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研究早观点

2023年 7月 13日 星期四

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,196.13 -0.78

深证成指 10,919.26 -0.99

沪深 300 3,843.44 -0.67

中小板指 7,145.48 -0.87

创业板指 2,196.85 -0.90

科创 50 984.98 -1.64

资料来源：最闻

分析师：

李召麒

执业登记编码：S0760521050001

电话：010-83496307

邮箱：lizhaoqi@sxzq.com

【今日要点】

 【山证宏观】2023年 6月金融数据点评：单月社融超预期，隐忧仍存

 【宏观策略】【山证宏观策略】美国 6 月 CPI增速不及预期，“通胀叙

事”或将逐渐淡出

 【行业评论】【山证电新】20230712光伏产业链价格跟踪
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【今日要点】

【山证宏观】2023年 6月金融数据点评：单月社融超预期，隐忧仍存

郭瑞 0351-8686977 guorui@sxzq.com

【投资要点】

 投资要点：

 市场启示：单月社融超预期但隐忧仍存，债券收益率下行趋势未变。6月新增社融虽超预期，但未改变

二季度社融偏弱的局面，社融存量增速依然下滑。居民贷款仍未明显好转，显示终端需求依然低迷。

企业端贷款新增较多，一方面和 LPR调降、银行季末存贷冲量等因素有关；另一方面，工业经过一年

多的主动去库存，部分行业进入短期的主动补库存阶段，融资需求有所增加。但整体来说，流动性宽

松，企业经营活力不足的现象依然突出。在终端需求信心未明显改善的情况下，企业补库需求对于经

济基本面推动的持续性有待观察，叠加内外需难共振、政策“托而不举”，维持收益率下行趋势未变的

看法。

 6月新增社融超预期，二季度社融整体偏弱。6月社融存量 365.45万亿元，同比增长 9.0%（前值 9.5%）。

6月社融新增 4.22万亿元，环比增加 2.66万亿元，同比减少 9693亿元。6 月新增社融高于 wind 一致

预期的 3.22万亿元，但二季度新增社融仍同比大幅下降 21.9%。6月M2增速为 11.3%（前值 11.6%），

略高于 wind 一致预期的 11.2%。M2 和社融增速差由上月的 2.1%回升至 2.3%，处于 2016年以来的高

位，显示流动性比较宽松。M1 增速回落至 3.1%，和M2 增速差为-8.2%（前值-6.9%），显示企业经营

活力依然不足。

 贷款和地方政府专项债是新增社融主力。6月新增人民币贷款 3.24万亿元，环比和同比分别增加 2.01

万亿元、1825亿元，主要受益于季末贷款冲量和 6月 LPR 调降。6月人民币贷款同比增速 11.2%（前

值 11.3%）。表外三项合计减少 902亿元，其中新增未贴现银行承兑汇票减少 692亿元。新增企业债券

在上月大幅减少后，6月新增 2360亿元，增量基本持平于上年同期。6月地方政府专项债新增 5388亿

元，二季度发行节奏较慢，下半年有望加快。

 企业存贷款和居民存贷款均季节性走高。6月企业新增贷款 2.28万亿元，环比增加 1.42万亿元，同比

增加 687亿元。6月企业贷款存量同比增速 14.0%，连续两个月回落。6月住户贷款新增 9639亿元，环

比增加 5967亿元，同比增加 1157亿元。6月住户贷款存量增速回升至 7.2%（前值 7.1%）。存款角度看，

6月住户存款大幅增加 2.67万亿元，存款存量增速 17.2%，连续四个月回落但仍处于高位。

 企业新增中长期贷款较多但动能不足，住户中长期贷款增速持续筑底。6 月企业中长期贷款增加 1.59

万亿元，依然是 2018年以来同期最高值，同比增加 1436亿元。6月企业中长期贷款存量增速 18.1%（前

值 18.2%），维持高位但进一步走升乏力。6月住户短贷增加 4914亿元，同比大幅下降，中长期贷款增
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加 4630亿元，环比好转但和近五年同期相比并不突出。住户中长期贷款存量增速 5.3%（前值 5.3%），

今年以来持续筑底。

 风险提示：超预期的稳增长政策。

【宏观策略】【山证宏观策略】美国 6月 CPI增速不及预期，“通胀叙事”或将逐渐淡出

张治 zhangzhi@sxzq.com

 1）6月 CPI及核心 CPI增速不及预期，加息预期有所缓和

 据美国劳工统计局（BLS）数据显示，美国 6月 CPI同比增 3%（前值 4%），环比增 0.2%（前值

0.1%），核心 CPI同比增 4.8%（前值 5.3%），均不及市场预期。市场对于美联储加息的预期有所缓和，

CME市场定价 7月再加 25bp后美联储将结束此轮加息。叠加近期部分非美国家意外重启加息，我们看

到美元指数在 CPI数据公布后应声回落。往后看，我们认为，美国“高通胀叙事”基本接近尾声，往

后市场博弈的重点在于是否能够软着陆，通胀是否真的能够不经历衰退而回到美联储的目标水平，因

此后续着眼点应回至宏观经济增长。

 2）美国通胀开始呈现广泛下行之势，供需矛盾的主要症结开始切换

 从结构上看，食饮、住宅、交运、医疗四大核心分项同比全面下行，其中，我们住宅分项环比回

升主要源自家用能源、家具等环比微升，我们一直以来比较关注的房租分项（核心服务主要来源）同

比环比均延续回落，而新车及二手车（核心商品主要来源）同样验证下行趋势。因此，我们看到，核

心服务、核心商品、除房租外服务 CPI增速全面下行，核心商品甚至环比再度呈现通缩，广泛的通胀

下行开始显现。我们预判，7月加息 25bp仍为大概率事件，一是，通胀回落的成果仍需巩固，我们此

前多次强调房租是一个滞后变量，从新租金变化的趋势来看，下半年房租不会带来太大压力，然而，

10月再调的医疗护理服务核算基础可能会带来向上的力量，使通胀进一步的回落幅度受限。二是，美

国通胀的主要逻辑由供给不足改善逐渐倾向于需求仍旺，因此，美联储有必要维持高利率水平以保证

通胀不再出现大幅反弹。我们认为，年内难见降息。简言之，没必要再加的更高，但也不会马上降息，

鲍威尔的“higher for longer”仍在演绎。



 风险提示：1.流动性超预期收紧；2.全球金融环境超预期恶化；3.俄乌冲突进一步加剧。

【行业评论】【山证电新】20230712光伏产业链价格跟踪

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 据 InfoLink最新数据，本周硅料价格持稳、硅片、电池片价格反弹，组件略有下行。
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 多晶硅：致密料均价为 64元/kg，较上周持平。本周有新订单的企业数量为 7家，绝大多数小厂签完 7

月订单；由于部分企业本月已无余量可签，整体成交量较前期有所下滑。从硅业分会统计数据来看，

2023年上半年多晶硅产量 65.17万吨，月均产量在 10.86万吨，同比增加 91.2%。综合考虑检修停产及

新增产能爬坡释放的情况，预计量的方面 7-8 月的月均产量在 12.5-12.7万吨之间；价的方面持稳或微

增，P型和 N型料的价差逐渐扩大。

 硅片：150um的 182mm 单晶硅片均价 2.80元/片，较上周提高 1.8%。根据 TCL中环 7月 9日报价，182

电池片的价格为 2.85元/片，高于本周价格。随着稼动率提升，预计 7、8月份硅片月均产出在 47-49GW

之间。当前硅片端库存降至 5天左右的水平，叠加下游排产提高对需求量的带动，我们预计硅片价格

有望持续增长。

 电池片：M10 电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.72元/W，较上周提高 1.4%；210mm 电池片（转换

效率 23.1%）均价为 0.72元/W，较上周持平；182mm TOPCon电池片均价为 0.78元/W，较上周持平，

比同尺寸 PERC电池片溢价 8.3%。当前电池片环节维持满产满销，价格连续两个周上涨反映了其供给

相对紧缺的状态。预计 7 月份电池片的产量也会环比增长，增量主要来自于 TOPCon 电池。N型电池

片占比高的企业及提前布局了电池新技术的企业有望持续享受良好的超额利润。

 组件：182mm 单面 PERC组件均价 1.33元/W，较上周下降 2.2%；182mm 双面 PERC组件均价 1.35元

/W，较上周下降 2.2%；182TOPCon双玻组件价格 1.45元/W，较上周下降 3.3%。组件价格的持续下探

不断提升终端装机的经济效益，待价格底探明后，将大幅刺激国内地面电站的需求弹性，预计 8-9月需

求快速释放。

 从本周产业链各环节价格来看，上游价格均有企稳，组件端持续补跌，意味着终端需求量增弹性加大。

光伏基本面强劲，坚定看好光伏中下游、辅材以及新技术方向，建议积极布局。重点推荐：爱旭股份、

帝科股份、福斯特、天洋新材、鼎际得、海优新材、通威股份、隆基绿能、阳光电源、协鑫能科，积

极关注：锦富技术、永和智控、博菲电气、石英股份、林洋能源、大全能源。

 风险提示：光伏装机不及预期
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