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分析师推荐 

【东兴交运】中国神华(601088)完整产业链成就全球能源巨头，“中特估”

加持，投资价值有望提升（2023 年 7 月 27日） 

中国神华煤炭上下游完整产业链成就全球能源巨头。煤炭储量居行业首位。 

煤矿产能优越，构建自产煤炭成本护城河。中国神华自产煤单位成本具明显

相对优势。长协定价机制稳定煤炭售价。 

一体化经营模式增强公司经营稳定性。发电业务：“煤电联营”经营模式稳定

公司业绩。煤化工业务：收入稳定，产品结构灵活调整。运输业务：自有铁

路运输成本低、距离短，使得自有铁路成为中国神华一体化经营优势的重要

组成部分，港航联合完善销售链条。新能源产业：公司在新能源项目开发和

投资产业基金上双力齐发。 

公司业绩稳定，现金流充沛，分红稳定。资本市场对全年经济弱复苏形成一

定预期，在“中特估”加持下，销售结构稳定且高分红高盈利低估值的煤炭

股中国神华具备提估值基础的可能，投资价值有望提升。 

投资建议：预计公司 23~25 年归母净利润有望达 630/633/651 亿元，对应 EPS

为 3.17/3.18/3.28 元，并且公司作为 ESG水平领先的国内煤电一体化能源央

企，有望享受中国特色估值溢价，首次覆盖给与“强烈推荐”评级。 

风险提示：宏观经济复苏程度不及预期，行业内国企改革不及预期，行业面

临有效需求不足，煤价波动不及预期的风险。 

（分析师：曹奕丰，执业编码：S1480519050005，电话：021-25102904；研

究助理：莫文娟，执业编码：S1480122080006，电话：010-66555574） 

 

【东兴传媒】明源云(0909)首次覆盖报告：不动产生态链 saas 龙头，天际

paas 平台构建长期竞争优势（2023年 7月 28日） 

不动产生态链 SaaS 龙头，全面覆盖住宅、产业及基建开发/运营/服务。2021

年至今，公司加速从住宅房地产市场进入产业及基建类非住宅房地产市场，

同时加速从增量开发市场进入存量资产管理、运营及服务市场。 

建成全国性销售网络，行业低谷期与区域渠道依旧稳固。公司销售网络按地

理区域组建，覆盖全国 30+个省市自治区，由直销团队和区域渠道合作伙伴

组成。2017-2022 年区域渠道销售收入 CAGR 为 38.4%。2021 年-2022 年，尽

管地产行业处于低谷期，但公司给予渠道的 SaaS 产品佣金比例依旧稳定。 

投资建议：公司积极调整运营策略，一方面加快拓展以国企为主导的产业╱

基建等市场；另一方面降本提效，推进组织及人才结构优化。我们预计 2023

年-2025年公司收入分别为 19.86/23.88/28.61亿元,给予公司 2023年 4XPS，

对应市值 79 亿元（87 亿港元），给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：地产行业复苏不及预期，天际 PaaS 平台研发投入加大，产品商业

化进程不及预期，区域销售渠道不稳定等。 

（分析师：石伟晶，证书编号：S1480518080001，电话：021-25102907) 

  

A 股港股市场 
   

指数名称 收盘价  涨跌% 

上证指数 3,150.13 -0.82 

深证成指 10,579.56 -0.94 

创业板 2,132.97 -0.73 

中小板 6,806.8 -1.34 

沪深 300 3,818.33 -0.73 

香港恒生 18,329.30 -1.36 

国企指数 6,272.86 -1.47  
 

A 股新股日历（本周网上发行新股）  

名称 价格 行业 发行日 

波长光电 29.38 电子 20230814 

众辰科技 49.97 机械设备 20230814 

视声智能 10.30 电子 20230814 

多浦乐 71.80 机械设备 20230815 

泰凌微 24.98 电子 20230816 
 
*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 

德福科技 28.00 电力设备 20230817 

信宇人 23.68 电力设备 20230817 

博迅生物 9.75 机械设备 20230817  
*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. 奥特维：拟以现金 2.7 亿元的方式受让上海鼎富科技有限公司持有收购

普乐新能源 100%股权。本次收购完成后，普乐新能源将成为公司全资子

公司。（资料来源：同花顺） 

2. 晋控电力：上半年净利润 2465 万元，同比增长 24.87%。（资料来源：同

花顺） 

3. 甬金股份：上半年 300 系冷轧不锈钢卷板销量 101.65 万吨；400 系冷轧

不锈钢卷板销量 15.04 万吨。（资料来源：同花顺） 

4. 华丰股份：上半年净利润 4816 万元，同比增长 96.33%。（资料来源：同

花顺） 

5. 壶化股份：在磁县公共资源交易系统以 1.16 亿元的成交价竞得安顺化

工 100%股权。（资料来源：同花顺） 

经济要闻 

1. 国家统计局：7月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比连续两月持

平；二线城市新建商品住宅销售价格环比由上月持平转为下降 0.2%；

三线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.3%，降幅比上月扩大 0.2

个百分点。从二手住宅看，7月份，一线城市二手住宅销售价格环比下

降 0.8%，降幅比上月扩大 0.1 个百分点；二线城市二手住宅销售价格

环比下降 0.5%，降幅比上月扩大 0.1 个百分点；三线城市二手住宅销

售价格环比下降 0.4%，降幅与上月相同。（资料来源：同花顺） 

2. 国家铁路局：国家铁路局 8 月 16 日发布的全国铁路主要指标完成情况

显示，7 月，全国铁路旅客发送量达到 4.09 亿人，同比增长 80.9%。（资

料来源：同花顺） 

3. 卓创资讯：自 7月中旬前后，国内液化气市场价格开始出现明显上涨，

尤其是民用气市场价格上涨尤为明显。截至 8月 15 日，全国民用气均

价 5029 元/吨，较 7月低价上涨 1369 元/吨，涨幅 37.42%。（资料来源：

同花顺） 

4. 中国摩托车商会：7月我国摩托车产销量环比增长，同比下降，外贸出

口继续保持恢复态势，处于历史同期较高水平。（资料来源：同花顺） 

5. 北京市经济和信息化局：加大机器人领域“专精特新”企业培育力度，

组织专业机构为机器人创新型中小企业和“专精特新”企业提供孵

化、投资等服务，根据服务绩效对符合条件的机构予以奖励。（资料来

源：同花顺） 
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每日研报 

       

【东兴轻工制造】东兴轻纺&商社周观点：家居静待政策落地，造纸关注盈利改善预期（20230815） 

观点综述： 

家居静待政策落地推动板块估值回升，关注中报情况。中共中央政治局 7 月 24 日会议的诸多表述表现出了对地产及家居的

支持。我们看好在定调转变后，地产及家居政策将会持续落地，带动对家居板块预期的改善，从而带动板块估值回升。本

周喜临门披露中报，业绩稳健，我们看好定制家具板块受益收入低基数及成本回落，有更优的业绩弹性，建议关注优质家

居公司中报。家具出口 7 月数据延续 5 月以来的下滑态势，静待回暖，关注出口轻工左侧机会。我们推荐关注定制家具板

块，索菲亚、志邦家居、欧派家居、金牌厨柜；以及受益智能马桶品类渗透率提升的瑞尔特；同时建议关注业绩确定性强

的顾家家居、喜临门。 

特种纸企发布涨价函，低成本下纸企盈利改善可期。8月 10日仙鹤、五洲、江河纸业等特种纸企发布涨价函，计划自 8月

15 日起对格拉辛原纸涨价 500 元/吨。尽管短期整体需求仍偏疲软，但浆价底部回升有助于纸价企稳回暖，供需关系较好的

纸种有望率先受益。从纸企用浆成本来看，随着前期高价木浆影响减小、纸企更多使用低价木浆，Q3 纸企成本预计将进一

步回落，同时下半年有望维持低位。在此情况下，纸价的企稳回暖有利于纸企下半年的盈利改善。建议关注特种纸和旺季

文化纸的盈利表现，若需求复苏超预期可关注前期供需矛盾较大的包装纸企。推荐关注仙鹤股份、太阳纸业。 

市场回顾 

本周纺织服装行业下跌 2.63%，轻工制造下跌 3.73%，商贸零售下跌 4.24%，社会服务下跌 2.23%，美容护理下跌 3.78%，在

申万 31 个一级行业中分别排第 9、17、24、7、18名。指数方面，上证指数下跌 3.01%，深证成指下跌 3.82%。 

重点推荐： 

索菲亚、志邦家居、欧派家居、金牌厨柜、瑞尔特、顾家家居、喜临门、仙鹤股份、太阳纸业、珀莱雅、贝泰妮、华住集

团-S、锦江酒店、首旅酒店、海伦司、奈雪的茶 

风险提示：宏观经济下行影响购买力、政策风险 

(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) 

 

【东兴房地产】房地产统计局 1-7月数据点评：7月销售继续下行，竣工显著回暖，资金面未见改善（20230815） 

销售：7 月新房销售面积同比跌幅略微收窄，销售金额下行趋势未见改善。2023 年 1-7 月商品房累计销售面积同比增速为

-6.5%、前值为-5.3%；累计销售金额同比增速-1.5%、前值为 1.1%。其中，7月单月商品房销售面积同比增速为-15.5%、前

值为-18.2%；销售金额同比增速为-19.3%、前值为-19.2%；销售均价单月同比增速为-0.3%、前值为 4.3%。我们认为，随着

高能级区域复苏动能的减弱，全国新房销售正面临较大的下行压力。 

开发投资：7 月新开工面积同比降幅略微收窄，竣工明显改善，开发投资降幅扩大。2023 年 1-7 月房屋累计新开工面积同

比增速为-25.1%，前值为-24.9%；房屋累计竣工面积同比增速为 20.5%，前值为 19.0%；开发投资累计金额同比增速为-8.5%，

前值为-7.9%。其中，7 月单月新开工面积同比增速为-26.5%，前值为-31.4%；竣工面积同比增速为 33.1%，前值为 16.3%；

开发投资金额同比增速为-12.2%，前值为-10.3%。我们认为，土地市场的弱势和销售恢复程度的不确定性将会持续制约新

开工和投资的恢复速度。房企特别是民营房企投资信心的恢复，还需要等到资金面和销售预期出现更加实质性的改善。随

着“保交楼”的落地和前些年销售的楼盘的进入交房周期，竣工情况迎来明显好转。 

到位资金：7 月受到销售持续下行的影响，房企到位资金未见改善。2023 年 1-7 月房地产开发企业累计到位资金同比增速

为-11.2%，前值为-9.8%。7 月单月到位资金同比增速为-20.2%，前值为-21.5%；其中，国内贷款同比增速为-14.7%，前值

为-13.8%；自筹资金同比增速为-20.5%，前值为-29.5%；定金及预收款同比增速为-21.7%，前值为-19.4%；个人按揭贷款
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同比增速为-23.5%，前值为-12.8%。销售的下行导致定金及预收款、个人按揭贷款两项资金来源进一步下滑，行业资金面

依旧面临较大压力。销售不振之下，房企的自我造血能力减弱，将会更加需要融资端政策的落地支持。 

投资建议：我们认为中央对楼市的定调已经发生重大变化，热点一二线城市的政策空间已经打开。后续核心城市的政策出

台力度与效果对市场整体预期的修复至关重要。目前仍有诸多一二线城市首套房首付比例在 30%甚至更高，部分城市首套房

贷利率仍高于 5年期以上 LPR。众多核心一二线城市仍执行二套房“认房又认贷”政策。随着中央政治局对地产行业定调的

转变以及住建部明确了政策支持方向，包括一线城市在内的各核心城市，都在积极落实中央和住建部的相关政策精神，后

续核心一二线城市的楼市支持政策有望陆续落地。 

我们认为重点布局一二线城市的优质房企将受益于一二线需求端政策的落地和城中村改造的加速推进。高能级城市布局较

多的保利发展、龙湖集团、越秀地产、万科等优质房企有望受益于核心一二线城市的政策改善，在需求回暖之际抢占先机。 

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) 

 

【东兴传媒】阅文集团（0772.HK）2023H1 业绩公告点评：主营收入承压，IP 可视化战略持续推进（20230815） 

事件：公司发布 2023H1 业绩公告，实现营业收入 32.83 亿元，同比减少 19.7%；归母净利润 3.77 亿元，同比增长 64.8%；

经调整净利润 6.03 亿元，同比下降 9.4%。 

点评： 

主营收入承压，在线阅读付费业务稳中向好。2023 年上半年，公司实现营业收入 32.83 亿元，同比减少 19.7%。其中：（1）

在线业务收入 20.39 亿元，同比减少 11.6%，其中自有平台产品收入 17.64 亿元，同比增长 0.1%，主要源于公司提升运营

效率，减少 ROI较低的营销支出，同时公司加强反盗版措施；腾讯产品渠道收入 1.77 亿元，同比减少 49.1%，主要源于优

化分销渠道；第三方平台收入 0.98 亿元，同比减少 50.3%，主要源于公司中止与一些第三方分销平台的合作。（2）版权运

营业务收入 11.90 亿元，同比减少 31.2%，主要源于上线的影视项目同比减少。我们认为，当前公司主营收入承压主要由于

在线阅读业务免费模式广告收入下滑以及第三方渠道优化。公司聚焦精品内容以及创新社区互动玩法均取得进展，上半年

付费人数同比提升 8.6%，环比增长 12.8%，达到 880 万人，在线阅读付费业务稳中向好。 

净利润率同比提升，盈利能力仍有提升空间。2023 年上半年，公司营业成本 16.78 亿元，毛利率 48.9%，同比下降 3.6 个

百分点，主要源于影视项目毛利率下降。销售费用 8.22 亿元，销售费率 25.0%，同比下降 2.1 个百分点，主要源于在线业

务的推广及广告开支的减少；管理费用 5.35 亿元，管理费率 16.3%，同比增加 2.6 个百分点；归母净利润 3.77 亿元，，同

比增长 64.8%，主要源于去年同期投资及收购的公司公允价值亏损 2.35 亿元。上半年公司净利润率 11.5%，同比增加 5.9

个百分点。我们认为，在降本增效以及高质量发展思路下，公司盈利能力仍有提升空间。 

IP 可视化战略持续推进，IP 影响力和商业价值将持续提升。2023 年上半年，公司持续推进 IP 可视化战略。影视领域，公

司上线电视剧《平凡之路》和《纵有疾风起》，均取得优异收视效果；动画领域，公司播出经典 IP《星辰变》和《全职法师》

的续作；漫画领域，公司上线《大奉打更人》、《从红月开始》、《超神宠兽店》等作品；在游戏领域，《凡人修仙传》和《吞

噬星空》等授权改编游戏成功上线，并向合作伙伴授权《斗破苍穹》、《星辰变》等热门 IP 改编权；自主运营的经典 IP 游

戏《新斗罗大陆》推出新资料片。我们认为，公司将持续推动优质 IP 的全链路开发，加速 IP 可视化进程和衍生商品开发

进程，IP影响力和商业价值将持续提升。 

投资建议：阅文集团不断强化 IP 全产业链运营能力，持续释放 IP 商业化价值。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分

别为 10.34 亿元，11.68 亿元和 12.88 亿元，对应现有股价 PE 分别为 29X，26X，24X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）在线业务付费用户数快速下降；（2）IP可视化战略进展低于预期。 

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


