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研究早观点

2023年 8月 11日 星期五

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,254.56 0.31

深证成指 11,050.22 0.10

沪深 300 3,975.72 0.21

中小板指 7,155.94 0.19

创业板指 2,239.31 0.47

科创 50 959.17 0.19

资料来源：最闻

分析师：

李召麒

执业登记编码：S0760521050001

电话：010-83496307

邮箱：lizhaoqi@sxzq.com

【今日要点】

 【山证宏观策略】-7月 CPI同比增速略低于预期，加息结束条件或已

满足

 ——美国 7月 CPI数据点评

 【公司评论】北方导航(600435.SH)：北方导航（600435.SH）2023 年

中报点评-核心业务保持增长，盈利能力持续提升

【山证电子】富创精密（688409.SH）：技术优势奠定行业龙头，产能

扩充提速国产替代
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【今日要点】

【山证宏观策略】-7月 CPI同比增速略低于预期，加息结束条件或已满足

——美国 7月 CPI数据点评

范鑫 fanxin@sxzq.com

【投资要点】

 7月 CPI及核心 CPI同比增速均低于预期

 随着美国加息周期接近尾声，近月的通胀及就业数据显得尤为关键，而作为观测美国通胀的关键指标

之一，7月 CPI及核心 CPI同比增速均略低于市场预期，为“美国结束加息”再添一个有利信号，我们

认为，就当前数据来看，已基本满足停止加息的条件，但由于就业市场、地产市场供需依旧偏紧（薪

资增速仍高，房价近期再抬头），“Higher”仍然不可忽视，预计 2024年前难见降息。

 核心商品增速延续下行，核心服务略显韧性

 7 月核心商品依然带动 CPI 增速向下，同比增速回落至 1%之下（0.93%）,环比通缩（由-0.05%至

-0.33%），主要是受二手车价格同比大幅回落所致（同比-5.64%，考虑权重后带动 CPI下行 3.23%）。

新车及二手车是美国核心商品重要构成项，其价格自 2021年至 2022年 Q4持续大幅上升，由此，我们

认为高基数效应、超储消耗以及高利率环境下对耐用品消费的压制将使得车辆价格增速以及整个 CPI

核心商品分项增速维持在低位。

 7月核心服务项略显韧性，同比增速由 6.16%小幅回落至 6.12%，环比增速由 0.25%小幅上行至 0.35%，

除房租外核心服务同比环比分别小幅上行至 3.27%、0.17%，主要是受交运服务（燃料价格降幅收窄）

以及娱乐服务增速小幅上行拉动。

 核心服务中最主要的权重项房租同比延续下行，环比小幅回升。由于近期地产市场出现回暖迹象，因

此市场担心房租难以顺利回落，最终会导致通胀“再抬头”，但我们认为目前来看概率不大，我们的基

准判断是未来房租会持续下行，带动通胀回落。一方面，当前利率水平依然维持在高位，房价走升主

要是因为供给不足，但从“政策滞后性”角度考虑高利率环境将对需求端施加压力，使得房价进一步

上行空间有限；另一方面，房价与住房通胀之间的相关关系并不稳定，近期的研究认为住房通胀是新

租金的滞后变量，而 8月 7日旧金山联储集合了房价及多种租金指标的预测模型亦显示住房租金将在

未来 18个月中持续下行，直至 2024年底。

 风险提示：海外宏观经济超预期发展；地缘冲突超预期发展

【公司评论】北方导航(600435.SH)：北方导航（600435.SH）2023年中报点评-核心业务保持增长，盈利能
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力持续提升

骆志伟 luozhiwei@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 北方导航公司发布 2023年中报。2023年上半年公司营业收入为 17.22亿元，同比增长 4.57%；归母净

利润为 1.47亿元，同比增长 25.26%；扣非后归母净利润为 1.42亿元，同比增长 74.52%；负债合计 34.61

亿元，同比增长 6.38%；货币资金 14.57亿元，同比增长 5.08%；应收账款 27.63亿元，同比增长 27.12%；

存货 7.77亿元，同比减少 8.76%。

 事件点评

 营业收入保持增长，盈利能力持续提升。母公司军民两用产品业务订单增加，2023年二季度营业收入

同比增长 6.22%。公司聚焦主业，加快推动智能工厂建设，提质增效，2023年上半年毛利率同比提升

5.98个百分点达到 26.82%，净利率同比提升 1.28个百分点达到 9.59%，盈利能力持续提升。

 加大研发投入，强化成本管控。公司加强原创性引领性技术攻关，加快推进自主研发，2023年上半年

研发费用同比增长 42.96%，研发费用率提升 1.64个百分点达到 6.12%。公司强化重点成本管控，内部

挖潜压降各相关费用支出，销售费用率同比减少 0.42个百分点达到 1.64%，管理费用率同比减少 0.89

个百分点达到 6.36%，财务费用率同比减少 0.17个百分点达到-0.37%。

 投资建议

 预计公司 2023-2025年 EPS分别为 0.19\0.29\0.43，对应公司 8月 9日收盘价 10.25元，2023-2025年 PE

分别为 54.7\35.0\24.1，维持“买入-A”评级。

 风险提示：精确制导武器列装不及预期；生产交付不及预期；技术研发不及预期。

【山证电子】富创精密（688409.SH）：技术优势奠定行业龙头，产能扩充提速国产替代

高宇洋 gaoyuyang@sxzq.com

【投资要点】

 深耕零部件行业多年，打造国内行业龙头地位。富创精密是国内半导体设备零部件的龙头企业，产品

包括工艺零部件、结构零部件、模组产品和气体管路四大类。公司不断通过主流客户认证，营收持续

攀高，2018-2022年公司营收 CAGR为 61.85%，归母净利 CAGR为 53.64%。

 零部件市场规模占设备行业 50%，产品种类繁多导致竞争格局分散。据 SEMI数据，推算出 2017-2024

年全球零部件市场规模 CAGR 为 9.55%，中国受益国产化替代，2017-2024 年零部件市场规模 CAGR

为 27.44%，增速高于全球水平。零部件种类繁多，大多数厂商专注于个别工艺，导致全球竞争格局相
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对分散，CR 10仅为 22.59%，第一大供应商 Zeiss全球市占率仅为 5.96%，中国企业有望受益国产替代

和格局分散实现突围。

 品类+技术双轮驱动，产能扩充打开成长上限。1）公司四大类产品平台化布局，可实现一对多质量管

控，提升客户产品效能，公司稀缺性强。2）公司与国际前十中的四家、国内前十中的九家设备企业均

有合作。零部件市场空间广阔，公司产品全球市占率仅为 1%，成长性强。3）公司三大核心技术赋能

产品，产品指标均达到国际主流客户标准，且可以批量供应 7nm工艺制程的半导体设备零部件。4）目

前公司产能已达瓶颈，规划南通工厂和北京工厂分别于 2023和 2024年投产，预计于 2025 和 2027年

达产，年产值均为 20亿元，随着新产能逐步释放，打开公司成长上限。

 盈利预测、估值分析和投资建议：预计 2023-2025 年公司归母净利为 3.05/4.68/6.42 亿元，EPS 为

1.46/2.24/3.07元。2023年 8月 9 日收盘价为 87.27元/股，对应 PE 为 59.8/39.0/28.4倍，首次覆盖，给

予“买入-A”评级。

 风险提示：市场竞争加剧，募投项目进展不及预期，单一客户依赖度过高。
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分析师承诺：
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告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有
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