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1 重要观点 

1.1 【浙商宏观  李超/孙欧】宏观专题研究：2023 年二季度货政报告：张弛有度——20230818 

1、所在领域 

宏观 

2、核心观点 

预计央行将加强逆周期调节和政策储备，货币政策宽松仍有空间，结构性政策工具将持续发力。后续预计

坚决防范汇率超调风险，适时调整优化房地产政策。 

1）市场看法 

市场认为央行可能收紧货币政策以应对汇率贬值压力。 

2）观点变化 

无 

3）驱动因素 

本次报告继续强调“加大宏观政策调控力度”“加强逆周期调节和政策储备”等表述，结合近期各重大会

议的政策信号，我们预计 8 月降息后，后续央行大概率仍有降准操作，推动宽信用、改善企业资金可得性。

此外，预计结构性政策工具也将持续发力，政策性金融工具也有望新增额度，发挥“准财政”属性。央行通

过专栏讨论“结构性货币政策持续支持重点领域和薄弱环节”，并重申，必要时“创设新的工具，更好服务经

济高质量发展”，我们认为下半年仍可期待新创设的结构性政策工具。 

4）与市场差异 

央行强调下阶段将综合施策、稳定预期，用好各项调控储备工具，调节外汇市场供求，对市场顺周期、单

边行为进行纠偏，坚决防范汇率超调风险。我们认为央行对汇率问题表态坚决，后续将继续做好跨境资金流

动的监测分析和风险防范，并可能继续加码汇率领域相关政策或预期引导措施，稳定汇率走势，防止出现资

本流动及市场情绪的过大波动及汇率“超调”风险。 

3、风险提示 

企业盈利、居民消费及购房情绪进一步恶化，经济基本面承压，政策效果不及预期；汇率贬值压力与资本

流出压力相互叠加，扰动货币政策。 
    

2 重要点评 

2.1 【浙商医药  孙建/司清蕊】医疗器械 行业深度：中日对比，再问器械——20230818 

1、主要事件 

中日对比，医疗器械在控费中缘何有更好表现？哪些公司更容易胜出？ 

2、简要点评 

看好成本控制能力更强、产品创新迭代升级的平台型公司 

3、投资机会与风险 

1）投资机会 

①控费影响较小、且在控费带来下沉需求增长、手术量提升过程中，装机量有望提升的医疗设备企业，推

荐澳华内镜、联影医疗、新华医疗，关注开立医疗等； 

②具有更强的成本控制能力、控费中抗风险能力更强且有望获取更高市场份额、具有快速创新迭代能力的

高值耗材龙头企业。我们认为龙头具有更强的成本控制能力，且借助渠道优势创新器械将有更强的放量窗口

期，参考我国创新器械获批情况，我们建议关注具有渠道优势、产品快速创新迭代的龙头企业，推荐微创医

疗、迈瑞医疗、微创脑科学、微创机器人、心脉医疗、南微医学等，关注先健科技、威高骨科、春立医疗、

三友医疗、归创通桥等。 

2）催化剂 

新品创新加速；集采中行业集中度提升 

3）投资风险 
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行业政策变动的风险；需求波动的风险；行业竞争加剧的风险；创新产品获批放量不及预期的风险。 
 

2.2 【浙商互联网  谢晨】腾讯控股（00700）公司点评：视频号驱动广告高增，结构改善致利润超

预期——20230818 

1、主要事件 

腾讯控股 Q2 点评报告 

2、简要点评 

大盘承压叠加缺乏强势新品致游戏收入低于预期，部分被视频号高增驱动的广告收入超预期所抵消。净利

增速显著超越营收增速，主要源于毛利显著超预期的杠杆效应和严格的控费战略。 

3、投资机会与风险 

1）投资机会 

我们测算，公司 23/24/25 年 Non-IFRS 净利润为 1581/1892/2172 亿，同比增速 36.7%/19.7%/14.8%，对应

当前股价 PE 为 18.5/15.4/13.4 倍，我们给予公司 23 年 25 倍 PE，对应市值 39513 亿元≈43183 亿港币（港币

对人民币汇率使近三月平均价 0.915），对应股价 450.4 港币，较当前股价上涨空间 35.3%，维持“买入”评级。 

2）催化剂 

消费复苏加快；新游上线速度和市场反馈超预期；AI 技术加速发展 

3）投资风险 

宏观经济波动风险；新游表现不及预期风险；监管政策风险；AI 技术发展不及预期风险。 
 

2.3 【浙商大制造中观策略  邱世梁/王华君】赛腾股份（603283）公司点评：中报业绩超预测上限，

合同负债进一步提升，未来成长可期——20230819 

1、主要事件 

赛腾股份公布 2023 年中报 

2、简要点评 

业绩超预测上限，低估值高成长核心标的 

3、投资机会与风险 

1）投资机会 

半导体前道检测业务+苹果新品持续放量，公司未来成长空间巨大，25 年 PE 估值仅 11 倍 

2）催化剂 

苹果新品发布、q3 季报 

3）投资风险 

新业务进展不及预期、收入确认节奏 
    

3 精品报告 

3.1 【浙商有色  施毅】龙净环保（600388）公司点评：龙净环保 2023 半年报点评——20230818 

1、 有色金属—龙净环保公司点评：龙净环保 2023 半年报点评—施毅—20230818 

2、 报告摘要 

龙净环保公告 2023H1 业绩：上半年实现营业收入 49.41 亿元，同增 1.07%，归母净利 4.28 亿元，同增 12%，

扣非归母净利 2.94 亿元，经营活动现金净流量 9030 万元，同增 186%，现金流改善显著。其中 Q2 实现营业

收入 25.23 亿元，同比-14%，归母净利 2.43 亿元，同增 19%/环增 31%，当季度公司将华泰保险投资款所致 0.94

亿元应收账款转回。 

3、风险提示 

项目建设不及预期；储能业务开拓不及预期；火电市场开拓不及预期等。 
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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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上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 
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上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  
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