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 宏观：社融快速回落结束，下半年可能小幅好转。央行降息后可能

继续降准。鉴于经济的低迷状态，再一次开启降息可能仍然是必要

选择，但是现实压力下，央行可能先行启动降准。央行持续降息的

压力在于：（1）汇率仍然较为低迷，在美联储加息的过程中，央

行的降息有压力。（2）央行开启降息后需要一段时间观察期，下

一次降息开启需要时间。 

 宏观：美国通胀超预期回落，但中期问题暗示加息不会立刻停止。

薪资回落速度略慢于预期、消费信贷没有加速收紧、房价的环比回

升叠加股指恢复带来的财富效应都会支撑未来的通胀增速，这也是

坚持 2%中长期增速的美联储需要警惕的。我们判断（1）虽然就业

缓和，非农时薪增速却出现上修，这在中期不利于通胀向 2%目标

靠拢，乐观情况下年末核心 CPI 可能回到 3.5%附近，但基准仍在

3.8%左右；（2）近期薪资数据和经济增长仍然不弱、信贷没有显

著紧缩、股市上涨和房价环比企稳的财富效应在中期都对通胀构成

压力，美联储目前存在继续加息的动力；（3）7 月继续加息概率

较大，9 月仍需要对各类数据保持观察，但再加息最后一次概率并

不低；（4）美联储加息在三季度将结束，但降息可能要等到 2024

年一季度。 

 宝立食品(603170.SH)：B 端恢复良好，业绩同比改善。23Q2 扣非

净利润同比与环比均快速增长。品类优化与成本压力缓和，预计

23Q2 盈利能力改善。23 年关注新品与渠道扩张，长期三大成长曲

线有望共振。暂不调整盈利预测，预计 2023~2025 年归母净利润分

别为 2.9/3.5/4.2 亿元，同比+32.8%/21.0%/22.0%， EPS 为

0.71/0.86/1.05 元，对应 PE 为 28/23/19X，长期看好公司 B+C 端

共振驱动业绩持续增长，但考虑到短期 C端线上渠道需求存在不确

定性，维持“谨慎推荐”评级。 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：社融快速回落结束，下半年可能小幅好转——2023 年 6 月金融数据分

析 

 

1、核心观点 

社融信贷增速回落是正常趋势。从年度新增社融和信贷增速来看，6 月份有所分化，6 月

新增社融增速 2.6%，比上月下行 6.7 个百分点，去除政府债券融资后，新增社融增速 11.1%，

下行 1.9 个百分点。1 季度新增社融和信贷增速创出历史新高后，社融和信贷增速均保持下滑

态势。6 月份新增信贷增速仍然高于历史水平，下半年可能继续小幅回落。社会融资的其他部

门表现偏弱，政府融资额度预计与 2022 年持平，那么 4-5 月份快速下滑社会融资增速下半年

相对平稳。 

6 月份社会融资走低主要是政府债券融资下降带来的，除政府债券融资，表内信贷、影子

银行、资本市场融资相对平稳。第一，政府债券融资前置，全年政府债券融资可能与 2022 年

基本持平，下半年政府融资高于 2022 年。第二，社融统计信贷融资下行，但企业和居民的融

资增速属于正常水平。第三，企业债券融资有所恢复。第四，未贴现银行承兑汇票持续走低，

影子银行并未好转。 

居民信贷恢复持续性待观察，企业中长期贷款缓慢回落。从居民信贷来看，6 月份居民贷

款回升，但考虑到 4 月和 5 月的低迷，居民贷款回升的持续度需要观察。从企业信贷来看，6

月份中长期贷款仍然保持高位，对于基建和制造业的稳增长政策持续，对企业信贷带来支持。

但鉴于 1 季度企业长期贷款高速增长，2 季度中长期贷款增速开始回落。 

M1 和 M2 继续回落，企业资金继续减少。6 月份 M1 和 M2 增速回落。6 月份 M1 同比

增速 3.1%，比上月回落 1.6 个百分点。企业存款回落，带来了 M1 增速下行。6 月份 M2 增速

11.3%，比上月减少 0.3 个百分点。6 月 M2 增量 5.2 万亿，其中 6 月份居民存款 2.67 万亿，企

业存款 2.06 万亿。存款增加是本月 M2 增量保持在 5 万亿以上的主要原因。 

二季度新增社融在 7 万亿左右，社融存量同比增速在 9.0%。鉴于央行对经济增长的支持，

2023 年全年新增社融预计在 33 万亿以上，社融存量规模同比增速约在 9.4%左右，新增信贷

在 23.7 万亿左右，新增信贷增速约在 8%左右。 

央行降息后可能继续降准。鉴于经济的低迷状态，再一次开启降息可能仍然是必要选择，

但是现实压力下，央行可能先行启动降准。央行持续降息的压力在于：（1）汇率仍然较为低迷，

在美联储加息的过程中，央行的降息有压力。（2）央行开启降息后需要一段时间观察期，下一

次降息开启需要时间。 

风险提示：经济增长不及预期的风险，汇率大幅走低的风险。 
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（分析师：许冬石） 

 

宏观：美国通胀超预期回落，但中期问题暗示加息不会立刻停止 

 

1、核心观点 

CPI 与核心部分超预期回落，但核心粘性仍在。6 月 CPI 同比增速从 5 月的 4.0%降低至

3.0%，低于 3.2%的市场预期；剔除能源和食品的核心 CPI 同比 4.8%，比 5 月下行 0.5%，同

样好于预期。季调环比方面，CPI 增速从上月的 0.1%升至 0.2%，核心 CPI 增速为 0.2%并低于

上月的 0.4%。需要注意的是 6 月名义 CPI 由于基数效应迎来低点，但在 7、8 月份会因为同样

的原因出现回升，但这并不改变通胀继续放缓的趋势。核心通胀本月下行幅度超过预期，但年

内仍难以达到使美联储放松利率的程度。 

能源、商品影响依旧较弱，名义通胀 7、8 月份可能回升，但不改整体下行趋势。主要商

品对 CPI 的同比拉动率仅 0.4%左右，一般商品对通胀压力不大，即使下半年边际反弹也不会

改变通胀的下行趋势。能源商品的同比增速在基数效应下达到低点，未来两个月基数效果的减

弱可能带动名义 CPI 小幅回升，7 月油价的恢复也会起到支撑作用。不过，通胀回落的趋势不

会因此改变。 

居住成本和核心服务回落，短期通胀控制压力不大，但还不能排除美联储 9 月加息的可

能。6 月租金环比增速维持 0.5%，业主等价租金稍降低至 0.4%，居住成本的缓慢缓和还在进

行中，这依旧利于核心 CPI 和 PCE 保持回落态势。同时，核心通胀增速在薪资、超额储蓄、

信贷和资产价格产生的财富效应的支撑下，年内难以回到美联储可以接受的范围，年内降息难

以出现，且为进一步加息留出空间。利用 Zillow 的房价指数 ZHVI 将 CPI 的居住成本部分修

正为没有滞后的同步 CPI 可以发现，短期无论是名义还是核心 CPI 都已经大幅下降。这证明

短期通胀压力并不大，美联储的通胀控制确有成效。不过，PCE 和 CPI 核心服务走势的背离

需要关注。 

促使美联储三季度加息的因素不在短期，而在中期。促使美联储在三季度加息的因素主

要是两方面：一，美联储因担忧通胀反弹倾向于矫枉过正的姿态，其框架中金融稳定对加息的

阻碍在二季度显著缓解，经济短期也可以承受更高的利率。二，在中期使通胀高于 2%目标的

证据近期有所加强，虽然超额储蓄在消耗，但是薪资回落速度略慢于预期、消费信贷没有加速

收紧、房价的环比回升叠加股指恢复带来的财富效应都会支撑未来的通胀增速，这也是坚持

2%中长期增速的美联储需要警惕的。我们判断（1）虽然就业缓和，非农时薪增速却出现上修，

这在中期不利于通胀向 2%目标靠拢，乐观情况下年末核心 CPI 可能回到 3.5%附近，但基准仍

在 3.8%左右；（2）近期薪资数据和经济增长仍然不弱、信贷没有显著紧缩、股市上涨和房价

环比企稳的财富效应在中期都对通胀构成压力，美联储目前存在继续加息的动力；（3）7 月继

续加息概率较大，9 月仍需要对各类数据保持观察，但再加息最后一次概率并不低；（4）美联

储加息在三季度将结束，但降息可能要等到 2024 年一季度。 
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风险提示：重要经济体增速超预期下行、通胀意外上升、市场出现严重流动性问题的风险。 

 

（分析师：许冬石） 

 

宝立食品(603170.SH)：B 端恢复良好，业绩同比改善——2023 年半年度业绩

预告点评 

 

1、核心观点 

事件：7 月 11 日，公司发布 2023 年半年度业绩预告。 

23Q2 扣非净利润同比与环比均快速增长。预计 23H1 归母净利润约 1.60-1.70 亿元，同比

+72%-83%（中枢为 78%，下同）；折合 23Q2 为 0.84-0.94 亿元，同比+64%-84%（74%）；若

剔除自有房屋征迁补偿款后，扣非归母净利润 1.05-1.15 亿元，同比+29%-42%（35%）；折合

23Q2 为 0.49-0.59 亿元，同比+18%-42%（30%）。我们判断公司业绩高速增长主要得益于收入

端的恢复与盈利能力改善。 

B 端恢复态势良好，预计 23Q2 较快增长。B 端，预计恢复态势良好，主要得益于防疫政

策优化后消费场景修复，叠加 22Q2 的低基数，同时公司推出烘焙等新品类；C 端，考虑到 2022

年空刻意面经历了由平台红利+品类势能+保供需求推动的高速增长，预计 2023 年之后或步入

稳健但持续性更强的增速阶段，线下渠道扩张、微波加热新品是重要增长因素。 

品类优化与成本压力缓和，预计 23Q2 盈利能力改善。考虑到 23Q2 扣非归母净利润实现

高增，预计公司盈利能力同比改善，主要得益于：1）猪肉、油脂、包材等成本压力同比缓和；

2）品类结构优化，预计净利率更高的 B 端业务占比有所提升。 

23 年关注新品与渠道扩张，长期三大成长曲线有望共振。短期看：1）消费场景修复推动

B 端需求在 23H2 持续复苏；2）3 月推出烘焙等产品拓展新客户；3）线下 C 端与小 B 端渠道

持续扩张。长期看：1）B 端渠道扩张，大 B 客户持续渗透并且小 B 渠道加速扩张；2）B 端

品类扩张，瞄准意面等长保质期且重调味的大单品，通过技术与客户方面的协同效应实现快速

突破；3）C 端新业态扩张，空刻短期已具先发优势，未来可通过产品裂变、线下扩张、低价

格带品牌等策略转型为“长红”产品。 

2、投资建议 

暂不调整盈利预测，预计 2023~2025 年归母净利润分别为 2.9/3.5/4.2 亿元，同比

+32.8%/21.0%/22.0%，EPS 为 0.71/0.86/1.05 元，对应 PE 为 28/23/19X，长期看好公司 B+C 端

共振驱动业绩持续增长，但考虑到短期 C 端线上渠道需求存在不确定性，维持“谨慎推荐”

评级。 
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风险提示：终端动销不及预期，费用投放力度超预期，食品安全问题等。 

 

（分析师：刘光意） 
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