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 宏观：6 月财政收支都出现降速，加力提效需要更多细节优化。往

后看，预计新增专项债的发行节奏有望提速，但积极财政政策要能

加力提效，还要看目前的项目批复进度，解决局部“钱等项目”的

问题，以及在专项债资金项目使用门槛和范围上调整优化等具体措

施。 

 机械：持续看好制造强国与供应链安全趋势下高端装备进口替代以

及双碳趋势下新能源装备领域投资机会。建议关注：1）机械设备

领域存在进口替代空间的子行业，包括数控机床及刀具、机器人、

科学仪器、半导体设备等；2）新能源领域受益子行业，包括光伏

设备、风电设备、核电设备、储能设备等；3）新能源汽车带动的

汽车供应链变革下的设备投资，包括一体压铸、换电设备、复合铜

箔等。 

 环保公用：预计 2023 年市场煤价有望波动下行，推动长协履约率

提升，火电盈利能力有望持续改善；“双碳”目标指引下新能源装

机增长确定性高，仍然看好新能源长期发展空间。火电板块重点推

荐华能国际、华电国际、大唐发电、江苏国信、皖能电力、浙能电

力；可再生能源板块重点推荐三峡能源、龙源电力、芯能科技、中

闽能源、江苏新能、华能水电、川投能源。 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：6月财政收支都出现降速，加力提效需要更多细节优化 

 

1、核心观点 

7 月 19 日财政部发布，2023 年上半年全国公共财政累计收入 119203 亿元，同比+13.3%

（前值+14.9%），公共财政累计支出 133893 亿元，同比+3.9%（前值+5.8%）。6 月当月公共

财政收入 1.95 万亿元，同比+5.6%，公共财政支出 2.91 万亿元，同比-2.5%。 

一、财政收入增速边际下降，主要是 4、5 月份大规模增值税留抵退税政策形成的低基数

因素消退所致，另外非税收入也转为负增长。今年 4 月与 5 月财政收入同比增速分别为 70%

和 33%，但如果剔除去年留抵退税因素则分别为 2.8%和-7.4%，6 月当月财政收入同比+5.6%，

其实有所回升。上半年，公共财政收入 11.9 万亿元，同比+13.3%。其中，税收收入 9.97 万亿

元，同比+16.5%（前值+17.0%），非税收入 1.95 万亿元，同比-0.6%（前值+4.5%）。主要税种

之中，国内增值税 3.75 万亿元，同比+96%（前值+93.5%）；企业所得税 2.69 万亿元，同比-5.4%

（前值-1.9%）；进口环节税 0.92 万亿元，同比-9.5%（前值-10.7%）；国内消费税 0.83 万亿元，

同比-13.4%（前值-16.2%）；个人所得税 0.78 万亿元，同比-0.6%（前值-1.5%）。 

二、公共财政支出也连续回落，社保和就业支出增速最高，卫生健康、教育等支出增长

达 5%以上。上半年，公共财政支出累计 13.39 万亿元，同比+3.9%（前值+5.8%），为 2022 年

以来新低。各项目支出增速依次是：社会保障和就业+7.9%（前值+10.0%）、卫生健康+6.9%（前

值+7.4%）、教育+5.0%（前值+6.8%）、农林水事务+3.7%（前值+4.1%）、科学技术+2.5%（前

值+8.6%）、城乡社区事务-3.1%（前值+3.5%）、文化旅游体育与传媒-1.3%（-1.0%）、节能环

保-1.9%（前值-2.4%）、交通运输-7.4%（前值-7.0%），以及债务付息+5.5%（前值+6.9%）。 

三、土地出让收入跌幅加深。上半年，全国政府性基金收入 2.35 万亿元，同比-16.0%（前

值-15.0%）。其中，国有土地使用权出让收入 1.87 万亿元，同比-20.9% （前值-20.0%）；全国

政府性基金支出 4.32 万亿元，同比-21.2%（前值-12.7%），其中国有土地使用权出让收入安排

支出 2.42 万亿元，同比-21.3%（前值-18.7%）。 

四、专项债发行有望提速。当前，通胀率处于负值区间（PPI 为-5.4%、CPI 为+0%），这

导致偿债压力加剧、实际利率偏高，限制货币政策效果，压制有效需求形成。此时财政政策应

该成为主力政策工具。具体而言，上半年用于项目建设的新增专项债发行规模为 2.17 万亿元，

占全年预算安排新增专项债限额的 57.11%，而去年同期发行进度为 81.75%，今年明显偏慢。

往后看，预计新增专项债的发行节奏有望提速，但积极财政政策要能加力提效，还要看目前的

项目批复进度，解决局部“钱等项目”的问题，以及在专项债资金项目使用门槛和范围上调整

优化等具体措施。 

风险提示：全球经济衰退的风险；PPI 持续为负的风险。 
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（分析师：高明） 

 

机械：制造业产需两端增速放缓，挖机设备出口持续强劲 

 

1、核心观点 

6 月制造业 PMI 指数 49.0%，连续三个月低于荣枯线。根据统计局数据，6 月我国 PMI

指数环比小幅提升 0.2pct，继续位于收缩区间。从各分项指标来看，外需是制造业的重要拉动

力，本月新出口订单指数继续走弱，降至 2 月以来低位，指向外需继续承压，去库存仍在持续，

制造业产需两端均有所放缓。6 月制造业生产指数为 50.3%，重回扩张区间；新订单指数为

48.6%，环比回升 0.3pct。装备制造业和高技术制造业 PMI 分别为 50.9%和 51.2%，汽车、铁

路船舶航空航天设备、计算机通信电子设备等行业两个指数均位于扩张区间，产需释放较快。 

6 月挖机开工小时数同比下降 3.1%，环比下降 9.29%。6 月中国地区小松挖掘机开工小

时数为 90.8 小时，同比下降 3.1%，环比下降 9.29%。6 月销售各类挖掘机 15766 台，同比下

降 24.1%，其中出口 9668 台，同比下降 0.68%。开年以来，基建、制造业固定资产投资保持

韧性，1-4 月同比分别增长 9.8%和 6.4%。随着我国宏观经济企稳向好，项目开工情况逐步好

转，基建投资保持稳定增长。房地产政策“三支箭”作用下，全国房地产销售有所改善，但开

工需求仍未回暖。预计 2023 年全年，国内挖机销量依然承压，而挖机出口销量将有望保持较

高速增长。 

6 月通用机床和刀具景气度小幅好转，关注顺周期底部复苏。工信部等五部门发布关于印

发《制造业可靠性提升实施意见》的通知。通知指出目标到 2025 年重点行业关键核心产品的

可靠性水平明显提升，提升工业母机用基础零部件的可靠性水平，重点提升各类工业母机产品

可靠性水平。国家统计局数据显示，5 月金属切削机床产量 5.42 万台，同比增长 1.9%，1-5

月累计产量 24.41 万台，同比下降 2%。我们认为，以通用机床和刀具为代表的顺周期通用设

备板块有望在下半年启动。 

2、投资建议 

持续看好制造强国与供应链安全趋势下高端装备进口替代以及双碳趋势下新能源装备领

域投资机会。建议关注：1）机械设备领域存在进口替代空间的子行业，包括数控机床及刀具、

机器人、科学仪器、半导体设备等；2）新能源领域受益子行业，包括光伏设备、风电设备、

核电设备、储能设备等；3）新能源汽车带动的汽车供应链变革下的设备投资，包括一体压铸、

换电设备、复合铜箔等。 

风险提示：制造业投资低于预期，政策支持力度低于预期的风险。  

 

（分析师：鲁佩,范想想） 
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环保公用：风光装机延续高增长，经济弱复苏拖累用电需求——6月电力数据

点评 

 

1、核心观点 

事件：国家能源局和国家统计局发布了电力工业统计数据以及能源生产情况：1-6 月全国

风电新增装机 22.99GW，同比增长 77.7%；全国太阳能新增装机 78.42GW，同比增长 154.0%；

全国火电新增装机 26.02GW，同比增长 97.1%；1-6 月全社会用电量 43706 亿千瓦时，同比增

长 5.0%，其中 6 月全社会用电量 7751 亿千瓦时，同比增长 3.9%。 

6 月风电装机高增长，招标量支持后续增长空间 

1-6 月风电新增装机 22.99GW，同比增长 77.7%，其中 6 月风电新增装机 6.63GW，同比

增长 212.7%。截至 6 月末，风电累计装机 389.21GW，同比增长 13.7%。 

从前瞻指标招标量来看，2022 年全国风电招标总量 86.9GW，同比增长 60.6%，创历史新

高。2023 年 1-6 月全国风电招标总量 34.5GW，同比下降 22%，但依然维持在较高水平。中国

可再生能源学会预计预计 2023-2025 年国内年均新增装机 60-70GW，较 2022 年新增 38GW 明

显提升。 

6 月太阳能装机高增长，全年新增装机有望维持高增长 

1-6 月太阳能新增装机 78.42GW，同比增长 154.0%，其中 6 月太阳能新增装机 17.21GW，

同比增长 140.0%。截至 6 月末，太阳能累计装机 470.67GW，同比增长 39.8%。 

我们预计光伏上游成本大幅下降对装机增长有较大推动作用。根据近期三峡能源蒙西基地

库布其项目、国电电力组件框架协议采购项目等中标结果，组件中标价格已下降至 1.3-1.4 元

/W，接近历史最低水平，有望刺激下半年装机需求。光伏协会预计 2023 年全国光伏新增装机

95-120GW，同比增长 9%-37%；2023-2030 年新增装机呈递增趋势。 

6 月用电量增速下滑，经济弱复苏拖累用电需求 

6 月，全社会用电量 7751 亿千瓦时（同比+3.9%，增速环比 5 月下降 3.5pct），主要是工

业与服务业用电需求疲软影响。6 月第二产业用电量 5027 亿千瓦时（同比+2.3%，增速环比 5

月下降 1.8pct），第三产业用电量 1494 亿千瓦时（同比+10.1%，增速环比 5 月下降 10.8pct）。 

二季度 GDP 增速 6.3%，上半年 GDP 增速 5.5%，略低于市场预期。6 月制造业 PMI 环比

回升 0.2 个百分点至 49.0%，但连续三个月处于收缩区间（2023 年 4 月 49.2%、5 月 48.8%、6

月 49.0%）。目前经济复苏动能不足，下半年稳经济政策措施有望加速落地。 

煤价反弹空间有限，火电盈利有望持续修复 

1-6 月火电新增装机 26.02GW，同比增长 97.1%，其中 6 月新增 4GW，同比增长 17%。
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2021 年以来核准的火电机组陆续投运，夯实保供基本盘。煤价方面，7 月进入迎峰度夏旺季，

目前秦港 5500 大卡市场煤价较 6 月低点反弹 116 元/吨，但考虑到厄尔尼诺气候推动水电出力

回升，且经济复苏趋势依然偏弱，预计后续煤价反弹空间较为有限。火电企业下半年业绩有望

持续修复。 

2、建议关注 

预计 2023 年市场煤价有望波动下行，推动长协履约率提升，火电盈利能力有望持续改善；

“双碳”目标指引下新能源装机增长确定性高，仍然看好新能源长期发展空间。 

火电板块重点推荐华能国际、华电国际、大唐发电、江苏国信、皖能电力、浙能电力；可

再生能源板块重点推荐三峡能源、龙源电力、芯能科技、中闽能源、江苏新能、华能水电、川

投能源。 

风险提示：政策支持力度不及预期；经济下行导致用电需求不及预期；行业竞争加剧等。 

 

（分析师：陶贻功,严明） 
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