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重要推荐 

 【浙商机械  邱世梁/王华君】瀚川智能（688022）公司深度：新能源汽车换电设备龙头，拓品类+提份额乘行业东

风扬帆起航——20230324 

 

 【浙商机械  邱世梁/王华君】苏试试验（300416）公司深度：试验设备+服务一体化，集成电路检测等打开成长空

间——20230324 

 

 【浙商农林牧渔  孟维肖】立华股份（300761）公司深度：黄羽鸡景气延续，生猪摆脱困境——20230324 

 

 【浙商新科技  陈杭/刘雯蜀】英方软件（688435）公司深度：数据复制软件龙头，大数据时代卖水人——20230324 

 

 【浙商互联网  谢晨/陈磊】三六零（601360）公司深度：依托搜索切入 ChatGPT 赛道——20230325 

 

 【浙商机械  王华君/李思扬】德龙激光（688170）公司深度：精密激光设备平台，泛半导体、钙钛矿等领域成长可

期——20230326 

 

 【浙商机械  邱世梁/王华君/李思扬】晶盛机电（300316）公司深度：泛半导体“设备+材料”龙头，平台型布局空

间持续打开 ——20230326 

  

重要观点 

 【浙商固收  高宇】债券市场专题研究：非 AAA 银行主体甄选系列——20230324 

  

重要点评 

 【浙商互联网  谢晨】腾讯控股（00700）公司点评：海外市场稳住游戏大盘，视频号驱动广告增收 ——腾讯控股

Q4 业绩点评——20230324 
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1 重要推荐 

1.1 【浙商机械  邱世梁/王华君】瀚川智能（688022）公司深度：新能源汽车换电设备龙头，拓品类

+提份额乘行业东风扬帆起航——20230324 

1、机械-瀚川智能（688022） 

2、推荐逻辑：换电设备龙头，以智能制造为基石，拓品类+提份额把握换电等高成长赛道机遇 

1）超预期点 

市场认为换电行业目前处于发展前期，设备端竞争格局尚不明朗。我们认为公司自 2020 年开始布局，凭

借积极的服务响应能力、在新能源领域长期的技术积累与客户资源，已具备先发优势。 

2）驱动因素 

①行业扩容+市占率提升，换电设备开启第二增长曲线；  

②以汽车智能制造为“压舱石”，技术延展性突出。 

3）盈利预测与估值 

预计 2022-2024 年公司营业收入为 1323/2674/4867 百万元，营业收入增长率为 75%/102%/82%，归母净利

润为 127/246/405 百万元，归母净利润增长率为 109%/93%/65%，每股盈利为 1.18/2.27/3.74 元，PE 为 50/26/16

倍 

3、催化剂 

1）换电站导入放量超预期突破；2）大圆柱电池渗透率提升超预期；3）换电站产线生产效率与规模大幅

提升；4）公司重要合同签订 

4、风险因素 

新能源车渗透率不及预期；换电站盈利效果不及预期；4680 渗透率不及预期 
 

1.2 【浙商机械  邱世梁/王华君】苏试试验（300416）公司深度：试验设备+服务一体化，集成电路

检测等打开成长空间——20230324 

1、机械-苏试试验（300416） 

2、推荐逻辑：试验设备+服务一体化，集成电路检测等打开成长空间 

1）超预期点 

环境与可靠性试验下游高景气，产能处于爬坡+扩张期，业绩持续高增； 

横向拓展测试领域进军集成电路验证与分析服务，打开成长空间 

2）驱动因素 

试验服务下游需求高景气，公司募投项目爬坡+扩产 

3）盈利预测与估值 

预计 2022-2024 年公司营业收入为 1868.72/2410.67/3082.81 百万元，营业收入增长率为

24.45%/29.00%/27.88%，归母净利润为 267.62/370.30/481.31 百万元，归母净利润增长率为

40.83%/38.37%/29.98%，每股盈利为 0.68/0.95/1.23 元，PE 为 41.37/29.90/23.00 倍 

3、催化剂 

试验服务订单增速超预期；募投项目产能爬坡进展顺利；扩产项目进度超预期 

4、风险因素 

产能扩张进度不及预期；市场竞争加剧；下游景气度下降 
 

1.3 【浙商农林牧渔  孟维肖】立华股份（300761）公司深度：黄羽鸡景气延续，生猪摆脱困境——

20230324 

1、农林牧渔-立华股份（300761） 

2、推荐逻辑：黄羽鸡景气延续超预期，生猪摆脱困境，有望实现鸡猪双驱动 

1）超预期点 

黄羽鸡产能恢复较弱，价格景气延续超预期 
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2）驱动因素 

①肉鸡价格超预期上涨；②生猪价格超预期上涨。 

3）目标价格，现价空间 

目标价格 53.76 元/股  

4）盈利预测与估值 

预计 2022-2024 年公司营业收入为 14053/16017/16993 百万元，营业收入增长率为 26.24%/13.98%/6.09%，

归母净利润为 927.1/1543.8/890.5 百万元，归母净利润增长率为-/66.51%/-42.32%，每股盈利为 2.02/3.36/1.94

元，PE 为 18.56/11.15/19.33 倍 

3、催化剂 

鸡、猪价格超预期上涨 

4、风险因素 

1）动物疫病风险；2）生猪及肉鸡价格大幅波动风险；3）饲料原料价格波动风险。 
 

1.4 【浙商新科技  陈杭/刘雯蜀】英方软件（688435）公司深度：数据复制软件龙头，大数据时代卖

水人——20230324 

1、新科技-英方软件（688435） 

2、推荐逻辑：英方软件是中国数据复制灾备领域第一股，数据时代卖水人。数据复制软件将在信创政策

及行业趋势共同驱动下迎来前所未有的发展机会。 

1）超预期点 

行业层面，整个市场仍处于信创替代初期，国产厂商在部分产品的稳定性上仍存在不足之处，无论是从数

据保护的安全性、业务系统运行的连续性或信创替代过程中数据搬迁的完整性角度来看，数据灾备产品作为

数据安全的守门员，是保障用户业务系统顺利运行的最终防线，其重要性和必要性皆与日俱增。 

公司层面，公司当前不仅已经具备媲美国外的数据复制全产业链解决方案，标准化的产品特性更是使得产

品能低成本的融入更多行业应用场景，迅速的打开新市场; 随着公司人员配置的逐步到位，庞大的客户基础和

标杆案例塑造了公司实现国产替代的先发优势，而前期投入的成本则将成为后续国产化替代进程中源源不断

的蓄力燃料，营收成长空间星辰大海。 

2）驱动因素 

1) 宏观层面：随国产信创政策的不断出台和数据要素资产化的逐步确立，数据复制软件作为数据灾备领

域和大数据领域的核心实现工具，公司将在政策及行业趋势共同驱动下迎来前所未有的发展机会; 

2) 微观层面：公司是中国数据复制灾备领域第一股，国内灾备领域龙头，已经形成庞大的客户基础。公

司四大数据复制产品体系已成熟，标准化产品模式有助于持续扩增行业应用场景，跑马圈地。 

3）盈利预测与估值 

预计 2022-2024 年公司营业收入为 196.89/358.17/609.12 百万元，营业收入增长率为

23.23%/81.91%/70.07%，归母净利润为 36.67/90.17/176.95百万元，归母净利润增长率为 8.10%/145.90%/96.24%，

每股盈利为 0.44/1.08/2.12 元，PE 为 184.32/100.06/50.99 倍 

3、催化剂 

信创政策、数据要素政策、标杆客户案例 

4、风险因素 

第三方软件企业市场开拓不及预期风险、人力成本持续上升超预期风险、政策推进不及预期风险、疫情风

险 
 

1.5 【浙商互联网  谢晨/陈磊】三六零（601360）公司深度：依托搜索切入 ChatGPT 赛道——20230325 

1、互联网-三六零（601360） 

2、推荐逻辑：通过搜索业务切入 ChatGPT 赛道 

1）超预期点 

搜索引擎市占率提升。 

2）驱动因素 
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GPT 技术是的搜索引擎可用度大幅提升。 

3）盈利预测与估值 

预计 2022-2024 年公司营业收入为 9554/11513/13930 百万元，营业收入增长率为-12.24%/20.50%/21.00%，

归母净利润为-2431/492/1052 百万元，归母净利润增长率为-369.42%/120.22%/113.93%，每股盈利为

-0.34/0.07/0.15 元，PE 为-49.95/243.89/114.01 倍 

3、催化剂 

财报、市占率调查。 

4、风险因素 

整合 GPT 类技术后搜索引擎使用效果不及预期，宏观经济增速放缓导致广告收入不及预期等。 
 

1.6 【浙商机械  王华君/李思扬】德龙激光（688170）公司深度：精密激光设备平台，泛半导体、钙

钛矿等领域成长可期——20230326 

1、机械-德龙激光（688170） 

2、推荐逻辑：精密激光设备平台，看好公司在泛半导体、钙钛矿等高成长赛道的品类拓展能力。 

1）超预期点 

市场认为：激光设备在钙钛矿等领域的壁垒不高，未来竞争可能较为激烈，将对公司产品销量、盈利能力

产生不利影响。 

我们认为： 

公司是研发驱动型小而美激光设备供应商，是国内少有的同时具备固体激光器和精密激光加工设备制造能

力的厂商。钙钛矿电池的激光工艺精度对电池效率、良率提升具备重要意义，公司凭借强大的研发实力绑定

核心优质客户、掌握一手需求信息，不断迭代设备、工艺，在钙钛矿等领域可形成较高技术壁垒。 

2）驱动因素 

泛半导体、新能源领域技术变革带来弯道超车机遇。 

3）盈利预测与估值 

预计 2022-2024 年公司营业收入为 568/694/989 百万元，营业收入增长率为 3%/22%/43%，归母净利润为

67/95/149 百万元，归母净利润增长率为-24%/42%/57%，每股盈利为 0.65/0.92/1.44 元，PE 为 75/53/34 倍 

3、催化剂 

钙钛矿 GW 级产线招标临近 

4、风险因素：下游需求不及预期；研发进度不及预期；新客户导入不及预期等。   

1.7 【浙商机械  邱世梁/王华君/李思扬】晶盛机电（300316）公司深度：泛半导体“设备+材料”龙

头，平台型布局空间持续打开 ——20230326 

1、机械-晶盛机电（300316） 

2、推荐逻辑：长晶设备龙头；迈向泛半导体“设备+材料”平台型龙头、成长空间广阔 

1）超预期点 

我们认为：光伏设备业务将稳步发展，光伏耗材、半导体设备、SiC 业务打开公司未来成长空间。 

① 短期：我们认为光伏硅片扩产景气度将维持平稳水平，公司龙头领先、基本盘将维系。同时公司光伏

坩埚+金刚线有望加速放量，带来公司短期业绩新亮点。 

② 中期：公司是国内少数几家具有 8 英寸和 12 英寸硅片设备供应能力的厂商之一，与中环、沪硅、有研、

合晶、金瑞泓等国内大厂合作紧密。中长期看，半导体设备进口替代势在必行。公司作为国内半导体硅片设

备龙头，提升空间广阔。 

③ 长期：公司布局碳化硅材料+设备，6 英寸量产进展顺利、8 英寸将于 2023 年实现小批量生产，与客

户签 23 万片大单，产能迈向年化 40 万片 6 英寸碳化硅衬底，受益新能源车需求爆发、远期成长空间大。 

2）驱动因素 

①下游光伏单晶硅厂家扩产景气度稳定。 

②公司半导体设备、SiC 衬底研发、销售进展顺利。 

③公司光伏石英坩埚、金刚线产能快速释放。 
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3）盈利预测与估值 

预计 2022-2024 年公司营业收入为 10638/15364/20670 百万元，营业收入增长率为 78%/44%/35%，归母净

利润为 2917/4242/5650 百万元，归母净利润增长率为 70%/45%/33%，每股盈利为 2.2/3.2/4.3 元，PE 为 28/19/14

倍 

3、催化剂 

光伏单晶硅行业扩产节奏加速；半导体设备重大订单落地；碳化硅衬底产能加速释放、客户重大订单落地。 

4、风险因素 

光伏硅片产能扩张不及预期；半导体设备、碳化硅材料研发进展不及预期。 
     

2 重要观点 

2.1 【浙商固收  高宇】债券市场专题研究：非 AAA 银行主体甄选系列——20230324 

1、所在领域 

固收 

2、核心观点 

从区域视角出发甄选浙江省优质非 AAA 银行：吴兴农商行、北仑农商行、通商银行、嘉善农商行、海宁

农商行、淳安农商行、浦江农商行、安吉农商行、龙湾农商行、青田农商行。 

1）市场看法 

当前机构欠配现象仍存，银行次级债票息优势明显，可关注优质银行次级债机会。 

2）观点变化 

持平 

3）驱动因素 

当下欠配现象仍存，银行资本新规征求意见稿发布后，银行债估值出现分化。 

4）与市场差异 

从区域视角出发，对银行信用评分、五级分类政策、股权结构与公司治理、信贷资产投向、投资业务风险

偏好五个方面再审视，甄选浙江省优质非 AAA 银行。 

3、风险提示 

地方政府经济实力超预期下滑；中小银行超预期信用风险事件。 
    

3 重要点评 

3.1 【浙商互联网  谢晨】腾讯控股（00700）公司点评：海外市场稳住游戏大盘，视频号驱动广告

增收 ——腾讯控股 Q4 业绩点评——20230324 

1、主要事件 

腾讯 Q4 业绩点评 

2、简要点评 

收入符合预期，Non-IFRS 净利润低于一致预期 3.7%，源于：1）毛利率略低于预期 0.3pct，主要由支付业

务占比上升所致，2）财务费用高于预期，主要由汇兑损失所致。 

3、投资机会与风险 

1）投资机会 

公司 23/24/25 年 Non-IFRS 净利润为 1533/1808/2037 亿，同比增速 32.5%/18.0%/12.7%，对应当前股价 PE

为 20/17/15 倍，我们给予公司 23 年 25 倍 PE，对应市值 38315 亿港币≈44091 亿元，对应股价 460.8 港币，

较当前股价上涨空间 22.7%，维持“买入”评级。 

2）催化剂 

游戏上新节奏加快；消费修复加快 

3）投资风险 

宏观经济波动风险，或造成广告和金融业务波动；新游表现不及预期风险；监管政策风险，主要在金融服
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务领域。 
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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

更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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