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市场总览

 大势：4月 17日上证指数上涨 1.4%，沪深 300上涨 1.4%，科创 50上涨 0.3%，中证 1000下跌 0.1%，创业板指上

涨 0.3%，恒生指数上涨 1.7%。

 行业：4月 17日表现最好的行业分别是石油石化（+3.3%)、非银金融（+3.1%)、家用电器（+2.9%)、煤炭（+2.2%)、
银行（+1.8%)，表现最差的行业分别是传媒（-3.9%)、计算机（-1.5%)、通信（-1.1%)、电子（-1%)、美容护理（-1%)。

 资金：4月 17日沪深两市总成交额为 11212.9亿元，北上资金净流入 19.2亿元，南下资金净流入 74.3亿港元。

重要推荐

 【浙商计算机 刘雯蜀/谢晨】金山办公（688111）公司深度：从三个维度看 AI如何赋能办公产品——20230416
 【浙商医药 孙建/郭双喜】先声药业（02096）公司深度：被低估的差异化高成长 Biopharma ——20230416

重要点评

 【浙商社服 宁浮洁】互联网电商 行业深度：ChatGPT引领模式革新，夯实消费数智化进程——20230416

 【浙商大制造中观策略 邱世梁/王华君】自动化设备 行业深度：AIGC大时代，光模块产业迎风启航——20230417



浙商早报

http://www.stocke.com.cn 2/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分

市场总览

1、大势

4月 17日上证指数上涨 1.4%，沪深 300上涨 1.4%，科创 50上涨 0.3%，中证 1000下跌 0.1%，创业板指

上涨 0.3%，恒生指数上涨 1.7%。

2、行业

4月 17日表现最好的行业分别是石油石化（+3.3%)、非银金融（+3.1%)、家用电器（+2.9%)、煤炭（+2.2%)、
银行（+1.8%)，表现最差的行业分别是传媒（-3.9%)、计算机（-1.5%)、通信（-1.1%)、电子（-1%)、美容

护理（-1%)。
3、资金

4月 17日沪深两市总成交额为 11212.9亿元，北上资金净流入 19.2亿元，南下资金净流入 74.3亿港元。

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

非银金融 +3.1%

3 月信贷数据超预期，经济复苏预

期增强，叠加 23Q1 季报发布临近，

非银板块业绩预计快增形成催化。

维持看好，其中，保险板块，负债端底部反转，

23Q1 的 NBV 预计实现同比转正，投资端收益受益

于今年权益市场上行及去年同期低基数，驱动投

资收益大增，保险板块资负共振，预计行情延续，

推荐资产端和负债端增长确定性更强的中国人

寿、中国太保、中国平安。

梁凤洁

胡强

家用电器 +2.9%

1、家电部分公司一季报预告超预

期带动板块预期整体向好。2、板

块资金风格切换，家电板块低估

值、高股息的配置性价比突出。

把握家电板块低估值和部分标的一季报业绩超预

期机会，建议布局有确定性机会的龙头。

1）受板块轮动和悲观预期影响，部分标的处于超

跌状态，建议配置低估值标的。

2）部分标的存在一季报超预期的可能，我们建议

关注全年预期或可上调、22 年低基数带来业绩弹

性的标的。

3）把握结构，甄选标的，优选“低估值+预期上

修”标的。

闵繁浩

煤炭 +2.2%

1、水泥煤询货及中标企业采购小

幅增加，加之电厂中标价尚可，港

口报价止跌企稳。

2、进口煤价格仍在高位，意味着

国内煤价不会深跌，国内煤价跌至

千元以下还是有难度的。

3、尽管煤炭供应增加，但需求也

在增加，无论是国际还是国内市

场，优质煤依然紧缺。在长协订单

少的情况下，一些非电行业仍要采

购一些市场煤。

今年一季度，国内煤炭需求和煤炭生产双双保持

增加态势，国内煤炭供应的增量加上进口煤的增

量，远高于需求方的增量，促使市场出现供大于

求，环渤海港口持续高库存，沿海电厂存煤也不

低，煤价承压下行。

近期，港口有企稳迹象，坑口因下跌惯性暂未企

稳，客观上来看神华外购煤连续大幅下调是对当

前市场看跌情绪的一种释放，随着煤价持续下跌，

市场采购热情也将逐渐回归，根据往年经验来看，

四月下旬是电厂采购需求回归的时间节点，来到

这个时间节点煤价大概率能止跌企稳，甚至可能

进行反抗式上涨。

匡培钦

传媒 -3.9%
板块性调整，策略层面原因更多，

比如业绩期资金偏向于 Q1 超预期

我们认为适当调整是有利于后续行情的继续演

绎，传媒这边 AI、数据要素等仍未到行情拐点，
姚天航
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2重要推荐

的公司。 调整反而是过更好的上车机会。持续关注产业发

展方向、政策支持方向逻辑顺，且有业绩支撑的

标的：世纪华通、浙数文化、每日互动、百纳千

成、恺英网络、小商品城等。

通信 -1.5%
AIGC 整体调整，通信设备等个股

普遍下跌。

持续看好 aigc 算力主线、数字经济主线机会，聚

焦政策受益程度高、业绩预期乐观、估值合理标

的，继续推荐电信运营商；算力配套英维克、高

澜股份；算力设备中兴通讯、紫光股份，中际旭

创等标的。

张建民

2.1【浙商计算机 刘雯蜀/谢晨】金山办公（688111）公司深度：从三个维度看 AI如何赋能办公产

品——20230416

1、计算机-金山办公（688111）
2、推荐逻辑：国产办公软件龙头，AI赋能办公产品，有望引领公司新一轮增长。

1）超预期点

市场预期：公司订阅转型之后，市场担心增长弹性不足。

我们认为公司是国产办公软件龙头，双订阅转型顺利，在业务基本盘稳固的情况下，AI可打开增长空间。

一方面，办公智能化是大势所趋，作为行业龙头有望最先收益；另一方面，AI从三维度提升产品体验，带动

产品的渗透和价值提升。

2）驱动因素

双订阅转型顺利推进；信创落地推进；未来 AI相关产品加速落地。

3）目标价格，现价空间

对应现价 10%以上空间。

4）盈利预测与估值

预计 2023-2025年公司营业收入为 5209/6959/8935百万元，营业收入增长率为 34.07%/33.61%/28.39%，归

母净利润为 1603/2169/2793百万元，归母净利润增长率为 43.45%/35.32%/28.73%，每股盈利为 3.48/4.70/6.05
元，PE为 120.27/88.88/69.04倍。

3、催化剂

AI产品推出加速；信创落地加速。

4、风险因素

AI产品研发和落地不及预期、下游客户 IT支出不及预期；市场竞争加剧风险。

2.2【浙商医药 孙建/郭双喜】先声药业（02096）公司深度：被低估的差异化高成长 Biopharma —

—20230416

1、医药-先声药业（02096）
2、推荐逻辑：被低估的管线极具差异化，稀缺的创新药业务高增长 Biopharma。
1）超预期点

先必新等创新药板块增长望超预期，神经、自免、肿瘤销售能力超预期兑现。

2）驱动因素

先必新快速放量、舌下片、恩度、恩维达等新适应症驱动打开新增长空间。

3）目标价格，现价空间

对应目标价为 14.79-16.62港币/股，对应现价 52%-71%空间。

4）盈利预测与估值

预计 2022-2024年公司归母净利润为 932.77/1500.04/2053.68百万元。

3、催化剂
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先必新放量超预期，舌下片获批后销售超预期，恩沃利推广超预期，曲拉西利销售超预期等。

4、风险因素

临床失败风险，竞争风险，销售不及预期风险，政策风险，测算风险。

3重要点评

3.1【浙商社服 宁浮洁】互联网电商 行业深度：ChatGPT引领模式革新，夯实消费数智化进程—

—20230416

1、主要事件

微软、百度、阿里相继发布自己的大语言模型，AIGC的基础设施层格局已经基本稳定，而模型层的竞争

刚刚开始。电商方面，ChatGPT助力内容创作、智能导购、管理流程和智能客服数智化。酒旅预定、本地生

活方面，ChatGPT满足一站式服务需求，辅助消费决策。游戏娱乐方面，ChatGPT提升创作效率，优化玩家

沉浸体验感。

2、简要点评

“大模型+应用或大模型+插件”是未来数字化商业发展方向，从供应链生产端到销售端数据要素优势或

将体现。电商等本地生活服务平台数据要素健全，需要消费者做出购买决策等，天然具备和 AI结合的基因。

3、投资机会与风险

1）投资机会

ChatGPT语言模型和内容结合在一起，打造智能化客服、语音等，结合虚拟化数字人，提升消费者前端

体验。场景上，结合酒旅预订、本地生活等，打造智能化决策，降低决策成本、提升决策效率、管理库存等，

有望提升商业体验和效率。

2）催化剂

（1）OpenAI 宣布开放 API，允许第三方开发者通过 API将 ChatGPT集成至自身的应用程序和服务中。

（2）百度发布文心一言，宣布首批接入 650余家企业。（3）阿里推出大语言模型“通义千问“，未来将对所

有产品进行改造。

3）投资风险

风险提示：监管风险，数据合规风险，技术发展不及预期，道德风险等。

3.2【浙商大制造中观策略 邱世梁/王华君】自动化设备 行业深度：AIGC大时代，光模块产业迎

风启航——20230417

1、主要事件

AI产业爆发，光模块需求提升加速。

2、简要点评

AI革命带来高速率光模块需求提升，光模块生产厂商和上游设备、芯片企业纷纷受益。

3、投资机会与风险

1）投资机会

重点推荐：

罗博特科：参股子公司 FiconTEC系全球高端光模块设备领军企业。

源杰科技：国内光芯片龙头企业，高速率芯片国产替代主力军。

中际旭创：全球光模块龙头企业，800G进展迅速。

2）催化剂

AI大模型发布、AI新应用普及、800G出货大幅提升。

3）投资风险

AI应用发展不及预期、宏观经济波动风险、地缘政治风险、行业竞争超预期、技术升级路径变迁。
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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。

浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路 729号陆家嘴世纪金融广场 1号楼 25层
北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8号富华大厦 E座 4层
深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33层
上海总部邮政编码：200127
上海总部电话：(8621) 80108518
上海总部传真：(8621) 80106010
浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn
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