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重要推荐 

 【浙商有色  施毅】锡业股份（000960）公司深度：锡业股份：锡行业龙头，A 股锡板块优质标的——20230727 

 

 【浙商轻工  史凡可/马莉】共创草坪（605099）公司深度：海外需求逐步修复，全球龙头成长正当时 ——20230728 
 

  

重要点评 

 

 【浙商互联网  谢晨】快手（01024）公司点评：竞争趋缓，广告电商超预期，盈利显著提升——20230729 
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1 重要推荐 

1.1 【浙商有色  施毅】锡业股份（000960）公司深度：锡行业龙头，A 股锡板块优质标的——20230727 

1、有色-锡业股份（000960） 

2、推荐逻辑：锡的稀缺性明显，未来无明显增量 

1）超预期点 

锡价超预期  

2）驱动因素 

部分地区锡供给扰动 

3）目标价格，现价空间 

目标价格 16.5 元 

4）盈利预测与估值 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 47618/52411/55920 百万元，营业收入增长率为-8.42%/10.07%/6.70%，

归母净利润为 1804/2771/2882 百万元，归母净利润增长率为 34.02%/53.59%/4.02%，每股盈利为 1.10/1.68/1.75

元，PE 为 14.72/9.59/9.22 倍 

3、催化剂 

锡价上行 

4、风险因素 

①锡行业价格与电子行业景气度高度相关，下游需求不及预期将导致锡价下行，影响公司盈利能力； 

②锡价格波动加剧给产业链上下游带来风险。 
 

1.2 【浙商轻工  史凡可/马莉】共创草坪（605099）公司深度：海外需求逐步修复，全球龙头成长正

当时 ——20230728 

1、轻工-共创草坪（605099） 

2、推荐逻辑：欧洲需求修复，美洲稳定增长，国内体育政策利好，叠加原油下跌&汇兑贡献利好，公司

全年毛利率及增速有望回升。 

1）超预期点 

22 年受局部战争和通胀影响业绩增速有所放缓，预计随欧美国家需求修复 23 年外销盈利可期；内销收入

主要源于运动草，常态化管理利好国内业务，休闲草持续拓展中。 

2）驱动因素 

①资质优良：公司为亚太地区唯一受 FIFA、World Rugby、FIH 认证的优选供应商； 

②重视研发：17-22 年公司研发费用及研发人员数量远超友商，在研产品部分性能指标远高于 FIFA Quality 

Pro 标准； 

③产能充足：2022 年国内产能合计 5600 万平米/年，越南产能合计 5400 万平米/年。墨西哥项目预计于

24Q1 试生产，规划年产能 1600 万平米，越南三期将根据市场需求择机启动，规划年产能 2000 万平米； 

④客户粘性：公司凭借其全球化营销体系、产品质量、交付能力与下游客户建立了稳定的合作关系，其中

与部分核心客户合作超 10 年。 

3）目标价格，现价空间 

经 23Q1 订单验证，欧洲需求修复在即，驱动估值重回上行通道，考虑公司作为人造草坪龙头品牌效应&

规模效应突出，公司研发能力&产能区位布局有望驱动公司持续盈利，首次覆盖给予“买入”评级。 

4）盈利预测与估值 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 2895/3446/4086 百万元，营业收入增长率为 17.19%/19.01%/18.58%，归

母净利润为 520/623/750 百万元，归母净利润增长率为 16.21%/19.92%/20.36%，每股盈利为 1.29/1.55/1.87 元，

PE 为 19.10/15.93/13.23 倍 

3、催化剂 

欧洲需求修复，美洲稳定增长，国内体育政策利好；  
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4、风险因素 

汇率波动风险、原材料价格大幅上涨、人造草坪需求修复不及预期。 
       

2 重要点评 

2.1 【浙商互联网  谢晨】快手（01024）公司点评：竞争趋缓，广告电商超预期，盈利显著提升—

—20230729 

1、主要事件 

快手 Q2 前瞻报告 

2、简要点评 

外部竞争压力改善叠加平台生态治理成果显著，电商和广告业务收入超预期。高毛利的广告和电商业务超

预期致收入结构改善，在降本增效战略下，盈利能力显著提升。 

3、投资机会与风险 

1）投资机会 

我们预计公司 23/24/25 年收入分别为 1159/1345/1511 亿元，同比增速 23.1%/16.1%/12.3%，Non-GAAP 归

母净利润分别为 52.2/132.6/190.8 亿元，同比增速-/154.2%/43.9%。我们给予目标价 80.7 港元，维持“买入”

评级。 

2）催化剂 

消费加速修复 

3）投资风险 

①竞争格局恶化风险。若抖音和视频号持续抢占用户及时长，视频号加速商业化，会对快手流量端和广告

业务产生较大影响；②宏观经济波动风险；③互联网监管风险。 
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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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