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研究早观点

2023年 4月 27日 星期四

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,264.10 -0.02

深证成指 11,185.68 0.33

沪深 300 3,959.23 -0.09

中小板指 7,335.97 0.62

创业板指 2,294.06 1.54

科创 50 1,069.01 -0.73

主要海外市场指数

指数 收盘 涨跌幅%

道琼斯 33,301.87 -0.68

纳斯达克综合 11,854.35 0.47

标普 500 4,055.99 -0.38

巴黎 CAC40 7,466.66 -0.86

德国法兰克福

DAX

15,795.73 -0.48

日经 225 28,416.47 -0.71

恒生指数 19,757.27 0.71

资料来源：最闻

【今日要点】

【公司评论】吉林碳谷(836077.BJ)：吉林碳谷（836077.BJ）2022年年报和

2023年一季报点评-碳纤维原丝持续贡献增长，产能和市场两手抓大小丝束

齐发展

【山证新股】澳华内镜（688212.SH）：AQ-300上市表现优异，业绩加速未

来可期

【公司评论】好莱客(603898.SH)：好莱客公司快报-2022 年大家居战略有

序推进，23Q1经营短期承压

【公司评论】卡倍亿(300863.SZ)：卡倍亿（300863.SZ)：汽车电动智能化

加速助力业绩持续高增长

【山证农业】神农集团 2022年报&2023年 1季报点评-养殖成本管理优秀，

产能规划积极进取

【山证社服】上海家化 22年年报&23年 1季报点评-疫情影响下 22年业绩

承压、期待边际持续改善

【公司评论】江龙船艇(300589.SZ)：江龙船艇 2022年报与 2023一季报点

评-业绩符合预期，订单持续增长

【公司评论】中航高科(600862.SH)：中航高科（600862.SH）2023年一季

报点评-航空新材料业务稳健增长，持续加大研发投入

【山证新股】安路科技 2022 年报及 2023 一季报点评：扭亏为盈，FPGA

新产品的批量销售将持续拉升公司业绩

【公司评论】海天味业(603288.SH)：海天味业 22 年年报&23Q1 季报点评

-22年需求疲软拖累业绩，23年期待逐步改善

【行业评论】20230426光伏产业链价格跟踪

【宏观策略】两市走势分化，新能源强势反弹
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【行业评论】基本面向好+机构持仓见底，光伏β行情开启进行时
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【今日要点】

【公司评论】吉林碳谷(836077.BJ)：吉林碳谷（836077.BJ）2022年年报和 2023年一季报点评-碳纤维原丝

持续贡献增长，产能和市场两手抓大小丝束齐发展

盖斌赫 gaibinhe@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2022 年报和一季报，2022 年公司分别实现营业收入 /归母净利润 /扣非归母净利润

20.84/6.30/6.33 亿元，YoY 72.28%/99.99%/108.29%；2023Q1 分别实现营业收入/归母净利润/扣非归母

净利润 7.06/1.73/1.72亿元，YoY 21.69%/4.12/1.86%。

 事件点评

 碳纤维原丝产能有序释放，市场持续开拓支撑销售增长。2022年公司营业收入增长主要由于核心产品

碳纤维原丝销售放大，一方面，公司通过各种创新和攻关手段，提高了产品的良品率和均一稳定性；

另一方面随着大丝束民用、工业用产品市场迅速开拓，应用领域横向和纵向都得到拓宽，公司产能有

序释放，全年实现销售收入 15.72亿元，YoY 40.36%，营收占比达 75.45%。其次，公司带量试制品高

速增长，2022年实现营业收入 4.07亿元，YoY 1,791.86%，占比较 2021年的 1.78%提升 17.74%。分区

域来看，华东增速放缓，东北持续高占比、高增长态势，2022年营收占比达 80.34%。2023Q1 公司营

业收入延续 2022年增长态势，规模持续增长。

 国内碳纤维行业仍存在供需缺口。碳纤维行业在轻量化市场具有广阔的发展前景，在国防安全、航空

航天等板块具有不可替代的优势。2022年，碳纤维行业得益于新能源、航空航天、体育用品等终端应

用行业的高需求，全球碳纤维市场整体供需相对稳定。根据广州赛奥《2022全球碳纤维复合材料市场

报告》，2022年全球碳纤维需求总量为 13.50万吨，较 2021年增长 14.40%，预计 2025/2030年全球需

求总量分别达到 18.84/34.17万吨。从国内市场来看，当前我国碳纤维行业供需仍存在较大缺口，国产

碳纤维产能扩张，行业利用率快速提升，企业加快供给。伴随未来几年龙头企业的快速产能投放，预

计供需缺口逐渐缓解，进口部分有望实现国产化。

 公司将持续在扩大产能和市场开拓上发力。扩大产能方面，2022年年末，公司在建的“15万吨原丝项

目”有半数生产线陆续建成投产，实现装备国产化，从而提升综合产能、降低单位成本、不断提升产

品品质，继续扩大公司在原丝领域的竞争力，根据市场需求情况，公司计划未来 1-2 年时间，实现 20

万吨左右的原丝设计产能。市场开拓方面，公司力争在保持、提高碳纤维原丝性能的前提下，推动碳

纤维原丝成本无限向“腈纶”成本接近，并推动国内碳纤维产业链各领域的整合与合作，解决国内碳

纤维产业链中的痛点，实现碳纤维应用领域持续快速扩大。同时，公司秉承大丝束领域推进“高品质”、
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“通用化”；小丝束领域推进“高性能”、“专业化”，实现在碳纤维原丝领域全牌号及全规格的发展方

向。

 投资建议：公司技术、技能、管理、规模等原丝核心领域在国内碳纤维行业中处于绝对领先水平，产

品成本方面具有绝对优势，产品品质不断提升。短期内，碳纤维行业供需仍存在较大缺口，未来几年，

公司将秉承“大小丝束齐发展”，持续拓展下游应用领域，在碳纤维原丝领域实现全牌号及全规格的发

展方向。预计公司 2023-2025年 EPS分别为 2.80/3.69/4.05，对应公司 4月 26日收盘价 43.45元，2023-2025

年 PE分别为 15.5/11.8/10.7，维持“增持-A”评级。

 风险提示：客户集中的风险；原材料价格波动风险；国内碳纤维下游产品应用增长低于预期的风险；

产业政策风险；市场竞争加剧的风险；毛利率波动的风险；新增产能消化风险；利润分配预案实施风

险等

【山证新股】澳华内镜（688212.SH）：AQ-300上市表现优异，业绩加速未来可期

叶中正 yezhongzheng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2022年年报及 2023 年一季报，2022全年公司实现营业收入 4.45 亿元，同比增长 28.30%；

实现归母净利润 2171.53万元，同比减少 61.93%；实现扣非归母净利润 969.21万元，同比减少 79.69%；

基本每股收益为 0.16元，同比减少 70.91%。2023Q1公司实现营业收入 1.25亿元，同比增长 53.77%；

实现归母净利润1654.73万元，同比增长385.71%；实现扣非归母净利润1592.49万元，同比增长806.55%；

基本每股收益为 0.12元，同比增长 300.00%。

 事件点评

 2022年公司“增收不增利”，主要原因是公司在研发和营销方面的投入加大。2022年公司持续加强产

品的市场推广和产品力的提升，获得更多临床认可，公司增加研发投入，不断提高产品性能、开发新

产品，致使公司营业收入同比增长 28.30%。但是由于公司持续加大研发投入、加快营销体系建设，并

为新产品 AQ-300进行了较多前期推广工作，期间费用支出明显增加，归母净利润较去年明显减少。

 公司积极推进产品升级，并推出国内首款 4K 超高清软性内窥镜系统。2022 年公司先后推出 AQ-200

智能多光谱系统升级版及面向基层医院诊疗的新产品 AC-1，并于 2022年 11月推出国内首款 4K软性

内窥镜系统（AQ-300）。AQ-300产品可用于多科室的诊疗，其中双焦点内镜和十二指肠内镜处于注册

审查阶段，支气管内镜、鼻咽喉内镜、外科胆道内镜、泌尿内镜等产品处于型式检验阶段；AQ-300产

品在图像、染色、操控性、智能化等方面进行了创新与升级，为内镜诊疗和疾病管理打造出一个兼具

画质与效率的全新平台，于临床诊疗而言有重要意义。
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 AQ-300上市后表现优异，2023Q1公司业绩实现高速增长。为了更好地把握市场机遇，在外资品牌下

一代新产品推向中国市场前抓住时间窗口，公司 AQ-300产品提早上市。从前期的学术会议以及临床反

馈来看，AQ-300 表现优异，图像端性能优势突出。得益于公司持续加强市场推广，AQ-300产品销售

收入逐步上升，营业收入及归母净利润均实现高速增长。预计随着公司 AQ-300产品进入装机高峰期，

公司业绩还将维持快速增长。

 投资建议

 预计公司 2023-2025年分别实现营收 6.82、10.14、14.27亿元，同比增长 53.1%、48.9%、40.6%；分别

实现净利润 0.87、1.30、1.80亿元，同比增长 301.3%、48.7%、38.8%；对应 EPS 分别为 0.65、0.97、

1.35元，以 4 月 26 日收盘价 67.90元计算，对应 PE 分别为 103.9X、69.9X、50.4X，维持“增持-B”

评级。

 风险提示

 市场占有率、产品丰富度等与国际知名企业存在较大差距的风险；产能相对不足风险；行业政策变化

及产品认证风险；技术创新和研发失败的风险；奥林巴斯在中国开展本土化研发及生产的风险。

【公司评论】好莱客(603898.SH)：好莱客公司快报-2022年大家居战略有序推进，23Q1经营短期承压

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 4月 25日，公司披露 2022年年报及 2023年 1季报，2022年，公司实现营业收入 28.23亿元，同比下

降 16.25%；实现归母净利润 4.31 亿元，同比增长 560.07%，实现扣非净利润 2.48 亿元，同比增长

538.07%。23Q1，公司实现营业收入 3.48亿元，同比下滑 43.47%，实现归母净利润 0.12亿元，同比下

滑 70.66%，实现扣非净利润 0.01亿元，同比下滑 97.21%。公司拟每股派发现金红利 0.719元（含税），

派息率 52.1%。

 事件点评

 剔除湖北千川影响后，2022年好莱客营收同比下滑低单位数。2022年，公司实现营业收入 28.23亿元，

同比下降 16.25%，22Q1-23Q1分别实现营收 6.15、7.81、7.26、7.02、3.48亿元，同比增长 8.35%、-18.38%、

-19.77%、-25.54%、-43.47%。2022年，公司实现归母净利润 4.31亿元，同比增长 560.07%，22Q1-23Q1

分别实现归母净利润 0.41、0.84、2.56、0.50、0.12亿元，同比增长 3.87%、-14.68%、167.05%、129.88%、

-70.66%。因湖北千川业绩承诺方回购公司所持湖北千川 51%股权，湖北千川自 22H2起不再纳入公司

合并报表，剔除湖北千川，公司 2022年营业收入为 25.31亿元，同比下滑 2.6%，归母净利润 2.36亿元，

同比增长 7.97%，扣非净利 2.31亿元，同比增长 16.51%。23Q1主营业务收入 3.27亿元，同比下滑 24.6%，
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营收下滑主要由于 22Q4公司前端接单受到疫情影响，以及产品交付较订单接单存在滞后性。

 客单值同比增长超过 15%，大家居订单占比及品类丰富度有望进一步提升。剔除湖北千川，分品类看，

2022年，公司整体衣柜、橱柜、木门、成品配套、门窗分别实现营业收入 19.08、2.88、0.87、1.17、

0.27亿元，同比增长分别为-5.9%、37.2%、5.0%、-13.5%、-55.7%。23Q1，上述品类营收分别为 2.57、

0.38、0.13、0.18、0.01亿元，同比下降 24.9%、11.4%、8.3%、37.3%、79.5%。在大家居战略推动下，

2022年橱柜品类营收占比提升 4pct，预计公司大家居订单占比约 40%，零售客单值预计超过 4万元，

同比提升超过 15%，目前公司约 95%的门店已更新为大家居门店。各品类毛利率方面，2022年，整体

衣柜、橱柜、木门、成品配套、门窗毛利率分别为 38.7%、26.8%、22.9%、24.8%、-22.9%，同比变化

分别为+1.5、+0.2、+1.6、+2.5、-23.3pct。

 2023年加密高线城市同时拓展下沉市场，大宗业务全年有望高增长。剔除湖北千川，分渠道看，2022

年，公司直营店、经销店、大宗渠道分别实现营收 0.88、21.87、1.52亿元，同比增长 11.8%、下降 8.7%、

增长 297.8%。23Q1，直营店、经销店、大宗渠道分别实现营收 0.16、2.98、0.13亿元，同比增长-17.9%、

-26.1%、25.1%。门店数量方面，2022年，公司直营、经销门店较年初净增加 1 家、净减少 217 家至

28家、1789家，关店主要由于湖北千川出表影响。23Q1公司门店数量净增 32家至 1849家，预计 2023

年公司门店数量净增 250-300家。公司整装业务加大与头部装企的合作力度，作为独立渠道进行招商，

整装业务规模同比增长 60%以上，预计 2023年公司整装业务收入增长 50%以上。

 盈利能力同比提升，疲软环境下加大营销费用投放：盈利能力方面，2022年，公司毛利率同比提升 1.2pct

至 35.15%，其中 22Q4 毛利率同比下滑 1.0pct至 32.69%，23Q1 毛利率同比下滑 0.2pct至 35.53%。毛

利率提升主要受益于公司运营效率提升及产能爬坡顺利。费用率方面，2022年，公司期间费用率合计

提 升 1.1pct 至 22.07%， 其 中 销 售 /管 理 /研 发 /财 务 费 用 率 为 10.1%/5.7%/5.0%/1.2%， 同 比

+0.6/+0.2/+0.1/+0.1pct，叠加投资收益占收入比重提升 7.31pct，以及减值损失大幅下降，综合影响下，

2022年，公司销售净利润率为 16.08%，同比提升 16pct。存货方面，截至 22年末，公司存货 2.34亿元

/-70.2%，存货周转天数 118 天，同比下降 13 天。现金流方面，2022 年，公司经营活动现金流净额为

3.43亿元，同比增长 15.70%。

 投资建议

 2022年，剔除千川影响后，好莱客品牌整体表现稳健，营收低个位数下滑，归母净利润实现正增长。

战略方面，公司继续坚持“新原态+大家居”战略，推动橱柜品类快速增长，进而挖掘单一客户价值；

渠道方面，公司今年展店计划乐观，主要加密高线城市，并拓展下沉市场。预计公司 2023-2025年每股

收益分别为 0.98、1.20和 1.44元，4月 26日收盘价 10.37元，对应公司 23、24年 PE为 11、9倍，维

持“增持-A”评级。

 风险提示

 地产销售恢复不及预期；大家居战略推进不及预期；原材料价格大幅上涨；门店拓展不及预期。
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【公司评论】卡倍亿(300863.SZ)：卡倍亿（300863.SZ)：汽车电动智能化加速助力业绩持续高增长

林帆 linfan@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 2022年 4月 26日，公司发布 2022年年度报告：全年实现营业收入 29.48亿元，同比+30.01%；实现归

母净利润 1.40亿元，同比+62.21%；实现扣非归母净利润 1.42亿元，同比+88.17%。其中 2022年第四

季度实现营业收入 8.88亿元，同比+28.65%；实现归母净利润 0.39亿元，同比+172.51%；实现扣非归

母净利润 0.38亿元，同比+253.86%。公司拟每 10股转增 5股并派发现金红利 5元。

 同日，公司发布 2023 年一季度报告，实现营业收入 7.39 亿元，同比+20.29%；实现归母净利润 0.36

亿元，同比+30.84%；实现扣非归母净利润 0.30亿元，同比+22.28%。公司一并发布拟募资公告，拟

发行可转债募集资金总额合计不超过 5.29亿元，用于以下项目投资：湖北卡倍亿生产基地项目 2.50亿

元；新能源汽车线缆扩建项目 2.00亿元和新能源汽车线缆绝缘材料改扩建项目 0.79亿元。

 事件点评

 汽车电动智能化快速发展推动公司业绩大幅提升。2022年我国汽车销量 2686.4万辆，同比+2.1%；新

能源汽车销量 688.7万辆，同比+93.4%，渗透率提升至 25.6%。2023年一季度我国汽车销量 607.6万辆，

同比-6.7%；新能源汽车销量 158.6万辆，同比+26.2%，渗透率进一步提升至 26.1%。公司营收和净利

润增速远高于汽车行业，主要因电动智能化的快速增长及车用线缆的国产替代加速。分产品来看，2022

年公司普通线缆和新能源线缆的营业收入分别为 25.05亿元和 3.30亿元，同比分别+29.14%和+54.40%，

占营业收入的比重分别为 84.95%和 11.19%，比上年分别-0.95pct和+1.77pct。公司紧抓新能源、智能网

联转型的机遇，持续拓展新能源车用线缆业务，新能源线缆产品占比首次超过 10%。相比普通线缆，

新能源线缆制造工艺复杂，技术壁垒较高，毛利率相对也较高（2022年新能源线缆业务毛利率为 20.74%，

比上年+4.43pct）。随着国内新能源汽车渗透率的快速提升，汽车线缆市场需求有望大幅增长，公司作

为国内车用线缆龙头将直接受益。

 公司毛利率和净利率实现双升，控费能力优秀。公司 2022年毛利率和净利率分别为 12.02%和 4.75%，

比上年分别+1.11pct和+0.94pct。2023年Q1毛利率和净利率分别为 11.40%和 4.94%，比上年分别+0.52pct

和+0.40pct。公司 2022年销售、管理、财务、研发费用率分别为 0.41%/1.63%/1.41%/2.38%，比上年分

别-0.46pct/+0.08pct/-0.14pct/+0.04pct。2023 年 Q1 单季度公司销售、管理、财务、研发费用率分别为

0.62%/2.08%/1.60%/2.16%，比去年同期分别-0.08pct/+0.24pct/-0.65pct/-0.28pct。公司费用率总体持续下

降，成本管控能力优秀。由于公司生产所需原料主要为铜杆和铜丝，铜材的定价采用“电解铜价格+加

工费”的定价方式，这种“成本加成”的定价模式有利于将原材料价格的波动对利润的影响降到最低，

公司盈利的稳定性得到保证。
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 线缆企业国产替代东风已至，拟新募投产能释放或将进一步增强公司竞争力。2022 年我国汽车出口

311.1万辆，同比+54.4%，已经成为全球第二大汽车出口国；其中新能源汽车出口 67.9万辆，同比+120%。

2023年 Q1我国汽车出口达 99.4万辆，同比+70.6%，已经超过日本成为全球第一大汽车出口国；其中

新能源汽车出口 24.8万辆，同比+110%，继续维持高增速。汽车出口销量的爆发式增长给汽车线缆国

产替代市场也带来了较大的业务增量。由于全球车用线束市场的大多数份额均被国外的矢崎、住友、

德尔福、莱尼等占据，国产汽车出口销量的爆发式增长、新能源汽车市场的高景气度及莱尼等国际线

束巨头逐步退出线缆业务等，将有效带动国内线缆企业市场份额的提升，国产替代机遇已至。而汽车

电子电气架构升级和 800V等高压线束使用量的增多也会带来车用线缆价值量的提升。我们预计若拟新

募投项目过审，新增产能释放或将进一步增强公司的产品竞争力，公司中长期业绩有望继续保持高增

长。

 投资建议

 我们预计公司 2023-2025年净利润分别为 2.02/2.65/3.50亿元，EPS 分别为 3.41\4.47\5.92元，对应于 4

月 25日收盘价 77.95元，PE分别为 22.8\17.4\13.2，维持“买入-A”的投资评级。

 风险提示

 原材料价格大幅波动的影响，下游汽车市场销量不及预期等。

【山证农业】神农集团 2022年报&2023年 1季报点评-养殖成本管理优秀，产能规划积极进取

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 公司披露 2022年年报和 2023年 1季报。公司 2022年实现营业收入 3304.48百万元，同比增长 18.89%，

归属净利润 255.38百万元，同比增长 4.11%，EPS0.49元，加权平均 ROE5.58%，同比下降 1.28个百分

点，利润分配预案为：向全体股东每 10股派发现金红利 2.50元（含税）。公司 2023年 1季度实现营业

收入 895.89百万元，同比增长 61.97%，归属净利润-105.87百万元，同比 29.42%。

 公司生猪养殖成本管理优秀，产能规划积极进取。公司 2022年销售生猪 92.90万头，同比增长 42.11%，

其中对外销售 76.02万头，对集团内部屠宰企业销售 16.88万头。公司通过持续抓好生产管理，优化母

猪群体质量，实现满负荷生产等措施，实现养殖成本的持续降低，公司 2022年平均养殖成本维持在 16

元/公斤以内，在行业中居于领先梯队。公司目前的生猪养殖业务主要分布在云南和广西两省，根据发

展战略规划，正积极布局猪场项目。公司 2022 年新增在建母猪场 5个（母猪存栏规模约 5.6万头），

分别位于云南、广西、广东区域，计划于 2023年内陆续建成投产。此外，公司还有 6块储备地正在考

察或者商谈，如全部建设，可再增加 5.6万头母猪产能。公司目前已有产能 150万头，未来 2-3年全部

产能释放后或可达 300万头以上产能。
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 公司 2022年屠宰生猪（生猪代宰数量+生猪自营屠宰数量）144.45万头，同比增长 10.63%。为提升集

团生猪全产业链战略协同互补优势，弥补公司屠宰业务产品结构、业务模式单一等短板，公司正积极

向产业链下游食品深加工业务拓展，首期研发推出的低温速冻肉肠、小酥肉、午餐肉、肉酱系列猪肉

深加工产品已开始投放云南区域市场进行销售。

 公司 2022年外销饲料 12.78万吨，同比下滑 35.26%。受散养户快速退出等因素影响，公司外销饲料量

同比出现明显下降。与此同时，募投项目“陆良新建年产 50 万吨饲料厂项目”在 2022年建设完工投

产，有助于满足公司因养殖规模扩张带来的新增饲料需求。

 公司 2023年 1 季度共销售生猪 35.25万头（其中商品猪 34.72万头），同比增长 57.51%，实现销售收

入 6.25亿元，同比增长 88.25%。其中向集团内部屠宰企业销售生猪 6.64万头。目前猪价处于本轮周

期的第三个“亏损底”，猪价的持续磨底将有利于行业产能的持续去化和新周期的到来。

 投资建议

 我们预计公司 2023-2025年归母公司净利润 3.37/7.58/7.66亿元，对应 EPS 为 0.64/1.45/1.46元，目前股

价对应 2023/2024年 PE为 38/17倍，对应 2023年 PB为 2.6倍,维持“增持-B”评级。

 风险提示：畜禽疫情风险，自然灾害风险，原料涨价风险，运输不畅风险。

【山证社服】上海家化 22年年报&23年 1季报点评-疫情影响下 22年业绩承压、期待边际持续改善

张晓霖 010-83496309 zhangxiaolin@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2022年年报，实现营收 71.06亿元/-7.06%，归母净利润 4.72亿元/-27.29%；扣非后归母净利

润为 5.41亿元/-20.01%；EPS 为 0.70元；其中单 Q4 实现营收 17.52 亿元/-3.49%，归母净利润 1.59 亿

元/-30.58%，扣非后归母净利润 1.72亿元/-14.52%。

 同时，公司发布 23年 1季报：公司实现营收 19.80亿元/-6.49%，归母净利润 2.3亿元/+15.59%。



 事件点评

 2022年受疫情扰动影响、超头缺失带来的电商业务调整，收入下降。2022年，公司实现营收 71.06亿

元同比下降 7.06%，其中 22Q1-Q4 营收分别为 21.17、15.98、16.39、17.52亿元，同比增长 0.11%、-23.75%、

1.17%、-3.49%。2022年，公司实现归母净利润 4.72亿元，同比下降 27.29%，其中 22Q1-Q4 归母净利

润分别为 1.99、-0.42、1.56、1.59亿元，同比增长 17.81%、-135.75%、15.55%、-30.58%。全年维度公

司收入端高个位数下降，主要受 Q2工厂及物流基地停摆影响、21年末至 22年三季度经历部分合作超
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头缺失带来的电商业务调整影响，同时原材料成本上升，带来经营业绩下降。

 护肤品下降较快、个护家清实现 2位数增长。分品类看，2022年，1）公司护肤品类实现营收 19.75亿

元/-26.78%，收入占比为 27.82%。2）个护家清实现营收 26.72亿元/+10.88%，收入占比为 37.63%。3）

母婴业务实现收入 21.42亿元/-0.75%，收入占比为 30.17%；4）合作品牌收入 3.11亿元/-16.69%，收入

占比为 4.38%。2022年，护肤、个护家清、母婴、合作品牌的毛利率分别为 69.36%、55.09%、51.67%、

34.75%，同比-1.86、-0.05、+0.59、-1.8pct。公司护肤品类 22年受超头缺失影响、物流工厂停摆影响有

所下降，我们预计环比边际已出现改善，佰草集天猫旗舰店及百货复购率由 2021年 42%上升至 2022

年的 46%、玉泽在天猫旗舰店由 43%上升至 47%，未来随着营销投入的加大、拉新进一步提升，有望

推动品牌终端销售上升。

 线上业务剔除超头缺失影响实现正增长、兴趣电商快速增长。分渠道看，2022年，1）线上业务实现营

收 27.86 亿元，同比下降 13.21%，收入占比近 40%，其中国内线上电商/特渠/海外线上分别实现收入

16.95/4.03/6.88亿元，占比 23.87%/5.68%/9.69%。2）线下实现营收 43.13亿元，同比增长 20.1%，收入

占比 3.1%。其中商超、百货、化妆品专营店、海外线下分别实现收入 25.86/3.31/2.51/11.45亿元，占比

分别为 36.43%/4.66%/3.54/16.13%；报告期内，公司电商渠道持续以精细化运营推动多平台布局，逐步

消化过去对单一打法的依赖，如剔除天猫超头缺失影响，整体实现约 4%的增长：其中兴趣电商增速超

200%，兴趣电商占国内电商业务比例约 9%；公司在多平台的达播拓展自 Q4也获得突破。公司特殊渠

道不断推进零售业务，年末已开始实现月销售额同比正增长。线下业务中，公司推进新零售，2022年

商超的新零售到家业务、社区团购业务快速增长，屈臣氏的线上业务占比超 30%，线下渠道新零售业

务占比超 20%；百货渠道继续调整，关闭 210家专柜及门店，截至年底现存专柜及门店数合计 656 家。

同时百货的四季 SPA 项目私域运营初步建成，会员购买人数和金额逐步增长。



 原材料成本上升、品类结构变化影响毛利率、费用控制良好。2022年销售毛利率/净利润率有所下滑。

盈利能力方面，2022年，公司毛利率为 57.14%，同比-1.63pct，毛利率下降主要是原材料成本上升、高

毛利率的护肤品类占比下降所致。22Q4毛利率为 53.84%，同比提升 8.1pct。费用率方面，2022年，公

司期间费用率合计下降 2.91pct至 48.27%，其中销售/管理/财务费用率为 37.32%/11.09%/-0.15%，同比

-1.21/-1.39/-0.31pct，公司管理费用下降 20.56%主要系股份支付费用、存货损失及报废费用和折旧摊销

费用同比减少。财务费用下降 185.03%主要是国外分部由于美元汇率变化导致汇兑收益较上年同期增

加。综合影响下，2022年公司销售净利率为 6.64%，同比下滑 1.85pct，22Q4销售净利率为 9.06%，同

比下降 3.54pct。2022 年，公司期末存货为 9.29亿元，存货周转天数同比上升 10天；期末应收账款为

13.24亿元，应收账款周转天数同比上升 13天。报告期内，公司实现经营性现金流 6.65 亿元，同比下

降 33.05%，主要是销售收入同比下降使得本期销售收现扣除购货付现的经营性现金流同比下降。

 23Q1收入端继续承压，净利润提升，销售端环比边际有望持续改善。1 季度公司实现营收 19.80亿元

/-6.49%，归母净利润 2.3亿元/+15.59%。23Q1公司毛利率同比下滑 1.46pct至 61.2%，净利率同比+2.22pct
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至 11.64%。预计 Q1收入国内好于海外、线上业务好于线下；公司 Q1毛利率同比略有下降主要是促销

力度加大、海外业务汇率因素影响。Q1公司在 1-2 月进行销售费用率管控、3月逐步增加营销投入；

Q1管理/财务费用下降、以及公允价值变动收益提升净利润。

 投资建议

 预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 1.19\1.37\1.52，对应公司 4 月 25日收盘价 27.25 元，2023-2025 年

PE分别为 24\20\18，维持“增持-A”评级。

 风险提示

 终端销售不及预期；高端外资品牌及本土新锐品牌带来市场竞争加剧风险。

【公司评论】江龙船艇(300589.SZ)：江龙船艇 2022年报与 2023一季报点评-业绩符合预期，订单持续增长

李孔逸 likongyi@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 2023年 4月 26日，公司同时发布 2022年年度报告与 2023年一季度报告，公司 2022年营业收入达到

6.81亿元，同比下降 1.47%，归母净利润达 0.13亿元，同比下降 68.19%，基本符合预期；公司 2023

年一季度，营业收入达到 1.70亿元，同比增长 47.55%。归母净利润达到 0.05亿元，同比增长 23.20%。

 事件点评

 2022年业绩符合预期，一季度营收高增长。根据公司 2022年年度报告，公司 2022年营业收入基本持

平，但净利润下滑 68.19%。主要原因是疫情影响公司订单集中在下半年，船艇交货周期延长以及员工

持股摊销费用增加。2023年一季度以来，公司订单增长兑现，疫情后生产加快，营收增长 47.55%。考

虑到春节假期影响，一季度为开工淡季，政府部门客户付款集中在下半年等季节性因素，公司全年业

绩有望进一步提升。

 船舶替代周期启动，需求维持高位，公司扩产加速。自 2000 年上一轮造船周期上行开始，已经过超

20年，船舶服役年限为 20-25 年，替换需求上升。此外，碳中和、限硫令等政策也加速了船舶行业新

周期的到来。供给方面，根据 Clarksons 数据，2022 年全球活跃船厂为 373 家，较 2008年下降 63.2%。

根据中国船舶工业协会《2022 年船舶工业经济运行分析》，2022 年，船企平均生产保障系数（手持订

单量/近三年完工量平均值）约 2.7 年，部分企业交船期已排至 2026 年，行业整体产能偏紧。公司海

洋先进船艇智能制造项目陆地工程已于 2022 年底完工，已经可部分满足船舶下水前的生产需求，预

计 2024 年完成水下工程，预计税后年产值可达 9.1亿元。

 受益行业景气，公司主要产品增长前景向好。2023年以来，南海形势紧张，中美多次对峙，海洋执法

水域面积不断扩大，执法要求不断提升，公务执法船艇升级和列装需求旺盛；疫情后消费旅游回暖，



研究早观点

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 12

2023 年春节假期全国国内旅游出游 3.08 亿人次，同比增长 23.1%。据交通运输部统计数据，2023 年

1-2 月水路旅客运输量 3257 万人，同比增长 64.5%，滨海旅游业由中高端休闲方式向大众消费层面普

及，占旅游业比例明显提升，旅游休闲船艇市场前景广阔；船舶行业绿色化趋势延续，据中国船舶工

业协会数据显示，2022 年，全年新接订单中绿色动力船舶占比达到 49.1%，新能源船艇继续扩张；

 研发成果辉煌，多项新型船舶为国内首艘。2022 年公司新增授权专利 59项，通过持续不断地研发投

入和市场拓展，公司报告期内新开发了智能机舱沿海工业执法船、纯电动推进大型豪华游览船、远射

程高机动性消防指挥艇、氢燃料电池动力工作船、风电运维船等新产品。公司与子公司承担的 CCS入

级 500KW 氢燃料电池动力工作船“氢舟 1号”与 30 米级 CAT-SWATH双模式风电运维船“三峡运维

001”均为国内首艘，在多项指标上达到发达国家水平。

 订单持续增长，长期空间打开。自 2023年 1月中标的 15亿军品以来，公司分别于 2023年 2月至 3月

签订总计超 2 亿的趸船等产品订单，延续高增长。截至 2023年 3月 31 日，公司及子公司在手订单不

含税达 26.34 亿元。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润 0.66/1.27/1.72 亿元，同比增长

407.4%/90.8%/35.5%，2023/2024/2025年 PE分别为 73.5/38.5/28.4倍，综合公司成长性与可比公司估值，

维持公司“买入-B”评级。

 风险提示：新冠肺炎疫情风险；外汇波动风险；政策环境变动的风险。

【公司评论】中航高科(600862.SH)：中航高科（600862.SH）2023年一季报点评-航空新材料业务稳健增长，

持续加大研发投入

骆志伟 luozhiwei@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 中航高科公司发布 2023年一季报。一季度公司营业收入为 12.52亿元，同比增长 8.36%；归母净利润

为 3.34 亿元，同比上升 14.91%；扣非后归母净利润为 3.26 亿元，同比上升 13.15%；负债合计 22.46

亿元，同比减少 15.91%；货币资金 18.21亿元，同比增长 17.22%；应收账款 23.79亿元，同比增长 4.82%；

存货 12.37亿元，同比减少 10.12%。

 事件点评

 航空新材料业务稳健增长，装备业务减亏。一季度公司航空新材料业务实现营收 12.43亿元，同比增长

9.56%，其中子公司航空工业复材营收同比增长 10.32%，航空新材料业务实现归母净利润 3.48亿元，

同比增长 12.60%，其中航空工业复材同比增长 14.14%。由于专用装备同比减少，公司装备业务实现营

业收入 692.93万元，同比下降 57.56%，由于强化了成本费用管理和减员增效，装备业务实现归母净利

润-823.43万元，同比减亏 399.44万元。
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 持续加大技术研发投入，进一步巩固公司的市场地位和技术优势。由于子公司航空工业复材加大研发

投入，一季度公司研发费用同比增长 155.77%达到 3265万元。

 投资建议

 预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.72\0.93\1.26，对应公司 4 月 25日收盘价 21.09 元，2023-2025 年

PE分别为 29.7\23.0\17.0，维持“买入-A”评级。

 风险提示

 新装备列装不及预期；C919投产不及预期；产品交付不及预期。

【山证新股】安路科技 2022 年报及 2023一季报点评：扭亏为盈，FPGA 新产品的批量销售将持续拉升公

司业绩

叶中正 yezhongzheng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司公布 2022年报及 2023年一季报。2022年公司实现营业收入 10.42亿元，同比增长 53.57%，实现

归母净利润 0.6亿元，扭亏为盈，实现扣非归母净利润 732万元，扭亏为盈。Q4单季度实现营业收入

2.45亿元，同比 33.6%，实现归母净利润-178 万元；2023Q1 实现营业收入 1.88 亿元，同比-27.38%，

实现归母净利润-0.51亿元，同比-388.3%，实现扣非归母净利润-0.57亿元，同比-469.48%。

 事件点评

 一季度下游需求较弱叠加新产品尚未批量导入使得营收下滑。2022年公司持续丰富产品矩阵、不断优

化产品性能、扩展产品应用领域，随着市场竞争力和影响力的不断提升，客户需求持续增长，带动营

业收入增长 53.57%至 10.42亿元。2023 年 Q1 季度，由于下游市场需求周期波动影响，成熟产品出货

量有所下滑，而不少新产品或型号尚处于导入期，导致营业收入较上年同期减少。另外，公司持续加

大研发投入，研发人员同比增长，且有流片费用等大额研发投入确认，叠加营收下降，利润较上年同

期亦有大幅减少。

 新产品今年有望实现规模销售。2022年，公司 FPGA系列和 FPSoC系列发布了 SALPHOENIX、SALELF、

SALSWIFT 家族的 6 款新产品，包括 2 款车规级 FPGA芯片，公司积极开展新产品市场拓展与用户导

入，争取将在在 2023年第三、四季度实现规模销售；公司还开发了涵盖众多应用场景的 IP和解决方案，

提升了客户满意度，加快客户导入速度。

 产品持续迭代丰富以及下游应用领域的逐步拓展将持续提升公司业绩。公司属于国内民用 FPGA 领域

的第一梯队厂商，高中低系列 FPGA布局完善，在通信、工控等领域优势明显。公司也在持续推进全

新系列产品的开发，下一代 FPGA芯片、FPSoC芯片、FPGA软件、FPSoC 软件等研发项目进展顺利，
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不断突破先进技术和高端产品；未来随着下游客户的逐步放量导入，公司业绩将持续增长。

 投资建议

 预计 2023-2025年，公司营业收入分别为 15.59/22.93/32.03亿元，同比 49.6%、47.1%、39.7%；归母

净利润分别为 1.01/2.12/5.06亿元，同比增长 69.3%、108.8%、139.4%，对应 EPS为 0.25/0.53/1.27元。

以 2023 年 4月 25 日收盘价 54.48元计算，2023-2025年 PE 分别为 215.2X/103.0X/43.0X。维持“增持

-A”评级。

 风险提示

 产品研发或产业化不及预期风险；工控领域客户导入不及预期风险；高端产品出货不及预期风险；新

兴市场拓展不及预期风险。

【公司评论】海天味业(603288.SH)：海天味业 22年年报&23Q1 季报点评-22 年需求疲软拖累业绩，23年

期待逐步改善

周蓉 zhourong1@sxzq.xom

【投资要点】

 事件描述

 公司公布 2022年年报，实现营业收入 256.10亿元，同比增长 2.42%；实现归属净利润 61.98亿元，同

比减少 7.09%。其中 22Q4实现营业收入 65.15亿元，同比减少 7.05%；实现归属净利润 15.31亿元，

同比下降 22.03%。

 同时公司发布 23年一季报，23Q1公司实现营业收入 69.81亿元，同比减少 3.17%；实现归母净利润 17.16

亿元，同比减少 6.20%。

 事件点评

 22 年需求疲软业绩承压，23Q1 聚焦库存去化。22 年/22Q4 公司营收分别为 256.10/65.16 亿元，同比

+2.42%/-7.05%。1）分品类看，酱油/调味酱/蚝油/其他调味品 22年同比分别-2.3%/-3.1%/-2.5%/+32.6%，

22Q4同比分别-13.7%/-7.9%/-10.0%/+36.0%，去年公司通过加大 C端投入，发力食醋、料酒等潜力品类

助 力 营 收 微 增 。 2） 分 区 域 看 ， 22 年 东 部 /南 部 /中 部 /北 部 /西 部 地 区 营 收 同 比 分 别

-2.6%/+2.9%/-0.7%/+2.8%/+2.1%，22Q4 同比分别-12.8%/-10.4%/-7.6%/-7.6%/+0.9%。22 年经销商数量

为 7172家，净减少 258家，旨在降低小商考核压力优化渠道。22年在疫情反复影响下，B端餐饮消费

场景缺失，整体需求偏弱，加之添加剂舆论事件&库存压力共同影响，致公司全年业绩有所承压。

 23Q1 分品类看，酱油/调味酱/蚝油收入分别为 37.12/7.53/11.69 亿元，同比-8.9%/-6.8%/+3.3%；分区

域看，公司在东部/南部/中部/北部/西部区域分别实现营收 13.02/11.09/14.83/17.62/8.52亿元，同比分别

-5.4%/-8.6%/ +0.1%/-6.6%/+3.2%。23Q1餐饮需求有所恢复，商超动销相对持平，库存端在动销改善
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下降至 2-2.5个月水平。整体而言，在需求弱复苏下，公司更为注重渠道良性发展，短期收入端有所承

压。我们预计伴随疫后外出就餐频次增加，餐饮产业需求持续释放，公司是调味品 B端龙头，有望帅

先受益。叠加前期公司积极拓展新兴渠道并初见成效，经营情况将逐步向好。

 成本上行背景下，22年毛利率有所承压。22年公司毛利率为 35.68%，同比-2.98ptc，销售/管理/财务费

用率分别为 5.38%/1.72%/-2.86%，同比-0.05/+0.15/-0.52ptc，22年公司净利率为 24.20%，同比-2.48ptc；

22Q4 公司毛利率为 34.05%，同比-4.08ptc。销售/管理/财务费用率分别为 5.59%/1.79%/-4.11%，同比

+1.28/+0.22/-1.62ptc，22Q4公司净利率为 23.49%，同比-4.51ptc。22年毛利率方面由于原材料成本上行，

持续承压。

 23Q1公司毛利率为 36.93%，同比-1.25ptc；销售/管理/财务费用率分别为 5.23%/1.61%/-1.55%，同比

-0.20/+0.26/-0.10ptc；净利率为 24.57%，同比-0.79ptc。一季度毛利率方面，PET价格延续回落，但白

砂糖价格上涨超预期，综合之下成本压力犹在，但略有减轻。建议积极跟踪其后续成本变动及拐点出

现后的业绩弹性。费用投入方面，预计公司还将通过内部挖潜、新品扩张等手段一定程度上对冲成本

上行及同业竞争压力，助力其盈利能力逐步改善。

 投资建议

 短期看伴随消费逐步恢复，餐饮改善带来的 B端修复机会，期待公司业绩逐步向好。中长期我们看好

其作为行业龙头的稳健增长。公司盈利预测：2023-2025年营业收入分别为 281.44/314.95/354.01亿元，

同比增长 9.9%/ 11.9%/12.4%。归母净利润 68.10/78.67/90.32亿元，同比增长 9.9%/15.5%/ 14.8%。对应

EPS 1.47/1.70/1.95元，4月 25日收盘价对应 PE分别为 48/41/36倍，维持“增持-A”投资评级。

 风险提示

 消费复苏不及预期；行业竞争加剧；原材料成本快速上升；新品推广不及预期；食品安全问题等。

【行业评论】20230426光伏产业链价格跟踪

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 据 InfoLink最新数据，本周硅料、硅片价格下降，电池片、组件价格持平。

 多晶硅：致密料均价为 179元/kg，较上周下降 5.3%，降幅较上周扩大 1.2pct，连续 8个周降价。从成

交活跃度来看，有新订单成交的企业数量为 6家，部分企业开始签订 5月订单。考虑进口，4月份国内

多晶硅供应量合计约 11.5万吨。展望后势，5-6 月，准特、大全、协鑫、东立、润阳、东方希望等多家

企业投产，供应持续增加；但受坩埚等因素制约，硅片端需求增速预计小于供给增速，硅料价格将持

续下行走势。



 硅片：150um的 182mm 单晶硅片均价 6.26元/片，较上周下降 1.9%。硅料价格加速下行，硅片价格连
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续三周下降。尤尼明宣布产能翻倍符合对海外扩产预期，中长期产业链限制因素消除；但考虑其扩产

周期需要约 1.5年，短期高纯石英砂紧缺的格局不改。我们认为硅片价格下行主要是由于硅料环节让利，

后续随着硅料持续降价，硅片价格或仍继续下降。



 电池片：M10 电池片（转换效率 23.0%+）均价为 1.07元/W，较上周持平；210mm 电池片（转换效率

23.0%+）均价为 1.13元/W，较上周持平。本周硅片降价，电池片价格不变，盈利能力持续改善。G12

电池片相较于M10 电池片，溢价能力维持；此外，TOPCon电池供需相对偏紧，布局大尺寸高效电池

片及电池新技术的企业持续受益。



 组件：182mm 单面 PERC组件均价 1.70元/W，较上周持平；182mm 双面 PERC组件均价 1.72元/W，

较上周持平。上游价格下降，下游电池、组件环节价格坚挺，反映了下游旺盛的装机需求。一季度我

国光伏新增装机同比高增 154.81%，4月终端需求也持续向好，一线企业在手订单充裕。



 本周上游价格下行，下游价格持平。硅料价格加速下行，预计产业链价格将整体进入下行通道。光伏

行业基本面持续向好，当下光伏产业链内公司的估值大多低至 10倍左右，光伏行业β行情启动在即，

建议积极布局。



 风险提示：光伏装机不及预期

【宏观策略】两市走势分化，新能源强势反弹

李孔逸 likongyi@sxzq.com

 走势回顾：

 三大指数集体低开，开盘后震荡拉升，午盘后沪指与深成指回落，尾盘沪指收跌。截至收盘，沪指

报 3264.10点，跌 0.02%；深成指报 11185.68点，涨 0.33%；创指报 2294.06点，涨 1.54%。行业指数

普遍下跌，其中电力设备及新能源（+5.03%）、汽车（+2.14%）和电力及公共事业（+1.36%）领涨；

计算机（-4.23%）、通信（-2.48%）和电子（-1.81%）领跌；总体来看，两市个股普遍上涨，超 3400只

个股上涨，成交额小幅回落至 1.12万亿元。

 市场焦点：

 A股人气反弹，热点题材切换，TMT板块除传媒外均大幅回调，新能源、汽车等行业强势反弹。板

块方面，受自然资源部宣布全面实现不动产登记影响，房地产、建筑、家电等板块低开，开盘走低，

尾盘回升。新能源、汽车、公用事业、基础化工板块开盘走高，全天走强。传媒板块高开低走，盘中
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拉升，尾盘回落。计算机、通信、电子等板块全天走低。从涨停板的情况看，全市场涨停个股（非 ST）

回升至 53家，连板家数 7家，热点持续性回升，赚钱效应反弹。

 我们认为，A股虽然短期震荡回调，但中长期走强的预期不变。短期内，题材轮动与结构性分化加

剧，AI概念回落，央企板块韧性较强，光伏、储能等超跌板块强力反弹。美国第一银行再度引发流动

性风险担忧，外盘走低。中长期看，一季度国内经济数据公布，在扩大内需总方针指引下，拼经济、

促消费政策有望出台，并继续保持对科技创新，大数据和央企改革等领域的重点关注，市场维持较强

预期。国外流动性风险促使资金回流中国，人民币汇率回升。中国在外交和外资投入方面打开局面，

与沙特、巴西和法国等持续推进合作。降准与降低结算备付金比例，释放短期流动性后，央行发声强

调货币稳健，经济基本盘稳中向好。

 鉴于当前 A股整体估值仍偏低，在当前区间震荡加剧，未完全反应市场较强预期。一季度宏观数据

符合经济复苏预期，政策趋向加大消费刺激力度，前 3月地产销量与售价数据均回暖，外贸数据向好，

继续扩大对外开放，引进外资，外交局面打开，财政政策导向积极，均有望带动市场预期的进一步增

强。目前，美国流动性延续，激进加息预期大幅降低。美联储有望逐渐在年中提前达到利率拐点，减

缓紧缩，国内流动性和企业盈利均有望逐步好转。市场正在震荡中，热点板块开始轮动，各板块机会

相对均衡，更看好具有中长期强成长逻辑、下游需求刚性、短期季节性强提振的标的，配置中我们建

议紧扣基本面修复弹性较大的行业（通信、高端制造、养殖、和医药医疗等）+经济结构转型主线，继

续延续高景气逻辑的赛道（AIGC概念、军工和新能源等）有望持续收获较优表现。

 风险提示：全球经济衰退风险，美联储加息超预期，疫情持续超预期

【行业评论】基本面向好+机构持仓见底，光伏β行情开启进行时

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 国内光伏装机需求旺盛：4 月 23日，国家能源局发布 1-3 月份全国电力工业统计数据。一季度，太阳

能发电新增装机量 33.66GW，同比增长 154.81%；3月单月新增装机 13.29GW，同比增长 463%。一季

度光伏新增投资 522亿元，同比增长 177.6%。此外，截至 3月底，光伏累计装机也超越水电，成为全

国第二大电源。



 美国大概率不会重新征收东南亚太阳能进口关税：上周，美国众议院重提征收追溯性进口太阳能关税，

美国超 400多家太阳能企业联名反对这一提案，此外美国太阳能工业协会（SEIA）、美国可再生能源委

员会（ACORE）和美国清洁能源协会（ACP）也发布联名信反对。周一，白宫表示，拜登总统将否决

重新征收东南亚太阳能进口关税的议案。



 机构持仓降至低位：根据Wind统计数据，按申万一级行业分类，2023年 Q1电力设备板块基金持仓占
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比为 4.88%，较 2022年底下降 2.36pct，接近 2021年 Q1水平；按申万二级行业分类，2023年 Q1光伏

设备基金持仓占比为 9.05%，较 2022年底下降 2.03pct。4 月电新板块资金持续流出，当前仓位见底，

无持续下跌压力，叠加基本面景气度超预期，布局正当时！

 当前光伏产业链内公司的估值大多低至 10倍左右，坚定看好辅材以及新技术方向。重点推荐：爱旭股

份、海优新材、福斯特、通威股份、隆基绿能，积极关注：阳光电源、禾迈股份、昱能科技、德业股

份、石英股份、鼎际得、博菲电气、林洋能源、大全能源、美畅股份、东方日升、晶盛机电、天洋新

材

 风险提示：光伏装机不及预期
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