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 宏观：下半年 CPI和 PPI预期：3 季度和 4 季度 CPI预计 0%和 0.5%

左右，全年 CPI预计在 0.5%左右。8月可能在 0.1%左右。3 季度和

4 季度 PPI 增速分别为-3.4%和-2.5%，全年预计在-3%左右运行。

PPI 转正时间推迟，我们预计可能在 2024 年 2 季度到来。我们对

物价的判断：自我革新的“通缩”。工业品和居民生活用品价格分

化，工业品价格下行主要因为房地产疲软。但房地产的调整并不完

全是市场化调整。这一次的工业品“通缩”带有自我改革的特征，

这种长期转型和短期“通缩”的压力并存，是未来一段时间的物价

的主要特征。 

 社服：政治局会议释放积极信号，关注酒店板块左侧布局机会。7

月 24 日中共中央政治局召开会议，7月 31 日国务院公布《关于恢

复和扩大消费的措施》。我们认为一系列政策释放积极信号，后续

随着经济刺激政策落地，经济预期有望改善从而带动酒店商旅需求

缺口回补、加盟商信心回升，叠加疫情期间行业供给出清，头部酒

店集团有望迎来量价齐升从而带动业绩弹性释放，或有望于 4Q23

迎接估值修复，建议关注酒店板块左侧布局机会。 

 社服：市场空间：中性预计带来百亿增量，核心看购物额度设置。

竞争格局：增量市场，竞争预计较为温和。虽然今年以来免税行业

复苏弱于市场预期，但我们认为中国免税业回流消费的中长期逻辑

并未发生变化，部分阶段性利空因素有望随时间逐步改善。此外，

考虑市内免税政策存在落地可能，我们预计 2H23 板块有望迎接估

值修复。推荐中国中免，建议关注王府井、百联股份。 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：CPI 触底 PPI 回升，缓步上行是下半年主基调——2023 年 7月 CPI、PPI

分析 

 

1、核心观点 

7 月 CPI 同比-0.3%，环比 0.2%，超出我们预期。CPI 环比上行主要是服务价格走高带动，

服务价格上行 0.8%，商品下行 0.1%。服务类中主要是旅游（+10.1）和其他服务（+0.9）带动，

家庭（+0.1）和教育（+0.1）服务变动较弱。暑期出行超预期的带动了服务价格。 

7 月份燃料价格（+1.9）跟随原油价格而动，中药价格（+1.1）持续上行。商品价格稍有

分化，家用器具（+0.9）、通讯工具（+0.5）、交通工具（-0.9），6.18 结束后商品价格小幅上行。

7 月食品价格降幅低于预期，蔬菜价格（-1.9）下跌幅度低于预期，猪肉价格持平，需要观察

后续变化。 

7 月 PPI 同比-4.4%，环比-0.2%，PPI 环比继续下滑也超出我们预期。大宗商品在 7 月的

回弹没有拉动 PPI 环比上行。居民相关的生活资料价格普涨，生产资料价格仍然下跌。7 月价

格方面中游表现稍弱，下游中偏食品消费价格上涨，偏日用品价格下跌。出口产品价格也出现

分化，汽车（-0.1）小幅走低，计算机通讯产品回升。 

我们的分析：CPI 观察延续度，PPI 曲折回升 

7 月 CPI 的超预期是旅游出行、原油以及 6.18 结束后商品价格回升带来的。这种回升的

持续度较弱，原油和商品的上行带有短时性。7 月份服务业价格的上行让我们对通缩的担忧稍

有缓解，但服务业距离疫情前的水平仍有差距。商品类价格的探底没有结束，预计仍然持续 1

个季度。 

7 月份大宗商品的普遍回升并未带动 PPI 环比转正，PPI 环比连续 4 个月下跌。房地产产

业链继续下行，上游煤炭、中游顺周期产品出厂价格提价难度加大。居民消费的回升速度相对

偏缓，难以对冲房地产类顺周期产品价格的下滑。 

下半年 CPI 和 PPI 预期 

3 季度和 4 季度 CPI 预计 0%和 0.5%左右，全年 CPI 预计在 0.5%左右。8 月可能在 0.1%

左右。 

3 季度和 4 季度 PPI 增速分别为-3.4%和-2.5%，全年预计在-3%左右运行。PPI 转正时间推

迟，我们预计可能在 2024 年 2 季度到来。 

我们对物价的判断：自我革新的“通缩” 

工业品和居民生活用品价格分化，工业品价格下行主要因为房地产疲软。但房地产的调整

并不完全是市场化调整。这一次的工业品“通缩”带有自我改革的特征，这种长期转型和短期
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“通缩”的压力并存，是未来一段时间的物价的主要特征。 

风险提示： 

1. 大宗商品大幅下行的风险。 

2. 房地产持续回落的风险。 

 

（分析师：章俊,高明,许冬石,詹璐） 

 

社服：政治局会议释放积极信号，关注酒店板块左侧布局机会 

 

1、核心观点 

板块表现： 

7 月社服行业涨跌幅为+2.9% ，在所有 31 个行业中周涨跌幅排名第 19 位。其中，各细分

板块涨跌幅分别为：酒店餐饮（+14%），旅游及景区（6%），专业服务（-2%），教育（-3%）。 

重大事件点评： 

政治局会议释放积极信号，关注酒店板块左侧布局机会。7 月 24 日中共中央政治局召开

会议，7 月 31 日国务院公布《关于恢复和扩大消费的措施》。我们认为一系列政策释放积极信

号，后续随着经济刺激政策落地，经济预期有望改善从而带动酒店商旅需求缺口回补、加盟商

信心回升，叠加疫情期间行业供给出清，头部酒店集团有望迎来量价齐升从而带动业绩弹性释

放，或有望于 4Q23 迎接估值修复，建议关注酒店板块左侧布局机会。 

2、投资建议 

人服：顺周期属性强，稳就业政策利好板块业绩释放。二季度宏观高频数据滑落叠加青

年失业率高企，板块业绩和估值承压明显，近期稳经济政策陆续出台有望提振经济复苏信心，

后续宏观基本面改善或将带动人服景气度提升，推荐科锐国际、北京人力、外服控股。 

旅游：暑期旺季催化下，推荐景区产业链+澳门博彩板块。优选疫后有项目增量、周边交

通有改善、国企改革有变化的标的，推荐大丰实业、锋尚文化；景区天目湖、长白山、峨眉山

A、宋城演艺。此外建议关注博彩板块优质标的，推荐美高梅中国、金沙中国、银河娱乐。 

酒店：政策积极定调释放利好，酒店板块景气度有望提升。前期板块估值受经济预期影

响承压明显，随着政策面积极定调释放利好，经济预期或将改善，赛道龙头受益于供给出清+

轻资产扩张+中高端升级或迎来估值修复，推荐锦江酒店、首旅酒店、华住集团-S、君亭酒店。 

免税：继续等待数据改善、政策催化。中长期维度，我们认为消费回流+扩大内需大逻辑
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未变，当前龙头估值已回落至历史较低位，后续重点关注行业政策及供给因素改善。推荐中国

中免，海南机场，建议关注王府井、海汽集团、海南发展、上海机场、白云机场、百联股份。 

会展：政策支持力度有望延续，成长空间可观。推荐米奥会展，看好公司自主办展、合

作办展、外延并购三轮驱动下，在一带一路、RCEP 市场的成长空间，建议关注国资会展龙头

兰生股份（困境反转+会展中国战略打开成长空间）。 

餐饮：行业门店止跌回升，看好餐饮品牌连锁化率持续提升。伴随多个餐饮品牌开放加

盟/类加盟机制，未来 2-3 年将是强势能品牌开店提速的最佳阶段，行业连锁化率提升有望延

续，推荐强品牌势能餐企九毛九、海伦司、奈雪的茶。 

风险提示：疫情传播风险；宏观经济下行风险；行业竞争格局恶化风险。 

 

（分析师：顾熹闽） 

 

社服：市内免税：政策动机、市场空间与格局展望 

 

1、核心观点 

为什么我们认为国内免税业有望再迎政策红利？ 

我们认为当前时点中国已具备放宽免税购物政策的基础，原因在于：1）免税商品的本质，

是中央财政对居民购买商品进行的税费补贴，在当前国内促消费背景下，免税业态作为一种类

消费券的商业形态，充分贴合促消费政策“为消费者提供物美价廉的优质商品”的初衷；2）

疫情期间中央政府出台的多个促消费、扩内需文件均包含免税行业，同时海南离岛免政策的实

践成果也表明免税购物对拉动地方消费确有效用。  

市内免税：中国免税购物体系仍然缺失的一环 

我国市内免税店包含进境、离境两种类型，其中进境市内免税早已对国人开放，但离境市

内免税仅允许外籍旅客及港澳台同胞购买。2019 年，我国市内免税店销售额仅占行业整体的

2%，而同期韩国居民在市内免税购物金额占比超过 50%，其次才是机场口岸、济州岛等。从

消费回流角度看，离境市内免税店作为国内居民出境购物决策的最前端，理论上对截留消费外

流效用最强，叠加目前促消费、扩内需的政策需要，我们认为未来免税行业政策的进一步放宽，

将主要聚焦于放开国人离境市内免税购物。 

市场空间：中性预计带来百亿增量，核心看购物额度设置  

市内免税行业市场规模=Fx（额度、品类、门店面积、品牌方支持度、提货方式）。其中，

重要性排序额度>品类）>门店面积>品牌方支持度。基于客流和坪效两种测算方式，我们预计
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未来京、沪市内免税店销售规模在 100-300 亿之间。 

竞争格局：增量市场，竞争预计较为温和 

中国市内免税市场属于增量市场。一方面，我国原有市内免税店主要服务于归国外侨及外

籍旅客，2019 年市场规模仅占国内免税市场的 2%。另一方面，我国居民境内免税购物渗透率

较海外更低，国人市内免税购物渠道放宽有利于整体渗透率的进一步提升。此外，我们认为在

国人市内免税购物政策放宽初期，市场经营主体将主要集中于已拥有市内免税经营资质的国有

企业。原因在于，市内免税店存在分流有税市场的可能，并且从韩国、海南离岛免税市场的政

策调整路径看，增加经营主体的政策主要出现在行业成熟阶段。 

2、投资建议 

虽然今年以来免税行业复苏弱于市场预期，但我们认为中国免税业回流消费的中长期逻辑

并未发生变化，部分阶段性利空因素有望随时间逐步改善。此外，考虑市内免税政策存在落地

可能，我们预计 2H23 板块有望迎接估值修复。推荐中国中免，建议关注王府井、百联股份。 

风险提示：宏观经济下行风险；政策落地进展低于预期。 

 

（分析师：顾熹闽） 

 

汽车：车市淡季销量表现超预期，头部车企交付量再创新高——2023 年 7 月

乘用车销量点评 

 

1、核心观点 

事件：乘联会发布 2023 年 7 月乘用车产销数据：当月零售销量为 177.5 万辆，同比-2.3%，

环比-6.3%；批发销量为 206.5 万辆，同比-3.2%，环比-7.6%；产量为 210.1 万辆，同比-2.6%，

环比-4.3%。 

我们的分析与判断 

1）7 月车市淡季不淡，自主品牌份额显著提升，龙头企业表现强势。2023 年 7 月乘用车

零售销量 177.5 万辆，同比-2.3%，环比-6.3%，今年 1-7 月累计零售 1129.9 万辆，同比增长 1.9%，

7 月是车市传统淡季，叠加去年同期疫后复苏与购置税补贴下的高基数效应，销量同比微降体

现出车市不断向好的发展态势。厂商批发销量 206.5 万辆，同比-3.2%，环比-7.6%，渠道端为

应对车市淡季与库存结构性压力放缓补库进程。从结构看，（1）7 月豪华车零售 24 万辆，同

比-22%，环比-20%，自主品牌强势表现对豪华车市场造成扰动；（2）自主品牌零售 94 万辆，

同比+15%，环比+1%，自主品牌份额为 53.2%，较 2022 年同期提升 5.8pct，自主品牌龙头比

亚迪产销同比分别+66.8%和+61.3%。（3）主流合资品牌零售 59 万辆，同比-28%，环比-11%，
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同样受到自主品牌热销影响，其中德系份额 20.8%，同比-0.8pct，日系份额 15.8%，同比-5.0pct，

美系份额 7.7%，同比+0.7pct。 

2）新能源车新品陆续进入交付放量期，市场集中度提升明显。7 月新能源乘用车零售销

量 64.1 万辆，同比+31.9%，环比-3.6%；批发销量 73.7 万辆，同比+30.7%，环比-3.1%，上海

车展新产品陆续进入交付放量期，渠道补库积极性更高。7 月国内新能源零售渗透率为 36.1%，

同比提升 9.3 个百分点。7 月新能源乘用车市场批发销量突破万辆的企业提升至 15 家，占新能

源乘用车总量 88.1%，其中比亚迪（26.1 万辆）继续领跑，特斯拉中国（6.4 万辆）销量环比

下滑，理想（3.4 万辆）延续前期强势表现。从车型看，7 月纯电动批发销量 49.6 万辆，同比

+15.3%；插电混动销量24.2万辆，同比+80.0%。从结构看，自主品牌新能源车批发渗透率 52.0%，

豪华车为 28.9%，主流合资仅 5.8%。其中 A00 级批发销售 8.5 万辆，份额占纯电动的 17%；

A0 级批发销售 15.6 万辆，份额占纯电动的 32%；A 级份额 19%，B 级份额 29%，各级别电动

车销量相对分化。 

2、投资建议 

整车端推荐广汽集团（601238.SH）、比亚迪（002594.SZ）、 长安汽车（000625.SZ）、长

城汽车（601633.SH）等；智能化零部件 推荐华域汽车（600741.SH）、伯特利（603596.SH）、

德赛西威 （002920.SZ）、经纬恒润（688326.SH）、中科创达（300496.SZ）、 科博达（603786.SH）、

均胜电子（600699.SH）、星宇股份（601799.SH） 等；新能源零部件推荐法拉电子（600563.SH）、

菱电电控（688667.SH）、 中熔电气（301031.SZ）、拓普集团（601689.SH）、旭升集团（603305.SH） 

等。 

风险提示： 

1、新能源汽车行业销量不及预期的风险 

2、芯片短缺带来产能瓶颈的风险 

3、行业竞争加剧的风险。 

 

（分析师：石金漫） 
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