
 

 

 

 

[Table_Title] 

万联晨会 
 

[Table_MeetReportDate] 
2023 年 04 月 26 日 星期三 

 

[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

周二 A股两市震荡下行，沪指收五连阴，创业板指创年内新低。截至

收盘，沪指跌 0.32%，深成指跌 1.48%，创业板指跌 1.83%，两市全

天成交额 11339亿元，北向资金净卖出 49.17亿元。从盘面来看，大

金融板块逆势走强，银行股领涨；游戏、传媒板块持续活跃。下跌方

面，医药股全线走低，CRO、新冠药等概念领跌；锂电、光伏等赛道

股延续调整；景点及旅游、酒店餐饮板块再度走弱。整体来看，个股

跌多涨少，两市超 4000 只个股下跌，低估值银行股护盘，短期来看

A股调整空间已较为有限。国务院办公厅发布关于推动外贸稳规模优

结构的意见。其中提到，进一步扩大跨境贸易人民币结算规模。意见

还提出，稳定和扩大重点产品进出口规模，培育汽车出口优势；推进

贸易数字化，培育服务中小微外贸企业的第三方综合数字化解决方案

供应商；推动跨境电商健康持续创新发展；妥善应对国外不合理贸易

限制措施；想方设法稳住对发达经济体出口，引导企业深入开拓发展

中国家市场和东盟等区域市场等。行业配置方面，1）一季报密集披

露，关注业绩超预期品种；2）中国特色估值体系下，关注现金流质

量有所改善、分红比例提升的通信、建筑、银行等央国企。 

 

研报精选 

固收：银行增持力度减弱，债市杠杆率显著回升 

新媒股份（300770）：IPTV业务稳健增长，持续深耕垂类赛道，推进

AI技术赋能产品运营   

[Table_InnerMarketIndex]  国内市场表现  

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,264.87 -0.32% 

深证成指 11,149.01 -1.48% 

沪深 300 3,962.67 -0.50% 

科创 50 1,076.86 -1.78% 

创业板指 2,259.19 -1.83% 

上证 50 2,619.23 0.03% 

上证 180 8,478.64 -0.14% 

上证基金 6,586.18 -0.78% 

国债指数 200.65 0.03% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 33,530.83 -1.02% 

S&P500 4,071.63 -1.58% 

纳斯达克  11,799.16  -1.98% 

日经 225  28,620.07  0.09% 

恒生指数  19,617.88  -1.71% 

美元指数 101.86 0.51% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 刘馨阳 

Email: liuxy1@wlzq.com.cn 
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[Table_MeetContent] 

[Table_Content] 
核心观点 

 

周二 A股两市震荡下行，沪指收五连阴，创业板指创年内新低。截至收盘，沪指跌 0.32%，

深成指跌 1.48%，创业板指跌 1.83%，两市全天成交额 11339 亿元，北向资金净卖出 49.17

亿元。从盘面来看，大金融板块逆势走强，银行股领涨；游戏、传媒板块持续活跃。下跌

方面，医药股全线走低，CRO、新冠药等概念领跌；锂电、光伏等赛道股延续调整；景点

及旅游、酒店餐饮板块再度走弱。整体来看，个股跌多涨少，两市超 4000只个股下跌，

低估值银行股护盘，短期来看 A股调整空间已较为有限。国务院办公厅发布关于推动外贸

稳规模优结构的意见。其中提到，进一步扩大跨境贸易人民币结算规模。意见还提出，稳

定和扩大重点产品进出口规模，培育汽车出口优势；推进贸易数字化，培育服务中小微外

贸企业的第三方综合数字化解决方案供应商；推动跨境电商健康持续创新发展；妥善应对

国外不合理贸易限制措施；想方设法稳住对发达经济体出口，引导企业深入开拓发展中国

家市场和东盟等区域市场等。行业配置方面，1）一季报密集披露，关注业绩超预期品种；

2）中国特色估值体系下，关注现金流质量有所改善、分红比例提升的通信、建筑、银行

等央国企。 

 

分析师  于天旭  执业证书编号  S0270522110001 

 

研报精选 

 

银行增持力度减弱，债市杠杆率显著回升 

——3 月债券托管数据跟踪 

投资要点： 

总览：债券托管增量环比回落。中债登和上清所债券总托管余额为 130.45万亿

元，较上月增加 10139.06亿元，高基数下增量环比回落。其中，中债登总托管余额为

98.39万亿元，较上月增加 8220.17亿元，增量主要来源于地方债和政金债；上清所总

托管余额为 32.06万亿元，较上月增加 1918.89亿元，增量主要来源于短融及超短融。 

分券种：1）利率债方面，国债、政金债托管量持续正增，地方债增量由正转负。

2023年 3月，利率债托管总增量为 9631.74亿元，其中：国债、地方政府债、政策性银

行债托管月增量分别为 1418.78亿元、4604.16亿元、3608.8亿元，增量较上月分别

+53.2亿元、-2167.86亿元、+1670.9 亿元。2）信用债及同业存单方面，各券种托管增

量全面转负。2023年 3月，信用债托管总增量为 603.36亿元，其中：企业债、中期票

据、短融及超短融、定向工具托管月增量分别为-469.11亿元、155.87亿元、916.86 亿

元、-0.25亿元，增量较上月分别-387.34亿元、-471.44 亿元、-626.02亿元、-27.52

亿元。 

分机构：1）商业银行：各券种持续增配，增配力度有所减弱。2）广义基金：企业

债、同业存单持续减配，配置力度整体回落。3）证券公司：利率债增配带动配置力度

持续回升。4）保险机构：利率债、同业存单增配，信用债全面减配。5）信用社：除企

业债外，各券种全面减配，配债力度整体回落。6）境外机构：利率债、信用债全面减

配，同业存单增配。 

债市杠杆率：债市杠杆率环比回升。由于自 2021年 3 月起中债登口径的待回购余

额不再披露，我们采用银行间质押回购式余额来代替待回购余额对债市杠杆率进行估算

（2021 年 3月及之前数据已追溯）。经计算，2023年 3月债市杠杆率环比+1.2%至

108.1%，市场情绪显著回升。 

风险因素：资金面宽松不及预期，经济增速不及预期，信用风险超预期。 
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分析师  于天旭  执业证书编号  S0270522110001 

 

IPTV 业务稳健增长，持续深耕垂类赛道，推进 AI 技术赋能产品运营 

——新媒股份（300770）点评报告 

报告关键要素: 

4 月 22日，公司披露 2022年年度报告及 2023年一季报,2022年实现营收 14.29 亿

元（YoY+1.39%）；归母净利润 6.91亿元（YoY+1.70%）；扣非归母净利润 6.70亿元

（YoY+7.05%）。2023年第一季度实现营收 3.57亿元（YoY-8.15%）；归母净利润 1.70 亿

元（YoY-0.63%）；扣非归母净利润 1.64亿元（YoY-0.54%）。 

投资要点: 

IPTV业务：坚守“打造互联网新视听头部平台”的战略目标，各项业务实现稳步增

长。1）IPTV基础业务：公司继续保持与广东移动、广东电信、广东联通三大运营商的

稳定良好合作，持续强化“喜粤 TV”内容和产品运营，推动用户规模和收入稳步增长，

22年实现收入 7.41亿元（YoY+0.89%）,有效用户达到 1,985万户（YoY+1.38%）；2）

IPTV增值业务：公司搭建增值产品矩阵，集成咪咕、优酷.腾讯、爱奇艺等平台优质内

容，加强其引入的时效性，实现会员付费率的稳健增长；同时全面聚焦精细化运营，打

造少儿、电竞等精品垂类内容，精准对接用户需求，从而提高平台会员粘性和价值贡

献，推动会员付费率和 ARPU双增长，22年实现收入 3.74 亿元（YoY+8.22%）。 

互联网电视业务：行业监管加严，公司持续加强云视听系列产品运营。在外部经济

大环境、行业监管、行业规范化发展等综合因索的影响下，云视听系列产品的用户发展

和垂类产品创新均面临众多挑战，云视听系列 APP全国有效用户微幅下降至 2.38亿户

（YoY-3.25%）,22年实现收入 1.90亿元（YoY-0.69%）。但公司一方面优化云视听极

光、云视听小电视两大核心产品的用户体验，提升用户粘性和活跃度；另一方面，加强

云视听系列 APP产品运营，促进垂类产品逐步从规范发展走向价值变现，同时随着影视

行业复苏，制作效率提高，精品内容将拉动云视听用户数回升。 

内容版权业务：深耕少儿、国潮等垂类赛道，期待后续制作节奏恢复。公司将业务

从需求端延伸到供给端，构建精品内容资源库，在 22年陆续打造《技惊四座（第二

季）、《国乐大典（第四季）》等国潮综艺、与广州艾飞文化打造少儿动画剧《飞狗莫柯

之呼噜噜奇妙夜》、制作少儿品牌活动《少儿街舞》、《家有酷宝》等多项垂类内容项

目，深挖国潮、少儿赛道，提升市场竞争力，但是由于制作计划不及预期、内容版权投

资回报周期性等影响，22年收入同比下降 10.69%至 1.05亿元。 

重点推进 AI等多项技术创新，赋能公司产品运营。公司重点推进大数据、数字版

权体系、超高清、AI等方面的技术创新，面向广电和家庭场景的虚拟现实和元宇宙应用

做好技术准备。在 AI方面，进行自由视点技术应用研究，联合高校、华为等单位开展

AI超高清视频产业协同合作；开展人工智能技术新应用研究，进一步升级智能运维平

台，以智能运营手段提升业务精细化运营水平，通过充分的用户行为数据和内容数据分

析，为日常业务运营提供精准的决策依据。 

盈利预测与投资建议：根据公司的业绩报告及业务布局，调整盈利预测，预计

2023-2025年实现营业收入为 15.53/17.06/18.99亿元，归母净利润分别为

7.72/8.46/9.27 亿元，对应 4月 24日收盘价，EPS分别为 3.34/3.66/4.01元，PE分别

为 14.79X/13.51X/12.32X，维持“买入”评级。 

风险因素：增值业务发展不及预期、内容布局不及预期、会员人数拓展不及预期、

广告业务拓展风险。 

 

分析师  夏清莹  执业证书编号  S0270520050001 
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[Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Table_MeetReliefTip] 免责声明 

本报告由万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

本晨会纪要仅供本公司的客户使用。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。 

本晨会纪要是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完

整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本晨会纪要所载资料、意见及推测不一致的研究报告。本公司会适时更

新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

在任何情况下，本晨会纪要中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有

必要应寻求专家意见。本晨会纪要所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或

被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本晨会纪要中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表

现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来

自这一投资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。在任

何情况下，本公司不对任何人因使用本晨会纪要中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自

行承担风险。 

本晨会纪要主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有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、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为万联证券股份有限公司研究所，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。未经我方许可而引用、刊发或转载本报告的,引起法律后果和造成我公司经

济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海  浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京  西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳  福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州  天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


