
证券研究报告 | 浙商早知道 
 

http://www.stocke.com.cn 1/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 报告日期：2023年 03月 30日 
 

浙商早知道   

2023年 03月 30日  
 

 ： 王禾    执业证书编号：S1230512110001 

 ： 021-80105901 

 ： wanghe@stocke.com.cn     

市场总览 

 大势：3 月 29 日上证指数下跌 0.2%，沪深 300 上涨 0.2%，科创 50 上涨 2.3%，中证 1000 下跌 0.3%，创业板指

上涨 0.1%，恒生指数上涨 2.1%。 

 行业：3 月 29 日表现最好的行业分别是电子（+1.6%）、社会服务（+0.7%）、美容护理（+0.6%）、食品饮料

（+0.5%）和汽车（+0.4%），表现最差的行业分别是建筑装饰（-2.2%）、农林牧渔（-1.6%）、国防军工（-

1.3%）、石油石化（-1.1%）和建筑材料（-1.1%）。 

 资金：3 月 29 日沪深两市总成交额为 9816 亿元，北上资金净流入 43 亿元，南下资金净流入 31 亿港元。 
 

重要推荐 

 【浙商医药  孙建】康恩贝（600572）公司深度：中药大健康，混改新起点——20230328 

  
 
 

重要点评 

 【浙商大消费策略  马莉】海伦司（09869）公司点评：人间烟火，涅槃重塑——20230328 

 

 【浙商交运建筑 匡培钦】顺丰控股（002352）2022 年报分析：2022 扣非归母净利润同比+191%，重视现金流及

新业务盈利改善——20230329 
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1 市场总览 

1、大势 

3 月 29 日上证指数下跌 0.2%，沪深 300 上涨 0.2%，科创 50 上涨 2.3%，中证 1000 下跌 0.3%，创业板

指上涨 0.1%，恒生指数上涨 2.1%。 

2、行业 

3 月 29 日表现最好的行业分别是电子（+1.6%）、社会服务（+0.7%）、美容护理（+0.6%）、食品饮料

（+0.5%）和汽车（+0.4%），表现最差的行业分别是建筑装饰（-2.2%）、农林牧渔（-1.6%）、国防军工（-

1.3%）、石油石化（-1.1%）和建筑材料（-1.1%）。 

3、资金 

3 月 29 日沪深两市总成交额为 9816 亿元，北上资金净流入 43 亿元，南下资金净流入 31 亿港元。 

  

附：部分涨跌幅异动行业点评 

  

 

异动行业 

 

今日涨跌幅 异动原因分析 行业观点看法/变化 点评人 

电子 +1.57% 

昨日跌幅第 1，今日涨幅第 1，继

续演绎市场边际增量信息；GPT 算

力链差异化个股补涨或反弹+商务

部长会见 ASML 总裁+半导体产业

消息驱动轮动。 

继续看好政策方向下的国产替代突破卡脖子环节（半导

体设备/材料）；看好 GPT 算力产业链未来成长前景（算

力芯片+基础器件）；看好复苏逻辑之下具备产品增量

逻辑品种（长电科技/TCL 科技）。 

 

 

蒋高振 

汽车 +0.36% 

 

 

交强险数据优异 

 

整车降价背景下利好降成本板块一体化压铸。优势：降

本、高效、轻量化，需求即将迎来高增长；催化剂：特

斯拉的鲶鱼效应，车企降本是主线；压铸技术持续迭代

渗透。推荐：立中集团：立中专利壁垒、与文灿合作预

计高市占。新技术推广进度低预期。 

 

 

施毅 

建筑装饰 -2.22% 

 

主要基建下跌，前期受中国特色估

值情绪影响上涨后的正常回调。 

 

看好以老旧小区改造为代表的城市更新，首推德才股

份。 

看好基建稳增长的发力，推荐中国中铁/中国铁建/中国

电建。 

 

匡培钦 

 

数据来源：港澳资讯，wind 

 

2 重要推荐 

2.1 【浙商医药  孙建】康恩贝（600572）公司深度：中药大健康，混改新起点——20230328 

1、医药-康恩贝（600572） 

2、推荐逻辑：国资入主，聚焦主业，运营提效 

1）超预期点 

公司过去因为不聚焦主业导致经营效率降低，当前时点公司经历国企混改、资产瘦身，运营效率提升，

看好公司未来释放业绩的潜力。 

2）驱动因素 
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（1）国资入主，混改落地：2020 年 7 月，浙江国资收购康恩贝 20%的股权；2021 年 7 月，康恩贝混改

方案正式获批，公司决策制度焕新、管理机制完善；（2）股权激励：2022 年 9 月，公司发布 2022 年股票期

权激励计划，完善员工激励制度；（3）聚焦主业：2021 年公司陆续转让低效和无效资产，包括兰信小贷、贵

州拜特等，强调聚焦中医药健康主业，同时资金回笼有助于降低公司财务费用；（4）资产整合：2022 年 4 月

公司收购浙江国资平台下浙江中医药大学饮片公司 66%的股权，拓展中药饮片业务，国资平台为公司发展持

续赋能。 

3）目标价格，现价空间 

6.27 元/股，20%空间 

4）盈利预测与估值 

预计 2022-2024 年公司营业收入为 6018/7030/8131 百万元，营业收入增长率为-2.16%/16.80%/15.67%，

归母净利润为 343/643/809 百万元，归母净利润增长率为-82.93%/87.37%/25.90%，每股盈利为 0.13/0.25/0.31

元，PE 为 41.73/22.27/17.69 倍 

3、催化剂 

单季度业绩超预期，大品种销售超预期，基药政策落地 

4、风险因素 

公司核心产品受到集采等因大幅降价的风险；公司管理效率改善不及预期的风险；原料药价格波动风

险。 

 
     

3 重要点评 

3.1 【浙商大消费策略  马莉】海伦司（09869）公司点评：人间烟火，涅槃重塑——20230328 

1、主要事件 

海伦司发布 2022 年业绩 

2、简要点评 

公司作为具极强社交属性的酒馆龙头，疫情之下受累颇深。然而受累越深往往弹性越大。伴随疫后复

苏，对标星巴克商场店，结合公司禀赋和转型调整我们预计公司中期开店空间约 3000 家。 

3、投资机会与风险 

1）投资机会 

受益疫情窗口期，公司当下仍处于店面扩张、效率上升和品牌向上三者共振阶段。卡位时代性机遇，结

合品牌优势+规模优势。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 2.02/7.01/10.90 亿元，2024-2025 年同

比增长 246.8%/55.5%；对应 PE 分别为 81/23/15 倍，考虑到海伦司行业好、增速高，维持“买入”评级。 

2）催化剂 

疫后复苏，恢复营业持续提速。 

3）投资风险 

疫情反复、宏观经济下行、食品安全等。 

 
 

3.2 【浙商交运建筑 匡培钦】顺丰控股（002352）2022 年报分析：2022 扣非归母净利润同比

+191%，重视现金流及新业务盈利改善——20230329 

1、主要事件 

公司发布 22 年报，2022 年实现归母净利润 61.74 亿元，同比+44.6%；扣非归母净利润 53.37 亿元，同比

+191.0%，扣非归母净利率同比+1.1pts 至 2.0%。现金流方面，2022 年经营性净现金流同比+112.9%至 327.03

亿元，资本开支同比-26.1%至 141.84 亿元。 

2、简要点评 
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公司作为快递物流综合龙头，一方面产能利用率提升带动利润率提升，时效业务利润有望高增，另一方

面快运、经济件等新业务经营大幅改善，开启业务多轮驱动阶段，此外通过网络融通及末端优化实现可持续

健康发展，将打开中长期价值空间。 

3、投资机会与风险 

1）投资机会 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别 84.85 亿元、114.87 亿元、151.36 亿元，对应 PE 分别 31

倍、23 倍、17 倍。公司作为快递物流龙头，时效业务盈利回升、大件快运业务利润提升叠加新业务持续改

善节奏均有望超预期，将打开中长期价值空间，维持“买入”评级。 

2）催化剂 

一季报业绩超预期；3 月经营数据超预期；鄂州项目推进。 

3）投资风险 

时效件不及预期；新业务增长不及预期；资本开支超预期。 
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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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