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投资要点：

 策略观点：

8月月初以来，A股市场再度震荡下行，指数普跌，申万一级行业中，仅传

媒录得微幅上涨（0.37%），大盘股略好于中小盘。北向资金自月初以来持续

大幅流出，对指数形成压力。同时，市场情绪整体依然呈现出较为低迷的状

态，降低印花税的利好刺激后，首个交易日市场高开低走，最终当日回吐大

部分涨幅，反映出市场的信心仍然不足。然而，我们认为也不应该忽视一些

积极地变化，沪深两市成交额在 8月末明显有所放大，以过往经验来看，这

种量能的改善有望持续 1个月左右。此外，在“724”政治局会议定调后，

我们近日开始看到相关刺激政策接连出台，往后看，我们认为仍有利好政策

“正在路上”，或将为市场带来新的“躁动”。与此同时，海外加息进程已进

入尾声，最新公布的美国职位空缺数大幅下行，反映了海外劳动力市场有所

软化，通胀也已开始广泛下行，因此，我们预判美债收益率已基本接近周期

峰值，对国内资产的压制基本告一段落，而国内 PPI同比已开始回升，基本

面有望逐步改善，最终触发新一轮行情。当前阶段，由于处于切换当口，因

此指数预计仍将呈现出震荡走势，但中长期布局价值十分明显，我们认为，

保持定力、逢低布局不失为良策。

 行业配置：

金融、农业、白酒、机械

 风险提示：

宏观经济不及预期；政策力度不及预期；地缘冲突超预期发展

表 1：2023年 9月金股组合

代码 公司名称 所属行业 市盈率（TTM） 市净率

001223.SZ 欧克科技 其他专用机械 37.51 3.13

002311.SZ 海大集团 饲料加工 24.09 4.27

002567.SZ 唐人神 畜牧养殖 -161.82 1.33

01361.HK 361度 纺织服饰 10.90 1.03

600435.SH 北方导航 兵器兵装Ⅲ 69.03 5.97

600519.SH 贵州茅台 白酒 33.27 11.61

600732.SH 爱旭股份 太阳能 14.18 4.39

601336.SH 新华保险 保险Ⅲ 8.44 1.26

资料来源：最闻，wind，山西证券研究所
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表 2：行业观点&金股推荐理由

分析师：徐风 行业名称：机械 本月推荐金股：欧克科技（001223.SZ）

推荐理由：

湿法隔膜整线国产化“从 0到 1”，公司首条线有望在 9月完成验收

风险提示：

技术参数不及预期；下游需求不及预期

分析师：陈振志 行业名称：农林牧渔 本月推荐金股：海大集团（002311.SZ）

行业观点：

2023年上半年，我国生猪出栏量和猪肉产量分别为 37548万头和 3032万吨，同比分别增长 2.6%和 3.2%，生产效率提升对供

给的影响已经逐渐得到印证。由于 2022年 5月到 12月，行业出现高效率母猪的补栏，根据从能繁母猪补栏到育肥猪出栏的

生产周期，预计 2023年全年猪肉供给较为充足。我们认为 7月下旬以来的猪价反弹，主要是供给局部不足、二次育肥和压栏

惜售等多因素作用下的短期阶段性上涨，生猪市场整体仍处于供大于求状态，猪价后续大概率仍将回落。猪价的局部反弹难

以修复资产负债表，不改行业产能去化大趋势，产能去化仍将是贯穿 2023年的行业“主基调”。

综合考虑生猪、蛋禽、肉禽、水产和反刍等下游周期趋势，我们认为饲料行业 2023年景气度或优于 2022年。与此同时，行

业整合持续推进，市场份额有望进一步往头部集中。

目前产业资本在肉鸡行业的博弈程度和拥挤程度要明显低于生猪行业，白羽肉鸡行业本轮周期产能去化的阻力要小于生猪行

业。白羽肉鸡行业正处于周期底部。随着 2022年国内祖代白羽肉鸡引种更新量下降带来供给收缩的影响逐步体现，后续白羽

肉鸡供需格局有望继续呈现改善趋势。

推荐理由：

综合生猪、蛋禽、肉禽、水产和反刍等下游周期趋势，我们认为饲料行业 2023年景气度或优于 2022年。与此同时，行业整

合持续推进，市场份额有望进一步往头部集中。公司的《2023年员工持股计划》有助于提升员工业务拓展的积极性，利于业

务目标的达成。目前股价对应 2023 年 估值处于历史底部区域。

风险提示：

畜禽疫情复燃导致畜禽料销量低于预期、极端天气导致水产饲料销量低于预期、鱼粉和玉米豆粕等原材料价格波动风险。

分析师：陈振志 行业名称：农林牧渔 本月推荐金股：唐人神（002567.SZ）

行业观点：

2023年上半年，我国生猪出栏量和猪肉产量分别为 37548万头和 3032万吨，同比分别增长 2.6%和 3.2%，生产效率提升对供

给的影响已经逐渐得到印证。由于 2022年 5月到 12月，行业出现高效率母猪的补栏，根据从能繁母猪补栏到育肥猪出栏的

生产周期，预计 2023年全年猪肉供给较为充足。我们认为 7月下旬以来的猪价反弹，主要是供给局部不足、二次育肥和压栏

惜售等多因素作用下的短期阶段性上涨，生猪市场整体仍处于供大于求状态，猪价后续大概率仍将回落。猪价的局部反弹难

以修复资产负债表，不改行业产能去化大趋势，产能去化仍将是贯穿 2023年的行业“主基调”。

综合考虑生猪、蛋禽、肉禽、水产和反刍等下游周期趋势，我们认为饲料行业 2023年景气度或优于 2022年。与此同时，行

业整合持续推进，市场份额有望进一步往头部集中。

目前产业资本在肉鸡行业的博弈程度和拥挤程度要明显低于生猪行业，白羽肉鸡行业本轮周期产能去化的阻力要小于生猪行

业。白羽肉鸡行业正处于周期底部。随着 2022年国内祖代白羽肉鸡引种更新量下降带来供给收缩的影响逐步体现，后续白羽

肉鸡供需格局有望继续呈现改善趋势。

推荐理由：
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（1）我们认为 7月下旬以来的猪价反弹，主要是供给局部不足、二次育肥和压栏惜售等多因素作用下的短期阶段性上涨，生

猪市场整体仍处于供大于求状态，猪价后续大概率仍将回落。猪价的局部反弹难以修复资产负债表，不改行业产能去化大趋

势，产能去化仍将是贯穿 2023年的行业“主基调”。随着生猪产能的进一步去化，后续生猪养殖股或有望沿着“产能去化”

的逻辑演绎。（2）近期养殖板块对局部产能数据和猪价反复等利空因素反应钝化，底部特征显现；（3）公司资产负债率在上

市公司中处于中游水平，经营相对稳健。（4）公司目前 PB处于历史底部附近，符合我们对养殖股的“亏损期+低 PB”选股

策略。

风险提示：

畜禽疫情风险，自然灾害风险，原料涨价风险。

分析师：王冯 行业名称：纺织服装 本月推荐金股：361度（01361.HK）

行业观点：

纺织服装：纺织制造企业已陆续披露中报，行业普遍预期今年 4季度有望迎来订单拐点，建议积极关注华利集团、申洲国际、

浙江自然；品牌服饰板块，国内消费市场复苏力度整体平缓，复苏表现分化，建议积极关注平价运动服饰 361度、特步国际

及高端女装公司锦泓集团、歌力思、赢家时尚，考虑运动服饰龙头估值已调整到历史较低水平，同时建议关注安踏体育、李

宁。

推荐理由：

一、体育服饰行业稳健增长，国内龙头品牌有望继续提升市占率；

二、公司聚焦主品牌以来，重视专业运动产品研发，线下销售网络提质增效，电商渠道增速靓丽，2023年至今，公司零售流

水表现领先行业，我们看好公司持续深耕大众运动市场，丰富产品矩阵，提升品牌势能，获取市场份额。

风险提示：

国内消费市场复苏不及预期的风险，行业竞争加剧的风险，线下渠道扩张不及预期的风险，电商渠道增长不及预期的风险。

分析师：骆志伟 行业名称：国防军工 本月推荐金股：北方导航（600435.SH）

行业观点：

业绩兑现驱动板块行情，行业成长性渐受市场认可。2022年前三季度 A股所有行业净利润增速，国防军工行业同比增长

40.62%，在所有行业中排名第六。必须要说明的是国防军工行业的收入确认具有极其明显的季节性，四季度产品交付和确认

收入的比例在全年中最高，但即使如此军工行业业绩增速依然处于市场前列。军工行业用自身的业绩向资本市场证明了自身

价值，在全球经济复苏前景不明朗的未来一段时间，资本市场对军工行业的信心将更加坚定，市场将形成较为广泛的共识，

彼时军工行业市盈率会进一步上升。

俄乌战争长期化影响深远，世界局势不安定性增加。在乌克兰战场上，俄罗斯并没有表现出战前世界所认为的对地区事务

的迅速的决定性处理能力。俄乌战争长期化和集体安全条约国家内部的分歧，将导致俄罗斯国际地位的严重下降，其参与国

际和地区事务的能力将受到严重削弱。在俄国和西方均在乌克兰战场上付出极大代价的同时，他们对世界其他热点地区控制

力的下降将使世界局势更加不安定。

武器装备外贸进入黄金发展时期，市场规模将超过国内采购。俄乌战争导致作为传统武器装备外贸大国的俄罗斯和北约国家

均消耗了大量装备，并且其为补充自身军队作战需求及库存，短期内无法向国际军售市场提供足够数量的先进装备，因此中

国作为新兴武器装备外贸强国来说，凭借其武器装备的高技术水平、充足的产能、优秀的服务，现在可以迅速占领原属于俄

罗斯和北约国家的一部分高净值客户国市场。中东地区每年的装备采购市场总额约在 630亿美元-900亿美元之间。在俄乌战

争的大背景下，中东市场是中国武器装备外贸可以迅速扩大份额的市场。

推荐理由：

公司以导航控制、弹药信息化系统、短波电台和卫星通信系统、军用电连接器等领域的整机和核心部件为主要产品。公司主
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要客户是兵器集团，在军品惯性导航产业链中属于二级配套单位，负责研发和生产精确制导武器的核心分系统控制舱，处于

产业链核心环节。子公司中兵通信是目前中国兵器工业集团唯一一家军用通信产品生产企业，在军用超短波地空通信领域处

于国内领导地位，在军用卫星通信领域居于国内领先地位。

受益于型号放量，公司业绩有望持续高增长。公司紧跟总体单位研制步伐，大力发展制导火箭武器系统，随着相关型号陆续

批量生产以及实战化训练带来的精确制导武器需求的提升，公司业绩有望持续高增长。

风险提示：

精确制导武器列装不及预期；生产交付不及预期；技术研发不及预期

分析师：周蓉 行业名称：食品饮料 本月推荐金股：贵州茅台（600519.SH）

行业观点：

投资主线一：坚守确定性。首先是行业趋势的确定性：尽管 23年整体消费需求较为疲软，高端消费虽短期承压，但趋势相对

确定，产品结构升级趋势不改。其中白酒板块，高端产品稳健增长，随着估值回落至历史中位线甚至以下水平，其布局价值

已经显现；同时啤酒行业高端化是相对确定的行业趋势。其次是从估值角度看，配置价值的确定性：经过上半年市场的持续

调整和消化，食品饮料各子版块估值均已回到近年较低水平，从而板块中长期左侧布局的确定性机会也逐步凸显。投资主线

二：关注复苏机会。展望 23年下半年，在房地产相关刺激政策不断出台、消费场景逐步恢复等综合作用下，国内经济逐步

复苏，消费者收入水平及消费信心逐步恢复，行业增长的驱动因素有望重新从量增转化为价增，下半年仍需密切关注复苏进

展及机会。

推荐理由：

1）在整体消费弱复苏背景下，公司凭借其强大的品牌力，需求韧性凸显，品牌护城河增强公司抗风险能力，业绩增长确定性

强；2）体外利润依旧丰厚，公司改革步伐坚定，回收体外利润仍是长期方向，由此助力公司盈利水平稳步提升；3）估值角

度看，中长期配置价值凸显。

风险提示：

宏观经济回暖节奏放缓业绩增长不及预期 ，改革推进不及预期，行业竞争加剧等。

分析师：肖索 行业名称：电力设备及新能源 本月推荐金股：爱旭股份（600732.SH）

行业观点：

光伏中上游价格持续反弹，下游需求有望在 9-10月持续恢复，全年全球光伏新增装机有望超预期。展望明年，在低组件价格

带来的高电站 ROE将持续刺激海外装机需求释放，明年行业增速仍将维持。供给端，整体行业产能有所过剩，融资放缓后产

能进去去化周期，建议重点关注 N型技术带来的结构性机会。

推荐理由：

ABC 产能持续爬坡，Q4将实现 GW以上的出货，并实现利润贡献。大尺寸高效 PERC产能相对紧缺，盈利能力维持。

风险提示：

ABC 新技术不及预期

分析师：崔晓雁 行业名称：银行 本月推荐金股：新华保险（601336.SH）

行业观点：

1、资产端：保险股对股市敏感性较强。当前呵护股市的政策密集出台，向上概率较大；

2、负债端：上半年上市险企 NBV增速进一步超越 Q1，负债端呈现较为明显的复苏趋势，有利于保险股估值提升；

3、估值：保险股估值整体处于低位。8月 30日收盘价对应 2023E P/EV：平安 0.56x、国寿 0.74x、太保 0.48x、新华 0.47x。

推荐理由：
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1、资产端贝塔属性较强。公司投资杠杆较大，股票+权益型基金类投资资产/归母净资产比值也为同业中最高，H123为 167.2%，

高于国寿、太保和平安。因此，股市波动对公司经营及业绩表现均可产生较大影响。

2、VBIF及 NBV对投资收益率假设变动较为敏感。以 H123数据为例，当投资收益率假设+50BP时，公司 VBIF +25.2%，NBV

+65.6%，变动幅度亦显著高于同业。鉴于公司近年来储蓄险新单占比提升、健康险新单占比下降，VBIF及 NBV或将保持对

投资收益率假设变动的高度敏感。

3、负债端有望实现复苏。储蓄险热销之下，公司核心人力的人均产能或有明显提升，带动代理人留存率或有所提升。当前，

人口趋势变化使得储蓄险主力客群占比提升，同时保险产品难以被其他金融产品替代，行业向好发展趋势可期。公司有望受

益于行业发展，NBV增速或将企稳回升。

4、8月 30日收盘价对应 2023E P/EV 0.47x，处近 5年以来低位。维持“买入-B”评级。

风险提示：

资本市场波动、长端利率下行、宏观经济下行、负债端改善不及预期等。

资料来源：山西证券研究所
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