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策略专题研究     

民生研究：2023 年 4 月金股推荐 
 

 2023 年 04 月 02 日 

 

➢ 四月份配置观点：反高景气、反萧条与反脆弱 

1、“反高景气”的 TMT“交易过热”不是其真正风险。TMT 板块持续处于高交易

热度领涨状态之中，其中，计算机板块成交额占比已连续 9 周处于 90%历史分

位数以上。16 年以来，行业成交额占比突破历史 90%分位数的情况多出自成长

行业；TMT 行业的成交额占比维持在 90%以上的时长平均为 4-5 周左右。一般

结论认为 TMT 板块有交易过热风险，但不能忽视的是多数机构投资者踏空了 2

月初开启的 TMT 行情。春节以来(截至 3 月 31 日)万得 TMT 指数上涨超 14%，

而主动偏股基金的净值中位数反而下跌了 2%左右。这与 20 年以来的交易过热

明显不一样。“高景气”赛道投资曾是过去的“星辰大海”品种，但当有更宏大叙

事的资产出现时，其表现将受到抑制，机构投资者进行切换带来的行情可能并未

结束。它们真正的风险其实在于“主线选择”风险，即部分投资者最终在一轮轮

切换行情中涌入，但是却错过了年内最重要主线的机会成本。值得关注的是，本

轮行情中获利的机构投资者的前 10%和 20%分位数，距离 21 年 9 月的高点净

值仍相差 20%以上，“反叛力量”要最终成为主航道，除基本面因素外，恐怕需

要首先把“在赛道投资里面赔的钱从人工智能中赚回来”，这才能真正用赚钱效

应在国内公司基本面缓慢推进的背景下实现“海外映射”+资金驱动的泡沫化。 

2、海外风暴之中，抓住“反萧条”的滞胀机遇。在硅谷银行、瑞士信贷出现风险

事件后，德意志银行也一度成为市场担忧的对象。与瑞士信贷类似，德银的总资

产也在持续下行。由于德国中央银行在法律上不需要承担“最后贷款人”义务以

及与欧央行协商过程中可能面临的掣肘，如果德意志银行出现类似瑞士信贷的风

险事件，其影响的范围可能会更大，时间也会更久。另一方面，中小型商业银行

可能是当前美国金融体系中最脆弱之处。美国中小银行未来收缩贷款虽在情理之

中；但若是以此判断美国经济将陷入萧条可能过于悲观。一方面，美国经济基本

面仍有较强韧性，2023 年制造业 PMI 已连续上升 3 个月；另一方面，从贷款投

向的角度来看，美国中小银行主要在房地产贷款中的占比较高，而在消费贷款中

的占比相对较低；而美国居民部门杠杆率在金融危机后出现了明显的下降、资产

负债表结构相较于 2008 金融危机之前已有改善，由地产问题引发危机的可能性

显著降低。这一轮海外银行业的危机很大程度上是由利率风险所引发。对于政府

与中央银行来说，利率风险相对来说可妥协的地方更多。当萧条和滞胀的二选一

越来越明显，那么“反萧条”的滞胀交易将会最终开启。 

3、国内动能匮乏，“反脆弱”或是另类策略。从地产端来看，近期房地产的销售

情况确实有所好转，但土地成交总价甚至低于 2022 年同期水平。从生产端来看，

开工率并未出现超季节性的回升。国内经济尚未出现明确的“强复苏”迹象，海

外映射对市场的影响力相对更强，即使看似独立于经济的 TMT 其驱动来源正好

也是海外创新的映射。一旦出现海外的系统性波动，国内市场的独立逻辑可能较

弱。可能值得关注的是：部分市场大波动时期的平准力量进入的板块，也许是权

益市场内部防止海外“黑天鹅”的一种策略。 

4、反高景气，反萧条和反脆弱。我们推荐：第一，仍处于有利的环境中的贵金

属（金、银），滞胀与萧条二选一时，布局“反萧条”的能源（油、油运、煤炭）

和工业金属（铜）；第二，平准力量接入的上证 50 可以关注，央企国企和部分重

资产行业的交汇点：炼厂、保险、建筑、电力；第三，数据改善预期放缓，房地

产可以重新布局；第四，“反高景气”策略的人工智能、数字经济中的机会仍会加

速轮动，但不应高估为“年内主线”。 

➢ 配置策略精选：本文按照自上而下的逻辑，梳理出 10 只个股与 6 只 ETF。 

➢ 风险提示：实物投资需求不及预期、流动性大幅宽松、海外通胀超预期回落、

市场波动导致 ETF 净值波动、个股自身经营风险等。  
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表1：2023 年 4 月金股推荐逻辑 

证券简称 行业 投资逻辑 

山煤国际 能源开采 

1、2022 年盈利大增，22Q3、Q4 现金流大幅改善，年末资产负债率降低。2、22 年年度累计股息率高，

按照公司公告，公司 2024-2026 年拟分红比率高于 60%。3、产量同比增长，未来产量有望稳步释放。4、

自产煤价格抬升明显，成本优势提升盈利能力。 

云铝股份 有色金属 

1、电解铝逐步进入右侧布局，考虑到限产，相对较低的成本+规模大使得公司铝价的业绩弹性较大，投资

性价比高。2、资产负债表明显改善，业绩将充分释放。公司资本扩张结束，盈利能力增强，利润表、资产

负债表、现金流量表改善明显。国企改革继续，中铝系股权激励铺开，控股股东中国铝业已经实施，对公

司业绩诉求较大，公司未来实施概率较高，业绩释放意愿更强，预期差有望逐步修复。3、绿电优势逐步凸

显。国内双碳政策确立，电解铝纳入碳交易大势所趋，参考欧洲碳价走势，绿色铝未来价值空间较大。 

久远银海 计算机 
1、行业：医保数据要素率先垂范行业。2、公司：作为老牌“金保”数据供应商，公司可以为下游需求公

司提供服务，同时也可以获得相关数据授权，将数据加工处理后交付数据买方。 

三六零 计算机 

公司作为国内领先的搜索引擎，在具备海量通用数据之外，着重布局国家与科技巨头算力“军备竞赛”环

节，构建算法+数据+算力三大核心能力，本身即具有 A 股天然的稀缺性。而此次作为国内首家发布类似

New Bing 的搜索引擎并实机演示的大模型企业，有望开启颠覆搜索逻辑的时代大幕。看好公司在此次 AI

行情中的核心地位 

映翰通 通信 

1、股权激励落地，有利于实现员工与股东利益。2、小而美的工业物联网厂商，22 年电力、零售、国内工

业物联网受疫情等因素影响，业绩同比小幅下滑，23 年三大业务发展趋势向好，伴随车载网关、边缘计算

网关、AI 售货柜等新品推出，业绩有望超预期。 

芯原股份 电子 

1、22 年业绩逆势增长，同时在手订单较多，奠定 23 年业绩。2、目前公司 IP 数量种类全球居前，授权业

务收入全球领先，国内各大 GPU 公司的核心 IP 提供商。3、NPU 被广泛用于人工智能芯片中 Chiplet，同

时公司推出了 Chiplet 架构 12nm 处理器平台。4、公司有望充分受益 AI 行业浪潮，实现业绩和估值的拔

升。 

长江电力 公用事业 1、资产注入定增收官，开启成长新阶段。2、2023Q1 来水好于市场预期。 

慕思股份 轻工制造 

治理优化持续推进，下半年高增可期。全新强势管理团队上任后，核心团队变革已经完成，基层组织建设

还在落实阶段。我们认为考核变化有助于提升渠道战斗力，释放增长活力，随着渠道精细化改革推进，我

们预计下半年进入业绩兑现期。 

天目湖 旅游景区 

1、区位优势：天目湖位处长三角中心地带，区位交通优势显著，契合周边游需求，沪苏湖铁路建成后将获

上海客流引流。2、酒店矩阵：酒店矩阵不断丰富，目前已在天目湖旅游度假区拥有酒店七家，贡献营收逐

年增加。3、国资增持：溧阳市政府近期拟增持成为实控人，实控人变更后公司有望在多渠道获支持。 

老白干酒 食品饮料 
股权激励下，公司积极推进内部机制改革，河北市场，产品端聚焦十八酒坊系列，力争控费提效，净利率

提升空间大；省外武陵酒开启全国化招商，收入增长有望提速。 

资料来源：各上市公司公告，民生证券研究院整理 
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表2：2023 年 4 月金股重点财务数据 

证券简称 行业 
EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

山煤国际 能源开采 2.49 3.52 3.76 4.10 6 5 4 4 

云铝股份 有色金属 1.06 1.32 1.53 1.96 13 10 9 7 

久远银海 计算机 0.54 0.45 0.54 0.66 52 63 52 43 

三六零 计算机 0.13 -0.34 0.07 0.16 134 - 249 109 

映翰通 通信 2.00 1.32 1.97 2.73 30 45 30 22 

芯原股份 电子 0.03 0.15 0.30 0.46 3230 646 323 211 

长江电力 公用事业 1.11 0.94 1.24 1.27 19 23 17 17 

慕思股份 轻工制造 1.72 1.81 2.21 2.56 22 21 17 15 

天目湖 旅游景区 0.28 0.11 0.69 0.89 108 274 44 34 

老白干酒 食品饮料 0.43 0.75 0.91 1.15 86 49 41 32 

资料来源：Wind, 民生证券研究院预测。注：1、基于 2023 年 3 月 31 日的收盘价计算。2、山煤国际、云铝股份、久远银海、芯原股份的 22 年 EPS 为年报

实际值。 

 

表3：4 月 ETF 推荐（基于 3 月 31 日份额、净值数据） 

ETF 代码 ETF 名称 
2023/3/31 份

额(亿份) 

2023/3/31 单

位净值(元) 

2023/3/31 总净

值（亿元） 

3 月复权净值增长

率 

2023 年以来复权净值

增长率 

518800.OF 黄金基金 ETF 2.61 4.23 11.03 6.75% 7.23% 

517090.OF 央企共赢 ETF 1.35 1.18 1.59 6.25% 11.30% 

515400.OF 大数据 ETF 10.61 1.05 11.16 16.58% 42.00% 

518680.OF 金 ETF 0.35 4.27 1.50 6.36% 6.84% 

512200.OF 房地产 ETF 59.58 0.68 40.41 -7.41% -5.46% 

515230.OF 软件 ETF 9.91 1.11 11.03 21.67% 41.83% 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

➢ 风险提示 

实物投资需求不及预期、流动性大幅宽松、海外通胀超预期回落、市场波动导

致 ETF 净值波动、个股自身经营风险等。 
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