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 每日热点

国际能源署（IEA）预测，今年全球售出的汽车中，近五分之一将是电动汽车

阿里云宣布启动史上最大规模降价，核心产品价格全线下调 15%-50%

中国将全面加强知识产权保护工作，加快建设知识产权强国，激发全社会创新活力

 川财观点

宏观：今年以来，新增专项债券发行超 1.5 万亿元，对带动扩大有效投资、保持经济平

稳运行发挥了重要作用。与此同时，为缓解中小银行资本补充压力，近期，多地公布支

持中小银行发展专项债券落地实施进展。专家认为，专项债合理支持中小银行补充资本

金有利于中小银行稳健发展，也有助于提升其服务实体经济的能力。

策略：昨日上证指数小幅回落，创业板指涨超 1%，北向资金净流入 7.51 亿元。海外方

面，美联储议息会议临近，预计将是本年度最后一次加息，但维持高利率的时长可能将

超市场预期。市场方面，昨日光伏和储能板块领涨两市，一季度我国出口硅片 14.58 亿

美元，电池片 12.93 亿美元，组件 118.40 亿美元，三项合计 145.90 亿美元，无论是环

比还是同比都实现正增长，叠加板块近期回落较大，因此昨日出现反弹。方向上，建议

关注估值合理、业绩良好的方向。

 研究报告

【川财研究】智明达（688636）：业绩低于预期，继续跟踪公司新产品放量节奏

点评：受弹载收入占比提升，国产化替代比例继续上行以及进口零部件和原件价格大幅

上行影响，公司毛利率继续下行。

2022 年实现营业收入 5.41 亿元，同比上升了 20.35%；实现毛利 2.81 亿元，同比上升了

2.36%；实现归属母公司净利润 0.75 亿元，同比下降了 32.40%。2022 年实现综合毛利

率 51.95%，与 2022 全年相比下降了 9.13 个百分点。

2023 年第一季度公司实现营业收入 0.68 亿元，同比下降了 32.18%；实现毛利 0.35 亿元，

同比下降了 37.50%；实现归属母公司净利润-130.63 万元，同比下降了-114.83%。公司

实现综合毛利率 51.54%，2022 年全年相比同比下降了 0.41 个百分点，与 2022 年第一

季度相比下降了 3.43 个百分点。

风险提示：新产品研发和量产进度低于预期、量产毛利率下行超预期和收入结算进展低

于预期。
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一、市场每日热点

每日热点

国际能源署（IEA）：今年全球售出的汽车中，近五分之一将是电动汽车

4月 26 日，国际能源署（IEA）预测，今年全球售出的汽车中，近五分之一将是电动汽

车。此前全球电动汽车销量已首次突破 1000 万辆大关。根据该机构的年度展望，对电

池驱动车型需求的显著飙升意味着电动汽车将占全球汽车销量的 18%，而 2020 年仅占

4%。

https://www.dongchedi.com/article/7226273635802235429

阿里云：核心产品价格全线下调 15%-50%，存储产品最高降 50%

4 月 26 日，阿里云宣布启动史上最大规模降价，核心产品价格全线下调 15%-50%，存

储产品最高降 50%。阿里巴巴董事会主席张勇 26 日还透露，已有 20 万企业用户申请接

入阿里版 ChatGPT“通义千问”测试。

http://www.nbd.com.cn/articles/2023-04-26/2786290.html

丁薛祥：中国将全面加强知识产权保护工作，加快建设知识产权强国

4月 26 日，中国与世界知识产权组织合作五十周年纪念暨宣传周主场活动在京举行。

国务院副总理丁薛祥出席活动，强调，中国将全面加强知识产权保护工作，加快建设知

识产权强国，激发全社会创新活力，推动构建新发展格局，着力实现高质量发展。进一

步加强知识产权制度建设，加快完善知识产权法律体系，健全知识产权权益分配机制，

完善专利商标审查等政策，更好发挥对激励创新的保障作用。

https://www.163.com/dy/article/I3913GOR051497H3.html

资料来源：iFinD，川财证券研究所

二、川财研究观点

部门 团队 观点

总量研究 宏观 今年以来，新增专项债券发行超 1.5 万亿元，对带动扩大有效投资、

保持经济平稳运行发挥了重要作用。与此同时，为缓解中小银行资

本补充压力，近期，多地公布支持中小银行发展专项债券落地实施

进展。专家认为，专项债合理支持中小银行补充资本金有利于中小

银行稳健发展，也有助于提升其服务实体经济的能力。

策略 昨日上证指数小幅回落，创业板指涨超 1%，北向资金净流入 7.51

亿元。海外方面，美联储议息会议临近，预计将是本年度最后一次



川财证券研究报告

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明

3/8

加息，但维持高利率的时长可能将超市场预期。市场方面，昨日光

伏和储能板块领涨两市，一季度我国出口硅片 14.58 亿美元，电池

片 12.93 亿美元，组件 118.40 亿美元，三项合计 145.90 亿美元，

无论是环比还是同比都实现正增长，叠加板块近期回落较大，因此

昨日出现反弹。方向上，建议关注估值合理、业绩良好的方向。

海外 上周，美国三大主要股指全部下跌，道琼斯工业平均指数下跌

0.23%，标普 500 指数下跌 0.1%，纳斯达克综合指数下跌 0.42%。

周内，多位美联储官员陆续发表鹰派言论，对美股市场构成扰动。

宏观方面，美国 4 月 Markit 制造业 PMI 初值为 50.4，预期 49，3

月终值 49.2；服务业 PMI 初值为 53.7，预期 51.5，3 月终值 52.6；

综合 PMI 初值为 53.5，预期 51.2，3 月终值 52.3。

绿色

金融

4月 21 日，中国人民银行和新加坡金融管理局在重庆组织召开第一

次中新绿色金融工作组会议。会议同意设立三个研究小组，分别就

中新绿色金融标准趋同研究、绿色金融产品创新以及金融科技支持

绿色金融和碳市场发展等三方面重点议题开展研究，并确立了各研

究小组的牵头机构和年度工作计划。

碳金

融

当地时间 4月 25 日上午（欧洲卢森堡时间），欧盟理事会投票通

过了碳边境调节机制（CBAM）。就在一周前，4月 18 日，欧洲议

会刚刚以 487 票赞成，81 票反对，75 票弃权，通过了欧盟碳边境

调节机制（Carbon Border Adjustment Mechanism，CBAM）。欧

盟理事会的投票通过意味着，在经过近两年的多方谈判后，碳边境

调节机制（CBAM）走完了整个立法程序，正式通过。

产业研究 科技

制造

国务院办公厅发布关于推动外贸稳规模优结构的意见。其中提到，

推动跨境电商健康持续创新发展。支持外贸企业通过跨境电商等新

业态新模式拓展销售渠道、培育自主品牌。鼓励各地方结合产业和

禀赋优势，创新建设跨境电商综合试验区，积极发展“跨境电商+

产业带”模式，带动跨境电商企业对企业出口。海关总署统计数据

显示，近 5年来，民营中小企业跨境电商进出口量涨幅近 10 倍，

在我国对外贸易中的占比接近 40%，且以每年超过两位数的比率快

速增长。中信证券指出，全球消费线上化趋势延续以及海外通胀背

景下，高性价比产品和优质供应链仍然是我国跨境电商出口的核心

优势。叠加政策的大力支持以及配套服务体系的完备，中国跨境电

商市场份额有望持续增长，2024 年我国跨境电商市场规模有望达

2.95 万亿，在全球电商市场（除中国）占比有望由 2021 年的 8.6%

提升至 13.1%。我们建议关注跨境电商产业链相关标的，小商品城

和吉宏股份等。
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锂电 交通运输部发布关于创新海事服务支持全面深化前海深港现代服

务业合作区改革开放的意见。其中提出，支持开展氢燃料、锂电池

等清洁能源和新能源动力船舶的示范应用，推进船舶靠港按规定使

用岸电，促进船舶节能减排。鼓励有关单位对使用岸电的船舶实施

优先通行等措施。支持深圳市鼓励到港海船使用硫含量不高于

0.1%m/m的低硫燃油。支持开展液化天然气(LNG)、甲醇等船舶清

洁燃料加注业务。

储能 4月 14 日，东北能监局印发《东北区域电力运行管理实施细则（模

拟运行稿）》《东北区域电力辅助服务管理实施细则（模拟运行稿）》。

其中，《东北区域电力运行管理实施细则（模拟运行稿）》提出：

按照“谁提供、谁获利；谁受益、谁承担”的原则，结合东北区域

电网运行需求和特性，对有偿辅助服务进行补偿和分摊。现阶段，

有偿服务的补偿费用主要由发电侧并网主体分摊，后期结合各省实

际与实施情况逐步将新型储能、市场化电力用户纳入补偿费用分摊

范围

光伏 4月 25 日，云南发改委等六部门印发《云南省促进绿色消费实施方

案》的通知。通知指出，加快发展绿色建造，强化绿色施工管理，

减少环境影响。推动绿色建筑、低碳建筑规模化发展。建设绿色环

保的宜居型示范农房，大力发展装配式建筑。提高建筑绿色低碳设

计改造和绿色施工管理效能，将节能环保要求纳入老旧小区改造。

积极开展建筑屋顶光伏行动，稳步推进超低能耗、近零能耗、低碳

建筑发展。全面推广绿色低碳建材，推动建筑材料循环利用。

大宗 4月 26 日，中国钢铁工业协会在北京召开 2023 年一季度信息发布

会，介绍钢铁行业运行情况。会上介绍，大力推进联合重组，提高

产业集中度，是后期行业重点工作任务之一。钢铁企业联合重组不

仅有利于优化产业布局、减少同质化竞争、提高对上下游的议价能

力，也有利于整合技术研发体系，促进技术装备升级和产品结构优

化，提高企业运行效率和效益，弱化周期性不利影响。要推动建立

钢铁行业全国统一大市场，打破区域垄断，破除阻碍重组的体制机

制障碍。

区域研究 川渝 攀枝花市绿色低碳产业发展股权投资基金中心（有限合伙）于近日

正式挂牌成立，并组建募集规模为 30 亿元的攀枝花市绿色低碳产

业基金。据了解，攀枝花市绿色低碳产业基金重点投资包括钒钛资

源综合利用、新能源、新材料、现代制造、现代农业、文化旅游等

战略新兴、高端成长型产业，支持产业链条整合和完善，重大技术

成果转化。基金存续期为 8年，其中，投资期 5年、退出期 3年，
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采用认缴制，首期募集 5亿元。今后根据当地产业发展需求和市场

容量，逐步扩大募资规模。

资料来源：iFinD，川财证券研究所

三、川财研究报告

《【川财研究】光智明达（688636）年报和一季报点评：业绩低于预期，继续跟踪公

司新产品放量节奏》

点评: 事件

智明达发布 2022 年年度和 2023 年一季度报告。2022 年实现营业收入 5.41

亿元，同比上升了 20.35%；实现毛利 2.81 亿元，同比上升了 2.36%；实现

归属母公司净利润 0.75 亿元，同比下降了 32.40%。2023 年一季度实现营业

收入 0.68 亿元，同比下降了 32.18%；实现毛利 0.35 亿元，同比下降了

37.50%；实现归属母公司净利润-130.63 万元，同比下降了-114.83%。

点评

受弹载收入占比提升，国产化替代比例继续上行以及进口零部件和原件价格

大幅上行影响，公司毛利率继续下行

2022 年实现营业收入 5.41 亿元，同比上升了 20.35%；实现毛利 2.81 亿元，

同比上升了 2.36%；实现归属母公司净利润 0.75 亿元，同比下降了 32.40%。

2022 年实现综合毛利率 51.95%，与 2022 全年相比下降了 9.13 个百分点。

2023 年第一季度公司实现营业收入 0.68 亿元，同比下降了 32.18%；实现毛

利 0.35 亿元，同比下降了 37.50%；实现归属母公司净利润-130.63 万元，同

比下降了-114.83%。公司实现综合毛利率 51.54%，2022 年全年相比同比下

降了 0.41 个百分点，与 2022 年第一季度相比下降了 3.43 个百分点。

收入和利润增速都远低于预期，但公司继续保持较高研发投入

公司 2022 年营业收入同比增长 20.35%，低于我们的预期，主要是因为下游

军工行业比较特殊，结转和收入确认的条件较为严格所致。公司归属于上市

公司股东的净利润同比减少 32.40%，主要受原材料价格上涨，销售结构变

化、国产化等因素影响，毛利率超预期下降。同时，公司 2022 年投入研发

费用 1.14 亿元，同比增长 20.59%。公司较上年同期增加研发人员 63 人，

仍持续进行研发投入，以新技术、国产化、低成本等优势，推进新技术平台

核心竞争力的提升，在多个技术方向上持续进步，获取更多新项目。

盈利预测

公司 2022 年报和 2023 一季报数据低于我们预期，我们根据情况调整公司盈

利预测。公司研发项目转为收入的节奏仍有不确定性，发货的确认和收入结

转也受下游客户节奏制约，我们采取较谨慎的态度进行盈利预测，公司毛利

率和盈利有望在 2023 年见底。我们预计 2023-2025 年，公司可实现营业收
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入 6.89、8.84 和 11.86 亿元，归属母公司净利润 0.62、0.75 和 0.93 亿元，

对应 EPS1.23、1.49 和 1.84 元。

估值要点如下：2023 年 4 月 24 日，股价 86.55 元，公司总股本 5049.83 万

股，对应市值 44 亿元,2023-2025 年 PE 约为 71、58 和 47 倍。

风险提示：新产品研发和量产进度低于预期、量产毛利率下行超预期和收入

结算进展低于预期。

资料来源：iFinD，川财证券研究所
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川财证券

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、四

川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本和

实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康发

展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公司是

中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间市场

交易商协会会员。

研究所

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。
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