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指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,244.49 -0.49

深证成指 11,039.45 -0.53

沪深 300 3,967.57 -0.31
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科创 50 957.37 -0.85
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 【山证宏观】2023年 7月通胀点评兼论利率影响：通胀印证经济弱改

善

 【公司评论】喜临门(603008.SH)：喜临门公司快报-线上渠道延续快速

增长，代工业务表现稳健

【行业评论】【山证电新】20230809光伏产业链价格跟踪
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【今日要点】

【山证宏观】2023年 7月通胀点评兼论利率影响：通胀印证经济弱改善

郭瑞 0351-8686977 guorui@sxzq.com

【投资要点】

 核心观点：

 CPI偏弱但高于预期，PPI 降幅收窄但低于预期。7月 CPI同比-0.3%（前值 0%），高于万得一致预期

值-0.5%。CPI同比转负有上年同期基数较高的影响，此外今年 7月的环比也弱于季节性。7月 PPI同比

-4.4%（前值-5.4%），低于万得一致预期值-4.1%，跌幅收窄主要受益于去年同期的低基数。

 核心 CPI回升显示经济弱改善，食品项是主要拖累。第一，核心 CPI、非食品 CPI、服务 CPI 环比分

别增长 0.5%、0.5%、0.8%，三者均明显强于季节性，同比分别增长 0.8%（前值 0.4%）、0.0%（前值-0.6%）、

1.2%（前值 0.7%），和 7月 PMI数据相印证，显示经济的弱改善。第二，食品项依然对总体消费品价

格形成拖累，7月食品项环比-1.0%，同比-1.7%（前值 2.3%）。环比看，应季果蔬大量上市，鲜果和鲜

菜价格分别下降 5.1%和 1.9%；市场供应充足，猪肉价格持平，鸡蛋、食用油、牛羊肉和禽肉类价格下

降，降幅在 0.4%-1.4%之间。同比看，猪肉价格下降 26.0%，降幅比上月扩大 18.8个百分点。第三，“618”

促销活动结束后价格恢复，工业消费品价格降幅收窄。第四，受国际油价上行影响，国内汽油价格上

涨 1.9%。我们预测，随着高基数影响的消退，猪肉价格拖累降低，8月 CPI大概率转正。

 国内生产供应总体充足、部分行业需求改善及国际大宗商品价格传导等因素影响，PPI 环比、同比降

幅均收窄。第一，国际市场原油、有色金属等价格上行，带动国内相关行业价格上涨。需求端看，7月

全球制造业 PMI持平，中美制造业 PMI边际改善。LME铜及 NYMEXWTI原油 7月分别上涨 6.3%、

15.7%，带动国内石油和天然气开采业、有色金属冶炼和压延加工业价格环比均由降转涨，分别上涨

4.2%、0.4%。第二，国内煤炭、钢材供应充足，同时需求有所增加。煤炭开采和洗选业、黑色金属冶

炼和压延加工业价格环比分别下降 2.0%、0.1%，降幅分别收窄 4.4、2.1个百分点，同比分别下降 19.1%、

10.6%，降幅分别收窄 0.2、5.4个百分点。预计三季度 PPI降幅进一步收窄，但内外需难共振，整体处

于“磨底”阶段。

 原材料价格表现略好于采掘工业和加工业。7月采掘工业、原材料工业、加工工业 PPI分别为-14.7%（前

值-16.2%）、-7.6%（前值-9.5%）、-3.8%（前值-4.7%），相对而言，原材料工业价格跌幅收窄更加明显，

生产资料价格跌幅也相较于生活资料价格跌幅收窄更加明显。

 市场启示：通胀数据印证经济弱改善，债市多空均衡。7月政治局会议造成的收益率短期反弹在 8月基

本结束，市场进入对积极政策的验证阶段，对 7 月经济延续弱势复苏关注度不高，况且 7 月以来国股

银票转帖现利率仍处下行通道，预示信贷力度不足。我们认为当前收益率并不具备趋势性反转的条件，
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主因经济内生动能仍在复苏前期，降准概率高，但政策偏积极，政策储备加强并强调适时推出，经济

负反馈概率进一步降低，下一阶段十年国债收益率大概率在 2.6%-2.7%内震荡。

 风险提示：稳增长政策超预期；地缘政治风险。

【公司评论】喜临门(603008.SH)：喜临门公司快报-线上渠道延续快速增长，代工业务表现稳健

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司披露 2023年半年报。2023年上半年，公司实现营收 38.05亿元，同比增长 5.53%，实现归母净利

润 2.22亿元，同比增长 1.20%，实现扣非净利润 2.12亿元，同比增长 2.84%。

 事件点评

 23Q2公司营收增速环比提升，归母净利润同比下滑。2023年上半年，公司实现营收 38.05亿元，同比

增长 5.53%，分季度看，23Q1-23Q2单季度分别实现营收 14.67、23.37亿元，同比增长 4.47%、6.20%。

2023年上半年，公司实现归母净利润 2.22亿元，同比增长 1.20%，分季度看，23Q1-23Q2单季度分别

实现归母净利润 0.62、1.61亿元，同比增长 14.30%、-3.06%。2023年上半年，公司实现扣非归母净利

润 2.12亿元，同比增长 2.84%，分季度看，23Q1-23Q2 单季度分别实现扣非归母净利润 0.50、1.62亿

元，同比增长 1.70%、3.20%。2023年上半年，公司扣非归母净利润增速快于归母净利润增速，主因政

府补助下降（2023年上半年，公司政府补助为 1032万元，上年同期为 3071万元）。

 自主品牌线上渠道表现靓丽，非品牌代加工业务表现稳健。分业务板块看，自主品牌零售，2023年上

半年实现收入 25.5亿元，同比增长 6%，其中线下、线上渠道分别实现营收 17.8、7.7亿元，同比持平、

增长 23%，2023年“618”电商大促期间，喜临门在天猫、京东、抖音、苏宁、唯品会平台蝉联床垫类

目总销量第一名。分品牌看，线下渠道中，喜临门品牌实现营收 16.0亿元，同比增长 7%，预计M&D

（含夏图）品牌营收下滑拖累公司线下渠道营收表现。截至 23H1末，公司自主品牌专卖店合计为 5425

家，较年初净增加 152家，其中喜临门（不含喜眠）、喜眠系列、M&D（含夏图）门店分别为 3363、

1503、559家，较年初分别净增加 83、81、-12家。自主品牌工程，2023年上半年实现营收 1.5亿元，

同比增长 4%。非品牌代加工，2023年上半年实现营收 11.0亿元，同比增长 4%。2023年上半年，自主

品牌零售、自主品牌工程、非品牌代加工业务收入占公司总营收比重分别为 67.0%、3.9%、28.9%。

 23Q2毛利率同比显著优化，经营活动现金流净额转正。盈利能力方面，2023年上半年，公司毛利率同

比提升 1.3pct至 35.2%，23Q2毛利率同比提升 3.4pct至 37.0%。费用率方面，2023年上半年，公司期

间费用率合计提升 1.5pct 至 27.4%，其中销售/管理/研发/财务费用率为 19.6%/5.7%/2.1%/0.0%，同比

+1.7/+0.4/-0.1/-0.6pct，销售费用率提升主因广告宣传费、网销费用及销售渠道费等费用增加所致，管理
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费用率提升主因工资、审计咨询及差旅等费用增加所致，财务费用率下降主因本期汇兑收益增加。综

合影响下，2023年上半年公司归母净利润率 5.8%，同比下滑 0.2pct，23Q2归母净利润率同比下滑 0.7pct

至 6.9%。存货方面，截至 23H1末，公司存货为 12.3亿元，同比增长 3.7%，存货周转天数 93天，同

比增加 2天。现金流方面，2023年上半年，公司经营活动现金流净流出 1.96亿元，上年同期为净流出

1.90亿元，23Q2，公司经营活动现金流净流入 4.30亿元。

 投资建议

 2023年上半年，喜临门主品牌整体表现稳健，线上渠道增速亮眼，“618”期间斩获多个电商平台床垫

销量第一名，产品力及品牌力较强；2 季度公司销售毛利率同比显著改善，扣非净利润增速不及营收规

模增速主要受到费用投放力度同步加大影响。公司受到国内消费市场复苏力度环比走弱影响，线下渠

道净开店完成 152家，低于我们的预期，同时预计同店增长环比放缓，我们调整公司盈利预测，预计

公司 2023-2025年 EPS 为 1.58、1.96、2.27元，8月 8日收盘价 25.08元，对应公司 23-25年 PE 为 15.8、

12.8、11.0倍，中长期角度继续看好公司卡位床垫赛道，凭借渠道规模扩张、品类融合、品牌势能提升

持续获取市场份额，维持“买入-A”建议。

 风险提示：原材料价格大幅波动；电商渠道费用投放加大；线下渠道开店不及预期。

【行业评论】【山证电新】20230809光伏产业链价格跟踪

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 据 InfoLink最新数据，本周硅料和电池片环节价格上涨，硅片价格持平，组件略有下行。

 多晶硅：致密料均价为 71元/kg，较上周提高 2.9%，连续四周微涨。本周有新订单的企业数量为 6家，

部分企业表示 8月签单已经完成，目前仅有少量成交。多晶硅供应持续受限电、检修技改以及 N型料

占比提高等因素的影响，预计 8月份产量不会有显著增加甚至略有减少。需求方面，下游拉晶企业接

近满产运行，需求持续向好。预计短期硅料价格维持小幅上涨，且在下半年 N型电池产能持续释放的

背景下，N型料的涨幅高于 P型。

 硅片：150um的 182mm 单晶硅片均价 2.95元/片，较上周持平。一线硅片企业的稼动率回升至较高水

平叠加二、三线企业的新产能逐步投放，预计 8月份产量环比增加 5%以上。N型硅片需求逐渐起量，

不同企业在产线切换时进度不一，综合来看，预计短期可能存在供需在供需错配的情况，对应到硅片

价格有望持续持稳。

 电池片：M10 电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.75元/W，较上周提高 1.4%；210mm 电池片（转换

效率 23.1%）均价为 0.73元/W，较上周持平；182mm TOPCon电池片均价为 0.80元/W，较上周持平，

比同尺寸 PERC电池片溢价 6.7%。上游价格持平，下游组件价格下降的背景下，电池价格仍有提高反

应了其供需较为紧张的态势。电池环节库存维持低位，虽然新增产量主要来自于 TOPCon产能的释放，

但在下半年国内集中式需求放量的背景下，预计 N型电池片供给仍然偏紧。我们认为长期来看，N型
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占比较高及较早布局电池新技术的企业将持续受益。

 组件：182mm 单面 PERC组件均价 1.26元/W，较上周下降 1.6%；182mm 双面 PERC组件均价 1.28元

/W，较上周下降 1.5%；182TOPCon双玻组件价格 1.37元/W，较上周下降 2.1%。虽然 8月国内招标价

格有低至 1.2元/W以下的报价，但当前组件价格企业已经基本没有盈利空间，我们认为后续价格继续

下探的空间十分有限。预计随着国内外需求在 9月初大幅起量，组件价格有望企稳回升。

 从本周产业链各环节价格来看，组件价格持续下行，其他环节均稳中有升。当前组件价格对应下游投

资方收益率已相当可观，行业需求陆续启动。光伏基本面强劲，即将迎来供需两旺，主流公司估值基

本低至 10-15倍左右，建议积极布局。重点推荐：爱旭股份、隆基绿能、帝科股份、福斯特、天洋新材、

鼎际得、海优新材、通威股份、阳光电源、协鑫能科，积极关注：聆达股份、锦富技术、永和智控、

博菲电气、石英股份、大全能源。

 风险提示：光伏装机不及预期
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