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张天丰|东兴证券金属首席分析师 

S1480520100001，021-25102914，Zhang_tf@dxzq.net.cn 

金属：铁矿石行业：多角度拆分梳理及远期展望--需求层面讨论 

铁矿石需求取决于生铁和粗钢产量。生铁角度，生产一吨生铁平均消耗约 1.6 吨铁矿石。2022

年全球生铁产量 13 亿吨，十年增长 30%。主要产量区域集中在亚洲，亚洲生铁总产量达到

10.9 亿吨，其中中国产量 8.7 亿吨，中国的生铁产量占亚洲地区的 83%，占全球近 70%；粗

钢角度，长流程高炉炼钢中生产一吨粗钢平均需要用到 1 吨生铁与 0.15 吨废钢（短流程电炉

炼钢中，根据铁水热装比的不同需用到不同比例的废钢和铁水）。2022 年全球粗钢产量 18.8

亿吨，10 年增长 27%。主要产量区域集中在亚洲，亚洲总产量超过 13.5 亿吨（占全球近 71%），

而中国粗钢产量在 10.1 亿吨左右，占亚洲地区粗钢产量的 75%，占全球产量 54%。从产量绝

对值角度观察，全球钢铁产量排名第二的印度年粗钢产量为 1 亿吨（占 5.3%），仅为中国产

量的十分之一。 

铁矿石需求已进入稳定期，但中国市场仍面临供应缺口。从需求的表观情况观察，海外铁矿

的需求进入了一个稳定态势。根据已有数据测算，2014-2021 年间差不多稳定维持在 4.8 亿吨

左右，预计 2022-2025 年均需求约 5 亿吨。中国方面，尽管中国粗钢产量已进入峰值区，考

虑到十四五期间中国的粗钢将维持在 8.8 亿吨-10 亿吨的平台震荡，按 0.81:1 计算，我们预计

年生铁产量在 7.1-8.1 亿吨，年需铁矿石 11.4 亿吨至 13 亿吨。根据基石计划，到 2025 年中

国自给铁矿或达到 3.7 亿吨测算，预计中国铁矿石年进口缺口或为 8-10 亿吨。 

中国铁元素供给进入多元化时期，对铁矿石的需求依赖度将有所降低：废钢作为另一重要铁

元素来源，对铁矿石具有替代作用。与铁矿炼钢相比，用废钢炼钢每吨可减少 1.6 吨的二氧

化碳排放，节省 350 公斤标准煤，少用 1.7 吨精矿粉。中国废钢产量较高（年产 2 亿吨）但

废钢比偏低，仅为 20%，而全球废钢比均值为 37%。《再生钢铁原料》国家标准的实施有助推
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动中国铁元素来源更加多元化，2021 年中国废钢进口量同比已现明显增加，全年中国累计进

口废钢共计 55.6 万吨，是 2020 全年的 20 倍，是 2019 同期的 3 倍。预计至 2025 年中国废钢

资源供应总量或达 3.4 亿吨，对铁矿替代效应将逐年增强。此外，GIA 公司预计到 2024 年，

全球废钢市场将达到 7.6 亿吨；而世界钢铁协会预计到 2030 年全球废钢供应量将达到 10 亿

吨左右。 

风险提示：政策执行不及预期，利率急剧上升，库存大幅增长及现货贴水放大，铁矿价格波

动风险， 能源成本持续大幅上涨风险。 

参考报告：《铁矿石行业深度：多角度拆分梳理及远期展望》2023-03-31 

 

 石伟晶|东兴证券传媒行业首席分析师 

S1480518080001，021-25102907，shi_wj@dxzq.net.cn 

             传媒：快手盈利能力持续加强，电商生态保持较快增长 

              营收实现较快增长，线上营销、直播、电商表现良好。2023Q1，公司实现收入 252.17 亿元，

同比增长 19.7%，按业务构成：1）线上营销服务收入 130.64 亿元，同比增长 15.1%，主要

源于平台进一步提升数据基础设施、优化产品能力及精细化行业管理策略，推动广告主数量

及广告主投放增加，尤其是电商商家的投放；2）直播收入 93.19 亿元，同比增长 18.8%，主

要源于月付费用户同比增长 6.4%，并受益于内容供给丰富，与公会合作策略不断发展以及

直播生态和算法持续迭代；3）其他服务（包含电商）收入 28.34 亿元，同比增长 51.3%，主

要源于平台电商业务的增长，其中电商商品交易总额增加主要是由于电商月活跃付费用户数

量、客单价及月订单频率增加。 

            降本增效保持连续性，整体盈利能力持续加强。2023Q1，公司销售成本 135.05 亿元，毛利

率 46.4%，同比提升 4.7pcts，主要由于带宽费用及服务器托管成本减少；销售费用 87.23 亿

元，销售费用率 34.6%，同比下降 10.4pcts，主要由于公司通过精细化运营实现用户获取及

留存成本下降；管理费用 9.19 亿元，管理费用率 3.6%，相对稳定；研发开支 29.20 亿元，

研发费用率 11.6%，同比下降 5.1pcts，主要由于减少雇员福利开支。2023Q1，公司经营亏损

6.98 亿元，其中国内业务经营利润 9.63 亿元（2022Q1 亏损 15.43 亿元），国外业务经营亏损

8.23 亿元（2022Q1 亏损 19.46 亿元），未分摊项目亏损 8.38 亿元（2022Q1 亏损 22.54 亿元）。

我们认为，经过降本增效措施，2023Q1 公司国内业务保持盈利。2023 年，公司国内与国外

业务将继续提升开支效率，整体盈利能力持续加强。 

            流量稳健增长，平台社区具有强大吸引力。2023Q1，快手平台平均日活 3.74 亿人，环比增

长 2.2%；平均月活 6.54 亿人，环比增长 2.3%，日活用户日均使用时长 126.8 分钟，环比下

降 5.3%。前两个指标均创下历史新高，主要由于公司针对用户增长，采取算法优化个性化

策略进行精细化运营。用户流量的稳健增长显示平台短视频及直播社区属性具有强大吸引力。 

            电商生态保持较快增长，持续增强商品力建设。2023Q1，平台电商业务 GMV2248 亿元，同
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比增长 28.4%，主要由于动销商家数量和活跃买家数量增加，以及重复购买率提升。2023Q1，

平台月均动销商家数量同比增速超 50%；月均入驻品牌数量同比增长约 30%；品牌自播的商

品交易总额同比增长约 70%；“快品牌”在内的品牌商品交易总额增速远超整个平台。公司将

继续增强商品力建设，扩大更多优质好货的曝光和推荐。同时，公司会指导商家继续提高产

品信息的质量和数量，并提升他们的服务能力。 

风险提示：（1）用户增长不及预期；（2）短视频行业竞争加剧。 

报告来源：《快手-W(1024)2023Q1 业绩公告点评：盈利能力持续加强，电商生态保持较快增

长》2023-05-23 

                 

 
林瑾璐|东兴证券银行首席分析师 

S1480519070002，010-66554130，15692169289@163.com 

银行：1Q23 行业净息差环比大幅下降，城商行盈利增速领先 

大行发挥头雁效应支持实体，普惠小微贷款持续高增。银行业总资产规模 397.3 万亿元

（YoY+10.9%），实现稳步扩张。其中，国有大行规模增速显著高于中小银行，发挥支持实体

经济的头雁效应。从贷款分类看，普惠小微企业贷款持续高增，1Q23 普惠小微企业贷款同比

增 25.8%。在国有大行明显前置发力之下，我们预计 Q2-Q4 不同类型银行规模增速分化或趋

于收敛，小微信贷市场的竞争压力亦将趋于缓和。 

净息差环比大幅下降，预计 Q2 后有望企稳。1Q23 商业银行净息差 1.74%，环比下降 17BP，

录得历史低位，主要受去年 LPR 下调后，一季度大部分存量贷款重定价影响。考虑到贷款新

发放利率企稳、存款定价市场化改革逐步显效，我们预计 Q2 后净息差有望企稳。 

行业利润增速下行，城商行领先。1Q23 银行业净利润同比增 1.3%，同比下降 6.1pct，体现

了行业息差大幅收窄，量难补价导致营收增长放缓。我们预计，后续伴随净息差企稳，行业

营收增速有望触底回升。各类行看，母行口径下，1Q23 国有行/股份行/城商行/农商行分别

同比-1.5%/-1.4%/21.4%/-3.0%。城商行保持高于 20%的净利润增速，领先行业。我们认为，

未来区域经济景气度高、体制机制市场化的部分优质城商行有望保持高成长性。 

行业资产质量稳健，拨备充足。1Q23 行业不良+关注贷款率 3.78%，环比下行 10BP，资产质

量稳健。1Q23 拨备覆盖率 205.2%，拨备较充实。各类行不良率指标看，1Q23 国有行/股份

行/城商行/农商行分别环比-4BP/-1BP/+5BP/+2BP，我们判断中小行或受个人经营性贷款、消

费贷、信用卡等不良上升影响较大。 

静待全面复苏，继续看好优质区域行。从宏观环境来看，经济尚处于逐步复苏阶段，从基建

投资到制造业企业融资需求恢复，从企业到居民消费的修复均需一定时间。央行亦指出疫后

实体经济的生产流通传导、消费需求等恢复仍有时滞。我们认为可以保持乐观，静待全面复

苏。从行业层面看，规模稳步增长、息差边际改善、中收回暖有望支撑营收回升。局部不良

压力较大，整体资产质量依然稳健。我们认为，当前行业基本面处于触底回升阶段，估值历
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史底部，建议积极参与配置。我们继续看好高成长的优质区域性银行（①扎根好区域，企业

和居民客户金融需求更旺盛，②自身体制机制灵活，有一定客户基础和品牌优势），如江苏

银行、杭州银行、宁波银行和常熟银行。 

风险提示：经济复苏不及预期；房地产销售持续低迷影响居民投资及消费预期；区域经济波

动加大波及所在区域性银行等。 

参考报告：《1Q23 银行业主要监管数据点评：行业净息差环比大幅下降，城商行盈利增速领

先》2023-05-25 

 
洪一 |东兴证券电新行业分析师 

S1480516110001，0755-82832082，hongyi@dxzq.net.cn 

              电新：产业链价格持续下跌，终端需求观望氛围浓厚 

              据 PV Infolink 官方微信公众号发布的统计数据，本周硅料价格呈加速下跌态势，主流致密料

价格下跌至 120-132 元/kg，硅片价格继续下跌，182mm 下跌至 4.1-4.4 元/片，210mm 下跌

至 5.9-6.1 元/片，硅片库存仍在积累，但随着前期硅片价格的加速下跌，本周硅片价格的下

跌速度已有所放缓。电池片环节价格也下跌，M10、G12 尺寸主流成交价分别落在 0.9-0.92、

1-1.01 元/w。组件价格单面与双面主流价格分别为 1.63-1.65、1.65-1.68 元/w。上游价格明

确松动，而组件价格仅小幅下行，使得终端需求观望情绪仍然浓厚，静待组件价格进一步调

整。 

近日欧盟发布的《净零工业法案》草案,旨在扩大欧盟本土清洁技术的制造规模，确保欧盟为

清洁能源转型做准备。我们认为，光伏行业高景气高成长确定性强，欧美发展部分本土制造

业不改光伏行业“量增”逻辑。随着明年硅料供应逐步释放，电站回报率提升将刺激光伏地面

电站建设需求释放，预计明年全球新增装机将达 300GW 以上。同时，硅料降价将带来产业

链利润重分配，组件向下游电站的让利压力以及组件对辅材的压价压力都将减小，利好一体

化组件企业和非硅环节。可把握以下三条主线：主线一：行业利润重分配，一体化组件和胶

膜、接线盒等辅材受益。相关标的：天合光能、晶科能源、赛伍技术、福斯特、快可电子、

通灵股份。主线二：地面电站需求边际释放，大逆变器和储能 pcs 需求快速增长。相关标的：

阳光电源、上能电气。主线三：N 型电池崛起，受益的配套产业链公司；包括 topcon、hjt、

ibc、钙钛矿等路线相关设备企业，银浆国产化企业等。 

风险提示：行业政策或出现变化，产业链价格上涨或影响下游需求释放，行业或出现价格战

导致相关上市公司盈利下滑。 

参考报告：《2023 年度光伏行业展望报告：拥硅为王时代渐行渐远，N 型技术大放异彩》

2022-11-22 

《欧盟发布《净零工业法案》落地尚需时日，出口短期影响有限》 2023-04-06 
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和

论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的

信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾

与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本

公司证券研究报告均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投

资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

 
公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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