
证券研究报告——晨会聚焦 2023年 4月 28日

4月金股组合
股票代码 股票名称

600529.SH 山东药玻

002409.SZ 雅克科技

301155.SZ 海力风电

300129.SZ 泰胜风能

600809.SH 山西汾酒

1696.HK 复锐医疗科技

300144.SZ 宋城演艺

300884.SZ 狄耐克

市场指数
指数名称 收盘价 涨跌%
上证综指 3285.88 0.67
深证成指 11217.00 0.28
沪深 300 3988.42 0.74
中小 100 7355.03 0.26
创业板指 2307.27 0.58

行业表现（申万一级）
指数名称 涨跌% 指数名称 涨跌%
非银金融 3.26 传媒 (4.63)
美容护理 2.64 通信 (2.07)
国防军工 2.07 计算机 (1.54)
医药生物 1.98 电子 (0.80)
建筑装饰 1.79 商贸零售 (0.55)
资料来源：万得，中银证券
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中银晨会聚焦-20230428
■重点关注

【美容护理】爱美客*丁凡。公司于 2023年 4月 25日公布 2023年一季报，

2023Q1收入同比增长 46.30%至 6.30亿元，归母净利润同比增长 51.17%至
4.14亿元。公司产品差异化布局叠加深度渠道运营构筑深厚壁垒，未来收入

有望快速增长，维持买入评级。

【食品饮料】贵州茅台*邓天娇 汤玮亮。贵州茅台公布 23年 1季报。1Q23
公司实现营收 387.6亿元，同比增 20.0%，归母净利 207.9亿元，同比增 20.6%，
每股收益 16.55元/股。1季度顺利实现开门红，系列酒放量，表现亮眼。在

产品及渠道结构不断优化背景下，公司现已步入收获期，未来三年营收增速

可维持 15%以上，维持买入评级。

【建筑装饰】景津装备*陈浩武。公司于 4月 26日发布 22年年报及 23年一

季报，22年营收 56.8亿元，同增 22.2%，归母净利 8.3亿元，同增 28.9%，
EPS1.49元，同增 27.4%。23Q1营收 14.7亿元，同增 28.2%，归母净利 2.1
亿元，同增 39.7%。公司业绩维持高增，年内新产能投放将助力业绩增长，
维持买入评级。
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重点关注

【美容护理】爱美客—Q1收入超预期，天使针放量构筑第二成长曲线

丁凡

公司于 2023年 4月 25日公布 2023年一季报，2023Q1收入同比增长 46.30%至 6.30亿元，归母净利润同比增长 51.17%
至 4.14亿元。公司产品差异化布局叠加深度渠道运营构筑深厚壁垒，未来收入有望快速增长，维持买入评级。

支撑评级的要点

嗨体持续发力+濡白天使放量，2023Q1收入高增长。公司 2023Q1年实现收入 6.30亿元，同比增长 46.30%，消费复苏
叠加差异化产品布局，收入实现亮眼高增；归母净利润 4.14亿元,同比增长 51.17%。公司核心单品嗨体依靠稀缺性与

先发优势拥有强竞争力，产品市场影响力持续提升，渗透率不断提升推动公司收入高增长。濡白天使推广顺利，实现

差异化赛道下的快速成长，在医美终端机构及消费者端接受度较高，持续放量，增长势头良好。

毛利率提升，存货改善、现金流高增，公司经营情况较好。高毛利产品占比增加带动 2023Q1公司毛利率增长 0.84pct
至 95.29%。2023Q1销售费用率同比降低 2.11pct至 10.41%。港股上市费用致 2023Q1管理费用率上升 2.91pct至 7.99%。
2023Q1公司投资收益同比增长 476.82%至 695万元，主要得益于长期期权及理财收益增加。被投资企业公允价值上升
及理财收益增长。2023Q1固定资产同比增长 31.59%至 1.93亿元；合同负债同比增长 7.72%至 0.28亿元，主要由于预

收款项有所增长，公司后续产品需求趋势向好。2023Q1末存货周转天数同比加快 4天至 128天，经营现金流净额同比

增长 77.92%至 4.27亿元，公司经营向好。

推出股权激励绑定核心人员，差异化产品布局，由明星大单品向丰富产品矩阵过渡，龙头地位进一步巩固。2023年 3
月公司推出股权激励计划，拟授予 141名核心人员 0.19%股份（业绩考核目标为 2023~25年收入同比增长 45%、40%、

35%，净利润同比增长 40%、35%、30%），绑定核心管理层、为长期发展护航。公司核心产品嗨体依靠稀缺性与先
发优势拥有强竞争力；濡白天使上市后快速放量，预计未来在核心产品持续渗透，新品持续补位的助力下，将进一步
稳固公司龙头地位。

估值

考虑到公司核心单品竞争优势强，上调盈利预测，预计 2023 至 2025 年 EPS 为 8.90/12.46/16.49 元，同比增长

52%/40%/32%；PE分别为 60/43/32倍，维持买入评级。

评级面临的主要风险

产品安全风险；新品研发上市风险；政策风险；竞争加剧风险。

【食品饮料】贵州茅台—渠道结构继续优化，1季度开局良好

邓天娇 汤玮亮

贵州茅台公布 23年 1季报。1Q23公司实现营收 387.6亿元，同比增 20.0%，归母净利 207.9亿元，同比增 20.6%，
每股收益 16.55元/股。1季度顺利实现开门红，系列酒放量，表现亮眼。在产品及渠道结构不断优化背景下，公司现

已步入收获期，未来三年营收增速可维持 15%以上，维持买入评级。

支撑评级的要点

1季度顺利实现开门红，系列酒放量，表现亮眼。1Q23公司实现营收 387.6亿元，同比增长 20.0%，整体实现较快增

长。（1）分产品来看，1Q23茅台酒营收 337.2亿元，同比增 16.8%，系列酒营收 50.1亿元，同比增 46.3%，我们判
断系列酒高增速与 4Q22公司控货及茅台 1935配额有限有关，4Q22系列酒增速为 11.2%。根据酒说新闻，茅台 1935
销售指标集中在 22年前 3季度完成，考虑到市场需求及发货节奏，我们判断 1季度系列酒实现高增或与茅台 1935放
量有关。茅台酒增长稳健，预计延续 2022年量价齐升且价增大于量增。（2）分渠道来看，1Q23传统渠道实现营收

209.3亿元，同比降 2.2%，直销渠道营收 178.1亿元，同比增 63.6%，收入占比 46%，同比提升 12.3pct。2022年 3月
28日“i茅台”APP试运营，5月 18日正式上线，所以我们判断“i茅台”贡献 1Q23直销渠道主要增量，公司渠道改
革步入收获期。（3）1Q23公司合同负债 83.3亿元，环比 2022年末减少 71.4亿元，我们预计与公司打款节奏有关，

终端需求保持了较快增速。（4）1Q23公司归母净利 207.9亿元，同比增 20.6%，归母净利率同比小幅提升 0.3pct至
53.7%。

在产品及渠道结构不断优化背景下，公司现已步入收获期，未来三年营收增速可维持 15%以上。公司高管团队锐意进

取，丁雄军董事长上任后提出茅台要“居安思危”、“创新求变”，以“五合营销法”为抓手持续推进产品与渠道市

场化改革。我们认为，经过公司多项改革举措，公司经营层面发生了很多积极变化，渠道及产品改革红利释放，未来

三年营收增速可维持 15%以上。
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估值

2023年公司规划营业总收入同比增长 15%，完成基建投资 71.09亿元。结合 1季度业绩表现，我们预计公司可超额完

成全年规划。预计 2023-2025年 EPS分别为 58.7、68.5、79.3元，同比增 17.6%、16.6%、15.8%，维持买入评级。

评级面临的主要风险

渠道库存超预期。经济恢复不及预期。

【建筑装饰】景津装备—量价齐升，业绩有望维持高增

陈浩武

公司于 4月 26日发布 22年年报及 23年一季报，22年营收 56.8亿元，同增 22.2%，归母净利 8.3亿元，同增 28.9%，

EPS1.49元，同增 27.4%。23Q1营收 14.7亿元，同增 28.2%，归母净利 2.1亿元，同增 39.7%。公司业绩维持高增，

年内新产能投放将助力业绩增长，维持买入评级。

支撑评级的要点

23Q1业绩持续高增。2022年实现营收 56.8亿元，同增 22.2%，归母净利 8.3亿元，同增 28.9%，EPS1.49元，同增 27.4%。

2022Q4营收 15.5亿元，同增 17.5%，归母净利 2.5亿元，同增 24.9%。2023Q1实现营收 14.7亿元，同增 28.24%，归
母净利 2.1亿元，同增 39.7%。新能源等领域带来的订单增长推动业绩增长。

销量稳增，22年各类产品价涨利增。2022年公司压滤机销量达 14,821台，同增 6.8%，单机毛利 9.5万元，同增 18.1%；
公司滤板销量达 127.6万块，同增 7.7%，单块毛利 156.1元，同增 14.1%；公司滤布销量达套 282.0万套，同增 10.3%，
单套毛利 17.4元，同增 8.3%。

下游应用拓展，新能源收入占比提升。22年新能源新材料收入占比达 20.0%，同增 9.7pct；细分领域中矿物及加工收
入占比第一，占比达 27.4%，同增 2.6pct；环保行业占比下滑明显，收入占比 25.8%，同减 9.8pct。

产能布局日趋完善，业绩有望再提升。一方面，从历史数据来看，公司营收与合同负债表现出较强的相关性，营收同
比往往滞后于合同负债变化 3-4个季度，2022年合同负债同增 28.7%，23Q1合同负债同增 17.9%，合同负债的高增长

为公司未来业绩提供有力支撑。另一方面，公司持续推进产能建设，促进成套装备产业化，年内成套设备产业园的落
地将有助于公司增强订单获取能力，进而增厚利润。

估值

考虑公司成套设备产业园落地，部分调整盈利预测，预计 2023-2025年，公司营收分别为 70.0、93.3、112.4亿元；归

母净利润分别为 11.3、14.3、18.4亿元；EPS为 1.95、2.48、3.20元，维持公司买入评级。

评级面临的主要风险

原材料价格短期大幅波动，市场开拓不及预期，产能建设不及预期。
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郭策 S1300522080002 ce.guo@bocichina.com 杨雨钦 S1300121080061 yuqin.yang@bocichina.com
李腾 S1300522080001 tengli@bocichina.com 计算机研究团队
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郝子禹 S1300122060027 ziyu.hao@bocichina.com 地产研究团队

汽车研究团队 夏亦丰 S1300521070005 yifeng.xia@bocichina.com
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传媒研究团队
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披露声明

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。

评级体系说明

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准：

公司投资评级：

买入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上；

增持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%；

中性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间；

减持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上；

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。

行业投资评级：

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数；

中 性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平；

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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