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[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】 

周二 A股两市震荡收跌。上证指数收盘跌 0.25%收报 3260.62点，深

证成指收跌 0.42%，创业板指下跌 0.53%。北向资金净流出 68.15亿

元，其中，沪股通净流出 32.58亿元，深股通净流出 35.57亿元，南

向资金净流入 67.57亿元，两市成交额继续缩量至 7999 亿元。行业

多数下跌，医药行业反弹上涨，房地产、计算机、国防军工行业跌幅

最大。概念板块方面，中药、医药电商、仿制药等概念指数领涨，炒

股软件、超导等概念指数领跌。港股方面，恒生指数下跌 1.81%，恒

生科技指数收跌 2.78%。海外方面，美国三大股指集体收跌。亚太地

区股市多数收跌，欧洲股市多数下跌。 

【重要新闻】 

【今年前 7 个月我国进出口增长 0.4%】按美元计价，今年前 7 个月

我国进出口总值 3.4万亿美元，下降 6.1%。其中，出口 1.94万亿美

元，下降 5%；进口 1.46万亿美元，下降 7.6%；贸易顺差 4895.7 亿

美元，扩大 3.5%。一般贸易进出口比重提升。对东盟出口增长，自欧

盟、美国进口增长。内资企业进出口保持增长。机电产品出口比重近

6 成。铁矿砂、原油、煤进口量增价跌，天然气、大豆进口量价齐升。 

【六部门印发新版氢能产业标准体系建设指南】近日，国家标准委等

六部门联合印发《氢能产业标准体系建设指南（2023版）》。在基础与

安全、氢制备、氢存储与运输、氢加注、氢能应用方面，提出了标准

制修订工作的重点。明确了近三年国内国际氢能标准化工作重点任

务，部署了核心标准研制行动和国际标准化提升行动等“两大行动”，

提出了组织实施的有关措施。 

 

 

研报精选 

白酒板块低估值+预期改善，反弹有望持续 

基金持仓环比续降，关注地产链机会 

公募 FOF入市提振市场信心 

广告市场 H1复苏显著，梯媒保持高景气度   

[Table_InnerMarketIndex]  国内市场表现  

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,260.62 -0.25% 

深证成指 11,098.45 -0.42% 

沪深 300 3,979.73 -0.26% 

科创 50 965.53 -0.35% 

创业板指 2,228.91 -0.53% 

上证 50 2,631.38 -0.12% 

上证 180 8,466.69 -0.23% 

上证基金 6,670.99 -0.40% 

国债指数 203.68 0.00% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 35,314.49 -0.45% 

S&P500 4,499.38 -0.42% 

纳斯达克 13,884.32 -0.79% 

日经 225 32,377.29 0.38% 

恒生指数 19,184.17 -1.81% 

美元指数 102.54 0.45% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 于天旭 

Email: yutx@wlzq.com.cn 
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[Table_Content] 
核心观点 

 

【市场回顾】 

周二 A股两市震荡收跌。上证指数收盘跌 0.25%收报 3260.62点，深证成指收跌 0.42%，

创业板指下跌 0.53%。北向资金净流出 68.15亿元，其中，沪股通净流出 32.58亿元，深

股通净流出 35.57亿元，南向资金净流入 67.57亿元，两市成交额继续缩量至 7999亿元。

行业多数下跌，医药行业反弹上涨，房地产、计算机、国防军工行业跌幅最大。概念板块

方面，中药、医药电商、仿制药等概念指数领涨，炒股软件、超导等概念指数领跌。港股

方面，恒生指数下跌 1.81%，恒生科技指数收跌 2.78%。海外方面，美国三大股指集体收

跌。亚太地区股市多数收跌，欧洲股市多数下跌。 

【重要新闻】 

【今年前 7 个月我国进出口增长 0.4%】按美元计价，今年前 7 个月我国进出口总值 3.4

万亿美元，下降 6.1%。其中，出口 1.94万亿美元，下降 5%；进口 1.46万亿美元，下降

7.6%；贸易顺差 4895.7亿美元，扩大 3.5%。一般贸易进出口比重提升。对东盟出口增长，

自欧盟、美国进口增长。内资企业进出口保持增长。机电产品出口比重近 6成。铁矿砂、

原油、煤进口量增价跌，天然气、大豆进口量价齐升。 

【六部门印发新版氢能产业标准体系建设指南】近日，国家标准委等六部门联合印发《氢

能产业标准体系建设指南（2023版）》。在基础与安全、氢制备、氢存储与运输、氢加注、

氢能应用方面，提出了标准制修订工作的重点。明确了近三年国内国际氢能标准化工作重

点任务，部署了核心标准研制行动和国际标准化提升行动等“两大行动”，提出了组织实

施的有关措施。 

 

分析师  于天旭  执业证书编号  S0270522110001 

 

 

研报精选 

 

白酒板块低估值+预期改善，反弹有望持续 

——白酒行业深度报告 

行业核心观点： 

当前白酒行业处于估值低位，近期促进消费、扩大内需等政策密集出台，市场信心

有所修复。白酒作为宏观经济强相关行业，在政策提振信心背景下，需进一步关注后续

宏观经济恢复情况，以及白酒企业升学宴席+双节旺季动销表现和业绩情况，判断基本

面有望持续向好，白酒板块有望继续反弹，当前为较好的配置时点。 

 

投资要点： 

l消费复苏放缓，促消费政策密集发力。今年上半年我国消费逐步恢复，其中与白

酒消费密切相关的餐饮行业复苏明显，但 6月社零增速明显趋缓，消费者信心指数和居

民人均可支配收入增速呈现弱复苏态势，但仍处于过去 5年较低的水平。2023年 4月政

治局会议强调“恢复和扩大需求是当前经济持续回升向好的关键所在”，7月 24日中央

政治局会议再次谈及促进消费，7月 28日国家发展改革委发布《关于恢复和扩大消费的

措施》，并出台了恢复和扩大消费的 20条措施，政策密集出台改善了市场的悲观预期。 

l白酒板块处于低估值水平，看好预期好转下的配置机会。前期白酒库存周期及批

价倒挂问题凸显，叠加外部宏观环境因素导致市场对白酒板块较为悲观，当前（8月 3

日）白酒估值位于 2018年以来的 32%分位，估值处于较低水平，经过较长时间的调整，
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风险得到较好地释放。此外，白酒板块陆股通持股比例下降，基金对白酒的持仓减配明

显，2023Q2 山西汾酒、洋河股份与古井贡酒跌出基金重仓前 20 大公司之列。白酒作为

宏观经济强相关行业，在政策提振信心背景下，可持续关注白酒基本面的变化情况，下

半年随着经济复苏及节假日消费场景的刺激，渠道库存持续去化，板块有望反弹。 

l白酒板块基本面向好，行业集中度提升。2023Q1春节白酒需求较旺，A股白酒板

块 23Q1 实现营收/归母净利 1315.7/535.54 亿元，同比+15.5%/+19.16%，多数酒企顺利

实现开门红。2022年白酒行业总销售额为 6626.50亿元，2018-2022年 CAGR为 5.43%，

高端及次高端白酒 A股上市公司 2018-2022年营收 CAGR为 15.08%，收入市占率由

34.81%提升 14.61pcts至 49.42%，高端及次高端白酒不断进行市场扩容。此外，白酒产

量呈下降趋势，行业进入存量竞争，品牌化、品质化发展趋势愈加明显，规模以上白酒

企业数量从 2016年的 1593家降至 2022年的 963家，行业集中度不断提高。 

l高端及次高端白酒恢复较好，高端白酒彰显强大的经营韧性。高端白酒最具韧

性，泸州老窖、贵州茅台、五粮液 2023Q1 均实现开门红，营收/归母净利润增速均表现

较好。次高端白酒企业整体业绩实现增长但分化加剧，今世缘、古井贡酒、口子窖、山

西汾酒增长强劲，未来势能有望延续；洋河股份、舍得酒业收入/归母净利润亦实现正

增长；水井坊与酒鬼酒业绩短暂承压。中低端白酒企业开年以来复苏较为明显，但表现

依旧不及高端及次高端白酒。 

l投资建议：历史上白酒板块调整结束，高端酒需求往往最先回暖，体现为高端酒

茅五泸批价最先恢复上行，高端化发展仍是白酒行业的主旋律。重点推荐：1）高端白

酒：业绩确定性高，同时护城河较深、壁垒高，建议持续关注高端白酒企业。2）次高

端白酒：随着经济持续复苏、白酒景气度回升，次高端白酒渠道扩张有望重启，下半年

业绩可期，建议持续关注业绩表现较好的次高端白酒龙头企业。 

l风险因素：政策风险，食品安全风险，经济增速不及预期风险。 

 

 

 

 

 

 

 

分析师  陈雯  执业证书编号  S0270519060001 

 

基金持仓环比续降，关注地产链机会 

——建筑材料行业跟踪报告 

行业核心观点： 

2023年 7月政治局会议对房地产领域政策表述积极，其后高层相继作出关于优化地

产相关政策的表态，地产相关支持性政策值得期待，当前建材板块基金持仓比例处于历

史相对低位，建议积极关注地产链相关建材板块个股配置价值，同时建议关注业绩预期

向好的消费建材个股等。 

 

投资要点： 

l基金重仓配置比例下降，但仍处超配状态：我们根据 wind数据统计了内地公募基

金重仓股情况，2023年 H1末公募基金重仓 SW建筑材料行业的总市值为 169.37亿元，

环比 2023Q1 末下降 22.46%，占基金重仓 A股市值规模 0.55%，略高于标配比例

0.01pct，环比 2023Q1末下降 0.13pct，延续了 Q1的下降趋势。 

持仓集中度提升：从持仓个股角度看，2023Q2公募基金重仓 SW建筑材料行业前 10

大和前 20大个股市值合计分别为 156.23亿元和 167.68亿元，环比 2023Q1分别变动-
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22.4%和-25.7%，占公募基金重仓 SW建筑材料行业总市值比重为 92.2%和 99.0%，环比

2023Q1提升 4.2pct和 0.3pct。 

浮法玻璃及涂料主要个股获增持，多支管材类个股新进重仓股中:从各个细分板块

来看：（1）水泥行业，与“一带一路”相关的主要区域性个股普遍获增持，如祁连山、

天山股份获增持数量流通比居前，另，祁连山、西藏天路新进入基金重仓股中；（2）玻

璃行业，浮法玻璃龙头旗滨集团在 2023Q2 获增持，金晶科技和南玻 A遭减持；（3）玻

纤行业，玻纤产品价格低位徘徊，景气度较低，主要个股均遭减持；（4）消费建材，①

涂料行业，业绩表现较好的三棵树自 2022年 Q4起连续三个季度获得增持；②防水及耐

火材料行业均遭减持；③管材，除伟星新材外其他主要个股均获得增持，同时青龙管

业、公元股份、东宏股份、国统股份均是新进入公募基金重仓股之列；（5）其他建材个

股普遍获得增持，2023Q2坚朗五金和北新建材分别获增持 1220.3万股和 881.82万股，

占流通股比为 7.44%和 0.54%，垒知集团遭减持。 

l陆股通持仓情况：部分水泥、浮法玻璃、涂料、管材获增持。从季度持仓变动角

度看，2023Q2期间 SW建筑材料行业中陆股通增持流通股比前 5 标的为三棵树、公元股

份、中国巨石、塔牌集团、伟星新材；减持流通股比居前的个股有华新水泥、海螺水

泥、兔宝宝、上峰水泥、中材科技。从各细分领域来看：（1）水泥行业，与“一带一

路”相关的区域性水泥股普遍获得一定的增持，其他个股普遍遭减持；（2）玻璃，23Q2

期间除金晶科技外普遍获得增持；（3）玻纤，中国巨石获明显增持，其他个股普遍遭减

持；（4）消费建材，①涂料及管材获增持，三棵树获得陆股通净买入额为 5.85亿元，

增持较明显；②防水和耐火材料均遭减持；③其他建材，兔宝宝遭减持。 

l风险因素：房地产政策不及预期、原材料价格大幅波动、业绩不及预期、数据统

计偏误等。 

 

分析师  潘云娇  执业证书编号  S0270522020001 

 

公募 FOF 入市提振市场信心 

——7 月 REITs 月报 

行业核心观点： 

公募 FOF入市有利于提振公募 REITs市场投资信心、有望引入增量资金并优化投资

者结构，疫后经济有望持续修复，公募 REITs业绩有望边际改善，建议关注估值具有优

势、业绩预期改善的项目。 

 

投资要点： 

l市场回顾：（1）收益率，7月中证 REITs指数上涨 4.39%，表现弱于权益、商品期

货，强于债市。从 7月涨跌幅看，本月 REITs市场绝大多数上涨，已上市的 28支 REITs

中 27支都呈上涨趋势；（2）成交量，REITs市场整体成交活跃度大幅上升。7月月度成

交额为 72.35 亿元，日均成交额为 3.45亿元，环比上升 29.4%；月度成交量为 175,029

万份，日均成交量为 8334.70万份，环比上升 40.3%。（3）换手率，7月份换手率显著

上升至 21%，较 6月明显提升。 

公募 FOF入市有利于提振公募 REITs市场信心，优化投资者结构。2023年 7月多家

基金管理人发布公告称，旗下部分 FOF 产品已完成证监会备案，将公募 REITs正式纳入

这些产品的投资范围内（中国经济网）。公募 FOF的入市将为公募 REITs市场带来新的

增量资金，提振市场信心，优化投资者结构。根据 wind数据统计，截至 2023年 7月，

变更投资范围以将公募 REITs纳入投资范围的 FOF产品共计有 99支，基金规模合计 661

亿元，简单假设以上基金的 5%用于投资公募REITs，对应为公募 REITs带来的增量资金

大约 30 亿元，约为 7月末已上市公募 REITs流通市值的 8%。 
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公募 REITs资产类型以及投资主体有望进一步丰富。7月，商务部等 13部门发布

《关于促进家居消费若干措施的通知》，提及支持符合条件的家居卖场等商业网点项目

发行基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）；国家发展改革委《关于进一步抓好抓

实促进民间投资工作努力调动民间投资积极性的通知》，提出“鼓励民间投资项目发行

基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）”；证监会 2023年系统年中工作座谈会，提

及“抓紧推动消费基础设施等新类型公募 REITs项目落地”；国家发展改革委发布《关

于恢复和扩大消费措施的通知》提及“支持符合条件的消费基础设施发行不动产投资信

托基金（REITs）”。 

预期可供现金分派率情况：截至 8月 4日，已上市 REITs总市值达到 926.04亿

元，C-REITs 整体的现金分派率 6.6%（按照最新市值计算），其中产权类为 3.9%，经营

权类为 9.0%。 

l风险因素：基础资产项目未来经营具有不确定性；募集说明书中测算的未来现金

流或未准确反应实际情况；后续扩募发行进度不及预期；业绩不及预期；数据统计偏误

等。 
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广告市场 H1复苏显著，梯媒保持高景气度 

——传媒行业跟踪报告 

行业核心观点： 

随着新消费等领域强势反弹，叠加宏观环境经济复苏，广告主投放需求回升，带动

广告市场整体回暖，23H1整体广告花费同比上涨 4.8%，市场复苏趋势显著。 

 

投资要点： 

广告市场复苏显著，Q2同比增幅维持较高水平。23H1整体广告花费同比上涨

4.8%。具体到单月的广告花费情况来看，广告市场自 3月份开始恢复正增长态势，4、5

月份分别同比上涨 15.1%、21.4%，广告需求有所增强，虽然 6月份广告花费增幅有所回

落，但仍保持增长趋势，同比上涨 8.9%，整体市场震荡调整，恢复趋势显著。 

 

各行业广告花费情况有所分化，化妆品/浴室用品、娱乐及休闲、药品行业增幅较

大。由于居民对生活品质追求愈来愈高，23年 H1化妆品/浴室用品行业广告花费同比增

加 52.6%；得益于消费者出游需求强烈，文旅市场回暖，国家/城市形象、快餐店、公园

/风景区等品类大幅增加广告投放带动娱乐及休闲行业重回正增长态势，广告花费同比

增加 25.0%；药品在民生中的重要性凸显，药品需求持续增加，23年 H1药品行业广告

花费同比增加 17.2%；食品、饮料等快消品行业虽然同比增长幅度较小，分别上涨

2.1%、11.2%，但是从整体投放量来看，处于较高水平。 

 

梯媒保持高景气度，影院视频渠道强势反弹。从细分渠道来看，梯媒仍然保持高景

气度，电梯 LCD和电梯海报同比均保持上涨趋势，6月份涨幅分别为 13.1%、13.7%；影

院视频渠道随着电影市场逐步复苏，居民观影热情升高，影院运营恢复，从而实现强力

反弹，4 月份同比上涨 233.9%，5、6月份涨幅超过 1000%，上半年与火车/高铁站、机

场和地铁广告渠道均实现广告花费同比变化由负转正；电视、街道设施渠道的广告花费

上半年同比跌幅较去年同期分别收窄 12个百分点和 34个百分点；广播广告渠道跌幅有

所扩大。 

 

投资建议：在 2023年广告整体市场表现回暖的情况下，梯媒持续保持高景气度。

随着宏观政策放开，线下消费场景的人流量逐步恢复，对应场景下的线下广告需求也会
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得到复苏。梯媒有着用户必经、人流量大的特点，预计 2023年下半年仍为核心价值赛

道；此外，影院广告等线下渠道复苏具备较大的弹性。 

 

l风险因素：宏观经济下行风险；政策环境变化；消费复苏不及预期；细分渠道广

告投放增速不及预期；广告行业竞争加剧。 
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