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 宏观：制造业恢复但服务业回落——2023 年 8 月 PMI 分析。展望

未来，当前政策组合正在陆续出台，预计经济景气度将进一步恢复。

货币政策方面，6 月、8 月利率调降，贷款加权平均利率也再次降

至历史低位。财政政策方面，专项债 9 月底发行完毕、10 月底力

争使用完毕、并研究扩大投向和用作资本金的范围。资本市场方面，

证券交易印花税减半、优化 IPO与再融资机制、限制减持、调降融

资保证金；并明确了上市房企再融资不受破发、破净和亏损限制。

地产方面，“认房不认贷”，存量房贷利率调降；及保障房建设、

城中村改革也正推进。在政策持续落地并逐渐形成合力的情况下，

经济景气度将持续提升。 

 策略：关注政策窗口期，布局攻守兼备组合拳。9月的重点是在低

位寻找攻守兼备的组合拳，注意节奏。随着近期政策频发，一定程

度上提振投资者信心，但是投资者信心的完全恢复既需要时间也需

要耐心。在投资者情绪较为复杂交织的当下，有的观望情绪浓厚、

有的乐观布局，我们建议正视市场波动，坚定信心，提前做好适当

布局，把握节奏。具有长期增长动能的行业可创造稳健的业绩，好

业绩是不褪色的投资理念。积极策略是适当布局，在低位找可攻守

兼备的组合拳，即受益于政策利好+避险性板块是 9 月配置主要方

向。投资策略应当聚焦受益于政策助力板块里的低估值价值股+成

长型价值股。9月我们建议战略性布局消费、科技、券商等板块里

的价值股。 

 策略：政策“组合拳”逐步落地，A 股布局可期：8 月政策“组合

拳”逐步落地，主要内容涉及优化 IPO、再融资监管、进一步规范

股份减持行为、融资保证金最低比例调降等。通过复盘历次政策后

的市场表现，可以发现，证券交易印花税下调、停发新股、严控制

股份减持行为以及调降融资保证金最低比例等均对于活跃资本市

场具有积极作用，短期内有助于提振 A股市场表现。短期内可以关

注非银金融、煤炭、石油石化、国防军工等行业，主要涉及“中特

估”主线。 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：制造业恢复但服务业回落——2023 年 8 月 PMI 分析 

 

1、核心观点 

事件：8 月 31 日国家统计局发布，8 月中国制造业 PMI 为 49.7%（前值 49.3%），自 4 月

以来持续运行在临界值以下，但 5 月以来持续边际改善。 

分析：8 月制造业 PMI 有三项关键指标回归临界值以上，分别是新订单、出厂价、采购

量，分别预示需求改善、盈利改善、初步补库存。但问题在于，制造业新出口订单、中小企业

指数、从业人员指数仍恢复不足；服务业新订单指数进一步收缩，建筑业新订单指数持续位于

临界值以下。总体呈现出制造业开始边际修复，但服务业和建筑业可能回落的局面。 

1.2023 年 5 月以来中采（官方）PMI 和财新（非官方）PMI 出现背离，或与出口预期变

化有关。从中国出口、美国 PMI 也可以得到。 

2. 新订单指数回归临界值以上，生产指数进一步加速，供需缺口进一步收窄。8 月生产

指数 51.9%（前值 50.2%），新订单恢复至 50.2%（前值 49.5%）。新出口订单指数和进口指数

小幅回升但仍在临界值以下。 

3. 出厂价指数回归临界值以上。8 月出厂价指数升至 52.0%（前值 48.6%），回归临界值

以上。原材料购进价指数升至 56.5%（前值 52.4%），自 7 月回归临界值以上之后进一步加速。 

4. 采购量指数回归临界值以上，出现补库存行动迹象。8 月采购量指数升至 50.5%（前值

49.5%），回归临界值以上，这是一个补库存的初步迹象，但产成品库存和原材料库存指数分

别为 47.2%和 48.4%。 

5. 中小企业指数在临界值以下继续恢复，但从业人员指数仍未出现改善。8 月中小型企

业指数分别为 49.6%、47.7%。制造业从业人员指数回落至 48.0%，建筑和服务业从业人员指

数分别为 44.7%、47.2%。 

6. 服务业 PMI 持续下降，尤其是新订单指数在临界值以下进一步下行。8 月服务业 PMI

降至 50.5%（前值 51.5%），自 3 月以来持续下行。其中新订单指数降至 47.4%（前值 48.4%），

销售价格指数仍在临界值以下。 

7. 建筑业 PMI 虽然反弹，但新订单指数仍在临界值以下。8 月建筑业 PMI 回升至 53.8%

（前值 51.2%），其中新订单指数为 48.5%（前值 46.3%）。 

展望未来，当前政策组合正在陆续出台，预计经济景气度将进一步恢复。货币政策方面，

6 月、8 月利率调降，贷款加权平均利率也再次降至历史低位。财政政策方面，专项债 9 月底

发行完毕、10 月底力争使用完毕、并研究扩大投向和用作资本金的范围。资本市场方面，证

券交易印花税减半、优化 IPO 与再融资机制、限制减持、调降融资保证金；并明确了上市房

企再融资不受破发、破净和亏损限制。地产方面，“认房不认贷”，存量房贷利率调降；及保障

房建设、城中村改革也正推进。在政策持续落地并逐渐形成合力的情况下，经济景气度将持续
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提升。 

风险提示： 

1. 政策时滞的风险。 

2. 持续通缩的风险。 

 

（分析师：高明） 

 

策略：关注政策窗口期，布局攻守兼备组合拳——2023 年 9 月投资组合报告 

 

1、核心观点 

2023 年 8 月 A 股略有上涨。截至 8 月 29 日，本月上证指数下跌 4.71%，深证成指下

跌 6.52%，创业板指下跌 5.30%。板块方面传媒、房地产、煤炭表现较好。本月北向资金净流

出 829.23 亿元，投资者情绪悲喜复杂交织。 

利好政策进行时，关注政策窗口期。近期频发政策组合拳，主要内容涉及证券交易印花

税实施减半征收、优化 IPO、再融资监管、降低融资保证金最低比例至 80%等。当下市场正处

于政策窗口期初期，利好市场的改革正在进行时，短期有一定的提振作用。中期要保持积极的

心态，才能在市场后续情绪转好时抓住机会。但要关注 9 月份公布的金融数据是否符合市场预

期。 

9 月的重点是在低位寻找攻守兼备的组合拳，注意节奏。随着近期政策频发，一定程度上

提振投资者信心，但是投资者信心的完全恢复既需要时间也需要耐心。在投资者情绪较为复杂

交织的当下，有的观望情绪浓厚、有的乐观布局，我们建议正视市场波动，坚定信心，提前做

好适当布局，把握节奏。具有长期增长动能的行业可创造稳健的业绩，好业绩是不褪色的投

资理念。积极策略是适当布局，在低位找可攻守兼备的组合拳，即受益于政策利好+避险性板

块是 9 月配置主要方向。投资策略应当聚焦受益于政策助力板块里的低估值价值股+成长型价

值股。9 月我们建议战略性布局消费、科技、券商等板块里的价值股。 

风险提示：1）国内经济复苏不及预期风险；2）海外加息及经济衰退风险；3）地缘政治

风险。 

 

（分析师：蔡芳媛） 
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策略：2023 年 8月战略投资股票池月度动态 

 

1、核心观点 

信贷跌入低谷，季节性原因和房地产疲软同时起作用。7 月社会融资 5,282 亿元（同比

-2,503），新增信贷 3,459（-3,331）。7 月新增社会融资和信贷增速分别为 1.36%和 11.8%，环

比下行 1.4%和 3.1%。M1 和 M2 继续走低，企业资金不佳。7 月份是信贷小月，信贷的回落在

预期之内，但本次 7 月的回落速度快于以往，弱势中更显弱势。居民端房地产的弱势和企业端

项目推出不及预期同在，但主要仍然是房地产的弱势。社会融资贷款和新增贷款差额 3095 亿

元，政策性金融债发行上行，政策支持延续。7 月居民长贷再次负增长，证明 6 月份居民长贷

和短贷的回升是暂时现象。企业融资下滑，企业的信用利差在持续下行，但终端的活跃度仍然

不强。7 月份政府融资 4109 亿元比预期偏低，政府融资并未加强。M1 和 M2 再创新低，企业

资金量再下行，资金流动并不顺畅。 

消费、投资、工业生产均超预期下行，经济运行整体低于预期。经济仍然有亮点，居民

出行增加，餐饮消费上行，PMI 新订单回升。消费虽然弱势但已经处于底部，投资下滑速度减

缓，工业生产可期待秋高峰。3 季度在政策托底的作用下整体经济增速可能低位平稳运行，4

季度补库存带动经济温和恢复。7 月份失业率小幅反弹 0.1%，青年失业可能仍在高位，就业

面临小幅压力，但失业率小幅变动只能引起政策的关注，还不足以让政策调控加码。 

通胀仍处于低水平，CPI和 PPI仍处于负值区间。CPI已从 1月的 2.1%下降至 7月的-0.3%，

反映消费品需求不足；PPI 在 6 月到达-5.4%的底部，7 月收窄降幅至-4.4%，反映工业品下游

需求不足。 

8 月市场表现：截至 8 月 29 日，8 月 A 股市场整体下行，上证综指和创业板指分别下降

4.71%和 5.3%。外围市场表现弱势，8 月标普 500、纳斯达克指数与道琼斯工业指数分别下跌

1.99%、2.88%、1.99%。行业方面，多数行业表现疲软，其中建筑装饰、商贸零售行业涨幅较

大，分别下跌 8.1%、8.03%，环保表现靠前，月涨幅为 0.002%。市场情绪方面，日均成交额

较上月有所下降。北向资金大幅净流出 829.23 亿元。 

政策“组合拳”逐步落地，A 股布局可期：8 月政策“组合拳”逐步落地，主要内容涉及

优化 IPO、再融资监管、进一步规范股份减持行为、融资保证金最低比例调降等。通过复盘历

次政策后的市场表现，可以发现，证券交易印花税下调、停发新股、严控制股份减持行为以及

调降融资保证金最低比例等均对于活跃资本市场具有积极作用，短期内有助于提振 A 股市场

表现。短期内可以关注非银金融、煤炭、石油石化、国防军工等行业，主要涉及“中特估”主

线。 

风险提示：国内经济复苏不及预期的风险，国内政策落实不及预期的风险。 

 

（分析师：王新月） 
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赛轮轮胎(601058.SH)：Q2 业绩环比高增，全球化布局释放成长动能 

 

1、核心观点 

事件：公司发布半年度报告，2023 年上半年实现营业收入 116.3 亿元，同比增长 10.8%；

实现归母净利润 10.5 亿元，同比增长 46.3%。其中，23Q2 单季度实现营业收入 62.6 亿元，同

比增长 11.2%、环比增长 16.6%；实现归母净利润 6.9 亿元，同比增长 75.7%、环比增长 94.5%。 

销量增长与盈利能力提升共振，公司 Q2 业绩环比高增。上半年，公司实现自产轮胎销量

2511 万条，同比增长 12.3%；销售均价 437 元/条，同比增长 2.7%。此外，公司轮胎业务毛利

率 24.2%，同比增长 5.9 个百分点。轮胎量价齐升叠加盈利能力提升，公司上半年业绩同比实

现高增长。分季度来看，Q2 公司实现自产轮胎销量 1357 万条，环比增长 17.6%；销售均价

436 元/条，环比略微下降 0.5%。此外，Q2 公司整体销售毛利率 27.1%，环比增长 6.8 个百分

点。销量增长与盈利能力提升共振，公司 Q2 业绩环比实现大幅增长。 

轮胎行业“困境反转”，国产轮胎蓄势突破。我国轮胎行业特别是半钢轮胎于上半年进入

良性循环轨道，整体经营形势全面复苏。1）成本端，主要原材料价格回落，轮胎成本压力充

分释放。截至 8 月 30 日，天然橡胶、丁苯橡胶、顺丁橡胶、炭黑年初以来均价同比分别下降

13.7%、6.4%、20.7%、3.6%。2）供给端，国内轮胎企业正逐渐通过技术研发、装备工艺、生

产组织管理等方面努力接近或达到世界先进水平，市场竞争力逐步赶超第二梯队企业。3）需

求端，轮胎市场空间广阔，欧美经济面临高通胀压力，国产轮胎性价比、竞争力凸显，积极抢

占市场份额。1-7 月，我国合计出口新的充气橡胶轮胎 35697 万条，同比增长 6.6%；泰国出口

半钢胎 4330 万条，同比增长 7.2%。2023 年 5 月，美国进口自泰国、越南半钢胎数量占比分

别为 19.7%、9.7%，较 2022 年 9 月低点分别回升 5.2、3.2 个百分点；进口自越南全钢胎数量

占比 13.4%，较 2022 年 12 月低点回升 4.4 个百分点。 

全球化布局持续推进，液体黄金轮胎助力产品升级。公司在中国、越南、柬埔寨共建有

七大生产基地，并均已实现规模化生产运营。海外方面，公司持续推进越南三期项目；国内方

面，公司规划了潍坊非公路项目、董家口 3000 万套/年高性能子午胎与 15 万吨/年非公路轮胎

项目、50 万吨/年功能化新材料（一期 20 万吨/年）项目等。随着上述项目产能逐步释放，公

司轮胎产能规模将持续扩张，同时有望继续巩固在非公路轮胎领域优势。此外，公司液体黄金

轮胎性能优异，从使用端来看，平均 1 条液体黄金卡客车胎、轿车胎可分别降低能耗 4%、3%

以上，使用液体黄金轮胎的新能源轿车可提高续航 5%-10%。上半年，公司针对不同细分领域

和使用场景持续推出更多品类的液体黄金轮胎，获得消费者广泛认可，为公司产品竞争力持续

提升打下坚实基础。 

2、投资建议  

预计 2023-2025 年公司营收分别为 227.34、248.93、272.67 亿元；归母净利润分别为 23.17、

27.03、29.31 亿元，同比分别增长 73.96%、16.66%、8.46%；EPS 分别为 0.76、0.88、0.96 元，
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对应 PE 分别为 16.31、13.98、12.89 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：原料价格大幅上涨的风险，产品景气度下滑的风险，新建项目达产不及预期的

风险等。 

 

（分析师：任文坡） 

 

设计总院(603357.SH)：扣非净利润高增长，安徽基建高景气受益 

 

1、核心观点 

事件：公司发布 2023 半年度报告。 

扣非净利润高增长，工程总承包增量显著。公司 2023H1 实现营业收入 14.22 亿元，同比

增长 24.80%；实现归母净利润 2.49 亿元，同比增长 13.93%，扣非后归母净利润 2.76 亿元，

同比增长 30.23%。2023H1，公司新签合同额 21.99 亿元，同比增长 56.01%。分业务类型看，

勘察设计新签合同额 12.32 亿元，实现收入 9.02 亿元，同比增长 5.85%；工程管理类业务新签

合同金额共计 0.95 亿元，实现收入 0.64 亿元，同比下降 10.53%；工程总承包业务新签合同金

额共计 8.55 亿元，实现收入 4.51 亿元，同比增长 109.89%。截至上半年，公司在手订单 82.38

亿元，较 2022 年底增长 8.29%。 

投资、筹资现金流有所改善。2023H1 公司毛利率为 36.21%，同比下降 2.52pct。2023H1

公司经营活动产生的现金流量净额为-2.86 亿元，较去年同期转正为负，主要系本期支付项目

采购款高于上年同期所致；投资活动产生的现金流量净额为 745.60 万元，较去年同期实现转

正，主要系上年同期投资购买公募 REITs 基金所致；筹资活动产生的现金流量净额为-5331.07

万元，较去年同期少流出 8668.87 万元，主要系本期取得借款收到的现金高于上年同期所致。 

省内工程设计龙头企业，受益于安徽基建投资高景气。2023 年以来，基建“稳增长”和

“高质量发展”依然是宏观经济的主线政策。上半年，安徽全省累计完成交通固定资产投资

700.7 亿元，投资规模超过往期水平，同比增长 25.5%，完成年度计划任务 56.0%。公司持续

加大省内经营开发力度，紧密跟进省内高速公路、国省道干线、市政道桥等重点项目，持续开

展多领域、全产业经营，巩固本土企业领先地位，稳步扩大市场份额。2023H1，公司在安徽

省内新签合同额共计 19.47 亿元，实现收入 11.53 亿元，同比增长 28.73%；在安徽省外新签合

同金额共计 2.52 亿元，实现收入 2.64 亿元，同比增长 8.77%。上半年，公司中标 G9912 合肥

都市圈环线南环段勘察设计，该项目设置水下隧道 1 座，全长 16.1 公里，隧道长度、盾构直

径均位居全国前列，为公司进一步拓展水下长大隧道业务奠定坚实基础。 

2、投资建议 

公司作为安徽省工程咨询设计龙头企业，具有较强的市场竞争优势，伴随安徽省内基建投
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资高景气，将有较大增长空间。预计 2023-2024 年营收分别为 32.53 亿元、38.58 亿元，同比

分别增长 16.24%、 18.62%，归母净利润分别为 5.02 亿元、5.77 亿元，同比分别增长 13.39%、

14.87%，EPS 分别为 0.9 元/股、1.03 元/股，对应当前股价的 PE 为 11.03 倍、9.60 倍，维持“推

荐”评级。 

风险提示：订单落地不及预期的风险；安徽省基建投资不及预期风险。 

 

（分析师：龙天光） 

 

中国中冶(601618.SH)：业绩较快增长，“一带一路”持续发力 

 

1、核心观点 

事件：8 月 30 日，公司发布 2023 半年度报告。 

业绩如期较快增长，新签合同稳健提升。公司 2023H1 年实现营业收入 3344.59 亿元，同

增 15.65%，归母净利润 72.18 亿元，同增 22.90%，扣非后归母净利润 69.81 亿元，同增 24.21%，

业绩如期较快增长。分业务看，工程承包/房地产开发/装备制造/资源开发营收分别为 2707.94

亿元/77.85 亿元/68.95 亿元/42.82 亿元，同比分别+17.34%/-13.79%/+1.40%/+19.18%，占总营收

比例分别为 94.25%/2.31%/2.04%/1.28%。工程承包业务中，冶金工程/房建/交通基建营收分别

同比+16.17%/+21.45%/+17.12%,占工程承包营收比例分别为 20.57%/52.70%/19.55%。2023H1，

公司实现新签合同额 7,218.9 亿元，同增 11.6%，其中，房建/交通基建/冶金工程/分别同比

+4.5%/+3.6%/-2.8%，占比分别为 52.69%/15.24%/12.62%。 

净利率小幅提升。2023H1 公司毛利率为 9.27%，同比下降 0.07pct，净利率为 2.59%，同

比上升 0.05pct。分行业看，工程承包 /房地产开发 /装备制造 /资源开发毛利率分别为

8.80%/8.34%/13.36%/34.51%，同比分别+0.25pct/-2.63pct/+1.32pct/-11.79pct。资源开发业务毛

利率下降主要系受国际大宗商品价格变动的影响。2023H1 公司经营现金流量净额为-145.16 亿

元，较去年同期转正为负，主要系经营活动支付的现金增加。 

 “一带一路”持续发力，资源增储贡献力量。2023H1，公司新签海外工程合同额为 216.15

亿元，同比增长 31.27%。公司高度重视“一带一路”共建国家业务机会，在孟加拉国签署安

瓦尔综合钢厂 160 万吨联合钢厂项目，在印尼签约 MMP 镍冶炼 EPC 项目，在马来西亚承揽

民都鲁单晶项目，在柬埔寨新签环海铂莱国际酒店等多个高端房建项目，海外市场多点突破。

公司目前有 6 个重点在产的矿产资源项目，其中，巴布亚新几内亚瑞木镍钴矿项目估算保有镍

资源量 128 万吨、钴资源量 14 万吨，2023H1 平均达产率 103%，巴基斯坦杜达铅锌矿项目估

算保有铅资源量 39 万吨、锌资源量 84 万吨，2023H1 平均达产率 108%，巴基斯坦山达克铜

金矿项目估算保有铜资源量 185 万吨，巴基斯坦锡亚迪克铜矿项目确认详查探获铜资源量 300
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万吨。 

2、投资建议 

公司具备冶金工程全产业链优势，伴随资源开发业务的进一步拓展，将打开新的增长空间。

预计公司 2023-2024 年营收分别为 6918.77 亿元、8001.90 亿元，分别同增 16.41%、15.65%，

归母净利润分别为 120.88 亿元、143.82 亿元，分别同增 17.68%、18.97%，EPS 为 0.58 元/股、

0.69 元/股，对应当前股价的 PE 分别为 6.38 倍、5.36 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：订单落地不及预期的风险；资源开发不及预期的风险；海外业务拓展不及预期

的风险。 

 

（分析师：龙天光） 
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