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 军工：板块进入布局期，聚焦确定性成长+军工央企改革。短期看，

首先，行业订单不明朗、重点型号降价、Q2 业绩预期偏弱等估值

压制因素基本 priced in；其次，五年装备采购计划中期调整之后

的军品订单 Q3 或可见，板块预期将迎边际改善；再次板块估值分

位数 27%，提升空间较大。中期看，随着利空因素逐步出尽，军工

行业将重回确定性成长赛道。Q3 将进入投资布局期，静待东风再

启航，建议“五维度”配置：1）主流赛道存估值修复空间标的；2）

新域新质；3）航空/航发产业链；4）国企改革受益标的；5）国产

化受益标的。 

 银行：宏观经济处于弱复苏状态，政策层面继续发力稳增长、扩内

需，银行经营环境面临优化，零售端信贷投放有所改善，重定价影

响预计加速出清。我们继续看好银行板块投资机会，关注需求端复

苏进展和中特估催化，个股方面，推荐建设银行（601939）、中国

银行（601988）、江苏银行（600919）、常熟银行（601128）、宁

波银行（002142）、招商银行（600036）和平安银行（000001）。 

 汽车：6 月销量稳中提升，上半年销量实现正增长。新老款产品迭

代顺利，头部车企逐渐展现规模化优势。整车端推荐广汽集团

（601238）、比亚迪（002594）、 长安汽车（000625）、长城汽

车（601633）等；智能化零部件 推荐华域汽车（600741）、伯特

利（603596）、德赛西威 （002920）、经纬恒润（688326）、中

科创达（300496）、 科博达（603786）、均胜电子（600699）、

星宇股份（601799） 等；新能源零部件推荐法拉电子（600563）、

菱电电控（688667）、 中熔电气（301031）、拓普集团（601689）、

旭升集团（603305） 等。 
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美国通胀大降温，6 月 CPI 同比

升 3%低于预期，创 2021 年 3

月来最低，核心 CPI 同比涨

4.8%，低于预期和前值，创 2021

年 10 月来最低 
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[table_content] 银河观点集锦 

军工：于变局中开新局，聚焦确定性成长+军工央企改革——2023 年中期策略 

 

1、核心观点 

国际环境巨变，国防安全重要性凸显。1）俄乌战争再次证明强大的国防军事力量对国家

安全的重要性；2）“低成本+可消耗”的武器系统是势均力敌战争中取胜的关键；3）制信息

权在现代战争中非常关键；4）地缘政治格局剧烈变化，我国军贸市场格局打开。 

军工板块 23Q2 业绩承压，Q4 将迎明显改善。受制于“十四五”装备采购中期调整等原

因，上半年整体订单落地不及预期，Q2 业绩承压。预计中期调整方案将于 Q3 落地，订单逐

步可见，另考虑订单确认周期，我们认为 Q4 板块业绩增速有望重归快车道。预计 23Q2 军工

板块收入和扣非净利分别增长约 3%和-5%，23H2 增速分别为 10%和 4%。 

主流赛道β趋弱，新域新质成军工α。“十四五”上半程装备采购向备战实际需要的“硬

装备”领域倾斜，航空产业链、空空导弹产业链以及主/被动元器件等领域深度受益。经过 2-3

年产量爬坡，相关装备采购量进入高位，增速有所放缓，叠加降价、国产化以及质量控制等因

素拖累，主流赛道β趋弱。“二十大”报告提出增加新域新质作战力量比重，未来无人/反无人、

卫星/反卫星、定向能武器、数字化战场、电磁等新型装备/领域将获得更快发展。“十四五”

前半程装备发展倾向于“硬装备”和“硬实力”的快速提升，而“十四五”后半段和“十五五”

则更倾向于“软装备”和“软实力”的进步，新域新质多集中于此，军工α机会可期。 

央企改革大潮在路上，军工上市平台价值有望凸显。证监会和国资委近一年六次在会上

重点提及“央企上市公司质量提升”，密度之大，要求之高，较为罕见。当前军工央企上市公

司资产往往存在“小而不强”或“大而不优”的情况，优质资产大多游离于上市公司体外，上

市公司资产质量改善空间巨大。未来三年，随着监管机构的质量提升要求逐步落实，军工央企

并购重组的大幕正徐徐拉开，军工上市平台价值有望凸显。 

2、投资建议 

军工板块进入布局期，聚焦确定性成长+军工央企改革。短期看，首先，行业订单不明朗、

重点型号降价、Q2 业绩预期偏弱等估值压制因素基本 priced in；其次，五年装备采购计划中

期调整之后的军品订单 Q3 或可见，板块预期将迎边际改善；再次板块估值分位数 27%，提升

空间较大。中期看，随着利空因素逐步出尽，军工行业将重回确定性成长赛道。Q3 将进入投

资布局期，静待东风再启航，建议“五维度”配置：1）主流赛道存估值修复空间标的，振华

科技、新雷能、派克新材等；2）新域新质，包括无人装备供应商中无人机、航天彩虹、航天

电子，远火供应商北方导航、理工导航，卫星互联网供应商中国卫星、航天智造，雷达/通信/

电子对抗核心供应商臻镭科技、盟升电子，军工信息安全供应商邦彦技术；3）航空/航发产业

链，包括航发动力、中航西飞、中航沈飞；4）国企改革受益标的，推荐中航电子、天奥电子、

国睿科技和航发控制等，关注航天系；5）国产化受益标的，包括隆达股份、振华风光、紫光

国微等。 
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风险提示：装备采购规模不及预期和价格端大幅波动的风险。 

 

（分析师：李良,胡浩淼） 

 

银行：新增社融超预期，居民部门信贷改善——2023 年 6月金融数据点评 

 

1、核心观点 

事件：央行公布了 2023 年 6 月金融数据。 

新增社融超预期，较前 2 个月显著回升。6 月新增社融 4.22 万亿元，高于 3 万亿元的预

期值，同比少增 9726 亿元，但较 4-5 月显著回升。截至 6 月末，社融存量 365.45 万亿元，同

比增长 9.32%。 

信贷是社融高增主因，政府债受累基数效应。6 月，新增人民币贷款 3.24 万亿元，同比

多增 1825 亿元；外币贷款减少 191 亿元，同比少减 100 亿元，新增政府债券 5388 亿元，同比

少增 1.08 万亿元；新增企业债融资 2365 亿元，同比多增 19 亿元；新增非金融企业境内股票

融资 701 亿元，同比多增 112 亿元；表外融资减少 692 亿元，同比多减 760 亿元。其中，未贴

现的银行承兑汇票减少 1347 亿元，同比多减 1758 亿元。 

居民部门信贷投放实现改善，企业贷款结构偏优。截至 6 月末，金融机构贷款余额 230.58

万亿元，同比增长 11.3%，增速略低于上月；金融机构新增人民币贷款 3.05 万亿元，同比多

增 2296 亿元。分部门来看，居民部门短期和中长期信贷投放均有改善，预计受益于按揭提前

还款减少和消费贷、经营贷投放增加。6 月单月，新增居民部门贷款 9639 亿元，同比多增 1157

亿元；其中，新增短期贷款 4914 亿元，同比多增 632 亿元；新增中长期贷款 4630 亿元，同比

多增 463.28 亿元。企业部门贷款投放增加，票据冲量减少，结构偏优。6 月单月，新增企业部

门贷款 2.28 万亿元，同比多增 687 亿元。其中，新增短期贷款 7449 亿元，同比多增 543 亿元；

新增中长期贷款 1.59 万亿元，同比多增 1436 亿元；票据融资减少 821 亿元，同比多减 1617

亿元。非银机构贷款减少 1962 亿元，同比多减 306 亿元。 

居民存款再度增长，储蓄意愿仍强。6 月，M1 和 M2 同比增长 3.1%和 11.3%,M1-M2 剪

刀差为-8.2%；截至 6 月末，金融机构人民币存款余额 278.62 万亿元，同比增长 11%，6 月单

月，新增存款 3.71 万亿元，同比少增 1.12 万亿元；其中，新增居民部门存款 2.67 万亿元，同

比多增 1997 亿元，新增企业部门存款 2.06 万亿元，同比少增 8709 亿元，财政存款减少 1.05

万亿元，同比多减 6129 亿元，非银存款减少 3320 亿元，同比少减 2195 亿元。 

2、投资建议  

宏观经济处于弱复苏状态，政策层面继续发力稳增长、扩内需，银行经营环境面临优化，

零售端信贷投放有所改善，重定价影响预计加速出清。我们继续看好银行板块投资机会，关注
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需求端复苏进展和中特估催化，个股方面，推荐建设银行（601939）、中国银行（601988）、江

苏银行（600919）、常熟银行（601128）、宁波银行（002142）、招商银行（600036）和平安银

行（000001）。 

风险提示：宏观经济增长低于预期导致资产质量恶化的风险。 

 

（分析师：张一纬） 

 

汽车：6月销量稳中提升，上半年销量实现正增长 

 

1、核心观点 

投资事件：乘联会发布 2023 年 6 月乘用车产销数据：当月零售销量为 189.4 万辆，同比

-2.6%，环比+8.7%；批发销量为 223.6 万辆，同比+2.1%，环比+11.7%；产量为 219.5 万辆，

同比-0.5%，环比+10.3%。 

我们的分析与判断 

1）零售销量逐月改善，半年末冲量效应明显。2023 年 6 月乘用车零售销量 189.4 万辆，

同比-2.6%，环比+8.7%，今年 1-6 月累计零售 952.4 万辆，同比增长 2.7%，“百城联动”汽车

节配合地方政府发放消费券等促销活动对车市销量的逐月改善起到了良好的推动作用。厂商批

发销量 223.6 万辆，同比+2.1%，环比+11.7%，当前渠道库存压力逐渐缓解，经销商积极采购

新款车型。从结构看，（1）6 月豪华车零售 30 万辆，同比-3%，环比 22%，环比明显改善，芯

片短缺问题有所缓解；（2）自主品牌零售 93 万辆，同比+14%，环比+7%，自主品牌份额为

49.3%，较 2022 年同期提升 6.7pct，自主品牌领军者比亚迪产销同比分别+87.5%和+88.8%。（3）

主流合资品牌零售 66 万辆，同比-19%，环比+6%，合资品牌促销力度较大，销量有所企稳，

其中德系份额 21.1%，同比-1.6pct，日系份额 17.8%，同比-3.7pct，美系份额 9.2%，同比-0.9pct。 

2）新老款产品迭代顺利，头部车企逐渐展现规模化优势。6 月新能源乘用车零售销量 66.5

万辆，同比+25.2%，环比+14.7%；批发销量 76.1 万辆，同比+33.4%，环比+12.1%，车展上市

新车逐渐进入大规模交付期，接力老款车型助力新能源车销量稳步增长。6 月国内新能源零售

渗透率为 35.1%，同比提升 7.8 个百分点。6 月新能源乘用车市场批发销量突破万辆的企业提

升至 13 家，占新能源乘用车总量 82.7%，其中比亚迪（25.2 万辆）继续领跑，特斯拉中国（9.4

万辆）销量高位企稳，理想（3.3 万辆）在新势力中率先迈入 3 万辆大关。从车型看，6 月纯

电动批发销量 52.8 万辆，同比+17.0%；插电混动销量 23.3 万辆，同比+95.7%。从结构看，自

主品牌新能源车批发渗透率 51.5%，豪华车为 34.2%，主流合资仅 4.2%。其中 A00 级批发销

售 8.2 万辆，份额占纯电动的 16%；A0 级批发销售 16.1 万辆，份额占纯电动的 30%；A 级份

额 20%，各级别电动车销量相对分化。 
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2、投资建议 

整车端推荐广汽集团（601238）、比亚迪（002594）、 长安汽车（000625）、长城汽车（601633）

等；智能化零部件推荐华域汽车（600741）、伯特利（603596）、德赛西威（002920）、经纬恒

润（688326）、中科创达（300496）、 科博达（603786）、均胜电子（600699）、星宇股份（601799） 

等；新能源零部件推荐法拉电子（600563）、菱电电控（688667）、 中熔电气（301031）、拓普

集团（601689）、旭升集团（603305） 等。 

风险提示：新能源汽车行业销量不及预期的风险；芯片短缺带来产能瓶颈的风险；行业竞

争加剧的风险。 

 

（分析师：石金漫） 
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