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本硕毕业于悉尼大学金融学专业，擅长用底层思维对市场进行分析，坚持用

辩证思考的方式对事物进行深入挖掘，目前主要研究方向为电子、纺服等行业。

一、市场概况

2023年的经济仍然具有一定韧性，短期周期性底部或已出现，看好三季度

全市场、指数级别的反弹。市场新的边际增量资金来自 保险 资金，红利策略中

期有望带来可持续收益。行业配置方面，可以关注大宗商品、重要性国企、新

能源 和资本品出口与下沉市场的新群体消费。

二、热点聚焦

中国 6月官方制造业 PMI为 49%，较上月上升 0.2个百分点

6月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，较上月上升 0.2个百分点，

制造业景气水平有所改善。从企业规模看，大型企业 PMI为 50.3%，比上月上升
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0.3个百分点；中型企业 PMI为 48.9%，比上月上升 1.3个百分点；小型企业 PMI

为 46.4%，比上月下降 1.5个百分点。

从分类指数看，在构成制造业 PMI的 5个分类指数中，生产指数、供应商配

送时间指数高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数低于临界

点。

生产指数为 50.3%，比上月上升 0.7个百分点，升至临界点以上，表明制造

业生产活动有所加快。

新订单指数为 48.6%，比上月上升 0.3个百分点，表明制造业市场需求景气

度有所改善。

原材料库存指数为 47.4%，比上月下降 0.2个百分点，表明制造业主要原材

料库存量继续减少。

从业人员指数为 48.2%，比上月下降 0.2个百分点，表明制造业企业用工景

气度略有下降。

供应商配送时间指数为 50.4%，比上月下降 0.1个百分点，仍高于临界点，

表明制造业原材料供应商交货时间继续加快。

6月份，非制造业商务活动指数为 53.2%，比上月下降 1.3个百分点，仍高

于临界点，非制造业今年以来始终保持扩张态势。分行业看，建筑业商务活动指

数为 55.7%，比上月下降 2.5个百分点；服务业商务活动指数为 52.8%，比上月

下降 1.0个百分点。从行业看，航空运输、邮政快递、电信广播电视及卫星传输

服务、货币 金融服务、保险 等行业商务活动指数位于 60.0%及以上高位景气区

间；批发、房地产、居民服务等行业商务活动指数低于临界点。新订单指数为

49.5%，与上月持平，表明非制造业市场需求景气度基本持平。分行业看，建筑

业新订单指数为 48.7%，比上月下降 0.8个百分点；服务业新订单指数为 49.6%，

比上月上升 0.1个百分点。

三、每周关注

1.国企深入实施数字化转型，TMT产业链将迎来新的发展机遇

6 月 27日，国务院国资委在浙江桐庐召开深入推进国有企业数字化转型专题

会议。
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今年内，国资委多次强调国企数字化转型。自 2020年 8月国务院国资委印

发《关于加快推进国有企业数字化转型工作的通知》之后，随着我国 数字经济

建设的不断推进，国企数字化转型持续加速有序推进。

从发展前景来看，我国企业数字化转型市场空间巨大。据中国信息通信研究

院数据统计，2021年我国数字化转型市场总规模达 2万亿元，预计到 2025年将

增长至 5万亿元。其中，硬件设备占比约 40%，数据相关业务（包括数据分析、

数据治理、数据开发、数据展现以及 数据安全 等）占整个市场的 20%至 30%的

份额，IT基础设施与应用开发则分别占 15%至 20%。IDC报告则指出，到 2026年，

中国数字化转型支出规模预计超过 6000亿美元，五年复合增长率将达到 17.9%，

增速位于全球前列。

机构分析认为，随着国企深入实施数字化转型开启，包括软件、计算机、电

信等TMT产业链即将迎来新的发展机遇。尤其是目前正在全面推进的国资央企云

体系和 大数据 体系建设，将带来巨大的增量空间。

2、国家大基金频繁出手！半导体设备国产化逻辑持续强化

6月 28日，某半导体公司在港交所公告披露，国家集成电路产业基金 II（大

基金二期）签署认购协议，大基金二期将作为战略投资者参与认购该公司科创板

IPO股份，认购总金达到 30亿元。实际上，大基金二期年内已经两度向该半导

体公司出手。除此之外，大基金二期今年还分别将资金投向另外两家半导体公司。

自大基金设立之后，就以增资、首发战略配售、定增等方式密集出现在半导

体公司股东行列。资料显示，大基金二期于 2019年 10月 22日成立，注册资本

达到 2041.5亿元，而且二期规模比一期扩大了 45%。按照规划，大基金二期主

要围绕 IC设计、设备和材料等方向投资。

在市场看来，大基金二期年内多次出手有望引发市场对半导体行业投资热情。

半导体设备国产化逻辑持续强化，2023年半导体设备国产化率提升有望超市场

预期。尽管大基金一期正在有序退出，但大基金二期不断加码半导体制造、装备、

材料等环节。国内晶圆厂逆周期扩产中芯全年投资额预计与去年持平，头部存储

有序扩产，叠加国内地方晶圆厂扩产加速，今年半导体资本开支有望维持去年高

水平。远期来看，低国产化率、自主可控是晶圆厂长期扩产动力，半导体设备行
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业长期需求无虞。半导体国产替代引领需求放量，新领域渗透率稳中向上。近年

来，我国半导体产业规模持续扩容。Statista预测，到 2027年中国半导体市场

规模将达到 2935亿美元，对应 2023-2027年复合年均增长率达到 7.8%。国内半

导体自给率提高将更多依靠国产化，以国内头部企业为代表，目前正持续加大投

入力度，行业需求景气向上。

需要注意的是，今年以来，ChatGPT的横空出世带动了AI热潮，国内互联网

大厂纷纷推出大模型，算力需求持续提升背景下， AI芯片 市场规模持续扩张。

有机构预计，2025 年我国 AI芯片 市场规模将达到 1780亿元，2019-2025复合

年均增长率可达 42.9%。基于这一情况，半导体材料与设备环节有望成为AI行情

扩散的下一个方向。

3、国常会审议通过《关于促进家居消费的若干措施》，行业龙头有望强者愈强

国务院常务会议审议通过《关于促进家居消费的若干措施》。会议指出，家居消

费涉及领域多、上下游链条长、规模体量大，采取针对性措施加以提振，有利于

带动居民消费增 长和 经济恢复。要打好政策组合拳，促进家居消费的政策要与

老旧小区改造、住宅适老化改造、便民生活圈建设、完善废旧物资回收网络等政

策衔接配合、协同发力，形成促消费的合力。

从“618”销售数据来看，头部家居品牌整体优势明显。某头部家居企业在

618活动期间零售录单总额达 27.58亿元，同比增长 27%，其一体化整家业务数

据增长强劲；某头部床垫品牌全网销售额近 10 亿元，蝉联多平台床垫类目总销

量第一。未来，家居行业分化或将持续，智慧家居、定制家居等赛道龙头有望加

速提升市场份额，实现强者愈强。

四、每周一图
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美国床垫市场经过多年发展，增长趋于稳定，行业集中度较高。在 2018-2021

年两轮床垫反倾销制裁落地后，美国本土生产商有望承接被制裁区域出口的超

600万张床垫的增量。对标美国成熟床垫市场，中国床垫行业仍处于成长期，市

场集中度明显偏低。随着中国消费者收入水平的提升和消费观念的转变，消费者

对床垫舒适程度、智能化等品质要求重视程度增加，以记忆绵为代表的床垫产品

升级趋势明确。我们认为未来国内床垫行业集中度有望加速提升，具备规模和产

品技术优势的企业将逐渐胜出。近年来美国床垫市场容量基本稳定，龙头企业已

进入平稳发展期。美国仍是全球最大的床垫消费国，同时也是全球最大的床垫进

口国，庞大的市场空间为记忆绵床垫市场的发展提供了基础。

根据世界睡眠产品协会的报告，美国床垫市场出货量在 2011年至 2020年的

9年间复合增长率为 6.1%；2020 年美国床垫行业规模达到 90.19亿美元，同比

增 6%。据 FurnitureToday数据统计，2020年美国床垫市场 CR4销售份额为 39%，

前 15 的床垫企业销售额占比 58%。美国电商渠道扩容拉动记忆绵床垫渗透率提

升。床垫主流材质为弹簧、乳胶和记忆绵。记忆绵床垫在透气性、稳定性方面具

有显著优势，符合人体工学设计，带来无压力贴合感，使得记忆绵家居制品具有

明显的舒适、健康等功能性特征。2017年以来美国床垫电商渠道快速发展驱动



了记忆绵床垫渗透提升，从 2014 到 2018年美国床垫电商渠道销售占比从 6%提

升至 21%。记忆绵床垫、记忆绵枕等在生产中容易包装成体积不大的箱装和筒状，

相比起难以压缩的体积庞大的传统制品，运输仓储都非常方便，在电商平台，销

量居前的都是记忆绵床垫产品。2004年到 2017年来美国记忆绵床垫渗透率从

12.5%提升至 40%。
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