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 宏观：对于经济运行和资本市场而言，下半年需要重点关注 7

月和 12 月的两次中央政治局会议和 12 月的中央经济工作会议。下

半年还有两个具有长期深远意义的重要会议，全国金融工作会议和

二十届三中全会。8 月 BRICS 峰会（南非约翰内斯堡），9 月 G20

峰会（印度新德里）、11 月 APEC 峰会（美国旧金山）则是观察全

球地缘政治、世界经济合作的重要会议。7月 26 日和 9月 20 日两

次美联储议息会议需重点关注。目前看美国通胀率仍有反弹可能，

美联储加息预期仍存变数。 

 金工：资产配置观点：股票配置性价比上升，债券、黄金具备

配置价值。各项宏观指标显示经济复苏动能走弱，6月银行存款利

率、逆回购利率、MLF 利率先后下调，市场对国内稳增长政策的预

期升温，预计股指未来以震荡上行为主。当前宽松货币政策已开启，

可适当增加债券资产配置权重。未来美元指数上行幅度有限，人民

币汇率或回归震荡市。大宗商品全球需求偏弱，在风险偏好下降、

避险情绪上升背景下，黄金等贵金属具备配置价值。 

 顺鑫农业(000860.SZ)：房地产业务剥离取得实质性进展。房

地产业务从上市公司剥离事项取得实质性进展，业务清晰将提升公

司对投资人的吸引力，我们认为交易价格区间相对合理。顺鑫农业

是国内低档酒龙头，我们判断在消费疲弱的大环境中具备韧性。我

们预计 2023-2025 年 EPS 0.72/1.5/1.87 元，目前股价对应 P/E 分

别为 48/23/18 倍，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：下半年重要会议的前瞻——2023 年 6 月政策月报 

 

1、核心观点 

一、对于经济运行和资本市场而言，下半年需要重点关注 7 月和 12 月的两次中央政治局

会议和 12 月的中央经济工作会议。总体而言，当前宏观政策处于大兴调查研究阶段，近期主

要措施包括：6 月 13 日发展改革委发布《国家发展改革委等部门关于做好 2023 年降成本重点

工作的通知》；6 月 16 日国务院总理李强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。6 月 16 日发展改革委在新闻发布上透露正在抓紧制定出台恢复和扩大消

费的政策，持续改善消费环境，释放服务消费潜力，重点包括六个方面。6 月 20 日“恢复和

扩大消费”调研协商座谈会召开，王沪宁出席会议并讲话。总体上，2023 年下半年政策节奏

和脉络可以与 2018 年有相似之处，本文第二节进行了梳理。 

二、下半年还有两个具有长期深远意义的重要会议，全国金融工作会议和二十届三中全

会。 

1.全国金融工作会议是金融系统最高规格会议，每隔五年召开一次。过往五次会议均定调

下个五年金融重点工作。本次可能会聚焦金融机构改革、金融监管及金融风险防范化解等。涉

及内容可以参考国家金融监督管理总局党委集体学习，以及党委书记、局长李云泽的公开讲话

及调研行程。本文第三节梳理了 5 月 29 日李云泽在金融监管总局党委理论学习中心组集体学

习研讨的总结讲话，6 月 8 日李云泽在十四届陆家嘴论坛的开幕辞及主题演讲，6 月 8 日至 9

日李云泽在上海的调研工作等方面的主要内容。 

2.三中全会往往涉及重大改革，以往历次会议都产生了深远的历史影响。今年下半年即将

召开的二十届三中全会除了亟待改革的财税体制、金融体制等之外，企业科技创新、国有与民

营经济关系等也可能是改革重点之一。2023 年 4 月 21 日二十届中央深改委第一次会议已经涉

及这一主题，要求强化企业科技创新主体地位、加强和改进国有经济管理、支持民营经济发展。 

三、8 月 BRICS 峰会（南非约翰内斯堡），9 月 G20 峰会（印度新德里）、11 月 APEC 峰

会（美国旧金山）则是观察全球地缘政治、世界经济合作的重要会议。 

四、7 月 26 日和 9 月 20 日两次美联储议息会议需重点关注。目前看美国通胀率仍有反弹

可能，美联储加息预期仍存变数。 

风险提示：政策理解不到位的风险；政策超预期的风险。 

 

（分析师：高明,詹璐） 
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金工：改良资产配置上的经济周期划区：流动性视角 

 

1、核心观点 

重点关注：宏观流动性指标纳入投资时钟 

流动性对资产价格具有重要影响。宽松的流动性可以直接驱动资产价格上涨，也可以通过

刺激总需求影响经济增长从而间接影响资产价格。本报告期我们尝试将流动性指标纳入投资时

钟。我们构建经济指数、流动性指数并基于马尔可夫区制转化模型对其周期项进行区制划分，

最终将经济周期划分为“经济上行、流动性宽松”，“经济上行、流动性紧缩”，“经济下行、流

动性紧缩”，“经济下行、流动性宽松”，分别对应美林投资时钟复苏、过热、滞胀、衰退四个

阶段。根据经济周期阶段划分进行大类资产配置可实现稳健的收益。 

动量择时 ETF 策略表现：股票 ETF 偏弱，ETF 策略收益反弹 

两融 ETF 规模继续扩大，其中股票 ETF 收益率回落。2023 年 5 月 20 日至本月 26 日，基

于动量和拥挤度构建的动量择时 ETF 策略表现较好，实现收益率 2.67%。 

配对交易策略表现：动量策略依然较弱，基本面策略表现回暖 

配对交易策略分别基于量化和基本面两种方式在金融地产板块公司中挑选多空两只股票

进行配对交易。自 2023 年 5 月 20 日至本月 26 日，量化配对、基本面配对策略收益率分别为

-1.38%、1.40%。 

两融市场回顾：融资、融券行情分化，转融通费率下行 

本报告期，融资余额下降、融券余额上升。截至本月 20 日，融资余额为 15,073 亿元，比

上月同期-0.16%。融券余额为 975 亿元，比上月同期+6.04%。银行业融券净卖出额最高、通

信行业融资净买入最多。近期转融券费率下行至 3%以下。 

资产配置观点：股票配置性价比上升，债券、黄金具备配置价值 

各项宏观指标显示经济复苏动能走弱，6 月银行存款利率、逆回购利率、MLF 利率先后

下调，市场对国内稳增长政策的预期升温，预计股指未来以震荡上行为主。当前宽松货币政策

已开启，可适当增加债券资产配置权重。未来美元指数上行幅度有限，人民币汇率或回归震荡

市。大宗商品全球需求偏弱，在风险偏好下降、避险情绪上升背景下，黄金等贵金属具备配置

价值。 

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） 
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顺鑫农业(000860.SZ)：房地产业务剥离取得实质性进展 

 

1、核心观点 

事件：6/26 公司公告转让房地产子公司顺鑫佳宇 100%股权进展。最新方案是拟通过在北

京产权交易所挂牌的方式公开转让顺鑫佳宇 100%股权，挂牌价 30.98 亿元；将视情况调整价

格多次挂牌；若最终未征集到受让方，公司控股股东顺鑫控股集团将以不低于 22.5 亿元价格

参与摘牌。本次交易尚需获得股东大会批准。 

点评：5/12 公司公告对顺鑫佳宇进行增资，以对顺鑫佳宇的 49.74 亿元的债权增资计入顺

鑫佳宇的资本公积。我们当时判断通过此次债转股操作消除了受让方负债压力，使顺鑫佳宇净

资产转正，提升转让交易达成概率。 

目前交易方案明确了房地产业务剥离事项，房地产业务剥离后上市公司主营白酒业务更加

突出，整体季度业绩也更加可预测，我们判断将提升投资人对公司关注度。 

同时方案进一步明确了交易价格预计在 22.5-30.98 亿元，该价格对比顺鑫佳宇公司截至

5/31 的净资产 26.4 亿元，对应 P/B 在 0.85-1.17，对比其他上市房企我们认为属合理水平。 

2、投资建议 

房地产业务从上市公司剥离事项取得实质性进展，业务清晰将提升公司对投资人的吸引

力，我们认为交易价格区间相对合理。顺鑫农业是国内低档酒龙头，我们判断在消费疲弱的大

环境中具备韧性。我们预计2023-2025年EPS 0.72/1.5/1.87元，目前股价对应P/E分别为48/23/18

倍，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

风险提示：交易推进进度不及预期，新品销售不及预期。 

 

（分析师：刘来珍） 
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本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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