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 宏观：进口持续低迷、出口边际降速。5 月 9日海关总署公布

4 月进出口数据，进口降幅进一步扩大，显示国内经济恢复相对平

缓。出口增速继续好于预期，连续第 2个月维持正增长，但去年同

期疫情所形成的低基数对 4月增速贡献较大。从趋势和逻辑来看，

上半年中国出口压力仍然较大。越南经济陷入低迷，拖累中国对东

盟出口。 

 环保公用：多因素致业绩承压，关注细分领域机会。疫情等因

素拖累环保行业 22 年业绩，23Q1 恢复增长。建议挖掘两大方向的

投资机会，一是有政策催化、市场空间大、行业景气度高的成长性

板块，如重点行业设备国产替代、高景气行业配套污染治理等；二

是自身业务稳健，借助股东资源、收购相关标的等方式打开第二成

长曲线相关企业。建议关注：ST 龙净、清新环境、景津装备、仕

净科技、盛剑环境、国林科技、美埃科技、聚光科技、瑞晨环保、

久吾高科、伟明环保、高能环境、路德环境、山高环能、赛恩斯、

瀚蓝环境。 

 中贝通信(603220.SH)：23Q1 业绩超预期，多板块共振看好长

期稳定增长。我们认为随着公司 5G 新基建业务 2022 年拓展业务的

逐步导入，海外高毛利业务新增 9.8 亿的营收毛利双向拉动，激光

雷达预期将稳定批量供货，叠加新能源业务 10GW 产线的持续落地，

自主开发 CSC 电池管理系统的应用场景提升。结合公司 2022 年度

业绩，我们给予公司 2023E-2025E 年营收预测值为 33.57 亿元、

38.29 亿元、44.92 亿元，对应 PE 分别为 22.67 倍、17.18 倍、13.73

倍，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

要闻 

美国 4 月 CPI 同比增 4.9%低于

预期，为两年来最小，核心 CPI

同比涨幅较 3 月放缓，市场押

注美联储 6 月暂停加息 

 

纳指涨超 1%，道指跌超 320 点

后接近转涨，地区银行股指数

三日连跌 

 

“70 后”李云泽任国家金融监

督管理总局党委书记，曾在银

行系统工作 25 年 

 

科技部与国资委召开工作会商

会议：面向国家重大需求，打

赢关键核心技术攻坚战 

 

谷歌发布 AI 语言模型 PaLM 2

驱动 Bard 挑战 OpenAI 

 

 

http://www.chinastock.com.cn/


  

 

每日晨报 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 
 

2 

[table_content] 银河观点集锦 

宏观：进口持续低迷、出口边际降速——4月进出口分析 

 

1、核心观点 

5 月 9 日海关总署公布 4 月进出口数据：以美元计价，中国 4 月出口 2954.2 亿美元，同

比增长 8.5%（前值 14.8%）；进口 2052.1 亿美元，同比下降 7.9%（前值-1.4%）；贸易顺差

902.1 亿美元（前值 881.9 亿美元）。今年前 4 个月出口累计 1.12 万亿美元，同比+2.5%；进口

累计 8227.6 亿美元，同比-7.3%；贸易顺差累计 2941.9 亿美元，同比增长 45%。 

1. 进口降幅进一步扩大，显示国内经济恢复相对平缓。从一季度数据看，GDP 同比+4.5%

但工业同比+3.9%，工业增速相对偏低不利于进口。同时固定资产投资之中民间投资低迷，制

造业投资降速，房地产开发投资则主要依靠保交楼的支撑，这也都不利于进口。居民消费有所

修复但其中的汽车、通讯器材、建筑装潢、家电、文体用品等同比仍为负。房地产销售转正但

能否进一步改善仍然存疑。 

2. 出口增速继续好于预期，连续第 2 个月维持正增长，但去年同期疫情所形成的低基数

对 4 月增速贡献较大。从环比来看，4 月出口较 3 月环比下降 6.4 个百分点。 

3. 从趋势和逻辑来看，上半年中国出口压力仍然较大。从趋势看，中国出口度过 2021 年

30%左右的高速增长和 2022 年上半年 15%左右的中速增长后，2022 年下半年开始显著降速，

2022 年四季度进入负增长区间。背后原因主要是美联储、欧央行相继开始加息之后全球经济

增速下降；以及美国不断谋求与中国的经贸脱钩，中国对美国出口增速持续下降。同时，3 月

以来美国与欧元区爆发银行业问题，对其实体经济的影响预计下半年才会逐步显现。总体判断

要等到下半年美联储与欧央行停止加息，银行业问题的影响逐渐消退，美欧经济迎来底部之后，

中国出口才可能迎来真正的底部。 

4. 分国别看：4 月对东盟出口同比+4.5%（前值+35.4%），对中国香港的出口同比-3.0%（前

值+20.0%），增速都出现较大回落；对欧盟出口同比+3.9%（前值+3.4%），相对稳定；对美国

出口同比-6.5%（前值-7.7%），降幅持续收窄；对日本出口同比+11.5%（前值-4.8%），恢复正

增长；对韩国出口同比+0.9%（前值+11.3%），对印度出口同比+6.1%（前值+15.3%），增速均

有所放缓；对俄罗斯出口同比+153%（前值+136%），进一步加快，俄罗斯占中国出口比重上

升至 3.0%。对各经济体出口额占中国总出口额比重（人民币计价）分别为东盟 16.6%、欧盟

15.3%、美国 14.2%、中国香港 7.5%、日本 4.9%、韩国 4.7%、印度 3.4%、其他 30.5%。 

5. 越南经济陷入低迷，拖累中国对东盟出口。4 月对东盟出口增速显著回落，其中对越

南出口同比-6%，较前值回落 44 个百分点。可能的原因在于开年以来越南经济增长乏力，一

季度录得十二年以来第二低的增速，制造业 PMI 持续运行在 50 以下，4 月越南出口同比-17.2%

（前值-14.2%）。 

风险提示：地缘政治事件的风险；全球经济衰退的风险。 
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（分析师：高明） 

 

环保公用：多因素致业绩承压，关注细分领域机会——22 年报及 23 年 Q1 业

绩总结 

 

1、核心观点 

环保行业：疫情等因素拖累 22 年业绩，23Q1 恢复增长。环保企业 22 年度及 23 一季度

业绩披露完毕，受多重因素影响，行业 22 年业绩整体表现不佳，23Q1 有所回暖。22 年实现

营收 3370 亿元(同比-0.6%),归母净利润 250 亿元(同比-10%)。23Q1 实现营收 727 亿元(同比

+3%)，归母净利润 64 亿元(同比+3%)。 

大气治理：火电装机提速带动烟气治理业务重回增长。22 年大气治理企业实现营收 189

亿元(同比+21%),实现归母净利润 2.4 亿元(同比+38%)。22 年全国火电基建投资完成额 909 亿

元，同比增长 35%。伴随着火电项目审批提速，烟气治理工程设备投资需求也将快速释放，

带动相关企业业绩增长。 

水务及水治理：关注地方水务龙头价值重估机会。22 年水务及水治理企业实现营收 1170

亿元(同比+2.5%),实现归母净利润 147 亿元(同比+22%)。污水运营板块较为稳定，工程业务在

疫情等不利因素消退后也将加快推进，带动板块业绩增长。此外，中特估背景下，资产较为优

质地方水务龙头也具有价值重估机会。 

固废处理：板块业绩恢复增长，资源化业务空间广阔。22 年固废治理企业实现营收 1028

亿元(同比-8%)，实现归母净利润 102 亿元(同比-33%)。随着“垃圾分类”、“无废城市”的进

一步推动以及固废行业补短板政策落地，板块业绩恢复增长，23Q1 营收和归母净利润已恢复

增长(+8%/+9%)。 

环保设备：国产替代背景下，高端设备需求有望快速释放。22 年环保设备企业实现营收

735 亿元(同比+6.6%)，实现归母净利润 40 亿元(同比-20%)。在国产替代背景下，核心设备本

土化逻辑持续强化，相关需求有望快速释放。 

基金持仓持续低配，具备长期投资潜力。23Q1 环保板块基金重仓持股市值比例为 0.24%，

较 22Q4 无变化。22 年环境治理需求释放不及预期、环保项目施工进度受阻，板块业绩阶段性

承压。目前板块持仓处于低配状态，我们认为随着环保企业逐步转型新赛道、拓展新业务，未

来业绩增长有保障，行业具备长期投资潜力。 

2、投资建议 

建议挖掘两大方向的投资机会，一是有政策催化、市场空间大、行业景气度高的成长性板

块，如重点行业设备国产替代、高景气行业配套污染治理等；二是自身业务稳健，借助股东资
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源、收购相关标的等方式打开第二成长曲线相关企业。 

建议关注：ST 龙净、清新环境、景津装备、仕净科技、盛剑环境、国林科技、美埃科技、

聚光科技、瑞晨环保、久吾高科、伟明环保、高能环境、路德环境、山高环能、赛恩斯、瀚蓝

环境。 

风险提示：政策推进力度不及预期的风险；项目建设进度不及预期的风险；环境治理需求

不及预期的风险；疫情导致开工率或产能利用率下降的风险；行业竞争加剧的的风险。 

 

（分析师：陶贻功,严明） 

 

中贝通信(603220.SH)：23Q1 业绩超预期，多板块共振看好长期稳定增长 

 

1、核心观点 

2022 受外部因素影响业绩承压，23Q1 企稳回升超预期。公司发布 2022 年年报及 2023 年

一季报，2022 年公司实现营收 26.43 亿（YoY+0.06%），归母净利润 1.09 亿（YoY-40.11%），

毛利率 16.96%（同增-2.96pct），净利率 4.20%（同增-3.43pct）；2023Q1 实现营收 5.59 亿

（YoY+38.00%），归母净利润 0.23 亿（YoY+124.68%），毛利率 15.57%（同增 0.18pct），净利

率 4.13%（同增 1.23pct）。2022 年公司受经济环境等因素影响较大，2023Q1 因外部环境逐步

向好，同时公司费用率控制较好，故实现营收及利润双增。2022 年分季度看，公司 2022Q1-Q4

营收增幅逐季提升，虽然归母净利润承压，但我们认为 2023 年将有所边际改善，延续一季度

高增态势。 

2022 营收增速前低后高，23Q1 延续高增态势不改，海外业务增速喜人。公司 2022 年全

年营收方面，下半年增速明显高于上半年，且该反转态势延续至 2023Q1，分板块看，公司传

统 5G 新基建业务除巩固中国移动市场外，在中国电信、中国联通及中国铁塔等客户中均取得

较大突破；海外市场 2022 年增速较快，同增 20.18%，拓展菲律宾、沙特及南非多家运营商的

高毛利总包项目，智慧城市及 5G 应用业务中，公司实现 8 万余辆共享电单车的投放，运行成

果较突出。 

多板块共振，看好公司长期稳定增长，给予公司“推荐”评级。我们认为随着公司 5G 新

基建业务 2022 年拓展业务的逐步导入，海外高毛利业务新增 9.8 亿的营收毛利双向拉动，激

光雷达预期将稳定批量供货，叠加新能源业务 10GW 产线的持续落地，自主开发 CSC 电池管

理系统的应用场景提升。结合公司 2022 年度业绩，我们给予公司 2023E-2025E 年营收预测值

为 33.57 亿元、38.29 亿元、44.92 亿元，对应 PE 分别为 22.67 倍、17.18 倍、13.73 倍，首次

覆盖，给予公司“推荐”评级。 

风险提示：海外 5G 建设进度不及预期，新业务拓展放缓。 
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（分析师：赵良毕） 

 

邦彦技术(688132.SH)：股权激励落地，公司发展如虎添翼 

 

1、核心观点 

事件：公司发布《2023 年股票期权激励计划（草案）》，拟授予股票期权 330 万份，总股

本占比 2.17%。首次行权价格为 24.87 元/股。 

激励计划为公司发展提供长效助力。公司拟授予 56 名管理和技术核心人才 330 万份股票

期权数量，总股本占比 2.17%。其中，首次授予股票期权 297 万份。我们认为该计划将有效激

发管理团队的积极性，提高经营效率，降低代理人成本，为公司发展提供长效助力。 

业绩考核复合增速 35.2%，未来快速发展可期。该激励计划对公司发展的积极效应明显，

经营考核指标为：以 2022 年为基数，2023 至 2025 年营收增速目标值为 15%/35%/60%，对应

收入 4.3 亿/5.0 亿/5.9 亿元，或净利润增速目标值为 30%/80%/150%，对应净利润 0.53 亿/0.74

亿/1.03 亿元，目标值 3 年复合增速分别为 17.0%和 35.7%，成长性凸显。未来两年，随着需求

端订单逐步释放，公司有望迎高速增长。 

行权价高于现价，彰显发展信心。公司首次授予股票期权的行权价格为 24.87 元/股，高

于当前股价 24.01 元/股，彰显公司管理层对未来发展的信心。由于该期权基本为平价期权，因

此股权激励费用有限，对当期业绩影响微乎其微。 

通信业务基本盘稳中向好，网络安全业务将迎跨越式发展。舰船通信方面，国内市场竞

争偏良性，行业集中度较高。公司受益于新船型放量，2023 年预计增长逾 25%。融合通信方

面，在国家力推一体化联合作战的背景下，融合通信将成为军队信息化建设的重要方向之一，

公司先发优势明显。预计公司融合通信业务 2023 至 25 年收入分别为 1.24/1.55/1.94 亿，3 年

复合增速约 44%。网络安全方面，军工网安市场“十四五”期间复合增速或将达 25%至 30%。

公司涉足该领域时间较长，是该领域重大产品科研承担者和产品提供商。随着新定型产品进入

批产期，未来 3 年，该业务收入复合增速或将达 67%，实现从 1 到 10 的发展跨越。 

布局民品电力专网市场，打造新业务增长级。公司受华能集团子公司西安热工研究院委

托，研制全国产化 DCS 火控系统，标志着公司正式迈入电力行业国产自主可控领域，市场空

间较大。公司 2023Q1 新增国产燃机控制系统核心卡件 DEMO 板的研制，双方合作进一步深

化。展望未来，公司凭借在军品自主可控和信息安全等领域的技术积累，有望将电力业务板块

打造成新业务增长极，实现军民双轮发展。 

2、投资建议 

鉴于税收政策逐步清晰，我们上调公司业绩预期。预计公司 2023 至 2025 归母净利分别为
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1.17/2.18/2.84 亿元，3 年复合增速 91%，EPS 为 0.77/1.43/1.87 元，PE 为 31x/17x/13x。公司产

能未来 5 年无忧，需求侧前景明朗。目前市值仅 37 亿，弹性巨大，维持“推荐”评级。 

风险提示：招投标落地不及预期的风险；下游需求不及预期的风险。 

 

 

（分析师：李良,胡浩淼） 
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