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 【浙商电新  张雷/黄华栋】中伟股份（300919）公司深度：锂电前驱体全球龙头，一体化协同效应显现——20230317 

 

 【浙商银行  梁凤洁/邱冠华】浙商银行（601916）公司深度：扎根浙江的成长性股份行——20230318 
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重要观点 
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 【浙商宏观  李超】宏观专题研究：ChatGPT 的宏观视角——20230318 

  

重要点评 

 【浙商互联网  谢晨】互联网电商 行业专题：OpenAI 正式推出 GPT-4，性能大幅跃升，再添技术里程碑——

20230316 

 

 【浙商计算机  刘雯蜀】计算机 行业点评：微软发布 Microsoft 365 Copilot，AI 商业化进程再加速——20230317 
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1 重要推荐 

1.1 【浙商电新  张雷/黄华栋】中伟股份（300919）公司深度：锂电前驱体全球龙头，一体化协同效

应显现——20230317 

1、电新-中伟股份（300919） 

2、推荐逻辑：公司是全球三元前驱体领先供应商，一体化战略持续深化。 

1）超预期点 

获取订单超预期；成本下降超预期带来利润水平超预期。 

2）驱动因素 

我们预计到 2026 年全球动力市场正极材料需求量达到 142 万吨，五年 CAGR 为 29%； 

公司一体化布局深化，镍钴资源保障占比快速提升，实现了全球首次工业化应用富氧侧吹炉工艺(OESBF)

冶炼红土镍矿。 

3）盈利预测与估值 

预计 2022-2024 年公司营业收入为 31866/41339/50108 百万元，营业收入增长率为 58.75%/29.73%/21.21%，

归母净利润为 1517/2620/3501 百万元，归母净利润增长率为 61.59%/72.68%/33.63%，每股盈利为 2.26/3.91/5.22

元，PE 为 30.48/17.65/13.21 倍 

3、催化剂 

公司获得重大订单、公司成本下降超预期、公司新产品认证进度超预期。 

4、风险因素 

行业竞争加剧；原材料供应、价格波动风险；技术路线替代风险。 
 

1.2 【浙商银行  梁凤洁/邱冠华】浙商银行（601916）公司深度：扎根浙江的成长性股份行——

20230318 

1、银行-浙商银行（601916） 

2、推荐逻辑：不良持续出清、减值压力改善有望驱动浙商银行业绩超预期。 

1）超预期点 

我们认为浙商银行未来三年净利润复合增速 15%，高于市场预期 5pc。 

2）驱动因素 

① 不良持续出清、减值压力改善； 

②负债成本压降、财富业务发展。 

③目标价格，现价空间 

目标价格：4.00 元；现价还有 39%空间 

4）盈利预测与估值 

预计 2022-2024 年公司营业收入为 60644.00/69960.00/80671.00 百万元，营业收入增长率为

11.33%/15.36%/15.31%，归母净利润为 13763.00/15415.00/19227.00 百万元，归母净利润增长率为

8.82%/12.00%/24.73%，对应 BPS 为 6.45/6.52/6.70 元。 

3、催化剂 

风险出清速度超预期、负债成本压降超预期、财富业务发展超预期。 

4、风险因素 

若宏观经济失速、不良大幅爆发，则可能导致浙商银行不良出清速度低于预期。 
 

1.3 【浙商有色  施毅】天齐锂业（002466）公司深度：拥有核心资产的全球锂业巨头——20230318 

1、有色-天齐锂业（002466） 

2、推荐逻辑：公司是国内少数几家精矿能够百分百自给的锂业公司，自有矿权益产量领先.,2023 年公司

自有权益产量折 LCE 达 9.1 万吨。 

1）超预期点 
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碳酸锂价格会随着后续汽车销量的回暖企稳止跌，全年有望维持 30 万元/吨。 

2）驱动因素 

2023 年全球多个海外锂项目投产延期，叠加 2 月汽车销量回暖，锂价有望止跌企稳。 

3）盈利预测与估值 

预计2022-2024年公司营业收入为42775/41950/35516百万元，营业收入增长率为458.18%/-1.93%/-15.34%，

归母净利润为 24624/22623/20248 百万元，归母净利润增长率为 1084.49%/-8.13%/-10.50%，每股盈利为

15.00/13.78/12.34 元，PE 为 4.92/5.36/5.99 倍 

3、催化剂 

2 月汽车销量回暖，后市将支撑碳酸锂价格止跌企稳。 

4、风险因素 

下游需求不及预期。全球锂资源供给超预期释放。不可控制的全球地缘风险。 
 

1.4 【浙商交运建筑  匡培钦】顺丰控股（002352）公司深度：物流航母正式起航，多轮驱动价值增

长——20230319 

1、交运建筑-顺丰控股（002352） 

2、推荐逻辑：快递物流龙头，新业务改善速度及时效业务利润率回升均有望超预期，将打开价值空间。 

1）超预期点 

①产能利用率提升带动利润率提升，时效业务利润有望超预期高增。 

②快运、经济件等新业务经营大幅改善，开启业务多轮驱动阶段，公司新业务风险收窄，估值有望提升。 

2）驱动因素 

产能利用率提升驱动时效业务利润超预期；量价改善驱动大件快运业务超预期；新业务亏损减小驱动现金

流改善超预期。 

3）目标价格，现价空间 

目标市值 3734 亿元，现价还有 45%空间。 

4）盈利预测与估值 

预计 2022-2024 年公司营业收入为 264330/312657/350400 百万元，营业收入增长率为

27.58%/18.28%/12.07%，归母净利润为 6261/8452/11266 百万元，归母净利润增长率为 46.67%/34.99%/33.29%，

每股盈利为 1.28/1.72/2.30 元，PE 为 41.05/30.41/22.81 倍 

3、催化剂 

前 2 月份累计单量超预期增长；2022 年时效件业务利润率超预期；2023 年一季报业绩超预期。 

4、风险因素 

时效件盈利不及预期；新业务增长不及预期；资本开支超预期。 
 

1.5 【浙商传媒  姚天航】华立科技（301011）公司深度：游艺设备龙头，卡牌业务驱动成长——

20230319 

1、传媒-华立科技（301011） 

2、推荐逻辑：公司是疫情修复线下消费的收益标的，且其动漫 IP 衍生产品业务处于成长期并逐步受市场

认可，有望驱动业绩超预期。 

1）超预期点 

公司动漫 IP衍生产品业务是最大看点，市场可持续增长(爆款P可持续性)市场渗透增加(渠道拓展+设备设)

市场性增加(精细化运营)，有望推动公司业绩超预期。 

2）驱动因素 

①公司拥有可持续性推出爆款 IP 的能力，驱动爆款 IP 量增加； 

② 渠道拓展 (如商场中庭等) +设备铺设，驱动 IP 卡牌市场渗透天花板高； 

③公司运营经验丰富，精细化运营各 IP，驱动 IP 卡牌产品粘性增加，带动单设备 P 位日均销量。 

3）盈利预测与估值 

预计 2022-2024 年公司营业收入为 608.49/869.80/1062.93 百万元，营业收入增长率为
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-2.96%/42.94%/22.20%，归母净利润为-57.48/73.94/106.41 百万元，归母净利润增长率为-209.41%/-/43.92%，每

股盈利为-0.51/0.66/0.94 元，PE 为-/44.69/31.05 倍 

3、催化剂 

动漫 IP 数量增长;动漫 IP 游艺设备铺设数量提升，单设备 P 位日均销售数量提升。 

4、风险因素 

疫情反复风险；政策监管风险；宏观经济恢复不及预期；国内消费恢复不及预期；汇率波动风险；应收帐

款风险；市场竞争加剧风险。 
    

2 重要观点 

2.1 【浙商宏观  李超/孙欧】宏观专题研究：降准如甘霖——夺回失去的牛市系列研究之十五——

20230317 

1、所在领域 

宏观 

2、核心观点 

我们认为本次降准核心目的是保就业，预计后续宽信用延续，货币端关注央行公开市场操作，预计将总体

保持流动性合理充裕。 

1）市场看法 

市场对本次降准无较强预期。 

2）观点变化 

无 

3）驱动因素 

2 月我国全国城镇调查失业率为 5.6%，较前值提高 0.1 个百分点，且超全年目标值，值得关注的是 2 月

16-24 岁人口调查失业率 18.1%，较前值大幅提高 0.8 个百分点，年轻群体结构性失业压力仍然突出。今年政

府工作报告的新增城镇就业目标提高 100 万至 1200 万，也是考虑到今年更大体量的大学生毕业人群，意味着

保就业政策诉求仍然较强，就业优先政策及其他总量、结构性政策均将积极发力。因此，我们认为本次降准

核心目的是保就业。 

4）与市场差异 

2 月金融数据超预期较强，市场对央行降准并无预期。但 2 月我国全国城镇调查失业率为 5.6%，较前值

提高 0.1 个百分点，且超全年目标值，其中，16-24 岁人口调查失业率 18.1%，较前值大幅提高 0.8 个百分点，

年轻群体结构性失业压力仍然突出。因此，我们认为本次降准核心目的是保就业。 

3、风险提示 

疫情及地产领域风险继续拖累信贷需求，若叠加海外金融机构风险事件冲击、汇率及国际收支承压，将加

大货币政策操作难度。 
 

2.2 【浙商固收  高宇】债券市场专题研究：周期右侧的宽松——基于 3.17 央行降准的思考——

20230317 

1、所在领域 

固收 

2、核心观点 

降准利好短久期利率品种表现，看短做短胜率较高，可适当增加五年利率的配置。长久期利率品种在流动

性均衡、经济渐次式弱修复、信贷投放平稳背景下将延续窄幅震荡格局。对于交易盘，方向不利，波段难做，

性价比较低。对于配置盘，经济周期右侧的货币宽松是长债的降仓机会 

1）市场看法 

货币宽松，利好长债表现 

2）观点变化 

建议关注 5Y 利率品种配置价值 
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3）驱动因素 

经济周期右侧央降降准 

4）与市场差异 

通过流动性缺口计算得出央行降准的真实缘故及下阶段利率策略展望 

3、风险提示 

1）经济修复不及预期；2）政策落地不及预期。 
 

2.3 【浙商宏观  李超】宏观专题研究：ChatGPT 的宏观视角——20230318 

1、所在领域 

宏观 

2、核心观点 

ChatGPT 推动新一轮科技革命，全要素生产率提升正在进行时。 

1）市场看法 

ChatGPT 人工智能工具的出现和大规模应用，对算力的需求将出现井喷式增长，将进一步推动适度超前

部署数字基础设施建设。 

2）观点变化 

持平 

3）驱动因素 

ChatGPT 人工智能工具的出现和大规模应用 

4）与市场差异 

从宏观视角观察，ChatGPT 将通过资源配置效率、技术进步、规模效应等多条路径提升全要素生产率 

3、风险提示 

大国科技博弈超预期；全球通胀超预期。 
    

3 重要点评 

3.1 【浙商互联网  谢晨】互联网电商 行业专题：OpenAI 正式推出 GPT-4，性能大幅跃升，再添技

术里程碑——20230316 

1、主要事件 

GPT-4 发布 

2、简要点评 

GPT-4 性能全面优于现有大型语言模型，打开技术可用性上限，多模态大大拓展应用领域，对打 Google

最新推出的 Palm-e，GPT-4 的优越表现有望推动行业景气度持续向上。 

3、投资机会与风险 

1）投资机会 

上游，模型训练产业链层面，可关注百度集团（文心大模型+搜索引擎）；海天瑞声（数据标注）；拓尔思 

（NLP）等；算力需求持续提升，可关注英伟达等厂商； 

下游，模型应用侧可关注中文在线（AI 文字辅助创作功能+小说平台）；腾讯控股（写稿机器人+大文娱平

台）等 

2）催化剂 

行业技术加速发展 

3）投资风险 

监管风险；技术发展不及预期风险；版权风险。 
 

3.2 【浙商计算机  刘雯蜀】计算机 行业点评：微软发布 Microsoft 365 Copilot，AI 商业化进程再

加速——20230317 

1、主要事件 
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微软发布 Microsoft 365 Copilot 

2、简要点评 

Copilot 有望带来办公效率颠覆性提升，AI 商业化进程加速 

3、投资机会与风险 

1）投资机会 

围绕 AI 模型算法、工具软件、场景应用和 AI 数据基础设施挖掘投资标的 

2）催化剂 

AI 大模型发布，AI 应用产品发布 

3）投资风险 

AI 技术迭代不及预期的风险；AI 商业化产品发布不及预期；政策不确定性带来的风险；下游市场不确定

性带来的风险； 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制

作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）

对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变
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