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[table_main] 

投资要点 

➢ 经济恢复弱于预期，政策端或将加码。今年以来，我国经济表现为一季度疫后快速修复和

近期增速低于预期，主要是供给恢复较好，而需求恢复偏慢。前五个月，制造业PMI分别

为50.1%、52.6%、51.9%、49.2%、48.8%，总体呈现先上升、后回落态势。5月PMI数据

低于预期，延续回落态势，各分项指数几乎全线下降，其中需求不足的问题较为突出，反

映市场需求不足的企业比重为58.8%，创历史新高。市场需求不足同时也带动企业生产活

动放缓和价格下行，制造业PMI生产指数回落至收缩区间，购进价格和出厂价格指数也均

有较大幅度下降。总体来看，相较于一季度，5月国内经济恢复动能有所减弱，需求不足

问题仍是主要阻力，市场价格继续走跌，企业盈利向上修复的压力较大。我们认为，贷款

与金融市场利差持续缩小，不利于更多资金流入实体经济，需通过降息、降低存款利率等

方式调低金融市场收益率，需进一步出台扩内需相关政策，未来政策端加码的概率在上升。 

➢ 房地产销售回暖力度偏弱。5月，30个大中城市商品房成交面积1324万平方米，环比上升

3.74%，同比2022年上升24.5%（基数较低），与2021年同期相比下降31%，销售端回暖

力度有限。其中，一、二、三线城市5月商品房成交面积环比分别为-9.7%、+16.7%、-11.8%。

从近一周销售情况来看，30城商品房成交面积环比较上周增加11%。考虑到高线城市房地

产情况相对较好，全国数据可能会更低一些。供给端，中指院数据显示，上海、深圳等21

个重点城市5月住宅批准上市面积环比下降20.2%，房企推盘节奏有所下滑，新开工、推盘

下降可能会影响未来销售数据。短期来看，二季度以来销售端修复力度较一季度偏弱，且

6-8月为传统淡季，未来市场或面临一定调整压力，需求端政策仍有望继续出台。 

➢ 基础产业价格表现疲弱。房地产新开工继续大幅度负增长，基建增速高度可能会小幅回落，

基础原材料需求偏弱而供给恢复较好，相关的商品价格多数下行。全国水泥价格指数已由

2021年10月高点213跌至130以下；螺纹钢期货价格由2021年5月高点6000元以上/吨跌至

3500元/吨左右；Myspic综合钢价指数由2021年5月高点233.9跌至140以下；伦铜期货价

格由2022年3月高点10600美元/吨跌至8230美元/吨左右。其他一些指标，水泥库容比目前

在70%左右，处于周期顶部，同时发运率明显低于往年同期水平，去库压力较大；以社会

库存来看，螺纹钢去库周期可能只走了一半，主要钢材品种线材、热轧板卷去库压力较大，

冷轧板卷和中厚板库存水平相对不高；铜价受国际定价为主，库存处于上升中，且处于疫

情后相对低位。总体来看，基础产业商品价格下行，反映出国内需求仍然偏弱。但由于近

期下跌幅度较大，短期也不必过度看空，政策加码预期升温，可能会对需求有所提振。 

➢ 新兴产业表现相对偏强。相对于基础产业，新兴产业产品的价格表现相对较强。5月统计

局制造业PMI与财新制造业PMI的背离，出口中装备制造的结构性亮点，以及在库存周期

的领先上，都可以反映出新兴产业为代表的中游制造目前需求相对较好。碳酸锂作为重要

原材料在汽车产业链中的代表性较强，价格跌至低点20万元/吨以下后，企稳向上，目前已

涨至30万元/吨。从下游来看，汽车经销商库存系数4月为1.51，处于相对较低水平；乘用

车产销率为98.54%，整体延续下行趋势，库存压力不大。电子方面，根据东海TMT组跟踪

数据，根据WitsView2023年5月22日的最新数据，65寸QHD、55寸QHD、43寸FHD和32

寸HD电视面板的价格全面回暖，均价较4月分别上涨9.0%、10.5%、3.6%和3.2%，自2月

下旬触底以来已连续3个月保持上涨。光伏方面，由于产能持续扩张，上游硅料及硅片价

格持续下降，现货库存累积，产业链中电池片价格降幅相对较小，产业链价格整体下行受

供给的影响更大，而销售数据表现较好。1-4月全国新增光伏发电48.31GW，同比186%。 

➢ 风险提示：地缘政治风险；政策力度不及预期；海外金融事件风险。 
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1.经济恢复弱于预期，政策端或将加码 

今年以来，我国经济表现为一季度疫后快速修复和近期增速低于预期，主要是供给恢复

较好，而需求恢复偏慢。前五个月，制造业 PMI 分别为 50.1%、52.6%、51.9%、49.2%、

48.8%，总体呈现先上升、后回落态势。5 月 PMI 数据低于预期，延续回落态势，各分项指

数几乎全线下降，其中需求不足的问题较为突出，反映市场需求不足的企业比重为 58.8%，

创历史新高。5 月制造业新订单指数环比下降 0.5 个百分点至 48.3%，服务业新订单指数环

比下降 6.9 个百分点至 49.5%，建筑业新订单指数环比下降 4 个百分点至 49.5%。市场需求

不足同时也带动企业生产活动放缓和价格下行，制造业 PMI生产指数环比回落至收缩区间，

购进价格和出厂价格指数环比也均有较大幅度下降。总体来看，相较于今年一季度，5 月国

内经济恢复动能有所减弱，需求不足问题仍是主要阻力，市场价格继续走跌，企业盈利向上

修复的压力较大。我们认为，贷款与金融市场利差持续缩小，不利于更多资金流入实体经济，

需要通过降息、降低存款利率等方式调低金融市场收益率，需要进一步出台扩内需相关政策

措施，未来政策端加码的概率在上升。 

图1  制造业 PMI 各分项，%  图2  制造业、服务业、建筑业新订单指数，% 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.房地产销售回暖力度偏弱 

住宅销售回暖力度不强：5 月，30 个大中城市商品房成交面积 1324 万平方米，环比上

升 3.74%，同比 2022 年上升 24.5%（基数较低），与 2021 年同期相比下降 31%，销售端

回暖力度有限。其中，一线、二线、三线城市 5 月商品房成交面积环比分别为-9.7%、+16.7%、

-11.8%。从近一周销售情况来看，30 城商品房成交面积环比较上周增加 11%。考虑到高线

城市房地产情况相对较好，全国数据可能会更低一些。供给端，中指院数据显示，上海、深

圳等 21 个重点城市 5 月住宅批准上市面积环比下降 20.2%，房企推盘节奏有所下滑，新开

工、推盘下降可能会影响未来销售数据。短期来看，二季度以来销售端修复力度较一季度偏

弱，且 6-8 月为楼市传统淡季，未来市场或面临一定的调整压力，需求端政策仍有望继续出

台。 

新房价格基本平稳，二手房价格继续回落：5 月，全国百城新建住宅均价 16180 元/平

方米，环比由涨转跌，跌幅 0.01%；全国百城二手住宅均价 15786 元/平方米，环比下跌

0.25%，跌幅较 4 月扩大 0.11 个百分点。在一季度积压需求集中释放之后，房地产复苏力

度有所转弱，部分城市二手房挂牌量走高，买方观望情绪较浓，二手房价格调整压力加大。 
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土地市场分化明显，民企拿地参与度提升：由于 5 月集中供地较为密集，中指院数据显

示，5 月全国 300 城住宅用地成交面积 1397 万平方米，环比上升 64.3%，同比去年上升

5%。从各线城市土地成交情况来看，今年前 5 个月，300 城住宅用地成交当中，一线城市

成交规划建筑面积同比-13.3%，二线城市同比-17.5%，三四线城市同比-39%；一线城市土

地出让金同比-3.5%，二线城市同比-6.4%，三四线城市同比-30%。土地市场分化明显，热

点一二线城市土地市场热度有所回升，但大多数三四线城市土地市场仍然低温运行。从各类

型房企拿地情况来看，今年前 5 个月，央国企拿地占比 51%，较去年同期上升 14 个百分点；

地方国资拿地占比大幅下降，从去年同期的 42%降至 9%；民企拿地占比明显提升，从去年

同期的 16%升至 34%。地方国资托底土地市场的力度明显减弱，民企参与度回暖，表明行

业预期正逐步改善，供给端项目开工率和入市率或将有所提升。 

图3  30 个大中城市商品房成交面积，万平方米  图4  百城新房和二手房价格环比，% 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：中指云，东海证券研究所 

 

图5  21 城商品住宅批准上市面积，万平方米  图6  前 5 个月各线城市住宅用地成交情况，% 

 

 

 

资料来源：中指云，东海证券研究所  资料来源：中指云，东海证券研究所 

 

3.基础产业价格表现疲弱 

基础产业价格表现疲弱。房地产新开工继续大幅度负增长，基建增速高度可能会小幅回

落，基础原材料需求偏弱而供给恢复较好，相关的商品价格多数下行。全国水泥价格指数已

由 2021 年 10 月高点 213 跌至 130 以下；螺纹钢期货价格由 2021 年 5 月高点 6000 元以

上/吨跌至 3500 元/吨左右；Myspic 综合钢价指数由 2021年 5月高点 233.9 跌至 140以下；

伦铜期货价格由 2022 年 3 月高点 10600 美元/吨跌至 8230 美元/吨左右。 
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其中水泥价格已跌至疫情前价格水平以下，螺纹钢以及钢材价格基本跌回疫情前水平左

右，伦铜表现相对较好，仍然高于疫情前价格。结合其他一些指标来看，水泥的库容比目前

在 70%左右，处于周期顶部，同时发运率明显低于 2018-2021 年同期平均水平，去库压力

较大；以社会库存来看，螺纹钢去库周期可能只走了一半，而主要钢材品种线材、热轧板卷

面临的去库压力较大，冷轧板卷和中厚板库存水平相对不高；铜价更多受国际定价为主，库

存处于上升过程中，且处于疫情后相对低位水平。 

水泥、钢材等价格与地产、基建等相关性较强。其中地产投资增速仍处于负增长的区间，

基建虽然维持较高增速，但受财政等压力所限，若无例如新的一批政策性金融工具等支持，

基建的力度大概率可能温和退坡；而地产投资能否企稳，可能仍需期待进一步的政策稳住信

心，稳住地产销售。 

总体来看，基础产业商品价格下行，主要反映出了国内需求仍然偏弱。但由于近期下跌

幅度较大，短期也不必过度看空，政策加码预期升温，可能会对需求有所提振。 

图7  水泥价格指数及库容比，%  图8  螺纹钢期货价格及综合钢价指数，元/吨 

 

 

 

资料来源：中国水泥网，Wind，东海证券研究所  资料来源：上期所，Wind，东海证券研究所 

 

图9  各类钢材社会库存，万吨  图10  伦铜价格及库存，美元/吨，吨 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：LME，东海证券研究所 

 

4.新兴产业表现相对偏强 

相对于基础产业，新兴产业产品的价格表现相对较强。5 月统计局制造业 PMI 与财新制

造业 PMI 的背离，出口中装备制造的结构性亮点，以及在库存周期的领先上，都可以反映出

新兴产业为代表的中游制造目前需求相对较好。 
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碳酸锂作为重要原材料在汽车产业链中的代表性较强，碳酸锂价格自前期高点超过 50

万元/吨跌至低点 20 万元/吨以下后，重新企稳向上，目前已涨至 30 万元/吨。而从下游来

看，汽车经销商库存系数 4 月为 1.51，处于相对较低水平；乘用车产销率为 98.54%，整体

延续下行的趋势，库存压力不大。电子方面，根据东海 TMT 组跟踪的数据，根据 WitsView 

2023 年 5 月 22 日的最新数据，65 寸 QHD、55 寸 QHD、43 寸 FHD 和 32 寸 HD 电视面

板的价格全面回暖，均价较 4 月分别上涨 9.0%、10.5%、3.6%和 3.2%，自 2 月下旬触底

以来已连续 3 个月保持上涨。光伏方面，由于产能持续扩张，上游硅料及硅片价格持续下降，

现货库存累积，产业链中电池片价格降幅相对较小，产业链价格整体下行受供给的影响更大，

而销售数据表现较好。1-4 月全国新增光伏发电 48.31GW，同比 186%。 

图11  碳酸锂价格，元/吨  图12  汽车经销商库存系数及乘用车产销率，% 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会，中国汽车流通协会，东海证券研

究所 
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5.行业周观点汇总 

表1  全长表 

行业 周观点及标的 （2023/05/29-2023/06/4） 联系人 电话 

FICC 

贵金属或再迎配置窗口期 

1.债券：国内债市环境中性，建议以票息策略为主。5 月官方制造业 PMI 数据录得 48.8，前值

49.2，连续两月低于荣枯线，综合反映内需继续转弱、价格延续低位的特点，非制造业的服务

业和建筑业景气度也有所转弱。回溯经验，官方制造业 PMI 持续位于 50%下方，央行降息可能

性或提升。但债市当前对利多因素计价相对充分，利率下行动能相对有限且赔率降低。周五地

产青岛限购限贷政策略有松绑，当日债市表现承压，但中长期看我们认为地产根本逻辑难以实

质改善。综上债市环境我们认为总体偏中性，以长端收益率为锚，若回调至 2.75%水平，或迎

做多机会。 

2.商品：贵金属或再迎布局窗口期。本周国内黑色商品反弹明显；贵金属、铜价有所企稳；美

国采油钻机数连续四周下降，布伦特原油企稳至 75 美元/桶以上；锂价整体延续上行。至 5 月

26 日当周，美国商业原油库存 4.597 亿桶，周环比增加 449 万桶，库存比过去五年同期平均低

2%。美国就业市场仍相对强劲，叠加通胀粘性仍高，虽 CME FedWatch 预期 6 月联邦基金目

标利率按兵不动概率再度升至 75%左右，但对于 7 月加息 25bp 的预期仍存。总体看本轮强美

元周期已处末端，贵金属方面我们认为对于鹰派因素计价相对充分，而尚未定价太多降息预

期，叠加央行全球购金基本面支撑，从中长期配置角度，我们认为贵金属或再迎布局窗口期。 

3.外汇：美元或进入铸顶区间，人民币汇率有所企稳。最新美国非农就业数据超预期，劳动力

参与率仍为 62.6%，持平预期，虽失业率小幅上行 0.3pct 至 3.7%，但总体看劳动力市场仍强

劲。6 月 4 日拜登签署政府债务上限预算法案，暂缓债务上限生效至 2025 年年初，市场 Risk-

off 预期或告一段落，但后续国债发行或使金融市场流动性存一定压力，对美元或仍形成扰动。 

4.权益：市场下行风险基本释放，胜率较高。本周前四个交易日美元指数整体回落，周五在非

农数据提振下有所上行，人民币汇率整体有所企稳。叠加周五部分区域地产利多政策与新能源

汽车政策的提振，权益市场中 A 股与港股后两个交易日整体呈现一定回暖。当前股债比为 34，

处性价比较高区间，中期我们认为可适当乐观。 

风险提示：美国通胀回落速度不及预期；海外银行业危机蔓延；国际地缘摩擦超预期。 

李沛 

S0630520070001 
18201989766 

家电 

1.三大白电 6 月内销排产延续高增，龙头外销表现优于行业，关注美的集团、海尔智家。 

2.年中电商大促有望催化小家电需求，关注把握新兴渠道、长于产品创新的公司，如科沃斯、

小熊电器、飞科电器等。 

3.若地产政策改善，厨电估值有望修复，关注老板电器、亿田智能。  

风险提示：宏观经济不及预期、行业竞争加剧、原材料价格波动风险。 

王敏君 

S0630522040002 

 

18810137073 

石油

石化 

上游资本开支维持，OPEC+与美国缺乏原油增产意愿，以中国为首的经济体有望维持 2023 年

原油消费，油价将维持相对高位，利好资源储备水平良好、炼油产能领先、开采成本控制良好

的上市石化国企，如：中国石油、中国海油、中国石化。以及整体估值明显低位、海外市场潜

力较大、技术处国际先进水平的上市油服公司，如海油工程、中海油服。 

风险提示：地缘政治不稳定；政策变化带来的风险；项目建设进度不及预期。 

张季恺 

S0630521110001 

 

15620941880 

化工 

1.氟化工方面，本周三代制冷剂价差保持上升趋势，相关企业盈利能力继续保持提升，建议关

注巨化股份、永和股份等。 

2.轮胎方面，仍然看好成本下降及需求修复带来的盈利预期提升，企业建议关注赛轮轮胎、玲

珑轮胎和森麒麟。 

风险提示：地缘政治不稳定；政策变化带来的风险；安全生产的风险。 

吴骏燕

S0630517120001 

张晶磊 

13775119021 

建材 
地产销售弱复苏，新开工仍筑底，竣工率先改善；经济压力下政策端后续松动有望体现。青岛

政策或许不是首例。核心公司业绩有望展现成长韧性，叠加二季度成本下降，目前估值较低性

吴骏燕 

S0630517120001 
17701635056 
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价比突出。建议关注：东方雨虹、三棵树、兔宝宝、伟星新材、旗滨集团。 

风险提示：政策落地不及预期；原材料成本上涨。 

食饮

消费 

618 初期分化，板块整体迎布局期，重点关注零食及乳制品 

1.618 平台投入增加，玩法更加简化。淘宝天猫今年首次上线了淘宝好价，加大中小企业扶

持。直播占比预计进一步提升。行业有所分化。天猫预售美妆预计持平、抖音预计提升 60%，

此外拼多多将重点发力 3C，而零食板块预计预售占比不超过去年 618 的 1%，参与预售热度有

限。 

2.名酒已完成去库存，而次高端、酱酒等品类今年主题将主要在去库存，这将进一步拉开新品

牌与名酒的差距。们预计 2023 年白酒行业发展特征主要为集中度提升。重点关注高端、省区

名酒，及部分低竞争省区名酒，包括茅五泸、山西汾酒、金徽酒等。 

3.零食：认知差较大，零食专营正在遇瓶颈过程中，行业主题仍为渠道补全及制造对渠道龙头

的迭代。重点推荐弹性较大、壁垒较高、竞争较少、空间较足的甘源食品，业绩增长较为稳健

及确定性较强的多品类龙头盐津铺子，关注鱼类零食龙头劲仔食品。 

4.乳制品：常温奶行业饱和，而低温赛道因属地化供应链需要，成为中小企业弯道超车的关

键，疫情修复后，低温赛道对地域型龙头打开空间，重点关注新乳业、一鸣食品等。 

风险提示：疫情影响；原材料价格的影响；竞争加剧的影响；消费需求的影响。 

丰毅 

S0630522030001 
13571855319 

美容

护理 

化妆品方面，618 大盘整体稳健，珀莱雅表现亮眼。主品牌珀莱雅天猫第一阶段 GMV 同比增

速 70%+,整体开门红首日位列天猫美妆行业第四位，彩棠 GMV 增速超 100%，位列彩妆第 9

位，整体表现优异。 

医美方面，行业监管趋严推动合规市场扩张，利好经营系统成熟并合规的企业。我们推荐关注

合规产品线丰富的上游龙头医美企业爱美客以及下游大型医美机构朗姿股份。 

风险提示：行业竞争加剧；新品发展不及预期；渠道拓展不及预期。 

任晓帆

S0630522070001 

丰毅 

S0630522030001 

 

18896572461 

农林

牧渔 

1.生猪养殖。板块调整后具有较高的安全边际。短期行业仍处于亏损状态，产能或将进一步去

化。关注具有成本优势的企业，关注牧原股份、温氏股份、巨星农牧。 

2.黄羽肉鸡。2023 年供给偏紧，产能处于历史低位，建议关注立华股份。 

3.4 月我国宠物食品（狗猫罐头及饲料）出口量 2.27 万吨，同比增长 5.43%，今年以来首次同

比转正。预计今年下半年随着海外减库存的完成，宠物食品出口将恢复正常。自主品牌不断发

力，有望贡献业务增量。建议关注佩蒂股份、中宠股份。  

风险提示：需求不及预期；疫病风险；政策风险。 

姚星辰 

S0630523010001 
13661571036 

医药 

近期医药生物板块热点相对缺乏，板块估值整体处于历史相对低位，建议中长线视角布局板块

投资机会。 

1.当前医药生物板块整体估值处于相对低位，建议重点关注基本面稳健向好，估值相对合理，

市场前景广阔，行业景气度高，政策支持友好的相关细分板块及个股，关注创新药、连锁药

店、血制品等。建议关注个股：贝达药业、丽珠集团。                                                                                                                                         

2.国家加强医保基金监管，常态化开展医保数据筛查分析，深度影响医药产业，建议关注相关

投资机会。建议关注医疗耗材、创新药等。 

风险提示：政策风险；业绩风险；事件风险。 

杜永宏 

S0630522040001 
13761458877 

汽车 

新能源汽车产业全球竞争力提升，关注零部件供应链的出海和国产化替代趋势。 

1.以特斯拉产业链为代表的国内零部件供应商具备成本管控、响应速度等优势，随着特斯拉全

球扩产，相关供应商积极在海外建厂，有望分享特斯拉下一轮新车周期红利。关注拓普集团、

爱柯迪、旭升集团、新泉股份等。 

2.国内新能源汽车市场自主品牌、新势力全面崛起，座椅总成、空气悬架、线控制动等外资垄

断领域的国产化供应商迎来机遇。关注继峰股份、保隆科技、伯特利等。 

风险提示：汽车销量不及预期的风险、行业政策变化的风险。 

黄涵虚 

S0630522060001 
18301888016 
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机械 

国产工业机器人、工业零部件品牌在销售渠道、性价比、售后服务等方面具有优势，随着产品

力提升，国产替代有望持续推进。建议关注国产机器人龙头埃斯顿、伺服系统领军企业禾川科

技、积极扩张品类的国产通用减速机龙头国茂股份等。 

风险提示：设备需求不及预期、核心技术突破进度不及预期、原材料价格波动风险。 

王敏君 

S0630522040002 

梁帅奇 

15252065699 

银行 

金融安全底线之上，不同银行面临的信用风险是分化的，以国有大行及优质中小银行为代表的

主线基本面依然健康稳健，叠加阶段性底部逐步清晰，板块基本面与估值长期极限背离后的价

值回归仍值得期待。我们建议重点关注经济发达地基本面良好的区域性银行：常熟银行、宁波

银行、苏州银行、江苏银行。 

风险提示：地产领域风险明显上升；宏观经济快速下行；东部地区信贷需求明显转弱。 

王鸿行 

S0630522050001 
18217671854 

电新 

1.锂电：1）近期国常会提出要延续和优化新能源汽车购置税减免政策，有望提升新能源汽车消

费潜力；2）6 月 2 日碳酸锂报价约 30 万元/吨，回落至相对合理区间。量增利稳驱动电池厂盈

利向好，我们建议关注锂电池龙头：宁德时代、亿纬锂能。 

2.光伏：上游硅料、硅片价格持续下降，硅片甚至出现 p、n 型价格倒挂。终端观望情绪下，组

件价格持续降低，电池片仍是环节内盈利最高环节。后续建议：1.持续关注产业链边际变化，

特别是终端博弈下机会。2.继续关注产业链中盈利较高环节，如电池片、高纯石英砂。标的包

括：爱旭股份、石英股份、欧晶科技。 

3.风电：广东省“十四五”期间规划海风建设规模超 60GW，此次竞配方案的发布对广东省大

力开发海上风电资源的目标形成支撑，海工方面如导管架、桩基、海缆等相关企业有望率先受

益。随着二季度气候转暖，风机交付速率的回升，整机厂商盈利有望回暖，建议提前布局龙头

整机厂商。建议重点关注：明阳智能、大金重工。 

风险提示：全球宏观经济波动；上游原材料价格波动；风光装机不及预期风险。 

周啸宇 

S0630519030001 
13651725192 

TMT 

1.AI 算力芯片需求驱动下，加速 PCB 走出周期底部，且国内龙头企业已打入英伟达产业链，基

本面及情绪面持续向好，建议关注沪电股份、鹏鼎控股及深南电路。 

2.面板价格复苏趋势确立，大尺寸面板涨势延续，IT 面板局部回暖，预计头部面板厂商 6 月单

月有望将实现盈亏平衡，建议关注 TCL 科技及京东方 A。 

3.海外 LED 显示需求持续旺盛，国内 LED 显示市场需求在下半年有望反弹，推动行业持续向

好，建议关注艾比森。 

风险提示：市场需求不及预期，产品渗透不及预期，技术迭代不及预期。 

周啸宇 

S0630519030001 

陈宜权 

18621742702 

资料来源：东海证券研究所 
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6.本周关注 

1） 国内 5 月进出口数据。 

2） 国内 5 月通胀数据。 

 

7.风险提示 

地缘政治风险，导致能源价格大幅上涨，形成输入性通胀风险。 

政策力度不及预期，导致经济恢复不及预期。 

海外金融事件风险，导致全球出现系统性金融危机。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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