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[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

上周五A股两市震荡分化，上证指数收跌0.42%，深证成指收涨0.12%，

创业板指微涨 0.03%，市场成交额明显回落，上周 5天均不到万亿元，

北上资金净流出 22.26亿元。电子、医药、家电行业领涨，存储芯片

板块涨幅居前，下游人工智能等部分带动行业需求增长，SK 海力士

启动筹资计划，存储芯片厂商涨价计划也带动行业上行。传媒、非银

金融、建筑行业领跌。海外风险给国内市场带来一定担忧，美国债务

上限谈判问题仍有待解决，G7 峰会召开也存在一定地缘政治风险。A

股市场短期有所调整，在经济缓步复苏、流动性保持相对宽松的背景

下，A股上行仍有支撑力。 

中国-中亚峰会线举行，会议达成 54项合作共识和倡议，提出加强弓

箭“一带一路”倡议，同中亚五国倡议和发展战略对接，并完善交通基

础设施，以及推进中国-中亚铁路运输建设等。2022年以来，我国央

国企在中亚五国新签项目和资金额已经突破百亿元以上，未来中亚地

区基建工程有望继续放量，相关央国企有望持续收益。行业方面可以

关注：1）一季度业绩表现较好，且估值仍具一定性价比的医药、服

装等细分方向。2）政策进一步助力以及企业经营效率有望提升，中

特估相关企业仍有上行动能。 

 

研报精选 

4 月新游探索经典玩法创新，86款游戏版号正常发放 

佳都科技（600728）：业绩修复可期，AI+智能交通带来新机遇   

[Table_InnerMarketIndex]  国内市场表现  

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,283.54 -0.42% 

深证成指 11,091.36 0.12% 

沪深 300 3,944.54 -0.29% 

科创 50 1,040.16 0.52% 

创业板指 2,278.59 0.03% 

上证 50 2,633.39 -0.41% 

上证 180 8,456.72 -0.52% 

上证基金 6,594.69 -0.14% 

国债指数 201.43 0.03% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 33,426.63 -0.33% 

S&P500 4,191.98 -0.14% 

纳斯达克 12,657.90 -0.24% 

日经 225 30,808.35 0.77% 

恒生指数 19,450.57 -1.4% 

美元指数 103.19 -0.35% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 于天旭 

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

[Table_Content] 
核心观点 

 

上周五 A 股两市震荡分化，上证指数收跌 0.42%，深证成指收涨 0.12%，创业板指微涨

0.03%，市场成交额明显回落，上周 5天均不到万亿元，北上资金净流出 22.26亿元。电

子、医药、家电行业领涨，存储芯片板块涨幅居前，下游人工智能等部分带动行业需求增

长，SK海力士启动筹资计划，存储芯片厂商涨价计划也带动行业上行。传媒、非银金融、

建筑行业领跌。海外风险给国内市场带来一定担忧，美国债务上限谈判问题仍有待解决，

G7峰会召开也存在一定地缘政治风险。A股市场短期有所调整，在经济缓步复苏、流动性

保持相对宽松的背景下，A股上行仍有支撑力。 

中国-中亚峰会线举行，会议达成 54 项合作共识和倡议，提出加强弓箭“一带一路”倡

议，同中亚五国倡议和发展战略对接，并完善交通基础设施，以及推进中国-中亚铁路运

输建设等。2022年以来，我国央国企在中亚五国新签项目和资金额已经突破百亿元以上，

未来中亚地区基建工程有望继续放量，相关央国企有望持续收益。行业方面可以关注：1）

一季度业绩表现较好，且估值仍具一定性价比的医药、服装等细分方向。2）政策进一步

助力以及企业经营效率有望提升，中特估相关企业仍有上行动能。 

 

分析师  于天旭  执业证书编号  S0270522110001 

 

 

研报精选 

 

4 月新游探索经典玩法创新，86 款游戏版号正常发放 

——传媒行业月报 

投资要点： 

l新游情况：4月份共 5款新重点手游上线、2款新重点手游公测。新游以角色扮演

类型为主，主要来自中小游戏厂商。5款上线的重点新游分别是雷霆游戏发行的《都市

大亨物语》（4月 11日上线）、腾讯游戏发行的《合金弹头:觉醒》（4月 18日上线）、莉

莉丝游戏发行的《战火勋章》（4月 20日上线）、三七手游发行的《亮剑》（4月 20日上

线）、游族网络发行的《战火与永恒》（4月 28日上线）；2款公测的重点新游分别是完

美世界发行的《天龙八部 2：飞龙战天》（4月 14日公测）、米哈游发行的《崩坏：星穹

铁道》（4月 26日公测）。从上线后至 5月 17日平均收入及下载量表现来看，《合金弹

头:觉醒》与《崩坏：星穹铁道》表现突出，两者亮点均较为明显。 

l游戏运营情况：1）《合金弹头：觉醒》承袭《合金弹头》系列经典玩法，联动

《王者》IP加强热度。游戏玩法背靠强大 IP，基于原本成熟的横版射击框架上进行微

创新，基于移动端进行操作优化，旨在缩短游戏流程，加快整体节奏。截止 5月 17

日，《合金弹头：觉醒》日均收入 975,974美元，日均下载量达 133,016次，评分为 4.5

分。从目前玩家的反馈看，存在付费体验不佳、玩法内容数值对抗过多等问题，《合金

弹头：觉醒》在操作和养成的比重平衡还有待提高；2）《崩坏：星穹铁道》主打日系卡

通风格，融合创新探索元素。游戏画风延续米氏风格，生动精致，画面深受玩家喜爱，

主线采取卡级开放形式，剧情代入感强，玩法深度有所增加。公测当日下载量达到

429,483 次，单日最高收入达 2,933,898美元。据玩家反馈，《崩坏：星穹铁道》存在游

戏社交性较差、养成元素过于冗杂、回合制对策略要求较低等不足，制作方需对游戏进

行更深层次的差异化改进，着重关注玩家提出的理性建议。 

l版号发放情况：4月版号发放数量稳定，版号发放处于常态化。86款国产游戏版

号以移动游戏类型为主。自 2022年 12月起，游戏版号每月的发放数量均超过 80款，
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处于较高水平，市场预期良好。虽然版号发放情况稳定，但我们认为版号审批标准仍会

保持严格的趋势不变，游戏市场仍将朝着优质化、精品化方向发展。 

l投资建议：版号恢复常态化发放，助力游戏市场复苏。版号恢复常态化发放给市

场带来了较强的信心，利好整体板块的估值修复，游戏行业景气度持续回暖。自 2022

年 4月版号恢复发放以来，新游上线的数量和质量也有望增强，建议关注版号储备丰

富、研发能力较强、产品优质的头部公司。 

l风险因素：监管政策趋严、版号落地不及预期、新游延期上线及表现不及预期、

新游流水不及预期、出海业务风险加剧、商誉减值风险。 

 

分析师  夏清莹  执业证书编号  S0270520050001 

 

业绩修复可期，AI+智能交通带来新机遇 

——佳都科技（600728）跟踪报告 

报告关键要素: 

5月 18日，AI赋能数字中国产业论坛暨 2023云从科技人机协同发布会在广州举

行。公司与云从科技达成战略合作协议，双方将共同致力于新一代智能交通大模型及其

应用技术的联合研发攻关，围绕大模型在智能轨道交通以及城市路面交通领域的应用展

开产品研究和成果转化等工作，共建面向新一代智能交通场景的 Maas（出行即服务），

推动人工智能新技术在智能交通领域场景落地。 

投资要点: 

22年受宏观环境影响业绩承压，23Q1公允价值收益拉动利润大幅增长：公司 22年

业绩承压，主要原因有：1）收入端，公司的智能化业务收入以轨交智能化为主，2022

年全国出现多轮疫情导致地铁土建进度延后，而公司相关智能化产品的交付需在车站封

顶后 1-2 年内才能完成并确认收入。叠加供应链运转不畅导致公司智能化产品生产延

后，造成公司智能化业务收入同比减少；2）利润端，公司战略投资的人工智能上市企

业市值下降，造成非经常性损益-2.62 亿元（税后）。23年 Q1利润大幅增长，主要原因

是公司持有的云从科技股份市值回升，形成公允价值变动收益 13.37 亿元。 

自研产品加速落地，在手订单持续夯实：智能轨交方面，华佳 Mos地铁智慧大

脑”、“智慧车站”系列产品继广州 18/22号线后，在长沙 6号线实现全线交付。2023年

公司再次中标成都轨道交通 17号线二期、18号线三期、19号线二期工程综合监控（含

通信）系统集成及安装项目，中标金额 12.91亿元，并在武汉、长沙、西安、粤港澳湾

区等多地落地智慧轨道交通专业产品。地面交通方面，2022年，“IDPS城市交通大脑”

依托上海标杆案例，在广州、成都等地推进先导系统的落地测试。截至 2022年底，公

司智能化业务累计在手订单 163.37亿元，为后续业绩释放奠定充分基础。 

l前瞻性战略投资多家人工智能企业，打造 AI生态圈：公司参股投资云从科技、睿

帆科技、思必驰科技等国内 AI领军企业，在 CV视觉、自然语言处理、语音识别等 AI

技术领域均有技术交流与合作，保障了公司在 AI前沿技术领域的洞察力和敏锐性。

2022年，公司与 Unity、中移动、阿里巴巴、抖音集团等共同投资成立 Unity中国，卡

位 3D引擎、云渲染、AIGC技术，与 Unity中国合作在智慧城市、智慧交通领域开拓数

字孪生、人工智能数字化业务。 

l盈利预测与投资建议：公司在手订单充足，前期递延的项目进度有望随地铁跟随

地铁竣工节奏加速，预计 2023-2024年将是订单的集中交付期。同时，随着公司全国销

售网络的发力，粤港澳地区以外的市场有望迎来订单的快速增长。此外，公司高毛利的

自研产品市场认可度不断提升，我们预计其收入占比有望持续提升，带动公司整体盈利

能力的提升。根据公司年报和一季报情况，调整盈利预测。预计 2023-2025年营业收入

分别为 72.62/86.82/99.30 亿元；不考虑公司持有的二级市场股权公允价值变动，预计
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2023-2035年归母净利润分别为 4.11/6.05/7.64亿元，对应 5月 18日收盘价 PE分别为

38.73x/26.30x/20.84x，维持“买入”评级。 

风险因素：项目交付进度不及预期，市场拓展不及预期，自研产品推广不及预期，

技术研发不及预期，市场竞争加剧。 

 

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登记为证券分析师，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 
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