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霞豁矗涵

曰觅叠互醯
AI时代来临，以ChatGPT为代表的新兴AI应用带动了

算力需求呈“爆炸式”增长。

AI浪潮来袭，通用大模型的训练、行业

大模型的训练、基于通用大模型的行业

应用、以及推理皆需要大量智能算力提

供支持。

经济日历

P04本周重要经济指标

P06速读

P09要刊速递

宏观，Macro—EC0nOmics

P12经济结构化与市场分化

4月份上市公司一季报将逐

步落地，业绩主线可能会更

加清晰。美联储的加息尾声

也有望在5月份确定，人民

币走强是大概率，外资很可

能会再度掉头大举杀入，市

02|2023 704，14

场切回经济复苏主线的时机

可能正在临近。

，Special Repons

P14境外机构将增持中债

2023年境外机构有望重回

增持中债的趋势，年末外资

的持债规模可能升至4万亿

元的水平。

公司与产业，Corpo庀出on&lndu建ry

P24保利发展：

聚焦住宅开发毛利率仍承压

2022年保利发展更加聚焦核

心城市的住宅项目，但同时

拿地均价的快速上涨也给毛

利率带来压力。

P26安杰思：盈利能力
远超行业龙头

低销售费用解释牵强

安杰思刚好满足科创属性指

标的背后是明显优于同行的

盈利能力以及远超历史水平

的增长。

P28中联重科：

周期底部的危与机

中联重科2022年销售政策

相对激进，扩充产能迅速，

或体现出公司预期周期上行

拐点将至。

P30美弧柏科：AI美好预期

VS业绩冰冷现实

收入与利润双双走低，美亚

柏科应收账款快速增长，股

价表现亮眼，风险值得关注。

P32云南白药投资水平乏善可陈

云南白药频繁巨额投资并没

有产生预期效益，相反对业

绩造成拖累。

P34白糖价格短期或将继续上涨

此次白糖价格的上涨并非完

全是供需偏紧和主产国预期
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减产原因所致，周期波动的

力量同样不可小视。

P36小伦智造：成长喜中带忧

利润质量待提高

在医药设备制造领域，小伦

智造不仅要面对国内众多竞

争对手，也要面对老牌外资

公司，面临较大竞争压力。

P38盐田港：

注入资产恐后劲不足

控股股东资产注入后，盐田

港的利润水平将显著提升，

但每股收益提升较为有限。

P40业绩预告新动向：

风光老赛道超预期概率大

P42东阿阿胶：

业绩修复空间有多大?

东阿阿胶销售的恢复仍然缓

慢，能否回到业绩巅峰仍未

可知。

P44博菱电器：Tr．切n塑料原料

采销存数量各说各话

毛利率信披混乱不堪

毒‘盒，MutuaIFunds

P46浮盈2000亿，

公募慎对TMT
2022年年底仓位同比下降，

但在板块及个股的判断上，

基金公司并不一致；北上资

金年后加仓态势更为积极。

，FinanCe

P48社融总量和结构再度超预期
3月社融总量和结构超预期

改善，在2022年高基数之下，

3月金融数据显示‘企业部门、

居民部门”信贷均出现大幅

P65苹果公司恰似

升级版的可口可乐

苹果公司目前的估值已不算

便宜，但苹果会年复一年地

拥有越来越多的忠诚用户，

而这些忠诚的用户会日复一

日花更多的钱。这就足够了。

P08。婆孽 P66周期行业拥抱自由现金流

多增，好于市场预期，这表

明实体经济融资需求拐点或

已显现，消费复苏在数据上

得到验证。

P53银行业营收罕见负增长

2022年，受非息收入扰动影

响，银行业平均营收增速较

前三季度的2．5％进一步下

行至O．5％左右，银行业营

收增速或将进入负增长。由

于成本收入比刚性较强，银

行业尤其是国有大行，；争利

润保持稳健增速的关键在

于减值损失计提力度明显下

降。

投资圆桌，InverStor

P60威胜控股，冷门股的新周期

国内新一轮电力投资周期正

在开展，威胜控股前几年加

大研发及其他费用投入之

后，未来几年将会迎来收获

期。虽然公司过去的成长业

绩并不优秀，但站在新周期

之上，目前估值也算便宜。

P62险资参与资本市场的

现状和展望

中国迈向高质量发展阶段，

为资本市场健康发展奠定了

坚实的基础，保险资金在助

力资本市场高质量发展方面

大有可为。

P68腾讯抖音和解：

面子不如里子重要

目前长视频和短视频之争大

局已定，再长期耗下去意义

不大。还不如务实一些，把

版权置换出去，把利益攥到

手里。

P71中国神华派患率更高也无妨

鹏华ETF投资

P70 FTGC：现金为王

资产大幅缩水

专栏／Column

资本论

P01土地市场的新变化

当前土地成交量依然低迷，

但成交溢价持续上行。现金

流约束下房企战略调整，更

多集中在中高能级城市布

局。

大行策略

P05不妨积极一点
国内外流动性环境均有利于

权益市场行情的展开，A股

有望演绎震荡中攀升的“小

阳春’’行情，4月不妨积极

一些．

私家书斋

P72原来债也是另一种美
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金删基帅宝‰华№⑧

五星长跑健将

绩优。价值派

精选个股．长期致胜

近

基金管理经验

近

证券从业经验
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