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重要观点 

 【浙商机械  邱世梁/王华君】半导体设备 2023 中期策略报告：自主可控逻辑继续强化， 聚焦低国产化率、先进制

程突破——20230527 

 

 【浙商宏观  李超】宏观专题研究：盈利积极因素初显，逐步开启被动去库——20230528 

 

 【浙商宏观  李超/林成炜】宏观深度报告：日本股市还会继续上涨吗？——20230528 

  

重要点评 

 【浙商互联网  谢晨】金山软件（03888）公司点评：订阅驱动办公高增，AI 生态持续完善——20230528 

     

精品报告 

 【浙商医药  孙建】医药生物行业周报：中药行情延续性展望 ——20230527 
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1 重要观点 

1.1 【浙商机械  邱世梁/王华君】半导体设备 2023 中期策略报告：自主可控逻辑继续强化， 聚焦低

国产化率、先进制程突破——20230527 

1、所在领域 

机械 

2、核心观点 

自主可控逻辑继续强化， 聚焦低国产化率、先进制程突破 

1）市场看法 

市场认为今年半导体设备资本开支下行，设备国产化率到达阶段性瓶颈。 

2）观点变化 

半导体设备四大核心驱动：自主可控需求、先进制程突破、资本开支持续、政策支持加强。关注国产化率

低和具备先进制程突破能力的公司。 

3）驱动因素 

设备国产化率超预期、晶圆厂扩产超预期、先进制程设备突破 

4）与市场差异 

今年行业资本开支预计同去年持平，下半年资本开支相较上半年加速；外部制裁趋紧下，设备国产化率将

加速提升。 

3、风险提示 

国产化进程低于预期风险、美国半导体管制加剧风险、零部件供应风险。 
 

1.2 【浙商宏观  李超】宏观专题研究：盈利积极因素初显，逐步开启被动去库——20230528 

1、所在领域 

宏观 

2、核心观点 

下半年货币政策与财政政策仍有望进一步发力助力企业盈利修复：一方面三季度可能降准、四季度可能降

息；另一方面财政支出腾挪空间及通过发行特别国债来腾挪财政空间。 

1）市场看法 

利润增速将逐步回升 

2）观点变化 

无 

3）驱动因素 

下半年货币政策与财政政策仍有望进一步发力助力企业盈利修复。 

4）与市场差异 

企业盈利修复需政策发力:三季度可能降准、四季度可能降息；财政支出腾挪空间及发行特别国债。 

3、风险提示 

经济修复动能不足，政策落地不及预期 
 

1.3 【浙商宏观  李超/林成炜】宏观深度报告：日本股市还会继续上涨吗？——20230528 

1、所在领域 

宏观 

2、核心观点 

本轮日股上涨主要源于以外资为代表的资金流入推动的估值抬升，而非盈利改善，未来可能具有延续性。 

1）市场看法 

日股本轮上涨主要缘于基本面和日特估 

2）观点变化 
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日本股市下半年资金面驱动的行情仍可能延续 

3）驱动因素 

避险和宽货币驱动日股 

4）与市场差异 

差异：日本基本面并未出现实质性改善，本轮行情主要源于资金推动 

3、风险提示 

日本通胀压力超预期；海外金融稳定风险超预期 
    

2 重要点评 

2.1 【浙商互联网  谢晨】金山软件（03888）公司点评：订阅驱动办公高增，AI 生态持续完善——

20230528 

1、主要事件 

金山软件 Q1 业绩点评 

2、简要点评 

本季度公司收入 19.7 亿，同比增长 6.3%，环比减少 6.7%，同比显著提升主要由办公业务强劲增长驱动，

部分被游戏业务同比下降所抵消。调整后净利润 1.92 亿，22Q1 调整后净利润 0.99 亿，22Q4 调整后净利润 0.48

亿，同比增长 93.5%，环比增加 311.6%。利润端同比增速高于收入端增速，主要源于毛利提升和所得税支出

大幅减少，部分被销售费用的超预期支出所抵消。 

3、投资机会与风险 

1）投资机会 

我们预计公司 2023/24/25 年收入分别为 94.8/122.0/153.7 亿元，同比增速为 23.7%/28.7%/26.0%，预计归母

净利润分别为 8.4/16.2/24.2 亿元，同比增速为-/91.9%/49.4%。根据 SOTP 估值法，针对各项业务，参考行业均

值，游戏业务给予 20 倍 PE，办公业务给予 60 倍 PE，金山云及猎豹移动根据当前市值及持股比例折价，对应

公司目标价 45.9 港币，较当前股价有 59.8%空间，维持“买入”评级。 

2）催化剂 

AI 技术快速发展；AI 产品化落地加速 

3）投资风险 

风险提示：办公及云服务竞争恶化程度超预期；AI 技术跟进难度高于预期 
    

3 精品报告 

3.1 【浙商医药  孙建】医药生物行业周报：中药行情延续性展望 ——20230527 

1、医药生物—行业周报：中药行情延续性展望—孙建—20230527—sunjian@stocke.com.cn 

2、报告摘要： 

本报告从医药不同板块比较、从中药板块经营周期、从中药行业政策、从 2023Q1 经营表现、从后续驱动

力、从估值角度等多维度展望中药板块行情趋势。 

风险提示：行业政策变动；疫情结束不及预期；研发进展不及预期。 

3、报告链接：https://mp.weixin.qq.com/s/KS1fL2YInpW2yPn-I0jK1g 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制

作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）

对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变

更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。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。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告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、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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