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重要推荐 

 【浙商食饮  杨骥/杜宛泽】五芳斋（603237）公司深度：国货之光五芳斋，变革创新正当时——20230602 

 

 【浙商计算机  刘雯蜀】鸿博股份（002229）公司深度：布局 AI 算力，携手英伟达打造第二生长曲线——20230602 

 

 【浙商机械  邱世梁/王华君】三一国际（00631）公司深度：矿山装备+物流装备双驱，新兴板块蓄势待发——20230602 

 

 【浙商大制造中观策略  邱世梁/蒋高振】晶合集成（688249）公司深度：晶圆代工领军企业，品类扩展助力长期高

增长 ——20230604 

 

 【浙商汽车  刘雯蜀/施毅】经纬恒润（688326）公司深度：汽车电子全栈型选手，协同发展未来可期 ——20230604 
 

重要观点 

 【浙商机械  邱世梁/王华君/张杨】机械设备之工业气体行业 2023 中期策略：行业整合大幕开启，关注特气景气复

苏——20230604 

  

重要点评 

 【浙商机械  邱世梁/王华君】机械设备之电梯行业深度：预期改善，国产替代有望提速——20230603 

 

 【浙商电子  蒋高振】消费电子 行业深度：MR 能否成为下一个爆款？——混合现实行业深度报告——20230603 
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1 重要推荐 

1.1 【浙商食饮  杨骥/杜宛泽】五芳斋（603237）公司深度：国货之光五芳斋，变革创新正当时——

20230602 

1、食饮-五芳斋（603237） 

2、推荐逻辑：看好 23 年终端需求恢复和盈利改善带来的业绩超预期，中长期看好非棕产品的新品类成长

带来第二增长曲线带来的长期成长机会。 

1）超预期点 

超预期一：连锁业务有望减亏叠加新品类规模优势凸显，盈利能力有望提升 

超预期二：618 大促+端午节旺季销售，有望带来业绩的超预期 

2）驱动因素 

端午节前订单数据良好、非棕品类发力，月饼打开空间、多品牌多品类布局打开后续空间 

3）盈利预测与估值 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 3184.09/3769.99/4342.91 百万元，营业收入增长率为

29.32%/18.40%/15.20%，归母净利润为 233.67/295.28/379.60 百万元，归母净利润增长率为

69.97%/26.36%/28.56%，每股盈利为 2.27/2.87/3.69 元，PE 为 23.62/18.70/14.54 倍 

3、催化剂 

端午旺季催化+618 电商大促 

4、风险因素 

新品推广的不确定性风险、公司经营的季节性波动风险、食品安全风险 
 

1.2 【浙商计算机  刘雯蜀】鸿博股份（002229）公司深度：布局 AI 算力，携手英伟达打造第二生

长曲线——20230602 

1、计算机-鸿博股份（002229） 

2、推荐逻辑：公司积极布局 AI 算力领域，打造第二生长曲线。 

1）超预期点 

① 中国市场的算力需求规模在全球位于前列，是英伟达不愿主动放弃的市场，而受到地缘政治的影响，

在中国寻求内地的合作伙伴，扩展自身 DGX Cloud 云生态更具有可行性，而英博数科是优质的合作伙伴之一，

拥有良好的终端用户基础（如五季智能）； 

② 技术层面，智算中心的运维能力也很重要，英博数科团队具备调优提升硬件设备训练效率的能力，可

提升终端用户对于英伟达算力平台在实际应用过程中的使用体验，促进英伟达算力生态的进一步繁荣。 

2）驱动因素 

①传统印刷业务：伴随经济复苏下行趋势企稳； 

②子公司英博数科的智算中心业务：在大模型驱动下，算力需求大幅增长； 

③远期空间：算力业务可与英伟达 DGX Cloud 对标，提供 AI 一站式解决方案。 

3）盈利预测与估值 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 727.21/1131.22/1483.43 百万元，营业收入增长率为

33.28%/55.56%/31.14%，归母净利润为-36.66/99.84/264.62 百万元，归母净利润增长率为

51.17%/372.35%/165.05%，每股盈利为-0.07/0.20/0.53 元，PE 为-463.16/170.06/64.16 倍 

3、催化剂 

对于 AI 算力的需求持续增加；英博数科算力中心扩容建设逐步落地 

4、风险因素 

子公司英博数科所运营的 AI 创新赋能中心业务落地不及预期；中美关系恶化导致公司供应链受到影响；

公司股权被冻结及部分股权存在被强制平仓的风险；公司股价波动较为剧烈。 
 

1.3 【浙商机械  邱世梁/王华君】三一国际（00631）公司深度：矿山装备+物流装备双驱，新兴板
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块蓄势待发——20230602 

1、机械-三一国际（00631） 

2、推荐逻辑：矿山装备智能化、成套化+国际化；物流装备智能化、电动化+国际化；机械人、锂电、油

服装备等新业务蓄势待发，驱动公司业绩与估值上行。 

1）超预期点 

煤炭机械智能化带来长期驱动力叠加宽体车海外放量有望持续高速放量，矿山装备持续高增长。物流装备

中小港机强者恒强，大港机市占率持续提升，驱动物流装备板块持续上行。 

2）驱动因素 

煤矿机械智能化进展，宽体车海外市场放量，港口货物吞吐量持续上行，港口机械电动化，智能化、国际

化提速。 

4）盈利预测与估值 

预计 2023-2025 年公司归母净利润为 2178.00/2971.00/3804.00 百万元 

3、催化剂 

煤炭机械智能化政策利好，煤炭行业资本开支持续加大，港口货物吞吐量走高，港口机械电动化，智能化

渗透提速，海外出口高景气。 

4、风险因素：煤炭设备新增、更新与智能化进程不及预期，宽体车出口不及预期；港口机械需求不振，

竞争环境恶化；原材料价格波动风险。 

1.4 【浙商大制造中观策略  邱世梁/蒋高振】晶合集成（688249）公司深度：晶圆代工领军企业，品

类扩展助力长期高增长 ——20230604 

1、大制造中观策略-晶合集成（688249） 

2、推荐逻辑：品类扩展助力长期高增长 

1）超预期点 

产能加速扩张 

2）驱动因素 

下游订单 

3）盈利预测与估值 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 9831.89/11989.89/15215.81 百万元，营业收入增长率为

-2.18%/21.95%/26.91%，归母净利润为 2766.83/3660.52/4800.99 百万元，归母净利润增长率为

-9.15%/32.30%/31.16%，每股盈利为 1.38/1.82/2.39 元，PE 为 14.71/11.12/8.48 倍 

3、催化剂 

行业复苏，客户订单 

4、风险因素 

公司产能爬坡不及预期、显示面板/汽车电子等领域需求不及预期、新工艺平台研发不及预期。 
 

1.5 【浙商汽车  刘雯蜀/施毅】经纬恒润（688326）公司深度：汽车电子全栈型选手，协同发展未来

可期 ——20230604 

1、汽车-经纬恒润（688326） 

2、推荐逻辑：汽车智能化配置提升，OEM 自研需求提升，封闭环境自动驾驶逐渐成熟。 

1）超预期点 

软件智能化在左右用户购车的因素中占越来越高，推动 OEM 不断掌握软件核心定义权，所以 OEM 自研

需求的确正在持续提升。但是 OEM 自研软件更多集中在应用层开发，底层软件用户感知度不强，经纬恒润这

类平台化公司帮助 OEM 实现底层软件赋能是高性价比的选择。在另一方面，OEM 自研的需求提升对于公司

自研工具软件、测试服务及技术咨询等业务拓展能够带来积极影响。 

2）驱动因素 

汽车智能化发展及 OEM 自研需求提升，电子产品业务及研发服务业务将会得到快速发展。 
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3）盈利预测与估值 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 4972.30/6414.92/8587.47 百万元，营业收入增长率为

23.63%/29.01%/33.87%，归母净利润为 343.23/402.17/466.04 百万元，归母净利润增长率为

46.30%/17.17%/15.88%，每股盈利为 2.86/3.35/3.88 元，PE 为 46.56/39.73/34.29 倍 

3、催化剂 

汽车智能化发展及 OEM 自研需求提升。 

4、风险因素 

汽车智能化发展不及预期、研发服务类业务拓展不及预期、高级别智能驾驶业务拓展不及预期。 
     

2 重要观点 

2.1 【浙商机械  邱世梁/王华君/张杨】机械设备之工业气体行业 2023 中期策略：行业整合大幕开启，

关注特气景气复苏——20230604 

1、所在领域 

机械 

2、核心观点 

行业整合大幕开启，关注特气景气复苏 

1）市场看法 

市场认为行业景气度较低 

2）观点变化 

强者愈强，看好龙头；看好电子特气 

3）驱动因素 

价格逐步恢复至正常水平，中国工业气体行业整合有望加速 

集成电路景气有望复苏，持续受益国产替代、技术迭代 

4）与市场差异 

市场空间大，有望诞生大市值公司：中国工业气体约 2000 亿元市场，增速有望快于 GDP 增速。（路径：

①行业自然增长、②外包比例提升、③龙头公司市占率提升、④零售业务占比提升、⑤向高盈利特种气体延

伸） 

国产替代提速，龙头份额提升。在已经投入运营的第三方现场制气项目中，2021 年外资企业（林德气体、

法液空、空气化工、气体动力）的市场份额合计达 70%，内资占 30%。在 2021 年第三方现场制气项目新增订

单中，外资企业的份额降低至 25%，而内资企业占比提升至 75%。 

根据卓创资讯相关数据显示，2023 年空分气体（氧氮氩）价格同比逐步回升，有望恢复至相对正常水平。 

工业气体行业整合大幕开启：杭氧股份间接控股股东杭州资本拟并购浙江盈德，并承诺将推动与上市公司

的重组。 

3、风险提示 

行业竞争风险及市场风险；产品价格波动风险 
     

3 重要点评 

3.1 【浙商机械  邱世梁/王华君】机械设备之电梯行业深度：预期改善，国产替代有望提速——

20230603 

1、主要事件 

2023 年 4 月我国房地产开发投资完成额累计达 35514 亿元，同比-6.2%。电梯需求的绝大部分来自房地产

市场，2023 年开年以来我国房地产开发投资完成额较去年降幅收窄，电梯新装需求有望迎来复苏。 

2、简要点评 

1）新装市场：房地产投资完成额降幅边际收窄，电梯新装市场有望迎来预期改善； 

2）更新/改造：人均电梯保有量仍有提升空间，存量住房更新、改造需求攀升； 
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3）竞争格局：外资品牌占我国电梯市场 70%份额，中小厂商将逐步出清； 

4）国产替代空间广：维保市场加大渗透，数智电梯加码布局，国际化进程提速。 

3、投资机会与风险 

1）投资机会 

建议关注国际电梯龙头、国产替代主力军。 

2）催化剂 

中央和各地出台稳预期、保主体、扩需求的房地产调控政策 

3）投资风险 

地产政策风险、产品安全事故风险、市场开拓低于预期风险等 
 

3.2 【浙商电子  蒋高振】消费电子行业深度：MR 能否成为下一个爆款？——混合现实行业深度报

告——20230603 

1、主要事件 

MR 有望作为 XR 前沿产品于年中发布 

2、简要点评 

复盘历代爆款消费电子产品，实现交互升级+内容升维是其改变用户习惯的主要手段。MR 设备有望继智

能手机后，进一步引领迭代交互形式和内容呈现，基于以此为核心的显示/感知/交互等环节创新配置，有望助

力构造起成为下一代核心信息终端平台的核心优势，各供应链环节或将持续受益。 

3、投资机会与风险 

1）投资机会 

整机代工：重点关注立讯精密，基于北美大客户多年的合作经验，有望迅速切入 MR 整机代工行业并持

续发力； 

感知/控制模组：瞳距调节条线建议重点关注兆威机电，其高热场景下材料抗变形能力是核心优势之一；

摄像头感知条线建议重点关注高伟电子； 

检测设备：国内厂商主要集中在传感器检测、显示检测及成像检测等。建议重点关注智立方（MR 传感器

检测）、精测电子（显示检测）、荣旗科技（镜片检测）、华兴源创（显示检测）、杰普特（光学成像检测）、科

瑞技术（眼动追踪模组检测）。 

2）催化剂 

苹果 MR 设备发布 

3）投资风险 

头部品牌新产品发布进度不及预期，市场需求不及预期。 
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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。 
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