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 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：芒果超媒(300413)：双平台深度融合，实现自制内容质与量双重突破 

双平台团队融合，扩充影视综艺题材品类。双平台团队资源互通，有利于扩充及全覆盖影视

综艺题材品类，加强单体项目制作规模，为用户呈现更多精品内容。目前双平台共有 48 个

节目自制团队、29 个影视自制团队和 34 家“新芒计划”战略工作室，是全国规模最大的长视

频内容生产基地。芒果 TV 与湖南卫视已经全面打通创意提案、评估立项、编排宣传和制作

生产等环节。 

依托湖南广电深厚制播技术，打造大制作影视综艺。6 月上旬推出的《声生不息·宝岛季》已

具有 4K 超高清画质；6 月下旬上线的《全员加速中 2023》将实景真人秀与虚拟空间、数字

人充分结合，探索 5G+VR+4K 直播等呈现形式。以上现象级新节目、新技术均依托集团旗下

虚拟制作厂牌芒果幻视。目前湖南广电已经实现节目现场视频数据同步上云、在云端制作审

核和分发真 4K 超高清综艺节目。依托湖南广电深厚制播技术，打造大制作影视综艺，将大

幅提升双平台旗下综艺节目竞争力。 

党管党控上市新媒体平台，在监管政策范围内内容创作具有优势。影视综艺节目上线前须取

得播出许可证。行业监管政策给公司内容制作和排播带来不确定性。公司作为党媒国企，在

政策研究方面具有先发优势，始终坚持正确政治方向、舆论导向、价值取向，严格按照行业

政策要求开展内容创作。在双平台深度融合下，2022 年湖南广电累计获中宣部、广电总局表

扬 97 项次，获得星光奖、飞天奖、中国新闻奖等 20 多座国家级奖杯，1 人获长江韬奋奖，

创历年来最好成绩。 

风险提示：（1）内容排播不及预期；（2）广告招商不及预期；（3）会员增长不及预期；（4）
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疫情影响内容制作进度。 

参考报告：《芒果超媒(300413)点评：双平台深度融合，实现自制内容质与量双重突破》

2023-07-10 

 

 
赵军胜|东兴证券建材首席分析师 

S1480512070003，010-66554088，zhaojs@dxzq.net.cn 

建材：内需之重下继续关注消费建材和央企建筑估值修复  

2023 年促进消费政策频出拉动内需，符合我们年度策略报告的观点。2023 年 7 月以来各种

促进内需的政策措施陆续出台，包括商务部等 13 部门发布的《关于促进家居消费若干措施

的通知》、发改委发布的《关于促进汽车消费的若干措施》和《关于促进电子产品消费的若

干措施》等，通过几个方面来推动消费来来动内需。我们在 2022 年 11 月 29 日发布的年度

行业报告《2023 年建筑建材行业报告：内需之重下的新启航》中提出：发展内需内循环不仅

是对中国面临长期发展环境的预判，对于 2023 年，内需发力也具备很重要的意义。特别是

2023 年中国外需的不确定性风险在增加，必须要让内需释放对冲外需变弱的不确定性影响，

才能保证中国经济复苏的持续性和稳定性。2023 年消费、地产、制造业和基建是内需拉动的

主要力量。 

消费建材需求受益家居消费若干举措的推动、保交楼政策和存量房需求释放。商务部的通知

中明确指出“支持居民更换或新购绿色智能家居产品，开展旧房装修”。同时通知中专门一

节提出“支持旧房装修。”鼓励老旧小区改造。这是在当前的经济环境下对党中央、国务院

释放内需决策部署的贯彻和落实。家庭装修消费需求作为家居消费的需求受政策的落地影响

将会得到进一步的释放。同时，较大的地产销售面积和竣工面积剪刀差在保交楼政策的推动

下和巨大的存量房会带来消费建材需求的稳定释放和新空间。 

基建继续拉动内需和“一带一路”政策带来央企建筑的估值修复。央国企资产优化进一步提

升估值水平。央国企资产优化的路径如下：1、在基建继续发挥拉动内需作用的情况下，央

国企建筑企业在当前的环境中可以获得更多的订单。同时，订单结构也可以进一步的优化，

从而优化未来资产的结构。2、在央企友好的政策环境下，对于央国企建筑公司的存量资产

也有了更多的盘活途径，比如 REITS 等，进一步优化公司的资产结构。3、2023 年国资委从

央企的考核标准看，也针对资产质量的提升在 2022 年“两利四率”的标准上做了针对性的调整，

改为“一利五率”。增加了净资产收益率和营业现金比率的考核指标，对资产收益率提出明确

的要求，对企业的经营现金流提出要求，表明了国资委不但要求利润的增长，更对央国企资

产质量提出要求，这将促进央企公司的资产质量的提升。4、央企的激励机制也在进一步的

完善，很多央企公司都实施了股权激励的机制，提升公司高管和核心人员的动力，提升人力

资源的资产效能。5、随着“一带一路”政策的推进，央企建筑公司作为全球布局的建筑龙头，

受益于政策的推进，带来估值的提升。所以，我们继续建议关注央国企公司资产结构优化，

关注资产优化和“一带一路”政策带来的央企建筑公司的估值中枢的提升。 
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风险提示：政策力度不及预期。 

参考报告： 《2023 年中期建筑建材行业报告：回归下的修复与成长》 2023-07-06 

           《2023 年建筑建材行业报告：内需之重下的新启航》     2022-11-29 

 

 
张天丰|东兴证券金属首席分析师 

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

金属：关注金属行业对冲性的配置价值 

金属行业具有较强的对冲性配置价值。对冲主要聚焦于"胀"与"不确定"风险，主要对冲标的

资产为黄金。通胀角度观察，当前全球经济体仍处系统性的高通胀阶段，考虑到全球利率市

场的极端冲击已过（2022 年全球央行累计加息超 290 次），利率冲击弱化叠加经济弱增长或

令全球显现阶段性滞胀。历史数据显示，黄金在滞涨阶段平均回报率近 20%，在历史四个 FED

紧缩周期下 12 个月后平均回报率为 7.6%，显示黄金资产具有较强的抗通胀溢价。而从风险

角度观察，黄金与多类风险资产相关性均小于 30%，近 40 年内出现的 11 次高风险事件中黄

金资产取得正收益率概率高达 91%，显示黄金资产具有较强的避险属性。此外，黄金供需基

本面延续紧平衡态势（矿端供给增速有限，金饰金条及央行购金等实物需求出现系统性攀升），

对冲属性的强化有助黄金资产配置属性的提升。 

另一方面，黄金的买方市场已经发生了结构性变化，巴塞尔协议 III 提升黄金类资产在央行体

系内的配置地位。巴塞尔协议 III 规定，自 2019 年 3 月 29 日起，黄金被列入与货币及国债具

有同等地位的一级资产（之前黄金为三级资产），各国央行可以依据按市值计价的黄金持有

量计算为现金持有量，从而进行扩充资产负债表的行为。这意味着黄金货币属性强化，推动

了以新兴经济体为主的货币储备体系的重建，黄金类资产的扩充已经对美元形成冲击及替代，

这对黄金类资产的配置形成进一步优化。建议关注黄金行业对冲属性优化所带来的配置性机

会。 

风险提示：政策执行不及预期，利率超预期急剧上升，金属库存大幅增长及现货贴水放大，

市场风险情绪加速回落，区域性冲突加剧及扩散。 

参考报告：《金属行业2023半年度展望：关注周期性、成长性及对冲性的配置价值》 2023-07-06 

 

 
刘航 |东兴证券电子行业首席分析师 

S1480522060001，liuhang-yjs@dxzq.net.cn，021-25102909 

电子：自动驾驶市场空间广阔，ADAS 加速渗透带来汽车电子行业新机遇 
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ADAS 高速渗透使得汽车电子占整车的比重随之增长，预计 2030 年汽车电子占整车制造成本

的比重将接近 50%。目前，全球自动驾驶处于 L2 向 L3 级别转化的过程。中国 ADAS 渗透率

低于国外水平，自动驾驶市场前景广阔。从中国乘用车自动驾驶渗透率情况来看，2020 年总

体自动驾驶汽车渗透率达到 32%，L1 为 20%、L2 为 12%，L3 渗透率为 0，随着自动驾驶技术

的发展，预计 2025 年 L2 自动驾驶汽车渗透率将达到 33%，实现翻倍增长。高级别自动驾驶

对车载感知能力与数据处理能力的诉求更大，汽车电子占整车的比重也随之增长，预计 2030

年汽车电子占整车制造成本的比重将接近 50%。 

高算力的 SOC 芯片成为智能驾驶发展的基础。汽车数据处理芯片主要包含 MCU（芯片级芯片）

和 SOC（系统级芯片）两种类型。MCU 结构简单，只包含 CPU 一个处理器单元，主要用于

ECU 中进行控制指令计算；SOC 包括多个处理器单元（CPU+GPU+DSP+NPU+存储+接口单元），

集成度较高，未来汽车智能化趋势，对汽车的智能架构和算法算力，带来了数量级的提升需

要，推动汽车芯片快速转向搭载算力更强的 SOC 芯片。 

目前自动驾驶芯片市场主要被国外的龙头所垄断，国内公司纷纷切入自动驾驶芯片领域。

Mobileye 是最早量产并上车使用自动驾驶芯片产品的公司，随后英伟达推出性能更好的自动

驾驶芯片产品，作为整车厂的特斯拉也迅速推出供自己电动汽车使用的自动驾驶芯片产品，

地平线的芯片目前是国内唯一量产上车的产品，华为、黑芝麻由于其芯片出色的性能也处于

国内的第一梯队，另外，深鉴科技、寒武纪、西井科技等公司也纷纷切入国内自动驾驶芯片

行业。 

投资建议：我们认为，ADAS 行业具有高增量、地域化、软件粘性强等特征，国内汽车电子

厂商有望抓住弯道超车的机遇，推荐标的：德赛西威，受益标的：电连技术、瑞芯微、全志

科技、瑞可达、永新光学。 

风险提示：（1）客户导入不及预期；（2）行业景气度下行；（3）贸易摩擦加剧。 

参考报告：《电子行业 2023 年中期投资策略：从模式创新到技术创新，拥抱硬件创新浪潮》

2023-07-03 
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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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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资

格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、

结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何

投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利

害关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸

并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告

版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究

报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和

非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

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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