不会影响公司管理团

队的勤勉尽职。 

2、投资建议 

维持全渠道配置的逻辑不变，推荐重点关注零售渠道类天虹百货、王府井、永辉超市、家

家悦、红旗连锁、华致酒行；以及消费品类的上海家化、珀莱雅、水羊股份、贝泰妮、可靠股

份、豪悦护理、稳健医疗、百亚股份、豫园股份、周大生、老凤祥、中国黄金。 

风险提示：市场信心不足的风险；转型进展及效果低于预期的风险。 

 

（分析师：甄唯萱） 
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