
政策也许会迟到，但不会缺席，

一揽子稳增长政策应该已经在路上。
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凰疆匪舌蕊
政策也许会迟到，但不会缺席，一揽子稳增长政策应该

已经在路上。

从过去几年央行“降息”的经验看，后

续都会紧跟着一系列配套的政策组合

拳，此次央行“降患”将拉开新一轮稳
增长序幕。

经济日历

P04本周重要经济指标

P06速读

P09要刊速递

P10数据

，Macro—Economics

P14同业存单的利差分析

AAA级3个月同业存单利率

较DR007更为敏感，当资

金面特别紧张或者宽松时，

3M．DR007利差会大幅偏离

02

均值。资金利率变动、对未

来资金面短期和长期情绪

的差别、监管因素等都会对

lY_3M利差产生影响。

P16“固收+”产品

需要厘清的几个问题

／Special CoIumn

P18学习二十大投资新时代

三个视角寻找安全资产

安全资产集中在国家政策支

持、比较优势欠缺且进口依

赖度较为集中以及国产替代

需求紧迫的领域。

公司与产业，Corpo删on&Indu娜

P28电影复苏：

国产片向上进口片向下?

2023年端午档票房破9亿元，

成为中国影史端午档票房第

二，电影市场有希望恢复至

疫情前水平。

P30海思科美化利润好处多

海思科报表存在被过度美化

之嫌，真实；争利润恐要大打

折扣。

P32沪硅产业：艰难扭亏遭减持

高端硅片亏损幅度增大，毛

利率仍待提升。

P34老白干酒

酱香型白酒爆发之惑

衡水老白干系列增长停滞，

依靠酱香市场扩容红利，老

白干酒收购的武陵酒成为公

司增收主动力。

P36出行链景气修复可期

2023年端午节的数据再次印

证了旅游市场的强劲复苏，

景区和终端消费有望迎来持

续回暖。

P38角逐减肥药千亿盛宴

目前国内减肥药物市场仍处

于培育期，发展潜力巨大，

但随着竞争日益加剧，能否
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抢占先机成为关键。

P40鑫信腾：大客户依赖程度高

竞争压力较大

在下游和终端客户不断集中

的背景下，与头部客户合作

的稳定性变得更加重要。由

于公司规模不占优势，因此

面临较大竞争压力。

P42辉芒微：高光时亥9冲剌IP0

业绩变脸风险大增

凭借半导体行业的周期性繁

荣，辉芒微的业绩水涨船高，

但其主打产品与同行相比，

毛利率、规模均不具优势。

P44傲农生物：定增必要性存疑

做农生物此前多个再融资项

目效益不及预期或者亏损，

饲料类产能已存在较大的产

能闲置问题。

P46皖通高速：

资产注入对业绩改善有限

注入资产的经营效率低于上

市公司现有水平，对公司经

营改善提升有限。

P48佳力奇：低毛利率虚火
推高业绩预浸料采购数据

成谜凸显信披漏洞

P50久易股份：

主导产品市场竞争加剧

内部控制有效性受质疑

基金／MutuaI Funds

P52医药ETF：漫长的抄底

自医药板块行情由高潮步入

调整节奏以来，医药ETF份

额规模已连续增长8个季度。

P06速读

／Finance

P54 LPR降息凸显

逆周期调节思路

此次降息的逻辑在于，前期

SLF利率、OMO利率和MLF

利率的调降代表银行从央行

获得流动性的成本下降，由

此传导到实体经济还是需要

LPR的最终调降。

P59银行股的预期纠结该如何解

4—5月经济数据修复趋缓，

导致市场对经济、房地产、

城投等长期担忧加剧。6月

以来，随着城投、城镇化等

稳增长和货币政策预期加

强，政策和经济预期逐渐有

所修复，但悲观预期或长期

担忧仍在。

P63长周期下寿险负债端渐复苏

此轮预定利率下调对客户的

消耗是一次性的，从居民存

款持续增长可以看出客户的

财富管理需求并未得到完全

满足，在客户财富积累之后

其需求有望再次恢复。储蓄

型险种的生命周期才刚刚起

步，当前即是长周期下寿险

行业负债端复苏的起点。

投资圆桌，InverStor

需两端面临诸多压力，导致

政策传导时滞相应拉长。

P71葡萄酒行业仍处低迷

葡萄酒行业在2012年之前

的高成长，核心原因或许是

低渗透率，在完成之后，国

产葡萄酒在高端化上并没有

取得成功，以至行业持续萎

缩低迷。未来十年行业能触

底恢复吗?目前也很难预测，

不如按季度去应对。

P73快递行业是否卷到头了
快递行业的价格战迟早会结

束。最终市场份额八成大概

率集中到前五家，有电商平

台为靠山的阿里、京东、拼

多多以及抖音等，京东、顺

丰、中通以及EMS的市场地

位相对稳健，至于其他公司，

就看谁能在这波价格战挺到

最后。

鹏华ETF投资

P78 XLK：规模见涨空间无限

专栏，COIumn

资本论

P0l求之于势

信心比黄金重耍，形势比人

强。下半年中国经济、政策、

市场，可能都需主动营造有

利的态势。

大行策略

P05甄别“真高股息”

确定性溢价将成为未来指引

A股投资的重要线索，高股

息资产正处于长牛的初期。

P68地产还有什么放松政策? 私家书斋

本轮房地产下行周期中，供 P75认识周期
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