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曼坚万亿城中村改造
重9画 城中村改造年均投资体量约万亿元，对房地产销售拉

专题 动偏弱，更多利好建材、基建、消费等领域。

o相较于此前大规模棚改，本轮城中村改

造侧重于优化房地产和土地要素供给结

构，强调用于保障房和公共基础设施建

设，对房地产销售和投资拉动明显偏弱，

更多利好基建、消费等领域。
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策会继续偏宽松，预计年内 强高质量发展的持久动力。 进入高光时刻

1年期LPR将降至3．45％。

P14美债起风波

美国债务评级遭惠誉下调，

叠加近期美债发行规模超出

预期，推动美债利率快速飙

升⋯⋯

宏观，Macro—Economics 专栏／Special Column

P12“远见杯”预测：

2023年GDP将增长5．2％

“远见杯”预测显示，机构

们预测2023年GDP增速有

望达5．2％，下半年货币政

02 2023／08／Il

P16学习二十大投资新时代

着力扩内需释放消费动力

扩大内需的关键是扩大消费

需求，充分发挥消费对经济

发展的基础性作用，不断增

公司与产业／Corporation&Industry

P26钢铁行业：新一轮周期开启

2023年以来，钢铁行业延续

低迷走势，业绩底和估值低

已经显现，钢铁行业新一轮

周期有望开启。

P28“存量时代”来临，行业

老三横店影视获资金青睐

电影市场进入存量时代，公

司影院区域布局喑合市场变

化，运营效率得到提升，相

对固定成本下降，业绩或将

P30火电的超预期二重唱

在极端天气频发惰；兄下，受

发电量、煤价下行超预期影

响，火电企业的业绩或将大

超预期，其盈利修复之路在

下半年还将继续

P32从半年报看消费复苏路径

进入2023年消费在逐步复

苏，疫情影响程度不同，相

关行业的复苏表现也有差

异，

P34医药反腐影响几何?

医药反腐剑指带金销售，对
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该领域的投资将危中有机。

P36百济神州：技术实力获认可

国际化遇波澜

百济神州已展现过硬的技术

实力，但仍面临多重挑战。

P39 IPO申报历史罕见：7月主

板、科创板及创业板零受理

随着全面注册制改革的稳步

推进，监管对中介机构“看

门人’的责任压实日趋严格。

在此背景下，2023年7月，

主板IPO受理企业数量及过

会率明显低于上年同期，撤

回数量明显增加，新股上市

企业数量归零。

P40三元正极何处见底
业绩下行、股价腰斩VS新

股首发目暴涨17倍，谁能代

表三元正极材料行业未来走

向?

P42短期反弹

猪周期‘拐点”耒至

短期猪价高企，但仍需去产

能；猪周期不确定性增强，

各大猪企持续提高出栏量，

加剧市场竞争。

基金／Mutual Funds

P44 ETF规模两周增两成，

公募增配沪深300拐点?

在此之前，沪深300板块在

公募股票资产中的比重已由

2020年年底的64．18％降至

2022年年底的50．22％。

金融／Finance

P46上半年理财存续规模承压

上半年银行理财存续规模仍

P06速读

承压，但二季度以来已有所

回暖，产品收益率也显著回

升。随着近期稳增长政策信

号的落地，市场需求将得以

提振，风险预期有望逐步修

正。

PSO从历史判断
券商行情发展趋势

历次行情启动前，都伴随着

货币、财政、房地产政策陆

续出台，货币流动性最宽松

或趋向于宽松。实际上，每

一轮大级别的券商行情都伴

随着国家高层对资本市场重

视程度的提升，以及资本市

场改革的不断推进。

P53结算备付金下调的积极信号

时隔一年再度调降结算备付

金缴纳比例，证券行业再迎

降准，资金运用效率获提升

契机，虽然短期券商股交投

活跃而市场交易量并未大幅

放大，但结算备付金下调释

放明确的积极信号，证券行

业估值进入中期维度。

P56保险资产端预期转变

作为顺周期特征的保险板块

充分受益于“长端利率向上+

权益市场回暖+地产政策缓

释”，从近期走势来看，指

向当前资产端预期转变是催

化板块核心因素，且当前储

蓄型业务外部销售环境持续

明显改善。

投资圆桌／lnverstor

P64康希诺生物：当弱周期的

疫苗遇上了强周期的新冠

虽然新冠疫苗销售清零，但

竞争格局相对较好的MC＼／4

价和2价疫苗已经上市，管

线内多款产品也到了临床后

期阶段，康希诺生物的商业

模式也有望逐步跑通。

P66好公司下跌

并非价值投资失效

价值投资的核心不在于持有

时效长短、不在于分散或者

集中、甚至不在于深研与否，

而在于“安全边际”。过去几

年，A股的一大错误就是忽

略估值。

P67贵州茅台产能有望提升

贵州茅台仍在稳稳的增长，

全年增长目标有望超额完

成。引人注意的是，根据目

前的进度，茅台3万吨系列

酒技改项目，这个原本计划

在2020年就投产的项目，应

该在2023年9月底实现全部

产能投产，基酒产能瓶颈逐

渐打开，为公司业绩再助力。

专栏／Column

资本论

P01寻找乐观的方向

情绪、经济、政策三者在三
季度迎来共振向上。

私家书斋

P61成功于系统化的执念(上)

大行策略

P70行情在犹豫中展开

行情在犹豫中展开，后续利

好政策仍有望持续出台。
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