
 

 

 

 

[Table_Title] 

万联晨会 
 

[Table_MeetReportDate] 
2023 年 05 月 18 日 星期四 

 

[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

周三 A股两市窄幅震荡，三大指数小幅收跌，成交量创阶段新低。截

至收盘，沪指跌 0.21%，深成指跌 0.07%，创业板指跌 0.02%。从盘

面来看，军工股领涨，中船系方向再度大幅走强；电力产业链持续活

跃，虚拟电厂、智能电网、充电桩等细分板块延续强势；同时，互联

网电商、CPO概念涨幅居前。下跌方面，大金融板块走弱，教育、医

药股领跌。整体来看，个股涨多跌少，两市超 3400 只个股上涨。两

市成交额持续缩量，全天成交 7814 亿元，自 3 月 9日以来首次成交

低于 8000 亿；北向资金净买入 16.86亿元。商务部公布数据显示，

1-4月，全国实际使用外资金额 4994.6亿元人民币，同比增长 2.2%，

折合 735 亿美元，下降 3.3%。从行业看，制造业实际使用外资金额

1300.5 亿元人民币，增长 4.1%；高技术制造业实际使用外资增长

37.1%。国家发改委今年前 4 个月共审批核准固定资产投资项目 56

个，总投资 3784亿元。其中，4月份审批核准固定资产投资项目 14

个，总投资 980亿元，主要集中在高技术等行业。行业配置方面，1）

在国企改革以及估值修复的背景下，可关注“中特估”领域筛选细分龙

头。2）科技成长仍为中长期主线，可适当布局业绩改善预期较强的

细分赛道。 

 

研报精选 

消费：4月黄金珠宝线上景气度进一步上行，部分内资品牌表现杰出 

消费：4月社零同比增长 18.40%，消费回暖趋势不改 

传媒：传媒行业 2022年报及 2023 一季报综述：拨云见日，回暖可期 

计算机：2022年报及 2023Q1 业绩综述：静待需求修复，利润拐点可

期   

[Table_InnerMarketIndex]  国内市场表现  

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,284.23 -0.21% 

深证成指 11,091.08 -0.07% 

沪深 300 3,960.16 -0.45% 

科创 50 1,029.65 0.37% 

创业板指 2,293.64 -0.02% 

上证 50 2,649.36 -0.79% 

上证 180 8,497.54 -0.65% 

上证基金 6,601.82 -0.15% 

国债指数 201.38 0.01% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 33,420.77 1.24% 

S&P500 4,158.77 1.19% 

纳斯达克  12,500.57  1.28% 

日经 225  30,093.59  0.84% 

恒生指数  19,560.57  -2.09% 

美元指数 102.88 0.31% 
 

 

[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 

 

周三 A股两市窄幅震荡，三大指数小幅收跌，成交量创阶段新低。截至收盘，沪指跌 0.21%，

深成指跌 0.07%，创业板指跌 0.02%。从盘面来看，军工股领涨，中船系方向再度大幅走

强；电力产业链持续活跃，虚拟电厂、智能电网、充电桩等细分板块延续强势；同时，互

联网电商、CPO概念涨幅居前。下跌方面，大金融板块走弱，教育、医药股领跌。整体来

看，个股涨多跌少，两市超 3400 只个股上涨。两市成交额持续缩量，全天成交 7814 亿

元，自 3月 9日以来首次成交低于 8000亿；北向资金净买入 16.86亿元。商务部公布数

据显示，1-4 月，全国实际使用外资金额 4994.6 亿元人民币，同比增长 2.2%，折合 735

亿美元，下降 3.3%。从行业看，制造业实际使用外资金额 1300.5亿元人民币，增长 4.1%；

高技术制造业实际使用外资增长 37.1%。国家发改委今年前 4个月共审批核准固定资产投

资项目 56 个，总投资 3784 亿元。其中，4 月份审批核准固定资产投资项目 14 个，总投

资 980亿元，主要集中在高技术等行业。行业配置方面，1）在国企改革以及估值修复的

背景下，可关注“中特估”领域筛选细分龙头。2）科技成长仍为中长期主线，可适当布

局业绩改善预期较强的细分赛道。 

 

分析师  于天旭  执业证书编号  S0270522110001 

 

研报精选 

 

4 月黄金珠宝线上景气度进一步上行，部分内资品牌表现杰出 

——4 月珠宝电商数据跟踪 

行业核心观点： 

2023年 4月，黄金珠宝线上景气度进一步上行。4月黄金珠宝淘系平台成交额为

41.95亿元，同比+41%，增幅较 3月进一步扩大；京东平台同比+5%，增幅较 3月有所扩

大；苏宁平台同比-87%，跌幅较上月收窄，行业景气度进一步上行。重点品牌淘系平台

数据：部分内资品牌表现杰出。老庙、中国黄金、菜百、周大生、周六福、明牌珠宝成

交额同比增速排名居前，分别同比+131%/+100%/+28%/+26%/+5%/+2%，其中，老庙同比

涨幅较上月扩大。潮宏基、周大福旗下 SOINLOVE、DR、IDO、蒂芙尼等 GMV同比有所下

降,分别-5%/-36%/-45%/-87%/-95%。随着“悦己”消费、送礼、投资等多场景渗透率的

提升，黄金珠宝行业规模稳步扩大，维持行业“强于大市”投资评级，看好积极抢占渠

道、升级品牌、开发新品的黄金珠宝龙头企业。 

投资要点： 

l 行业数据：4月黄金珠宝线上景气度进一步上行。2023 年 4月，黄金珠宝行业淘

系/京东平台成交额分别为 41.95/9.60亿元，同比分别+41%/+5%，较上月同比增幅扩

大；苏宁平台成交额为 160.00万元，同比-87%，跌幅较上月收窄，行业整体景气度进

一步上行。 

重点品牌淘系平台销售情况：部分内资品牌表现杰出。①内资品牌：老庙、中国黄

金、菜百、周大生、周六福、明牌珠宝成交额同比增幅排名居前，分别同比

+131%/+100%/+28%/+26%/+5%/+2%，其中，老庙同比涨幅较上月扩大；潮宏基、DR、IDO

等 GMV同比有所下降,分别-5%/-45%/-87%。②港资品牌：谢瑞麟、六福珠宝、周大福旗

下 MONOLOGUE、周生生销售额同比增速亮眼，同比+34%/+30%/+27%/+2%。周大福旗下

SOINLOVE的 GMV同比有所下降，同比-36%。③外资品牌：卡地亚、蒂芙尼销售额分别同

比 32%/-95%。 
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风险因素：萝卜投资统计有误及统计不全风险（若与公司官方披露的数据有出入，

请以公司官方口径为准）、疫情复燃风险、市场竞争加剧风险。 

 

分析师  陈雯  执业证书编号  S0270519060001 

分析师  李滢  执业证书编号  S0270522030002 

 

4 月社零同比增长 18.40%，消费回暖趋势不改 

——商贸零售行业跟踪报告 

行业核心观点： 

2023年 4月我国社会消费品零售总额 34910亿元，同比增长 18.40%。在线下消费

场景复苏背景下，本月增速再创新高，较 3月同比增速提升了 7.8个 pcts。其中，商品

零售和餐饮收入增速创近两年新高，分别同比+15.90%/+43.80%。①细分品类：必选品

均同比正增长，多数可选消费品也实现同比正增长。4月粮油食品、中西药类增速持续

放缓，日用品类增速进一步提高，烟酒、纺织品、化妆品、金银珠宝、通讯器材、石

油、汽车类增长幅度增加，家电类增速由负转正，家具类增速回落，饮料、办公用品、

建筑类呈负增长。②网上：线上零售额同比增速持续提高，1-4月全国网上零售额累计

同比+12.30%。在实物商品网上零售额中，吃类/穿类/用类商品分别同比

+9.00%/+13.50%/+9.60%。总体来看，4月消费复苏态势强劲，烟酒、纺织品、化妆品、

金银珠宝、通讯器材、石油、汽车、家电行业景气度提升。受益于线下消费场景恢复以

及经济复苏，消费回暖趋势不改，伴随稳增长促消费政策出台、居民收入信心提振、流

动性持续宽松，国内消费或将继续呈现回升态势，尤其是可选品类的复苏弹性更大。建

议关注：1）受益于线下消费场景复苏的板块，包括酒店、餐饮、旅游、免税等；2）受

益于餐饮宴席、送礼场景恢复的板块，包括白酒、金银珠宝等；3）受益于可选消费复

苏的板块，包括化妆品等。 

 

投资要点： 

总体：4月社零同比+18.4%，消费场景复苏带动收入回暖。2023年 4月，社会消费

品零售总额为 34910亿元，同比+18.40%，较 3月增速增加 7.80pcts。①按消费类型分

类，商品零售和餐饮收入增速创近两年新高。4月商品零售同比+15.90%，较 3月增速增

加 6.80pcts；餐饮收入同比+43.8%，较 3月增速增加 17.50pcts。②按地区分类，乡村

和城镇增速均有所提升。4月城镇消费品零售额同比+18.6%，较 3月增速增加

7.90pcts；乡村消费品零售额同比+17.3%，较 3月增速增加 7.3pcts。 

细分：必选品类中，粮油食品、中西药类增速持续放缓，日用品类增速进一步提

高。可选品类中，烟酒、纺织品、化妆品、金银珠宝、通讯器材、石油、汽车类增幅增

加，家电类增速由负转正，家具类增速回落，饮料、办公用品、建筑类呈负增长。4 月

份，限额以上单位 15类商品中，12类商品零售额同比正增长，其中 9类商品零售额同

比增速较 3月有所提升。①必选：限额以上单位粮油食品、中西药类增速持续放缓，日

用品类增速进一步提高，分别同比+1.00%/+3.70%/+10.10%。②可选：限额以上单位烟

酒、纺织品、化妆品、金银珠宝、通讯器材、石油、汽车类增幅增加，分别同比

+14.90%/+32.40%/+24.30%/+44.70%/14.60%/+13.50%/+38.00%；家电类增速由负转正，

同比+4.70%；家具类增速回落，同比+3.40%；饮料、办公用品、建筑类呈负增长，分别

同比-3.40%/-4.90%/-11.20%。 

网上：线上零售额同比增速持续提高。2023年 4月，全国网上零售额累计 44108 亿

元，同比+12.30%，较 2022年同期增速增加 9.00pcts。其中，实物商品网上零售额累计

37164亿元，增长 10.40%，占社会消费品零售总额的比重为24.80%。在实物商品网上零

售额中，吃类/穿类/用类商品分别同比+9.00%/+13.50%/+9.60%。 

l 风险因素：疫情反复感染风险、消费恢复不及预期风险、政策风险 
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分析师  陈雯  执业证书编号  S0270519060001 

分析师  李滢  执业证书编号  S0270522030002 

 

传媒行业 2022 年报及 2023 一季报综述：拨云见日，回暖可期 

——传媒行业深度报告 

行业核心观点： 

在宏观经济环境的影响下，2022年传媒行业市场恢复有所阻碍，板块营收为

4701.87 亿元（YoY-6.07%），归母净利润为 95.67亿元（YoY-72.81%）；23Q1消费市场

逐步放开，业绩回升态势显著，营收 1116.94亿元（YoY+0.53%）,归母净利润为 107.95

亿元（YoY+23.50%）。分板块来看，影视院线影院恢复正常运营，叠加优质影片陆续定

档上映，23Q1票房逐步回暖，营收、归母净利润均有所上涨；数字媒体上，视频平台加

强会员内容建设，独播剧比例上升巩固市场竞争力；游戏板块进入存量市场时代，版号

发放迈向常态化，23Q1营收、归母净利润同比微幅下降；广告营销板块市场尚待复苏，

行业广告花费有所分化，23Q1归母净利润大幅回升。 

投资要点： 

游戏：游戏进入存量市场时代，版号发放迈向常态化。1）财报方面，22年实现营

收 865.99亿元（YoY+0.75%），归母净利润转盈为亏，大幅下降至亏损 7.44亿元，主要

是受到世纪华通大额资产减值影响；23Q1营收、归母净利润双下降，毛利率、净利率维

稳。2）行业数据方面，受到国内外复杂严峻形势影响，宏观经济仍处于恢复阶段，用

户付费意愿和付费能力减弱，同时 2022年版号发放受到限制，新游上线数量少，旧游

流水自然下滑，市场收入、用户规模双双下降，游戏进入存量市场时代。 

影视院线：影院恢复正常运营，23Q1票房呈现回暖态势。1）财报方面，22年营收

313.22 亿元（YoY-24.92%），归母净利润为-54.10亿元，亏损大幅增加，主要是受到影

院大范围关停影响，影院业绩表现不及预期，毛利率与净利率有所回落；23Q1影院恢复

营业，叠加观众报复式观影，营收、归母净利润回升。2）行业数据方面，2023年影院

均恢复运营，扩内需促消费政策措施持续发力，电影作为线下消费的重要场景，呈现良

好回暖态势；影院建设速度持续放缓，说明电影市场资金投入建设较为谨慎，市场主要

以恢复运营效率为首要任务。 

数字媒体：平台加强会员内容建设，独播剧比例上升巩固市场竞争力。1）财报方

面，22 年营收 249.06亿元（YoY-9.66%）,归母净利润 27.82亿元（YoY-21.59%）;23Q1

归母净利润同比，环比上涨。2）行业数据方面，剧集方面，剧集供给端对剧集的开发

和上线的态度持续谨慎，总上新剧集有所减少，独播剧集占比均上涨，平台自身对于独

播剧集内容、营销方面的把控能力得到进一步巩固，彰显平台独家资源优势的同时还可

以增强市场竞争实力，同时纷纷加强会员内容建设，以优质内容来提升会员留存率及付

费率，实现会员服务收入增量。 

广告营销：市场尚待复苏，行业广告花费有所分化。1）财报方面，22年实现营收

1530.74 亿元（YoY-12.20%），归母净利润转盈为亏，亏损 17.93亿元，主要是受到蓝色

光标商誉及无形资产大幅减值影响，毛利率与净利率均有所回落；23Q1营收同比、环比

持续下降，归母净利润大幅回升。2）行业数据方面，23年 Q1广告市场仍处于复苏阶

段，整体广告花费同比微幅下降，但随着新消费等领域强势反弹，叠加宏观环境经济复

苏，广告主投放需求回升，将带动广告市场整体回升。 

出版：图书零售市场仍较为严峻，短视频电商保持正增长。1）财报方面，22年实

现营收 1283.94亿元（YoY+4.24%），归母净利润为 140.85亿元(YoY-6.39%)，毛利率维

持水平，净利率波浪下降；23Q1 营收、归母净利润同比上涨，环比下降。2）行业数据

方面，2022年宏观经济影响、大厂裁员、居民收入下降等因素依然存在，这在一定程度
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上抑制了大众消费的意愿，图书零售市场处境较为严峻，网点细分渠道下，短视频电商

依然保持正增长，同比上升 65.07%，成为图书销售新型崛起渠道。 

广播电视：22年营收、归母下跌，23Q1毛利率逆转下跌趋势。22年实现营收

458.93 亿元（YoY-4.05%），归母净利润 6.48亿元（YoY-80.78%）；23Q1营收同比上

涨，毛利率逆转下跌趋势，回升至 28.03%。 

l 风险因素：监管政策趋严；新游延期上线及表现不及预期；出海业务风险加剧；

疫情反复风险；商誉减值风险。 

 

分析师  夏清莹  执业证书编号  S0270520050001 

 

2022 年报及 2023Q1 业绩综述：静待需求修复，利润拐点可期 

——计算机行业深度报告 

投资要点： 

2022年计算机行业营收增速大幅放缓，利润表现欠佳：1）收入端：2022年计算机

行业实现营业收入 11363.30亿元，同比增长了 1.17%，较 2021年增速下降了

14.25pct。近半数公司营收下降，营收规模在 20亿以上的公司表现出较强韧性，营收

增速好于行业整体。2）利润端：2022年行业整体归母净利润 314.34亿元，同比下降

45.08%，六成以上公司利润减少，三成以上公司出现亏损。3）成本费用：行业整体毛

利率、净利率分别为 26.42%和 2.77%，分别同比下降了 0.66pct、2.33pct。销售、管理

费用率保持稳健，研发费用率同比提升 0.79pct。员工数量同比增长 3.01%，人均薪酬

同比增长 6.99%，增速均较上年大幅放缓。4）细分板块：智能驾驶、智能制造、地理信

息化板块营收增速表现较好；信创、工业软件板块归母净利润增速表现相对较好。 

2023年 Q1计算机行业营收小幅下降，扣非净利润承压：1）收入端：2023年 Q1计

算机行业实现营业收入 2270.52亿元，同比下降了 1.45%，较 22年 Q1的增速同比下降

了 17.03pct。2）利润端：2023 年 Q1计算机行业实现归母净利润 54.54亿元，同比上

升 41.17%。但扣非净利润仅为-0.98亿元，同比下降 104.02%。3）成本费用：行业整体

毛利率、净利率分别同比上升了 0.63pct、0.73pct。费用率整体小幅上升，其中研发费

用率同比提升 1.04pct，销售费用率同比提升 0.8pct。4）细分板块：智能驾驶、医疗

IT、智能制造领域营收增速表现较好；智慧交通、政务信息化、金融 IT板块归母净利

润表现较好。 

投资建议：2022年受宏观环境影响，计算机行业普遍存在项目实施和收入确认延

期、商务活动受阻等现象，导致业绩表现较差。23Q1业绩依然承压，下游需求亟待修

复。但 22年的主要不利因素已基本消除，部分细分领域已出现复苏迹象，随着招投标

节奏恢复正常，行业的订单和收入增速有望恢复。同时行业积极控费降本，人员及费用

增速呈下降趋势，预计收入-成本剪刀差有望扩大，利润有望释放弹性。我们建议把握

“大安全”和“数字化”两大机遇，继续推荐“大安全”主线下的信创和信息安全赛

道，以及“数字化”主线下的产业数字化和数据要素赛道。其中产业数字化赛道具体推

荐电力 IT、医疗 IT和证券 IT三个细分板块。 

l 风险因素：宏观经济波动风险；技术研发不达预期；行业 IT资本支出低于预期；

全球地缘政治风险；行业人员增速过快带来的业绩不确定性。 
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