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【东兴纺织服装】东兴轻纺&商社周观点：618 国产化妆品呈现分化，医美短

期受二轮疫情影响长期趋势不变（20230607） 

618 大促预售期结束，淘系基本持平，抖音平台高增，国货品牌取得较好名

次。品牌表现来看，天猫美妆预售榜 TOP10 中国货上榜 2 席，分别为珀莱雅

（no.2）、薇诺娜（no.9），TOP20 中国货上榜 4席，其中可复美（no.15）、

夸迪（no.18）。化妆品行业竞争加剧品牌分化加重，具有技术研发优势、经

典产品开发能力以及能够塑造较强品牌形象的美妆品牌将会更具竞争优势。

结首推国货美妆龙头珀莱雅，建议关注贝泰妮的经营拐点。 

医美方面，二轮疫情反复阶段性影响市场景气度，但全年复苏趋势不变，相

对看好中游产品生产商在市场复苏和产品放量趋势下有望保持亮眼业绩。建

议关注格局清晰，技术、资质、渠道壁垒深厚的中游医美产品生产商龙头如

爱美客。 

风险提示：宏观经济下行影响购买力、疫情发展超预期，政策风险。 

(分析师：刘田田  执业编码：S1480521010001  电话：010-66554038  分

析师：常子杰  执业编码：S1480521080005  电话：010-66554040  分析师：

刘雪晴  执业编码：S1480522090005  电话：010-66554026  分析师：魏宇

萌  执业编码：S1480522090004  电话：010-66555446  分析师：沈逸伦  执

业编码：S1480523060001  电话：010-66554044) 

 

【东兴传媒】拼多多（PDD.O）2023 年 Q1 业绩公告点评：低价模式驱动收入

快速增长，架构调整加强海外布局（20230607） 

消费复苏，低价模式驱动收入快速增长。2023 年 Q1，公司实现营业收入同比

增 58.18%。收入实现快速增长主要源于：1）国内消费复苏，各地大力推出

促进消费政策；2）平台商品低价特点切中当下消费者购物心理和需求。在消

费复苏背景下，公司持续加强“多实惠+好服务”平台生态，提升平台商品质

量与用户购物体验，2023Q2-Q4 主营收入有望保持较快增速。此外，整体费

率下降，净利润有望保持较高增速。 

风险提示：（1）主站 APP 品牌化进展缓慢；（2）多多买菜盈利能力下降；

（3）跨境电商业务进展缓慢。 

(分析师：石伟晶  执业编码：S1480518080001  电话：021-25102907) 

 

 

 

  

A 股港股市场 
   

指数名称 收盘价  涨跌% 

上证指数 3,213.59 0.49 

深证成指 10,722.87 0.13 

创业板 2,123.96 -0.28 

中小板 7,019.28 0.27 

沪深 300 3,820.19 0.81 

香港恒生 19,299.18 0.25 

国企指数 6,540.03 -0.02  
 

A 股新股日历（本周网上发行新股）  

名称 价格 行业 发行日 

康力源 40.11 机械设备 20230605 

恒勃股份 35.66 汽车 20230606 

飞沃科技 72.50 电力设备 20230606 

西高院 14.16 社会服务 20230607 

开创电气 18.15 电力设备 20230608 

汇隆活塞 3.15 机械设备 20230608 

海看股份 30.22 传媒 20230609 

威士顿 32.29 非银金融 20230609 

智翔金泰 37.88 医药生物 20230609 

天罡股份 12.88 机械设备 20230609 
 
*价格单位为元/股 

 

A 股新股日历（日内上市新股） 
 

名称 价格 行业 上市日 

豪江智能 13.06 机械设备 20230609 

天键股份 46.16 电子 20230609 

阿特斯 11.10 电力设备 20230609  
*价格单位为元/股 

 

数据来源：恒生聚源、同花顺、东兴证券研

究所 
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重要公司资讯 

1. 陕西煤业：公告，2023 年 5 月煤炭产量 1458.99 万吨，同比增长 10.60%。

（资料来源：同花顺） 

2. 苏州固锝：公告，同意参股公司苏州硅能半导体科技股份有限公司的清

算注销事项。（资料来源：同花顺） 

3. 上汽集团：集团发布产销快报。5 月份上汽销售整车 40 万辆，延续 1 月

份以来“逐月环比连涨”的良好势头，并实现单月销量同比增长 10.2%；

其中新能源车销售 7.6 万辆，同比增长 5.9%。自主品牌方面，今年 1-5

月份上汽乘用车累计销售 33.8 万辆，同比增长 19.5%；上汽大通累计销

售 8.7 万辆，同比增长 20.9%。海外市场方面，1-5 月份上汽海外市场累

计销售 43.8 万辆，同比增长 47.7%。（资料来源：同花顺） 

4. 中通客车：公告，2023 年 5 月产量为 695 辆，本年累计产量 2284 辆，

累计数量较去年同期下降 11.47%。5 月销量为 558 辆，本年累计销量 2183

辆，累计数量较去年同期下降 20.30%。（资料来源：同花顺） 

5. 环旭电子：公司公告，公司前 5月合并营业收入为 221.31 亿元，较去年

同期的合并营业收入减少 4.5%。（资料来源：同花顺） 

经济要闻 

1. 国家金融监督管理总局：国家金融监督管理总局局长李云泽表示，坚决

消除监管空白和盲区，厘清责任边界，拉紧责任链条，加强综合治理，

完善多主体参与、多领域协作、多层次贯通的责任体系，真正实现监管

“全覆盖、无例外”。强化央地监管协同，完善制度安排、健全工作机制，

实现中央与地方两个层面的无缝对接协调。持续整治金融市场乱象，重

拳惩处严重违法违规行为。（资料来源：同花顺） 

2. 央行：央行副行长、外汇局局长潘功胜表示中国货币政策坚持以我为主，

坚持跨周期和内外平衡的导向，不跟随美联储“大放大收”，不搞竞争性

的零利率或量化宽松政策。（资料来源：同花顺） 

3. 加拿大央行：加央行意外加息 25 个基点至 4.75%，创下 2001 年来最高

水平（资料来源：同花顺） 

4. 韩国：据韩联社报道，韩国将出台外汇交易新规，届时无需申报的个人

境外收汇结汇额度增至 10 万美元，大型证券公司也可经营换币业务。韩

国企划财政部公开包含上述内容的《外汇交易规定》修正案主要内容并

征求公众意见，预计新规将于下月初正式施行。（资料来源：同花顺） 

5. 乘联会: 乘联会：中国 5 月狭义乘用车零售销量同比增加 28.6%，新能

源车市场零售达到 58 万辆，同比增速 60.9%，环比增长 10.5%。5 月新

能源乘用车出口 9.2 万辆，同比增长 135.7%，环比增长 1.2%，占乘用车

出口 30.5%；其中纯电动占新能源出口的 92.6%，A0+A00 级纯电动出口

占新能源出口的 50%。（资料来源：同花顺） 
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每日研报 

       

【东兴农林牧渔】农林牧渔行业报告：养殖持续磨底，降雨影响小麦收割（20230607） 

报告摘要： 

生猪养殖：本周生猪价格为 14.38 元/千克，较上周上涨 0.70%;猪肉价格为 19.25 元/千克，较上周下跌 0.72%;

仔猪价格 36.08 元/千克，较上周上涨 0.95%。本周生猪价格环比维持小幅上涨，市场情绪抵触低价行情，

但消费端仍无较明显支撑。预计后市猪价下行空间不大，以震荡回暖趋势为主，下半年有望逐步回到盈亏平

衡点之上，但年内大涨可能性有限。猪价位于持续弱势磨底期，养殖端持续亏损，现金流吃紧，主被动去产

能有望持续持续，建议逢低布局。行业估值低位，具备较强的配置价值。建议关注周期磨底阶段攻守兼备，

具备现金流安全性与适度扩张能力的相关企业，重点推荐牧原股份、天康生物等。 

种植种业：5 月下旬，北方冬麦区出现大范围持续降雨天气过程，局地出现短时强降雨、大风、冰雹等强对

流天气，部分地区发生“烂场雨”，导致局部麦田倒伏或被淹、部分成熟小麦发芽霉变。近日农业农村部印发

紧急通知，要求相关省份科学应对“烂场雨”天气，抢时抓好小麦抢收和烘干晾晒。截至 6 月 4 日 8 时，河南

省已收获小麦 4757.5 万亩(约占全省种植面积的 55.8%)。收获期极端天气或对小麦及其饲用替代产品玉米

价格形成一定支撑。短期建议关注粮食收获情况，中长期持续关注转基因商用落地进展，建议关注大北农、

隆平高科。传统玉米种子龙头登海种业也有望受益。 

市场回顾： 

本周（0529-0602）申万农林牧渔各子行业中，周涨跌幅依次为：种植业 1.76%、渔业 0.84%、农产品加工

-0.04%、饲料-1.71%、动物保健-1.82%、养殖业-2.57%。 

本周（0529-0602）申万农林牧渔行业公司中，表现前五的公司为：福建金森 7.60%、新赛股份 7.48%、

ST 华英 5.95%、农发种业 5.09%、华绿生物 4.90%；表现后五的公司为：金新农-2.57%、东瑞股份-2.68%、

润农节水-2.73%、科前生物-2.77%、普莱柯-2.85%。 

重点推荐： 

【建议关注】牧原股份、海大集团、普莱柯、科前生物、生物股份、 

隆平高科、大北农、天康生物、中宠股份、佩蒂股份 

风险提示：畜禽价格波动风险，极端天气影响，动物疫病影响等。 

(分析师：程诗月  执业编码：S1480519050006  电话：010-66555458) 
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【东兴传媒】哔哩哔哩 2023Q1 业绩公告点评：多元化收入稳健增长，亏损率有望进一步降低

（20230607） 

事件：哔哩哔哩发布 2023Q1 业绩公告。2023Q1，公司实现营业收入 50.70 亿元（yoy+0.3%），净亏损 6.30

亿元，去年同期亏损 22.84 亿元，经调整净亏损 10.31 亿元，去年同期亏损 16.53 亿元。 

点评： 

一季度多元化收入稳健增长，移动游戏收入规模有望上一个台阶。2023Q1，公司实现营业收入 50.70 亿元，

同比增长 0.3%，其中： 

？增值服务收入 21.56 亿元，同比增加 5.1%，主要由于公司加强商业化能力建设，以及直播服务付费用户

数量增加。 

？广告收入 12.72 亿元，同比增加 22.2%，主要由于公司广告产品优化及广告效率提升。 

？移动游戏收入 11.32 亿元，同比减少 16.7%，主要由于第一季度缺少新游戏推出。 

？IP 衍生品及其他收入为 5.10 亿元，同比减少 15.5%，主要由于电商平台以及动画、漫画及游戏（ACG）

IP 衍生品商品销售减少。 

我们认为，2023Q2-Q4，在平台日活增长驱动下，直播与会员收入在内的增值服务收入有望保持向上增长

趋势；随着平台广告效率不断提升以及宏观经济复苏，广告收入有望加快恢复；目前公司游戏产品储备国内

8 款，出海 5 款，移动游戏收入规模有望上一个台阶；虽然 Q1 因商品销售减少导致相关业务收入减少，但

目前平台用户正逐步养成观看直播带货相关视频以及直播的习惯，随着平台带货的 UP 主数量日趋增长，IP

衍生品业务及其他收入有望重新实现较快增长。 

推进降本增效，亏损率有望进一步降低。2023Q1，公司主营成本 39.66 亿元，毛利率 21.8%，同比提升 5.8

个百分点，毛利率提升主要源于公司采取多项支出控制措施；销售费用 8.80 亿元，销售费用率 17.4%，同

比下降 7.4 个百分点；研发费用 10.27 亿元，研发费率 20.3%，同比上升 0.3 个百分点；管理费用 5.72 亿

元，管理费率 11.3%，同比上升 0.7 个百分点。整体来看，销售费用同比下降较为显著，研发费用与管理费

用同比相对稳定。2023Q1，公司经营亏损 13.75 亿元（去年同期亏损 19.91 亿元），经营利润率-27.1%。

整体经营利润率改善主要源于公司采取的多项支出控制措施效果显著，获得了更高的经营杠杆效应。我们认

为，随着公司持续推进降本增效，公司整体亏损率有望进一步降低。 

用户粘性进一步提升，平台具备飞轮效应。2023Q1，平台日活用户数达 9370 万，同比增长 18.0%；月活

用户数达 3.15 亿，同比增长 7.4%；2023Q1，日活用户占月活用户比例为 29.7%，同比增长 2.7 个百分点。

2023Q1，用户每日平均使用时长 96 分钟，日均视频播放量 41 亿次，同比增长 37%，月均互动数量 142

亿次，同比增长 15%。我们认为，一季度 B 站用户粘性进一步提升，平台具备飞轮效应，未来日活用户规

模有望进一步提升。公司通过精细化运营丰富内容供给，从而吸引更多用户，并通过高参与度、高互动的社
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区留住用户以及提高用户活跃度，进而为 UP 主提供大量以用户为中心的商业化机会，激励 UP 主提供更丰

富和更高质量的内容，实现正向循环发展。 

盈利预测与评级：B 站已经积累了大量的优质中长视频内容和优秀创作者。展望未来，公司着重提升平台用

户活跃度、加强商业化效率、持续降本增效。我们预计公司归母净利润分别为-42.2 亿元，-16.7 亿元和-4.9

亿元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）用户规模增长不及预期；（2）商业化变现不及预期；（3）内容质量下降造成用户流失；（4）

内容社区市场竞争加剧。 

(分析师：石伟晶  执业编码：S1480518080001  电话：021-25102907) 

【东兴房地产】房地产周报 20230605：新房销售分化加剧，多地加强保交楼力度（20230606）  

市场行情： 

本周（5.29-6.2）A 股地产指数（申万房地产）涨幅 2.65%（上周-3.48%），A 股大盘（中证 A 股）涨幅 0.72%

（上周-1.51%）；H 股地产指数（克而瑞内房股领先指数）涨幅 3.43%（上周-6.37%），H 股物业指数（恒

生物业服务及管理指数）涨幅 3.05%（上周-3.87%），H 股大盘（恒生指数）涨幅 3.05%（上周-3.87%）。

本周 A 股地产板块表现强于大盘、H 股地产板块表现强于大盘、H 股物业板块表现强于大盘。 

 

行业基本面： 

新房销售分化加剧，一二线城市二手房销售回落。从数据来看，28 城商品房累计销售面积（1.1~6.4）同比

增长 17.9%，本月至今（6.1~6.4）同比增长 15.7%，上月整月同比增长 24.1%；其中一线城市(4 城)本月至

今（6.1~6.4）同比增长 33.7%、三线(14 城)城市本月至今（6.1~6.4）同比下滑 16.3%。12 城二手房成交

面积（1.1~6.4）同比增长 45.4%，本月至今（6.1~6.4）同比增长 44.2%，上月整月同比增长 18.5%；其中，

一线城市(4 城)本月至今（6.1~6.4）同比增长 27.7%，上月整月同比增长 43.6%；二线城市(6 城)本月至今

（6.1~6.4）同比增长 27.2%，上月整月同比增长 54.4% 

土地市场成交成交下滑。从数据来看，100 大中城市本年累计（2022.12.26~2023.5.28）成交土地建面同比

下滑 7.0%，上周累计同比下滑 4.1%；本周 100 大中城市（5.22~5.28）土地成交溢价率 2.3%，上周 4.0%；

100 大中城市本年累计（2022.12.26~2023.5.28）土地成交总价同比下滑 13.7%，上周累计同比下滑 9.7%。 

内债融资同比继续下滑。从数据来看，境内地产债发行规模（1.1~6.4）累计同比下滑 6.2%，5 月（5.1~5.31）

同比下滑 33.9%。 

天津公积金认房不认贷；福建、广西加强“保交楼”；青岛调整首付比例。5 月 25 日，天津出台公积金贷款

新政，有一次贷款记录但名下无房，可以再贷款并按首套算。5 月 29 日，福建省进一步加强房地产项目预
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售资金监管，严防企业违规使用预售资金，引发新的项目风险。6 月 2 日，青岛出台楼市新政：限购区域首

付比例不变，首套最低 30％、二套最低 40％，非限购区域首付比例首套最低调整为 20％、二套最低调整为

30％。6 月 4 日，广西出台新规防“烂尾楼”，明确房地产开发企业在获得预售许可之前，不得开展商品房销

售活动。 

 

投资策略： 

防范化解房企风险与支持改善性住房需求是近一段时间以来房地产供需两端支持政策的主要方向。我们认

为，当前供需两端政策都在确保房地产市场回归平稳发展，政策正在形成合力，销售市场正走向触底回升，

但销售的分化程度也在进一步提升，销售与拿地都在向高能级城市集中。我们推荐重点布局高能级城市，具

有信用优势的优质央企、国企以及有望受益于融资端的支持，有效改善资产负债状况的优质民企。优质头部

房企将受益于融资政策的支持进一步优化资产结构，有望抓住行业出清与竞争格局改善的机会在需求回暖之

时抢占先机，高能级城市布局较多的保利发展、越秀地产、金地集团、龙湖集团等龙头房企将有望受益。 

 

风险提示：行业政策落地不及预期的风险、盈利能力继续下滑的风险、销售不及预期的风险、资产大幅减值

的风险。 

(分析师：陈刚  执业编码：S1480521080001  电话：010-66554028) 

【东兴策略】配置盘流入近百亿——北向资金行为跟踪系列五十八（20230606） 

本周要点：上周五个交易日北向资金实现整体净流入。6/1 美国国会参议院投票通过债务上限法案，美元指

数也出现回落，担忧缓解推动外资整体流入，尤其是配置盘转正且流入近百亿规模。结构来看，新能源汽车

支持政策陆续发布，电新延续前期趋势、流入 24.86 亿。 

上周北向资金整体净流入。上周的五个交易日北向资金整体净流入，一周累计流入 55.57 亿元。截至

2023/6/2，北向资金本月累计净流入 29.48 亿元。 

北向整体：多数行业流入。上周有 18 个行业流入，12 个行业流出。其中电子（71.96 亿）、电力设备及新

能源（24.86 亿）、基础化工（19.56 亿）流入较多；食品饮料（-56.1 亿）、非银行金融（-31.02 亿）、银行

（-21.29 亿）流出较多。配置盘流入、交易盘流出。上周配置盘净流入、交易盘净流出，累计净流入分别为

86.09 亿元、-30.52 亿元。分行业看，流入科技板块规模最大，累计净流入共计 104.74 亿，其中配置盘 78.46

亿，交易盘 26.28 亿元；流出消费板块规模最大，累计净流入-53.65 亿，分别流入-20.95 亿、-32.71 亿元。 

行业流向：配置盘上周有 19 个行业流入，11 个行业流出。其中基础化工（26.62 亿）、电子（26.2 亿）、医

药（19.22 亿）流入较多；消费者服务（-16.07 亿）、机械（-12.43 亿）、家电（-12.35 亿）流出较多。交易

盘上周有 18 个行业流入，12 个行业流出。其中电子（45.76 亿）、电力设备及新能源（8.95 亿）、家电（7.75
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亿）流入较多；食品饮料（-44.08 亿）、非银行金融（-23.04 亿）、传媒（-23.03 亿）流出较多。上周北向

整体有 18 个行业流入，12 个行业流出。电子流入最多。其中电子（71.96 亿）、电力设备及新能源（24.86

亿）、基础化工（19.56 亿）流入较多；食品饮料（-56.1 亿）、非银行金融（-31.02 亿）、银行（-21.29 亿）

流出较多。 

个股流向：通富微电流入最多，贵州茅台流出最多。上周北向资金流入排名前三的个股为通富微电（8.04

亿）、大全能源（7.48 亿）、大华股份（7.11 亿）；上周北向资金流出排名前三的个股为贵州茅台（-29.04 亿）、

五粮液（-12.57 亿）、中国中免（-11.88 亿）。 

累计统计：以月份为单位，上月累计 13 个行业资金流入，17 个行业资金流出。其中，电子(80.72 亿）、电

力设备及新能源（63.55 亿）累计流入超过 60 亿；以季度为单位，电新、电子、医药、机械四个行业流入

超百亿；非银金融、家电、银行、计算机等 9 个行业流出超 25 亿，均超出了我们在《北向资金的阿尔法有

多强》所设定的预测未来一季度行业流入情况的阈值。 

北向跟踪策略：我们在专题报告《探秘北向资金的超额收益来源》构建了基于北向资金持仓 Top50 行业跟

踪策略。截至 2023/6/2，北向行业的累计收益率为 23.08%，累计超额收益率为 31.02%，夏普比率为 2.98，

最大回撤为 53.61%。基于最新的跟踪情况，北向行业变动未触发调仓阈值 Top50 行业跟踪策略。本周不进

行调仓（历史的 21 次调仓及收益情况参见正文）。 

风险提示：数据统计可能存在误差。 

(分析师：林莎  执业编码：S1480521050001  电话：010-66554151  分析师：孙涤   执业编码：

S1480523040001  电话：010-66555181)  
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DONGXING SECURITIES

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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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： 
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