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海外宏观：亚洲制造业PMI整体好于欧美

 2023年6月全球制造业PMI指数为48.8，较上月下滑了0.8个百分点，整体呈现“中国改善、新兴扩张、欧美疲软、东南亚亮丽”的
特征。6月欧元区制造业PMI指数由前月的44.8下降至43.4，我们预计该读数下半年或还将在荣枯线下波动。横向比较来看，在中国
和其他新兴国家经济复苏及预期的带动下，6月亚洲制造业PMI录得51，表现或将持续好于欧美。

 亚洲方面，东南亚及南亚国家制造业持续景气，日本制造业边际略有回落。中国制造业经济复苏动能环比改善，日本经济景气
程度边际略有回落，6月重回收缩区间至49.8。此外，印度和泰国等国延续景气趋势。

 欧洲方面，欧洲制造业收缩趋势加剧，英德读数持续低于预期。6月数据显示,欧元区主要国家制造业收缩情况加剧，主要国家
读数整体进一步下滑。其中，德国降至40.6。

 美洲方面，美加制造业延续收缩趋势，新兴国家表现较为分化。

资料来源：国家统计局、彭博、中信证券

2020年以来全球综合、制造业和服务业景气指数 6月美国ISM制造业PMI指数录得46，
较上月的46.9回落了0.9个百分点，
低于47.1的市场预期。

 分项方面，物价分项继续回落 (41.8)，
就业分项重回收缩区间 (48.1)，需重
点关注市场对美联储加息终点的博弈。
6月新订单分项延续收缩趋势 (45.6)，
预计下半年或将进一步走弱。

 此外，美国去库存阶段持续推进，客
户库存位于“较低”位置，进出口仍
相对低迷。整体来看，下半年PMI 

读数可能仍在45-48附近震荡。

2020-2023年全球主要地区制造业 PMI 情况
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内地宏观：三个宏观事件值得关注

当前市场继续处于“防风险”状态，主要因为企业生产经营活动放缓、信贷投放回落以及人民币贬值。但是需要注意的是，金融环境
指数和经济环境指数都是向上的趋势，而且金融环境指数已经接近 0 附近。未来来看，人民币汇率贬值趋势或将趋缓，我们认为金融
环境指标跌入负值是暂时性的，后续大概率会重回正区间，市场状态可能会重新回到“稳增长”。

基于“经济环境”和“金融环境”两个维度可划分为四个市场状态 第一，关注 7 月底政治局会议的逆
周期政策加码情况。6 月以来，稳
增长政策加码的预期便不断升温。
7 月政治局会议将对下半年经济政
策进行系统性布置，将成为政策博
弈的重点。

 第二，关注人民币汇率是否能够企
稳。我们预计短期人民币汇率还有
贬值压力，但是去年 7.37 的低点
是较强阻力位，经济偏弱和政策温
和托底已经反映在汇率中，没有重
大超预期事件应不会轻易突破。

 第三，关注国内库存周期和价格变
化。结合库存和营收判断，我们认
为当前经济仍处于主动去库存向被
动去库存的过渡期。我们预计今年
下半年库存周期有可能见底回升，
成为经济生动能恢复的来源之一。
建议关注 7 月的企业库存和价格最
新变化。

资料来源：中信证券
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市场策略：

 港股策略：4月中旬至今，港股估值持续走弱，反映出投资者信心不足的现
状。业绩和估值匹配维度，港股仍具吸引力。港股盈利“盈利底”已现，未
来趋势性向上。预期下半年内地经济复苏偏弱，政策预期博弈或延续。考虑
基本面偏弱的趋势可能持续，结合近期发改委等下发的降成本重点工作通知
以及国常会提出的一批政策措施来看，后续或将会有一套政策“组合拳”出
台，助力稳增长目标的实现。我们认为，政策不会“缺席”，但也不会“过
热”，后续稳增长政策的推出仍需要时间，7月政治局会议值得关注。关注
有业绩支撑和政策催化的长期方向：一) 内需驱动：短期服务类消费，中长
期大件耐用品；二) 若美联储货币紧缩转向，利好利率敏感行业：互联网、
生物科技、新能源汽车；三) “中特估”：贯穿全年的主线，但三月下旬以来
板块轮动明显。

 A股策略：经济层面，预计今年三季度工业品价格同比反弹、出口触底和消
费平稳回升有望带动库存周期重启，改变当下经济复苏斜率快速放缓趋势。
其次，政策层面，决策层对市场焦虑有充分认知，但高质量发展和保持战略
定力的信号清晰，后续政策仍然会聚焦在科技补短板、数字经济和绿色发展
等产业层面，防风险和局部经济支持政策会因时因势陆续推出，并不受特定
时点约束。再次，汇率层面，美国经济和加息预期不断上修的过程接近尾声，
而中国经济预期已处谷底，人民币汇率对利空因素逐渐钝化，美联储7月加
息落地后我国经济预期可能迎来拐点。最后，市场层面，当前仍然缺乏增量
资金，主题频繁高切低博弈也在消耗存量资金，数字经济相关的主题经历3

月以来的亢奋后，需要新的产业催化。当前市场仍处于经济、政策和情绪的
三重谷底，减量博弈状态延续，产业主题行情还需等待，中报行情仍是当前
布局重点。

港股: 关注业绩支撑和政策催化方向
A股: 正处三重谷底 布局中报行情

资料来源：彭博、中信证券 截至7/7/2023

恒指走势图 (黃金比率)

沪深300走势图 (黄金比率)
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全球AI行业：如何看待ChatGPT近期热度持续回落?

 近期 ChatGPT 热度明显下滑。据 SimilarWeb 数据，6月全
球用户访问量环比-9.7%，市场因此对本轮大语言模型驱动的
AI 浪潮产生一定质疑。

 我们分析认为，ChatGPT 用户流量下滑主要源于个人用户新
鲜感降低，以及 OpenAI主动调整运营策略 (算力资源成本约
束)、将重心转向 2B 领域等，最为直观的证据便是：目前
ChatGPT 相关插件、开发工具链继续保持较高热度，同时大
部分欧美软件企业产品开始全面融入生成式 AI。

 长期维度，大语言模型在提高生产效率方面具有天然优势，
企业市场相对细分的应用场景，叠加企业各自独有的场景及
业务数据等，料将使得大语言模型在 2B 领域发展进程和市
场空间，显著优于 2C 市场，而微软提出的 Copilot 将是最
为可行的落地方式。我们持续看好全球 AI 产业的发展进程，
并建议在下半年重点关注美股软件企业在 AI 领域的进展及相
应投资机会。(中信证券 - 陈俊云)

资料来源：路透一致预期、中信证券 注：股价为 2023年7月5日收盘价

重点公司盈利预测
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内地重卡行业：关注中报行情

 根据第一商用车网报道，2023年6月，中国重卡市场销售各类车型约7.2万辆，同比+31%，环比-7%，3、4月为历年重卡销售高峰，
5、6月份销量的环比下降系正常的季节性因素。重卡行业2023年上半年实现销量47万辆，同比+25%；其中，2023年二季度销量
23.3万辆，同比+57%，环比-4%，行业销量同比提升受益于物流行业需求的恢复，以及车辆在疫情后集中的更新替换。

 我们认为下半年重卡行业销量主要有以下三点驱动力：一) 在后续政策性开发金融工具等的支持下，基建投资增速有望提升，增强
重卡的下游基建需求；二) 各地甚至国家级加快淘汰老旧国四车辆的政策有望逐步出台；三) 根据第一商用车网报道，6 月重卡出口
销量保持强劲势头，同比增长超50%，我们认为中国重卡在海外的优势有望延续、下半年重卡出口销量将望持续走高。

 头部企业已发布2023年上半年业绩预告，其中中国重汽 (3808 HK) 2023年上半年预计归母净利润同比+80-100%，以此推算上半年
净利润约为23.0-25.7亿元，中值为24.4亿元。

 我们认为潜在基建刺激政策的出台、老旧国四车辆的淘汰、出口的高速增长等都将为下半年的行业销量注入动能。此外，我们认为
2023年二季度出口销量维持高增和天然气重卡渗透率的大幅提升将望带来头部公司二季度业绩超预期的可能，建议关注重卡行业中
报行情。我们继续建议关注：半挂车市场份额提升，新能源业务发力的中集车辆 (1839 HK)；市场份额稳步提升、出口销量增速领
先的中国重汽。(中信证券 - 尹欣驰)

资料来源：中汽协、第一商用车网、中信证券

2005-2023年重卡年度销量与增速
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短线交易建议^

^短线交易建议短期价格波动可能较大 风险等级：由低至高分1至5级

每周精选：短线组合建议

流通市值 收盘价 目标价 潜在涨幅 市盈率(倍) PEG(倍) 市净率(倍) 息率(%) 一周涨跌 本年涨跌 推荐后涨跌

公司 推荐日期 行业 (亿港元) (港元) (港元) (%) 23E 24E 22-24E 23E 23E (%) (%) (%)

中国重汽 (3808 HK) 10/01/23 重卡 107 16.18 20.00 23.6 11.1 8.7 0.4 1.1 3.8 6.3 48.7 30.7

同程旅行 (780 HK) 19/04/22 旅行社 186 16.30 24.00 47.2 19.3 14.8 NA 2.0 0.0 (0.5) (13.2) 19.0

紫金矿业 (2899 HK) 15/05/23 原材料 655 11.46 17.00 48.3 11.8 9.6 0.8 2.5 2.4 (0.3) 8.3 (1.0)

阿里巴巴 (9988 HK)* 18/04/23 互联网 13,851 84.30 142.00 68.4 10.7 9.4 0.7 2.1 0.0 3.8 (2.3) (11.1)

友邦保险 (1299 HK) 10/01/23 保险 8,831 76.55 101.00 31.9 16.6 14.6 1.0 2.5 2.2 (3.2) (11.8) (11.3)

中国国航 (753 HK) 10/01/23 航司 101 5.95 #7.14 20.0 55.6 10.3 NA 2.2 0.2 6.6 (14.4) (18.3)

长飞光纤 (6869 HK) 24/04/23 通讯设备 19 11.34 26.00 129.3 5.8 5.0 0.5 0.7 5.2 (4.7) (18.4) (30.9)

天齐锂业 (9696 HK) 20/09/22 原材料 50 50.35 80.00 58.9 4.7 6.6 NA 1.2 3.8 (7.7) (9.8) (38.6)

蒙牛乳业 (2319 HK) 24/01/22 乳业 830 28.00 45.00 60.7 16.3 14.0 1.3 2.3 1.8 (5.1) (19.8) (40.0)

资料来源：彭博、中信证券 截至7/7/2023     *年化 #彭博综合预测
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每周精选：短线组合建议

 中国重汽 (3808 HK) – 据第一商用车网报道，2023年6月，中国重卡市场销售各类车型约7.2 万辆，同比+31%，环比-7%，环比下
降为正常季节性因素，我们认为潜在出口的高速增长、基建刺激政策的出台、老旧国四车辆的淘汰等都将为下半年的行业销量注
入动能。中国重汽预计2023年上半年实现归母净利润23.0亿~25.7亿元，同比+80%~+100%，中值为24.4亿元，超市场预期。我们
认为潜在出口的高速增长、基建刺激政策的出台、老旧国四车辆的淘汰等都将为下半年的行业销量注入动能。中长期来看，在重
卡更新替换周期到来+国四淘汰+出口快速增长等利好因素支撑下，行业有望迎来持续成长，公司作为行业龙头有望显著受益。(中
信证券 – 尹欣驰)

 同程旅行 (780 HK) – 2023年一季度收入25.86 亿元/+50.5%，较2019年同期+45.0%，经调净利润5.04亿元/+105.6%，经调净利率
19.5%，达到疫情以来单季利润率最高。2023年公司战略重心逐渐从获新客到提升老客用户价值，一季度公司月活用户付费率
14.5%/ +1.6百份点，成果初显。短期看暑期、十一为休闲游出行旺季，公司恢复度有望进一步提升。长期看公司通过打通新圈层、
丰富新服务、拓展新场景不断拓展业务边界，疫后复苏背景下公司增速持续领先行业，且疫情期间公司通过数字化、组织梳理效
率提升，未来收入增长背景下利润率有望持续提升。(中信证券 – 姜娅)

 紫金矿业 (2899 HK) – 2022年公司实现营收2,703.3亿元，同比增长20.1%；实现归母净利润200.4亿元，同比增长27.9%，创历
史新高，主要得益于产销量的同比增长以及金属价格的上涨。2023年一季度公司实现归母净利润54.4亿元，环比增长61.2%。世
界级矿山项目建设稳步推进，公司铜金产量快速增长，2022年跻身全球第六位和第九位。内增外扩齐头并进，公司各矿种资源储
量优势愈发凸显。铜金产量增长，价格高位运行，公司2022年业绩创历史新高，2023年一季度业绩环比提升显著。预计公司未来
有望受益于铜金产品量价齐升带来的利润增厚。考虑到公司铜金产量成长性突出，可享有一定估值溢价， 建议关注。(中信证券 –

拜俊飞)
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每周精选：短线组合建议

 阿里巴巴 (9988 HK) – 据中国证监会官网7日披露，近期，金融管理部门对蚂蚁集团及旗下机构处以罚款 (含没收违法所得) 71.23 

亿元，要求蚂蚁集团关停违规开展的“相互宝”业务，并依法补偿消费者利益。目前，平台企业金融业务大部分突出问题已完成整
改，金融管理部门工作重点从推动相关企业的重点问题整改转入常态化监管。7月8日，蚂蚁集团启动回购计划，回购估值约为
5,671 亿元，阿里巴巴33%持股对应估值约为1,871人民币，占当前市值约11%。随着对蚂蚁集团的处罚落地，其相关业务整改不确
定性的消除，我们预计市场将在阿里巴巴的估值中计价蚂蚁相关股权价值。同时，伴随互联网行业步入常态化监管阶段，互联网公
司的估值波动将回归基本面定价。阿里巴巴当前估值处于历史低位。我们认为集团基本面的边际改善，旗下业务拆分上市的推进，
均有望带来股价催化。(中信证券 – 许英博)

 友邦保险 (1299 HK) – 香港保险业监管局 (HKIA) 公布 2023年一季度的市场统计数据，年化新保費增长了53%，主要受内地访客的
推动 (增长50倍)，已回复至疫情前 (2018年一季度) 水平的67%。 不过销售质量有所下降，利润率可能会降低。我们对友邦比同行
更为保守的策略看法正面，公司在今年3月份暂停了预付保费的高保证收益率计划，而大多数竞争对手仍在提供。当前全球资本市
场主要矛盾是经济步入衰退周期 (分子下行) 和利率处于历史高位 (分母上行)。友邦保险资产端受益于全球高利率环境，负债端受益
于中国充裕流动性和中高端客户的需求释放 (包括中国大陆和中国香港地区)，具有较为确定的成长性和持续稳定的估值区间，是外
部冲击下可靠的左侧布局品种。同时，公司是中国金融开放的标杆，也是西方公司向亚太市场转型的模板，地缘政治风险小。 (中
信里昂 – Edwin Liu；中信证券 – 童成墩)

 中国国航 (753 HK) – 端午假期需求再次验证出行复苏的韧性，区别于五一假期，2023年端午有望和暑期需求形成有效衔接、故更
具持续性。根据交通运输部数据，假期各种交通方式旅客发送量较2019年同期下降22.8%，或因公路、水路较2019年同期仍存较大
缺口，但民航旅客发送量、铁路旅客发送量和高速公路车流量分别较2019年同期+3.0%、+12.8%、+23.9%。据航班管家，暑期国
内计划航班量较2019年同期增长10.6%，经济舱平均票价较2019年同期增长近30%，仍建议关注出行链复苏标的中国国航。(中信
证券 – 扈世民)
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每周精选：短线组合建议

 长飞光纤 (6869 HK) – 伴随国家政策加大对数字经济的支持，以精品5G网络及相关应用、千兆宽带、云计算、ICT设备、数据中心、
光纤光缆等为代表的数字经济基础设施，是承载数字经济快速发展的核心底座，有望在数字经济发展中重点受益。推荐重点关注运
营商、ICT设备、光通信、光器件、IDC等细分行业龙头。长飞光纤去年上半年成为博创科技的控股股东及实际控制人，有望实现博
创科技 (300548 CH) 与子公司四川光恒的业务协同，同时有望进一步完善长飞光纤在光通信领域的全面布局，提高公司整体竞争实
力与行业地位。目前行业回暖趋势显著，海外需求旺盛，公司作为全球光纤光缆龙头供应商将有望享受充分利好。同时公司积极拓
展多元化业务，有望为公司提供长期增长动力。(中信证券 – 黄亚元)

 天齐锂业 (9696 HK) – 2023年4月份碳酸锂进口价较同期现货价高2.7万美元，进口锂精矿价格对应碳酸锂成本约为39万元/吨，较
国内现货价高8万元/吨。海内外锂盐价差持续拉阔，锂精矿价格对锂盐成本形成有力支撑，南美盐湖厂商因国内外价差拉阔而减少
对中国供应量，预计多重因素将推动国内锂价维持反弹趋势。展望后市，我们预计在海内外锂盐价差持续拉阔背景下，海外厂商对
中国销量将减少，从而推动国内锂价维持涨势。预计处于历史估值底部的锂板块将延续反弹行情。(中信证券 – 拜俊飞)

 蒙牛乳业 (2319 HK) – 我们於今年5月28日参观蒙牛在宁夏的全新智能豪华生产工厂，并会见蒙牛的高层。公司表示2023年初至今
销售增长和利润率改善符合其全年指引，但对业绩超目标预期持审慎态度。我们看好公司得益于其优质的超高温灭菌牛奶 (即特仑
苏)，占其总收入的三分之一左右，并在所有产品类别中显示出最强劲的增长势头。我们认为新厂房在某种程度上显示出管理层对特
仑苏的长期信心。公司仍持续提升产品品质、品牌形象和运营效率。(中信证券 – Susan Zhang)
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