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 传媒：短期来看，随着新一轮产品周期开启，盈利端叠加政策

端释放的积极信号有望提振游戏行业估值。长期来看，AIGC 有望

帮助游戏厂商实现场景和原画的低成本、高质量地批量生产，从而

实现游戏厂商的降本提效。我们重点推荐研发实力强、研发投入大

的游戏企业以及在 AIGC 上领先的头部互联网科技企业。推荐标的

包括：腾讯控股（0700.HK）、吉比特（603444）、三七互娱（002555）、

完美世界（002624）、电魂网络（603258）、姚记科技（002605）、

祖龙娱乐（9990.HK）、网易-S（9999.HK）。 

 中钢国际(000928.SZ)：2023 年一季度业绩高增长。海外业务

营收新签双增长，“一带一路”市场开拓获突破。资产重组顺利推

进，中钢集团拟整体划入中国宝武。预计公司 2023年营收为 210.37

亿元，同增 12.39%，归母净利润为 7.23 亿元，同增 14.53%，EPS

为 0.56 元/股，对应当前股价的 PE 为 15.38 倍，维持“推荐”评

级。 
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[table_content] 银河观点集锦 

传媒：5月国产游戏版号发放，行业迎来持续修复 

 

1、核心观点 

经济数据转弱，投资下滑、内需潜力有待释放。4 月规模以上工业增加值同比增长 5.6%，

维持小幅增长；固定资产投资额同比大幅下滑 17.41%，主要受制造业与基建投资下滑影响；

受益于去年同期低基数效应，4 月社会消费品零售总额同比增长 18.4%，但 2 年复合增速仅为

2.62%，增长动力偏弱，内需潜力有待进一步释放；月出口同比增长 9.5%，较 3 月放缓；PMI

录得 49.2%，跌至荣枯线以下。 

社融信贷回落，居民部门存贷款减少。4 月新增社融 1.22 万亿元，低于 2 万亿元的预期

值，新增信贷回落、表外融资负增长是主因。4 月，新增人民币贷款 4431 亿元，同比多增 815

亿元，但规模和增速较 3 月显著下滑；表外融资减少 1145 亿元，同比少减 2029 亿元。居民部

门存贷款均有减少，预计与按揭提前还款有关。4 月单月居民部门贷款减少 2411 亿元，同比

多减 241 亿元，其中，短期贷款减少 1255 亿元，同比少减 600.87 亿元，中长期贷款减少 1156

亿元，同比多减 842.28 亿元；居民部门存款减少 1.2 万亿元，同比多减 4968 亿元。企业部门

贷款同比小幅多增，中长期贷款表现相对稳健、结构偏优。4 月单月企业部门新增人民币贷款

6839 亿元，同比多增 1055 亿元。其中，短期贷款减少 1099 亿元，同比少减 849 亿元；新增

中长期贷款 6669 亿元，同比多增 4017 亿元。 

监管持续引导存款利率下行，为银行负债成本优化和实体经济融资成本下降打开空间。

2023Q1 央行货币政策执行报告指出要继续深化利率市场化改革，完善央行政策利率体系，持

续发挥贷款市场报价利率改革效能，发挥存款利率市场化调整机制的重要作用，保持利率水平

合理适度。5 月协定存款及通知存款自律上限调整，有助进一步规范存款定价，压降负债成本，

为实体企业综合融资成本和个人消费信贷成本下降提供有力支撑。大部分银行已于去年 9 月下

调了存款利率，今年 4 月以来，去年未调整的银行也进行了补充下调。 

2、投资建议 

经济尚在修复通道中，社融与信贷短期回落，节奏预计更加平稳。政策层面，稳增长导向

不变，存款自律机制改革成效有望逐步释放，银行负债端成本仍有优化空间。叠加重定价压力

在一季度集中释放，后续银行基本面有望企稳改善。我们继续看好银行板块投资机会，关注中

特估催化。个股方面，推荐建设银行（601939）、中国银行（601988）、邮储银行（601658）、

招商银行（600036）、平安银行（000001）、江苏银行（600919）、常熟银行（601128）和宁波

银行（002142）。 

风险提示：宏观经济增速不及预期导致银行资产质量恶化的风险。 

 

（分析师：岳铮） 
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中钢国际(000928.SZ)：业绩高增长，资产重组持续推进 

 

1、核心观点 

事件：4 月 29 日，公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报告。5 月 16 日，公司发

布《中国国际金融股份有限公司关于中钢国际收购报告书之 2022 年度及 2023 年第一季度持续

督导意见》公告。 

2023 年一季度业绩高增长。公司 2022 年营业收入 187.18 亿元，同增 18.00%，归母净利

润 6.31 亿元，同降 2.74%，扣非后归母净利润 5.52 亿元，同增 66.73%，业绩符合预期。分行

业看，公司的工程总承包收入占比 93.56%，较上年同期占比 93.82%略有下降，国内外贸易和

服务收入占比 6.31%，同比有所增长。2023Q1，公司实现营业收入 51.09 亿元，同增 67.50%，

归母净利润 2.08 亿元，同增 61.64%，扣非后归母净利润 1.60 亿元，同增 24.71%，业绩实现

高增长。从新签订单角度看，2022 年公司新签工程项目合同金额共计 184.02亿元，同降 33.50%；

2023Q1，公司新签工程项目合同金额为 40.61 亿元，同降 10.00%。 

海外业务营收新签双增长，“一带一路”市场开拓获突破。2022 年，公司海外业务营收占

比、新签合同额占比双增长。2022 年实现海外业务营收 53.97 亿元，占比 28.83%，全年新签

海外工程项目合同额 68.06 亿元，占比 37%。在“一带一路”市场方面，公司在阿尔及利亚、

蒙古、印度、印尼等地区的一批重点跟踪项目落地，并成功打入非洲矿业工程市场，新签安哥

拉选矿厂项目。公司已在全球设有 14 个海外分支机构，遍布 40 余个国家，业务已在 32 个“一

带一路”沿线国家落地。2019 年至今，公司海外已执行项目合同额达 150.60 亿美元，其中 90%

来自“一带一路”沿线国家。2023 年在“一带一路”十周年背景下公司将迎来更多业务机会。 

资产重组顺利推进，中钢集团拟整体划入中国宝武。2022 年 12 月 21 日，中国宝武收到

国务院国资委通知，与中钢集团实施重组，中钢集团整体划入中国宝武。目前中国宝武已取得

了本次重组相关的中国境内反垄断审查、中国境外反垄断审查和外商投资审查，资产重组顺利

推进。中国宝武定位于提供钢铁及先进材料综合解决方案和产业生态圈服务的高科技企业，持

续整合钢铁企业产能，目前已形成以钢铁制造业为核心基础产业，新材料产业、智慧服务业、

资源环境业、产业园区业及产业金融业五大非钢板块协同发展的产业格局。本次重组完成后，

公司将加速推进与宝武产业深度整合融合，充分发挥协同效应。 

2、投资建议 

预计公司 2023 年营收为 210.37 亿元，同增 12.39%，归母净利润为 7.23 亿元，同增 14.53%，

EPS 为 0.56 元/股，对应当前股价的 PE 为 15.38 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：订单落地不及预期的风险；海外业务需求不及预期的风险。 
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（分析师：龙天光） 
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分析师：周颖，食品饮料行业分析师，清华大学本硕，2007年进入证券行业，2011年加入银河证券研究院。多年消费行业研
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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