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3 月金股组合 

股票代码 股票名称 

1908.HK 建发国际集团 

600529.SH 山东药玻 

600428.SH 中远海特 

002648.SZ 卫星化学 

603688.SH 石英股份 

603889.SH 新澳股份 

300662.SZ 科锐国际 

002368.SZ 太极股份 

 

 

市场指数 

指数名称 收盘价 涨跌% 

上证综指 3272.86  0.36  

深证成指 11726.40  0.64  

沪深 300 4050.93  0.31  

中小 100 7772.52  0.77  

创业板指 2399.50  0.69  

   

 

行业表现（申万一级） 

指数名称 涨跌% 指数名称 涨跌% 

传媒 5.23  家用电器 (1.23) 

计算机 3.89  建筑材料 (0.52) 

综合 2.53  银行 (0.44) 

通信 2.46  房地产 (0.33) 

农林牧渔 1.71  煤炭 (0.30) 

资料来源：万得，中银证券 
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中银晨会聚焦-20230403 
■重点关注 

【宏观经济】3 月 PMI 数据点评*陈琦  朱启兵。制造业产、需均处于扩张区

间。需求、价格因素共同影响制造业景气度表现。非制造业 PMI 继续回升，

内需是主要拉动力。 

【医药生物】2023 年 CAR-T 行业动态跟踪点评*邓周宇。2022 年全球 CAR-T

产品大部分实现较大增长，其中 2017 年上市的 YESCARTA 在 2022 年销售

额突破 10 亿美元达到 11.6 亿美元，同比增长 67%，进一步验证 CAR-T 市场

空间，其余产品除 Kymriah 皆实现较大增长。其中第一款上市的 BCMA 

CAR-T 产品 Abecma 实现了 136%的同比增长。BCMA 靶点较 CD19 靶点治

疗具有有效性更高，副反应更低优点，国内信达生物、科济药业、传奇生物

均在 2022 年提交 BCMA CAR-T 上市申请，即将实现零的突破。 

【汽车】比亚迪*朱朋。公司发布 2022 年报，全年共实现营业收入 4240.6

亿元，同比增长 96.2%，归属于上市公司股东的净利润 166.2 亿元，同比增

长 445.9%，每股收益 5.71 元，拟每 10 股派发现金红利 11.4 元（含税）。公

司销量持续攀升，新产品的推出利于产品矩阵逐渐完善，高端化及全产业链

布局等战略顺利推进，预计盈利将维持较高水平。公司海外拓展持续深入，

出口销量有望大幅提升，推动业绩进一步增长。我们预计公司 2023-2025 年

每股收益分别为 9.30 元、12.06 元、15.27 元，维持买入评级，持续推荐。 

【交通运输】中远海特*王靖添。公司披露 2022 年业绩，营业收入实现 122.07

亿元，同比增长 39.46%，归母净利实现 8.21 亿元，同比增长 173.28%，接

近公司年报业绩预告区间上沿，符合预期。公司 2022 年计提资产减值损失

5.14 亿元，相应减少公司 2022 年归母净利润 4.48 亿元。我们看好公司“纸

浆+汽车+半潜”三核对公司业绩的驱动，维持公司买入评级。 

【建筑装饰】华铁应急*陈浩武。公司于 3 月 29 日发布 2022 年年报，全年

累计营收 32.8亿元，同增 25.8%；累计归母净利 6.4亿元，同增 28.7%，EPS0.50

元，同增 25.0%。考虑高空作业平台租赁行业景气度维持，维持公司买入评

级。 
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重点关注 

【宏观经济】3 月 PMI 数据点评—内需是主要拉动力 

陈琦  朱启兵 

制造业产、需均处于扩张区间。需求、价格因素共同影响制造业景气度表现。非制造业 PMI 继续回升，内需是主要

拉动力。 

制造业产、需均处于扩张区间。2023 年 3 月制造业 PMI 指数为 51.9%，较 2 月小幅回落 0.7 个百分点，但制造业景气

度仍处于在扩张区间。3 月制造业生产、需求指数均仍高于荣枯线。从需求端看，3 月新订单指数 53.6%，较 2 月微幅

回落 0.5 个百分点，新出口订单较上月回落 2.0 个百分点至 50.4%，尽管外需仍处于扩张区间，但外需的回落幅度高于

总需求。从供给端看，生产指数 54.6%，较 2 月下滑 2.1 个百分点；原材料库存指数 48.3%，较 2 月下滑 1.5 个百分点；

从业人员指数为 49.7%，较 2 月下滑 0.5 个百分点；供货商配送时间指数为 50.8%，较 2 月下滑 1.2 个百分点。此外，

制造业生产经营活动预期指数实现 55.5 %，较 2 月回落 2.0 个百分点。 

需求发力，不同产业盈利能力呈现不同表现。3 月，在下游需求的带动下，制造业产成品库存指数下降 1.1 个百分点；

出厂价格指数下滑 2.6 个百分点，主要来自于上游原材料端，当月原材料购进价格指数下降 3.5 个百分点。 

在内需政策、上游价格的综合影响下，不同产业产成品库存表现不同。一方面， 3 月通用设备、专用设备、汽车制造

业产成品库存均处于较高景气度区间，环比上升幅度均超过 10%，随着基建投资的持续发力，装备制造业下游需求旺

盛。值得一提的是，在原材料购进价格、出厂价格指数共同回落的背景下，部分装备制造业短期利润空间有所收窄，

与前 2 月工业企业利润数据表现一致；但我们认为，随着基建投资的持续发力，下游需求有望拉动行业利润回升。 

另一方面，原材料加工业仍在“主动去库存”。3 月原材料加工业产成品库存继续回落，其中，金属制品业和黑色金属

冶炼及压延加工业回落幅度均超 10%；而在价格因素的影响下，3 月金属制品、石油化工等行业的利润空间仍在收缩；

产业需求仍待进一步发力。 

3 月非制造业 PMI 继续回升，内需是主要拉动力。3 月非制造业 PMI 指数 58.2%，较 2 月继续上升 1.9 个百分点，为

2011 年 6 月以来最高值。从需求端看，3 月新订单指数为 57.3%，较上月继续上升 1.5 个百分点，但外部需求明显回落，

新出口订单指数实现 48.1%，较上月下降 3.8 个百分点。 

供给端表现有所走弱。从供给端看，3 月非制造业从业人员指数实现 49.2 %，较 2 月下降 1.0 个百分点；非制造业供

应商配送指数实现 52.4 %，较 2 月下行 2.8 个百分点。 

风险提示：海外衰退风险；地缘关系的不确定性。 

 

【医药生物】2023 年 CAR-T 行业动态跟踪点评—全球 CAR-T 放量明显，国内 BCMA 即将突破 

邓周宇 

2022 年全球 CAR-T 产品大部分实现较大增长，其中 2017 年上市的 YESCARTA 在 2022 年销售额突破 10 亿美元达到

11.6 亿美元，同比增长 67%，进一步验证 CAR-T 市场空间，其余产品除 Kymriah 皆实现较大增长。其中第一款上市

的 BCMA CAR-T 产品 Abecma 实现了 136%的同比增长。BCMA 靶点较 CD19 靶点治疗具有有效性更高，副反应更

低优点，国内信达生物、科济药业、传奇生物均在 2022 年提交 BCMA CAR-T 上市申请，即将实现零的突破。 

支撑评级的要点 

全球 CAR-T 产品在 2022 年大部分实现增长。FDA 目前已批准 6 款 CAR-T 疗法，合计销售额达到 27 亿美元，较 2021

年的 17 亿美元增长明显。其中上市时间最久的两款 CAR-T Yescarta 和 Kymriah 出现分化，Yescarta 成为突破 10 亿美

元年销售额的产品，同比增长达到 67%。而 Kymriah 销售额则是出现缓慢下降。国内已公布的药明巨诺 CAR-T 产品

也实现了 1.46 亿人民币收入，呈快速增长趋势。 

全球 BCMA CAR-T 产品放量明显，天花板远未达到。全球首款上市的 BCMA CAR-T 产品 Abecma2022 年销售额达到

3.88 亿美元，同比增长达到 136%，年销售额已超过部分更早上市的 CD19 靶点 CAR-T 产品，传奇生物同靶点产品上

市不满一年也达到 1.34 亿美元销售额，验证了 CAR-T 产品在多发性骨髓瘤方面的市场空间。 

国内 3 款 BCMA CAR-T 产品提交上市，产能成本因素将成为关键因素。国内目前已有 3 款 BCMA CAR-T 提交上市，

分别是驯鹿医疗/信达生物，科济药业，传奇生物，根据已经上市的药明巨诺的倍诺达来看，产品的产能提高和成本控

制将成为 CAR-T 产品放量的重要因素，其中最重要的包括慢病毒载体以及磁珠等重要物料。同时，国内关于细胞治

疗的法规不断完整，新的惠民保及商保政策正在逐步完善对 CAR-T 治疗的覆盖，在国家医保不能覆盖的情况下，一

定程度上解决支付能力问题。 
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实体瘤逐步推进，“通用型”CAR-T 崭露头角。科济药业 Claudin 18.2 靶点的 CAR-T 产品 CT041 作为全球进展最快的实

体瘤 CAR-T 产品已经推进到 II 期，在胃癌和胰腺癌中展现出较好疗效。“通用型”CAR-T 产品已经展现出了一定的疗

效，例如 Allogene 公司的 BCMA 产品 ALLO-715，但根据早期数据看，仍旧比不上自体 CAR-T 产品，且离强生 BCMA

双抗产品也存在着一些差距。 

投资建议 

我们建议重点关注科济药业、药明巨诺，建议关注复星医药、信达生物。科济药业自主研发的 CAR-T 产品具有全球

权益，在支付能力更强的海外市场具有更大的想象空间，CT053 在同类产品中已展现较优良的安全性，CT041 目前是

全球进展最快的实体瘤 CAR-T 产品，在胃癌和胰腺癌领域已展露较好疗效；药明巨诺的 CAR-T 产品在逐步探索病毒

载体和磁珠等原材料的本地化生产，以期进一步降低成本及实现更稳定的供应。 

评级面临的主要风险 

产品销售不达预期风险、药物临床研究失败或不达预期风险、市场竞争加剧风险。 

 

【汽车】比亚迪—业绩高速增长，看好高端化及出口前景 

朱朋 

公司发布 2022 年报，全年共实现营业收入 4240.6 亿元，同比增长 96.2%，归属于上市公司股东的净利润 166.2 亿元，

同比增长 445.9%，每股收益 5.71 元，拟每 10 股派发现金红利 11.4 元（含税）。公司销量持续攀升，新产品的推出

利于产品矩阵逐渐完善，高端化及全产业链布局等战略顺利推进，预计盈利将维持较高水平。公司海外拓展持续深入，

出口销量有望大幅提升，推动业绩进一步增长。我们预计公司 2023-2025 年每股收益分别为 9.30 元、12.06 元、15.27

元，维持买入评级，持续推荐。 

支撑评级的要点 

销量持续攀升，业绩实现高速增长。2022 年公司新能源汽车累计销量达 180.2 万辆，同比增长 149.9%，推动公司实现

营收 4240.6 亿元，同比增长 96.2%。全年毛利率 17.0%，同比提升 4.0pct，预计主要是公司销量提升规模效应凸显所

致。全年销售费用率同比增长 147.6%，主要是售后服务费及职工薪酬增加所致；管理费用和研发费用分别同比增长

75.3%、133.4%，主要是职工薪酬和物料消耗增加所致；财务费用同比下降 190.5%，主要是汇兑收益与利息收入增加

所致；四项费用率同比下降 0.1pct。收入大幅增长、毛利率增长及费用率下降，全年归母净利润同比增长 445.9%。其

中 Q4 公司销售 68.3 万辆，同比增长 137.8%，实现营收 1563.7 亿元，同比增长 120.4%，毛利率同比提升 5.9pct，归

母净利润同比增长 1114.3%。国内新能源渗透率快速提升，公司产品结构不断完善，2023 全年销量有望超过 300 万辆，

推动收入及业绩持续高增长。 

产品结构不断优化，盈利能力持续改善。公司持续推出新车型，产品矩阵逐渐完善，产品结构不断优化。腾势高端

MPV D9 上市后持续热销，后续高端 SUV N7/N8 等新车型将陆续上市；百万级新能源硬派越野仰望 U8 和纯电动性能

超跑仰望 U9 已于一月亮相。腾势及仰望等高端品牌新车持续推出，公司产品毛利率水平有望持续提升。公司新车型

持续推出，产业链全面布局，预计有效缓解行业价格战导致价格下降及补贴退坡产生的影响。加之销量提升规模效应

凸显、部分上游原材料价格回落等因素，预计公司盈利将持续改善。 

积极拓展海外市场，市占率有望持续提升。从全球新能源汽车产业链来看，国内新能源汽车具有较强的竞争力，出口

有望成为新的蓝海市场，利润率也相对较高。公司保持国内领先地位的同时，加快布局海外市场，拓展欧洲、亚太、

美洲等地区。公司 2022 年出口乘用车 5.6 万辆，同比增长 307.2%。2022 年 9 月，公司全资投建的首个海外乘用车工

厂在泰国正式落地。公司全球化布局不断深入，推动产品国际化进程加速，稳步扎根全球市场，市占率有望持续提升。 

估值 

23、24 年基本维持此前盈利预测，我们预计公司 2023-2025 年每股收益分别为 9.30 元、12.06 元、15.27 元，维持买入

评级。 

评级面临的主要风险 

1）汽车销量不及预期；2）市场竞争加剧；3）原材料上涨压力。 
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【交通运输】中远海特—2022Q4 单季度费用增加影响利润，看好公司 2023 年利润端弹性 

王靖添 

公司披露 2022 年业绩，营业收入实现 122.07 亿元，同比增长 39.46%，归母净利实现 8.21 亿元，同比增长 173.28%，

接近公司年报业绩预告区间上沿，符合预期。公司 2022 年计提资产减值损失 5.14 亿元，相应减少公司 2022 年归母净

利润 4.48 亿元。我们看好公司“纸浆+汽车+半潜”三核对公司业绩的驱动，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

2022 年燃油成本明显上升侵蚀毛利，Q4 单季度费用增加当期净利环比下降。公司 2022 年燃油成本共计 27.92 亿元，

较去年同期增加 12.02 亿元，其中，因燃油价格上涨，导致燃油成本同比增加约 10.40 亿元，因耗油量增加，导致燃油

成本同比增加约 1.62 亿元。公司 2022 年燃油成本受燃油价格影响明显上升，对公司盈利水平造成较大影响。同时单

Q4 季度看，公司实现归母净利 0.51 亿元，环比下降 88%，环比大幅下降原因主要系研发费用、管理费用、财务费用

在 Q4 明显增加，同时多用途和重吊船受集运下行影响收入有所下降。 

纸浆船和半潜船收入大幅提升，两种船型毛利率因租入船增加叠加燃油成本上升出现下降。公司纸浆船和半潜船收入

分别实现 19.02 亿元和 23.38 亿元，同比增长 80.37 %和 71.96%，受租入船增加和燃油成本上升的影响，2022 年纸浆

船和半潜船毛利率分别为 17.75%和 19.36%，同比下降 8.69pct 和 2.99pct。 

多用途船和重吊船收入稳步增长，汽车船期租水平下半年大幅提升。2022 年多用途船和重吊船收入分别实现 26.63%

和 39.36%的增长，毛利率分别为 25.57%和 25.25%，同比提升 1.40pct 和 3.49pct。根据克拉克森数据，2023 年 1-2 月

2.1 万 dwt 多用途船运价维持在 2.2 万美元/天的水平，当前集运运价指数已回到疫前水平，我们预计集运下行对多用途

船和重吊船运价影响或告一段落，今年多用途船和重吊船运价有望维持在一个较高的位置。汽车船方面，下半年公司

将外租的汽车船收回用以外贸航线运营，汽车船期租水平 2022H1 仅为 1.44 万美元/天，全年 2.31 万美元/天，测算下

半年大约为 3.18 万美元/天，从 2022 下半年开始，汽车船期租水平大幅提升。 

展望 2023 年，收入增长成本改善，看好公司利润端弹性。成本端：2023 年一季度，油价明显较去年回落，预计今年

公司成本端或有明显改善。收入端：纸浆船方面，预计 2023 全年通过框架运输方式将完成发运商品车 10 万台，今年

改运汽车规模增加后期租水平或有明显提升，同时今年公司纸浆船运力还将继续保持扩张，预计将为公司提供明显业

绩增量。汽车船方面，2023 年随着公司自有汽车船收回投放至外贸航线，有望享受到汽车船高运价红利。半潜船受益

海上钻井装置市场的繁荣，在 2022 年 Q4 运价运量皆有明显提升，看好公司今年半潜船市场景气度。 

估值 

根据公司 2022 年年度报告，同时基于对公司纸浆船、半潜船、汽车船业务未来发展的看好，我们上调公司盈利预测，

预计公司 2023-2025 年归母净利润为 19.23/24.51/28.28 亿元，同比+134.2%/27.5%/15.4%，EPS 为 0.90/1.14/1.32 元/股，

对应 PE 分别 7.1/5.6/4.8 倍，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

设备出口需求不及预期、汽车船运价下降、纸浆船改运汽车效益不及预期。 
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【建筑装饰】华铁应急—规模快速扩张，数字化奠基中长期发展 

陈浩武 

公司于 3 月 29 日发布 2022 年年报，全年累计营收 32.8 亿元，同增 25.8%；累计归母净利 6.4 亿元，同增 28.7%，EPS0.50

元，同增 25.0%。考虑高空作业平台租赁行业景气度维持，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

营收净利双增，现金流增长稳健：2022 年公司营收 32.8 亿元，同增 25.8%，归母净利 6.4 亿元，同增 28.7%，EPS0.50

元，同增 25.0%；2022Q4 公司实现营收 9.5 亿元，同增 17.3%，归母净利 2.1 亿元，同增 24.1%。2022 年公司经营活

动现金流量净额为 14.1 亿元，同增 27.1%。 

毛利率、净利率小幅下降，费用率有所增长：2022 年公司综合毛利率 50.3%，同减 1.4pct，净利率 20.9%，同减 2.1pct，

期间费用率 25.9%，同增 2.5pct，规模扩张，人员增加带来费用率上升。 

高空作业平台景气维持，公司持续发力扩张。2022 年，国内高空作业平台销量同增 22%，设备保有量同增超 30%，行

业整体出租率维持稳定，仍处快速发展阶段。2022 年公司设备新增 3.1 万台，同增 65.3%；宏信建设设备新增约 3.4

万台，两者合计占国内设备保有量超 40%，新增占国内设备销量超 30%，行业双龙头格局显现。 

数字化、平台化战略推进，看好中长期发展。数字化方面通过“擎天系统”实现业务协同，有利于降本增效、提高设

备管理能力；平台化方面，在精细管理基础上，通过加强可信力，为未来通过更高效的运营管理吸纳中小租赁商加盟

平台打造基础，也为规范设备二手市场提供武器。 

估值 

公司业绩符合预期，考虑持续发力高空作业平台业务，年内轻资产战略有望逐步落地，部分上调盈利预测，预计公司

2023-2025 年收入分别为 43.9、60.6、78.1 亿元，归母净利分别为 8.4、10.9、15.7 亿元；EPS 分别为 0.61、0.79、1.13

元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

固定资产投资增速不及预期，规模扩张不及预期，出租率大幅下降。 
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中银国际（美国）有限公司 

美国纽约市美国大道1045号 

7BryantPark15楼 

NY10018 

电话：（1）2122590888 

传真：（1）2122590889 

 

中银国际（新加坡）有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼（049908） 

电话：（65）66926829/65345587 

传真：（65）65343996/65323371 


