
证券研究报告 | 浙商早知道 
 

http://www.stocke.com.cn 1/6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 报告日期：2023 年 07 月 17 日 
 

浙商早知道   

2023年 07月 17日  
 

 ： 张延兵    执业证书编号：S1230511010020 

 ： 021-80106048 

 ： zhangyanbing@stocke.com.cn     

重要推荐 

 【浙商社服  宁浮洁】首旅酒店（600258）公司深度：中高端老树逢春，轻管理奔轶绝尘——20230713 

 

 【浙商食饮  杨骥/杜宛泽】香飘飘（603711）公司深度：冲泡即饮双轮驱动，23 年扬帆起航 ——20230715 

 

 【浙商机械  邱世梁/王华君/李思扬】晶盛机电（300316）公司深度：迈向半导体+碳化硅设备龙头，设备+零部件

协同布局铸造高壁垒——20230715 

 

 【浙商汽车  施毅】银轮股份（002126）公司深度：专注热管理赛道，开拓工业/民用新市场——20230716 

 

 【浙商机械  邱世梁/王华君】长盛轴承（300718）公司深度：自润滑轴承先行者，风电+新能源汽车轴承打开成长
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重要观点 

 【浙商宏观  李超/张浩】宏观深度报告：出口延续强势，结构重于趋势 ——2023 年 6 月进出口数据的背后——
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重要点评 

 【浙商计算机  刘雯蜀】计算机 行业点评：《管理办法》发布，AI 行业应用有望加速落地——20230714 

 

 【浙商计算机  刘雯蜀】计算机 行业点评：网络强国思路引领，网安行业或迎多重催化——20230716 
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1 重要推荐 

1.1 【浙商社服  宁浮洁】首旅酒店（600258）公司深度：中高端老树逢春，轻管理奔轶绝尘——

20230713 

1、社服-首旅酒店（600258） 

2、推荐逻辑：区别于市场：市场对经济型软品牌的发展空间以及加盟商的管控能力分歧较大，并且对公

司中高端发力较晚、中高端线占比较低、提价较慢产生担心。我们认为轻管理具有小投资、高赋能、快回报

的优势，下沉市场近 70%的非连锁酒店依然有巨大的整合升级空间，且结合新零售和本地生活，能够更加高

频的进行流量捕捉触达，公司战略具备差异化优势。中高端方面，公司动作积极，引入专业管理人，存量酒

店升级与中高端品牌矩阵搭建并举，占比提 

1）超预期点 

①出行需求复苏，入住率有望恢复超预期；②轻管理迅速扩张，开店速度超预期；③中高端结构升级，叠

加 Revpar 提升，利润率超预期。 

2）驱动因素 

①公司积极布局中高端市场，在 ADR 的提升下推动 RevPAR 的持续恢复，随着出行需求复苏，公司盈利

能力将不断提升。②下沉城市连锁化率相对较低，公司轻管理模式优势强。③消费水平升级，公司高端品牌

竞争力增强，提升远期 ADR，打开营收和盈利空间。 

3）目标价格，现价空间 

首旅酒店历史平均动态市盈率约 30 倍，可比公司动态 PE 均值为 40 倍，给予 2023 年 35X PE，对应目标

市值 283 亿元。 

4）盈利预测与估值 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 8036.20/8924.59/9737.56 百万元，营业收入增长率为

57.90%/11.05%/9.11%，归母净利润为 809.87/1199.20/1393.64 百万元，归母净利润增长率为-/48.07%/16.21%，

每股盈利为 0.72/1.07/1.25 元，PE 为 28.76/19.43/16.71 倍 

3、催化剂 

1）短期出行需求复苏，暑期出行高景气，RevPAR 超预期驱动收入超预期；2）长期消费水平升级，公司

高端品牌竞争力增强，提升远期 ADR，打开营收和盈利空间。 

4、风险因素 

周期波动风险、商誉减值风险、轻管理不足风险、集团资源分配风险。 
 

1.2 【浙商食饮  杨骥/杜宛泽】香飘飘（603711）公司深度：冲泡即饮双轮驱动，23 年扬帆起航 —

—20230715 

1、食饮-香飘飘（603711） 

2、推荐逻辑：冲泡板块将迎来恢复性增长，多维度聚焦下即饮板块有望实现超预期增长 

1）超预期点 

①市场布局仍未充分，冲泡有望通过渠道下沉+升级，实现稳定增长；②Meco 果汁茶韧性十足，加码瓶

装赛道=高毛利+拓展动态消费场景，依托单独事业部管理，即饮板块有望为第二增长曲线；③产能利用率仍

偏低，后期规模效应有望显现；④核心原料成本趋势向下，23 年有望享成本红利。 

2）驱动因素 

冲泡板块表现向好；即饮板块放量超预期；成本红利释放超预期；经济恢复超预期。 

3）目标价格，现价空间 

110 元，>35% 

4）盈利预测与估值 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 3815/4481/5038 百万元，营业收入增长率为 21.98%/17.44%/12.44%，归

母净利润为 295/383/475 百万元，归母净利润增长率为 37.87%/29.73%/24.23%，每股盈利为 0.72/0.93/1.16 元，

PE 为 25.28/19.49/15.69 倍 
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3、催化剂 

冲泡板块表现向好；即饮板块放量超预期；成本红利释放超预期；经济恢复超预期。 

4、风险因素 

新品推广不及预期；区域扩张不及预期；食品安全问题；原料价格波动风险。 
 

1.3 【浙商机械  邱世梁/王华君/李思扬】晶盛机电（300316）公司深度：迈向半导体+碳化硅设备龙

头，设备+零部件协同布局铸造高壁垒——20230715 

1、机械-晶盛机电（300316） 

2、推荐逻辑：公司为光伏+半导体硅片设备龙头，向光伏耗材、碳化硅材料等领域延伸，空间打开 

1）超预期点 

外延设备订单加速提升 

2）驱动因素 

新能源车催生碳化硅扩产需求加速，外延设备国产替代进入加速期 

3）盈利预测与估值 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 18458/22237/27174 百万元，营业收入增长率为 74%/20%/22%，归母净

利润为 4752/5830/7026 百万元，归母净利润增长率为 63%/23%/21%，每股盈利为 3.6/4.5/5.4 元，PE 为 19/15/13

倍 

3、催化剂 

半导体设备研发加速、大额订单落地 

4、风险因素 

半导体设备进口替代不及预期风险；预测模型偏差风险。 
 

1.4 【浙商汽车  施毅】银轮股份（002126）公司深度：专注热管理赛道，开拓工业/民用新市场——

20230716 

1、汽车-银轮股份（002126） 

2、推荐逻辑：新能源汽车热管理量价齐升，陆续获得优质客户项目 

1）超预期点 

完善承包经营+利润提成的考核机制，加快向公司的所有经营体去推广，形成由“点”到“面”的更广泛

覆盖，进一步促进利润率逐渐改善。 

2）驱动因素 

新能源汽车不断渗透，绑定核心客户 

3）盈利预测与估值 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 10737/13084/15567 百万元，营业收入增长率为 26.6%/21.9%/19.0%，归

母净利润为 603/826/1074 百万元，归母净利润增长率为 57.3%/37.1%/30.0%，每股盈利为 0.75/1.03/1.34 元，

PE 为 23.05/16.82/12.94 倍 

3、催化剂 

特斯拉 model3 改款上市 

4、风险因素 

项目进度不及预期；新能源汽车渗透率不及预期；商用车销量不及预期；原材料价格上涨；海外市场拓展

不及预期等。 
 

1.5 【浙商机械  邱世梁/王华君】长盛轴承（300718）公司深度：自润滑轴承先行者，风电+新能源

汽车轴承打开成长空间——20230716 

1、机械-长盛轴承（300718） 

2、推荐逻辑：风电、新能源汽车轴承“以滑代滚”趋势，国内自润滑轴承先行者有望优先受益 

1）超预期点 

公司已经与多家头部 TIE 1 汽车零部件厂商深度合作，再加上公司已与头部主机厂进行风电滑动轴承测
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试，未来公司先受益于汽车、风电领域“以滑代滚”趋势加速。 

2）驱动因素 

新能源汽车、风电等领域滑动轴承渗透率提升。 

3）盈利预测与估值 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 1224/1457/1834 百万元，营业收入增长率为 14%/19%/26%，归母净利

润为 244/294/375 百万元，归母净利润增长率为 139%/20%/28%，每股盈利为 0.82/0.98/1.26 元，PE 为 26/21/17

倍 

3、催化剂 

1）新能源汽车滑动轴承渗透率大幅提升；2）公司获得风电主机厂风电滑动轴承订单。 

4、风险因素 

1）工程机械需求修复不及预期；2）汽车产销不及预期；3）原材料价格上涨。 
    

2 重要观点 

2.1 【浙商宏观  李超/张浩】宏观深度报告：出口延续强势，结构重于趋势 ——2023 年 6 月进出口

数据的背后——20230714 

1、所在领域 

宏观 

2、核心观点 

结构重于趋势，关注产业逻辑 

1）市场看法 

出口承压 

2）观点变化 

无变化 

3）驱动因素 

关注三大产业逻辑： 

其一、发达经济体贫富差距扩大导致收入 K 型分化催生消费降级，和全球滞胀环境推动企业降本战略，

我国供应链优势和产品性价比优势有望抢占份额，纺服、轻工、机械、家电及家具等领域的中高端品类或将

受益。 

其二、新兴市场国家现代化的现实需求叠加近年来我国外交、外贸等领域开拓布局，有望推动“中国制造”

出口新兴市场国家，一带一路、东盟等是重要出口对象。 

其三、全球科技周期及碳中和进程的推进，有望在全球衰退环境下走出产业发展的独立趋势，带动我国机

电产品和新能源品类（新能源车、光伏等）的出口增长。 

4）与市场差异 

看好中国供给优势带来的出口韧性 

3、风险提示 

中美贸易摩擦超预期恶化，海外经济超预期下滑。 
    

3 重要点评 

3.1 【浙商计算机  刘雯蜀】计算机行业点评：《管理办法》发布，AI 行业应用有望加速落地——

20230714 

1、主要事件 

国家网信办等七部门公布《生成式人工智能服务管理暂行办法》 

2、简要点评 

政策推动人工智能行业应用健康发展，AI 应用生态有望加速成熟，下半年看好国内 AI 应用迎来政策和需

求共振 
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3、投资机会与风险 

1）投资机会 

我们认为随着监管端的进展和明确，我国生成式人工智能生态有望进入加速状态，近期上市公司举办 AI

产品发布会，软件厂商对政府或企业客户在大模型相关需求进行了挖掘，并开始筹备和计划，随着大模型的

技术逐渐成熟，应用侧有望进入百花齐放格局。 

2）催化剂 

人工智能相关政策落地 

3）投资风险 

①AI 技术迭代不及预期的风险；②AI 商业化产品发布不及预期；③政策不确定性带来的风险；④下游

市场不确定性带来的风险。 
 

3.2 【浙商计算机  刘雯蜀】计算机行业点评：网络强国思路引领，网安行业或迎多重催化——

20230716 

1、主要事件 

习近平总书记对网络安全和信息化工作作出重要指示 

2、简要点评 

习近平对网络安全和信息化工作作出重要指示，我们认为网安行业或迎多重催化。 

3、投资机会与风险 

1）投资机会 

①网络空间是大国博弈的重要战场，网络强国战略重要性突显；②大模型赋能行业降本增效，催生新场景

下的安全防护需求；③行业内部分公司中报预期乐观，利润侧改善拐点显现；④2023 护网启动在即，有望拉

动行业下半年订单增长。 

2）催化剂 

大模型应用落地、行业内公司中报预期、2023 年护网行动 

3）投资风险 

相关产品研发和落地技术不及预期；行业政策落地不及预期；市场竞争加剧；宏观经济环境发生重大变化。 
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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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