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中美直航恢复进入加速期，!"#$%&'( 

投资要点： 
Ø 物流供应链板块：1）快运：快运行业竞争格局持续改善，需求修复
下，高端头部快运具备较强的利润弹性。推荐德邦股份，经历控制权转移到

深度业务整合，整合后利润释放将是公司重大看点，看未来，公司与京东物

流资源整合更进一步，长期协同效应持续释放下，量价双升+成本费用改善可

期。2）直营快递：快递件量增速显示行业边际改善，顺丰在当前产能利用率

偏低，依然实现连续三个季度的业绩兑现，未来时效件业务在宏观预期转好

背景下量价双升、利润率改善弹性极高；第二曲线国际业务在今年消化完鄂

州机场投产后有望提速，外贸周期谷底亦有助于对嘉里物流的深度整合；目

前考虑港股IPO潜在摊薄后对应明年PE亦不到20X，配置价值可观。3）化工

供应链：上游需求触底，供应链需求修复带动业绩修复，优选优先受益量修

复的高弹性品种，关注化工供应链。化工供应链行业经营低点已过，伴随经

营低点市值低点已现，重视化工物流板块投资机会。行业需求端冲击致使主

要上市企业业绩承压，市值低点已现，在需求修复的背景下，看好头部企业

优质的管理能力和丰富的并购经验保证高质量的成长。本周关注：宏川智

慧、兴通股份。4）加盟快递：供给端，头部企业产能利用率提升至合意水平

之前，终端价格仍有一定压力。总体上看，对行业竞争烈度维持中等程度的

判断。行业在2021-2022年政策监管下，经历了阶段性的修复行情，2023年以

来在消费疲软/价格战背景下估值下修充分，头部企业圆通、韵达对应明年PE

在10倍左右，已经反映了明年价格竞争继续+无玩家出清的格局，下行风险

低，缺乏催化，属于左侧特征。 

Ø 航运板块：本周原油运价回落!"#$%&'()*，干散需求高位，

外贸集运需求走弱，内贸集运需求稳定。1)原油轮市场，沙特货盘持续释

出，VLCC 船运价小幅改善，但中小船型需求延续回落趋势。2)成品油轮市

场，油价走弱叠加旺季成品油需求改善，裂解价差走扩，支撑东西航线成品

油轮运价同步改善。3)干散货运市场，澳洲矿商积极询盘，海岬型船延续回

暖趋势，同时巴拿马河船舶拥堵情况加剧，巴拿马船运价领涨。4)集运市

场，市场需求疲软，无法支撑提价后运价，欧线及美西航线船商进一步调低

即期运价。内贸市场运价稳定，市场需求环比略有改善。本周推荐个股：中

远海能、招商轮船。关注：招商南油。 

Ø !"#$%&'()*!+,-./0123456789:;11
<16=2()>?@ABCDEFGHIJ2KLMN#OP56QRS
TUV-QWXYZ[\2]^3/()_`*!!42ab()8cd
efg2hijklmYno2MNp()ST/0q,;根据航班管家

数据，截至2023年11月18日全民航日执行客运航班量12897架次，恢复至2019

年的90.1％，其中国内/地区/国际航班量分别为11445/295/1157架次，恢复

至2019年的97.8％/64.4%/53.8%；境内航司可用座公里31.6亿座公里,同比

+182%,环比+0.3%。关注：京沪高铁、广深铁路、中国国航、南方航空、中

国东航、春秋航空、吉祥航空。 
Ø 一周市场回顾：本周交通运输（申万）指数+0.49%，相比沪深300指数

+1pp。本周涨幅前五名分别为庚星股份（+14.3%）、龙洲股份（+13.3%）、

三羊马（+13%）、华夏航空（+10.5%）、重庆路桥（+6.5%）;本月涨幅前五

名分别为宁波远洋（+26.7%）、东莞控股（+24.5%）、福然德（+23.8%）、

三羊马（+16.6%）、长江投资（+16%）。 

Ø 风险提示：宏观经济增速不及预期；行业供需失衡、爆发价格战；油

价、汇率大幅波动；疫情反复、战争、安全生产事故等需求冲击。 
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1 ,-45,678 

1.1 $w'��Xr`s�l����+0.49%2x��� 300��+1pp 

2023t/012�2Þk3��×� 3054.37Â2ÌÎ 0.51%4�kF��×
9979.69Â2ÌÎ 0.01%45w%��× 1986.53Â2ÍÎ 0.93%4�� 300�×
3568.07 Â2ÍÎ 0.51%4l�Xr`s���× 2048.75 Â2ÌÎ 0.49%267
�� 300�� 1pp; 

 

8Ð$wÜ°2��Ä9ï`ÌÎ:y�+3.34%�2!"`sUî;<´µ¶
=>U¤¥U?@¦YÌÎAB2�Cä+2.24%U+1.5%U+0.94%U+0.93%4d
0Ä9UD9`sÃEð%&ÍÎFy2�Cä-1.27%U-0.41%U-0.33%; 

              

图表 3'��l�ÏËÐ$wÌÍÎ 
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图表 1'l�uË��ÌÍÎ  图表 2'utvXr`s$wxfyz�� 
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1.2 ��'����!"+10.5%U(LL!+4.1% 

8��Ü°2��ÌÎBGH�CäIJ�K�+14.3%�ULM�K
�+13.3%�UÏNO�+13%�U��!"�+10.5%�UGP9Q�+6.5%�;�<Ì
ÎBGH�CäRëST�+26.7%�UôUV��+24.5%�UWXY�+23.8%�U
ÏNO�+16.6%�UZ[§¨�+16%�4�tÌÎBGH�C\ô]^_�+76%�U
`rd0�+46.8%�UZa¦Y�+42.4%�UbBE�+32.6%�ULM�K
�+31.3%�; 

��ÍÎBGH�C\ôUV��-18.4%�Uô]^_�-12.1%�UZ[§¨
�-3.9%�Uíc�K�-3.5%�U�d0�-3.4%�; 

图表 4'Xr`s$w��ÌÎ Top5 

NOP Top5 QRST QRUV WX( OYP 

1 600753.SH Z[\]% 11.67 14.30% 

2 002682.SZ ^_\]% 6.38 13.32% 

3 001317.SZ `ab% 40.05 12.98% 

4 002928.SZ cdef% 7.76 10.54% 

5 600106.SH 4ghi% 6.03 6.54% 

jOP Top5 QRST QRUV% WX( OYP 

1 601022.SH klmn% 11.33 26.73% 

2 000828.SZ opq\% 11.23 24.50% 

3 605050.SH rst% 13.21 23.81% 

4 001317.SZ `ab% 40.05 16.59% 

5 600119.SH uvwx% 7.69 15.99% 

yOP Top5 QRST QRUV% WX( OYP 

1 002889.SZ oz{|% 28.36 75.98% 

2 600012.SH }E~�% 10.15 46.80% 

3 603569.SH u���% 12.52 42.43% 

4 601000.SH ���% 3.44 32.56% 

5 002682.SZ ^_\]% 6.38 31.28% 
 

FG^_'Wind9`a#bcde 

图表 5'Xr`s$w����ÍÎ Top5 

NYP Top5 QRST QRUV WX( OYP 

1 000828.SZ opq\% 11.23 -18.39% 

2 002889.SZ oz{|% 28.36 -12.06% 

3 600119.SH uvwx% 7.69 -3.88% 

4 300873.SZ ��\]% 24.00 -3.46% 

5 600548.SH M~�% 9.46 -3.37% 
 

FG^_'Wind9`a#bcde 
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1.3 ��'��$w����xf�� 

*+ 11< 17=2Xr`s$w PE�TTM���ä 14.4d2��ef$wF
�gh;8Ð$w PE�TTM�2·#U!"`sU(ij¸Ãkl¸´µ¶=>�
�xfd�2�Cä 514U97U49 d4î;<´µ¶=>U!`Ud0Ä9��x
f��2�Cä 4.2U8U11.2d; 

*+ 11< 17=2Xr`s$w PB�LF���ä 1.3d2��ef$wF�g
h;8Ð$w PB�LF�2!"`sU¤¥U?@¦Y��xfd�2�Cä 3.7U2U
1.8 d4î;<´µ¶=>Ud0Ä9UEð��xf��2�Cä 0.6U0.9U0.9
d; 

2 ,-9:;<=> 

2.1 ¤¥¦Yd �¡ 

1� ��ÒÓ¤¥Ö×Ø�¡ÂÝ' 

2023 年 11 月第 2 周快递件量同环比高增，据交通部数据， 20231106-
20231112 本周共计揽收量 34.31 亿件，环比+6.09%。 

以 231030-231112 交通运输部数据计算，截至 23 年 11 月 12 日，23M11 实现

日均件量 4.76 亿件，同比 22M11 日均的 3.37 亿件，增长 41.1%。 

图表 6'��Xr`s$w PE�TTM�  图表 7'��l�ÏËÐ$w PE�TTM� 
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图表 8'��Xr`s$w PB�LF�  图表 9'��l�ÏËÐ$w PB�LF� 
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双十一大促旺季已至，揽件量超 20%。国家邮政局监测数据显示，2023 年 11
月1日至11日，全国邮政快递企业共揽收快递包裹52.64亿件，同比增长23.22%，

日均业务量是平日业务量的 1.4 倍。其中 11 月 11 日当天，共揽收快递包裹 6.39 亿

件，是平日业务量的 1.87 倍，同比增长 15.76%。 

图表 10'ÑLÒÓ¤¥�ÔÕÖ×Ø(ÙÚ) 

 
FG^_',-./f9`a#bcde 

2�2023t 9<7Y�¡Ã¤¥$w�¡ÂÝ' 

ÛÜ 11' 2023t 9<7Y�¡Ã¤¥$w�¡ÂÝ 

�������� 

%  ���� ��������� ��������� 

�j) 39,826  10,614  26.7% 

YOY 5.5% 6.6% 0.3% 

��) 320,306  82,374  25.7% 

YOY 0.7% 9.8% 0.7% 

�$ ¡$+W¢���� 

%  £¤ 

%  

¥¦ §¨ ¤© 

%  

oª «ª ¬ª 

y¥®�j) 924.6  61.0  462.5  99.8  715.6  123.9  85.1  

�j) 1,057.4  63.4  532.9  119.4  790.8  156.6  110.0  

YOY 14.4% 3.9% 15.2% 19.6% 10.5% 26.4% 29.3% 

y¥®��) 7,689.0  507.5  3,790.6  830.4  5,951.2  1,030.3  707.4  

��) 8,545.6  512.7  4,306.9  965.6  6,511.7  1,204.9  828.9  

YOY 11.1% 1.0% 13.6% 16.3% 9.4% 17.0% 17.2% 

�$ ¡$+¯��°� 

%  £¤ 

%  

¥¦ §¨ ¤© 

%  

oª «ª ¬ª 

y¥®�j) 97.1  10.8  84.5  1.8  74.0  15.9  7.3  

�j) 116.6  11.8  110.2  2.7  86.5  20.0  10.0  

YOY 20.0% 9.0% 30.4% 48.6% 16.9% 26.5% 37.6% 

y¥®��) 800.1  94.9  691.4  13.8  615.2  124.8  60.0  
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��) 931.1  96.0  821.8  21.3  703.9  153.6  73.6  

YOY 16.4% 1.2% 18.9% 54.9% 14.4% 23.1% 22.6% 

�$ ¡·(��/°� 

%  £¤ 

%  

¥¦ §¨ ¤© 

%  

oª «ª ¬ª 

y¥®�j) 9.52  5.64  5.47  55.57  9.67  7.82  11.69  

�j) 9.07  5.38  4.84  44.73  9.14  7.81  10.97  

YOY -4.7% -4.7% -11.7% -19.5% -5.5% -0.1% -6.1% 

y¥®��) 9.61  5.35  5.48  60.30  9.67  8.25  11.79  

��) 9.18  5.34  5.24  45.26  9.25  7.84  11.27  

YOY -4.5% -0.1% -4.4% -25.0% -4.4% -5.0% -4.4% 
 

FG^_'Wind9`a#bcde 

3�2023t 9<¤¥$w�¡ÂÝ' 
�¸ ¡¹º»$W¢���� 

%  ¼½ ¾¿ IE ÀE 
�j) 174.3  38.3  34.5  42.2  
YOY 13.2% -2.9% 15.5% 7.0% 

�¸ ¡¹º$+¯��°� 
%  ¼½ ¾¿ IE ÀE 
�j) 10.1  16.7  16.4  18.1  
YOY 5.6% 11.3% 33.6% 15.5% 

�¸ ¡¹º ASP��/°� 
%  ¼½ ¾¿ IE ÀE 
�j) 17.21  2.29  2.11  2.34  
YOY 7.2% -12.9% -13.5% -7.1% 

 

FG^_'Wind9`a#bcde 

 

Ø'2023t 9<mnUoEUlrUpr�Cq°¤¥ÚØ 10.1U16.7U16.4
ê 18.1ÙÚ2r��C+5.6%U+11.3%U+33.6%U+15.5%; 

»'2023t 9<2mnUoEUlrUpr�Cq°st×. 17.21U2.29U
2.11ê 2.34>2r��C+7.2%U-12.9%U-13.5%ê-7.1%; 

Æ6'(rUprUoEUlrUmnuÄv 23H1ww�x; 

23Q2(rq°«w×. 97.4Ù>2r�+12.5%2q°âãy6® 25.4Ù>2
r�+43.9%;23Q12mnq°«w×. 633.2Ù>2r�-5.6%2q°âãy6®
24.6 Ù>2r�+64.9%2q°àáâãy6® 21.9 Ù>2r�+77.0%;pr
23Q2«w×. 140.9Ù>2r�+6.4%4âãy6® 9.6Ù>2r�+5.7%;oE
23Q2 ÄÅq°«w×. 111.0 Ù>2r�-1.6%4âãy6® 5.1 Ù>2r�
+156.3%;lr 23Q2q°àáâã 9223Ù>2r� 29.2%; 
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图表 12'Þß¤¥ÄÅàáâã YOY�lräåæ2çèäéæ� 
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)�#ð��d�2ß#9:�ÎÉ¾2��TCE�2.9�)>/=2{�ÞÌ3.7%2
(�}¹º`»�½�z�|2�����}U���}¹º TCE�Cä 5.1U6.1
�)>/=2{�|Í 24%U12.1%4��2î¹»�{�2�¹��»�{�2
��F¸¹`»Þ$2BCTI��� 807Â2{�ÞÌ 1.8%;BCTI�hTu�Ð!
� TCE� 1.9�)>/=2{�|Í 2.4%4BCTIy�Tu�Ð!�� 4.1)>/=2
{�ÌÎ×�+ 25.4%; 

¿Àï`ß#2¬�9:Á¼d�2� O}¡`»¢Ì;�� BDI ���
1717 Â2{�¼½ÞÌ 9.3%2r�ÞÌ 35.6%;í£}¡ß#2��¤M"H¥
7¦z§¨2ß#©ª§¨{ü«¬2&jx�9:�Î�2ß#Ü°®¯2

BCI ���½�¾�|2��� 2636 Â2{�ÞÌ 8.6%;� O¡}ß#2��
-ð°±9:ÞÌ2�/� O²³�x´i2ß#µ1`¶·¸2BPI ���
1704Â2{�ÞÌ 15.1%;¹º5}¡ß#2».¼½¾°¿½2ß#9:«¬2 
BHSI��� 591Â2{�|Í 2.9%; 
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图表 13'BDTIê BCTI����  图表 14'ëìZíî¹º�� TCE()>/=) 

 

 

 
FG^_'Baltic Exchange9`a#bcde  FG^_'Baltic Exchange9`a#bcde 

!"##$

#$

"##$

%##$

&##$

#

'##

"###

"'##

%###

%'##

&###

%#
"(
!#
'

%#
"(
!#
)

%#
"(
!"
"

%#
%#
!#
%

%#
%#
!#
'

%#
%#
!#
)

%#
%#
!"
"

%#
%"
!#
%

%#
%"
!#
'

%#
%"
!#
)

%#
%"
!"
"

%#
%%
!#
%

%#
%%
!#
'

%#
%%
!#
)

%#
%%
!"
"

%#
%&
!#
%

%#
%&
!#
'

%#
%&
!#
)

%#
%&
!"
"

*+,- *.,- *+,-/0 *.,-/0

!"#####

#

"#####

%#####

&#####

%#
"(
!#
'

%#
"(
!#
)

%#
"(
!"
"

%#
%#
!#
%

%#
%#
!#
'

%#
%#
!#
)

%#
%#
!"
"

%#
%"
!#
%

%#
%"
!#
'

%#
%"
!#
)

%#
%"
!"
"

%#
%%
!#
%

%#
%%
!#
'

%#
%%
!#
)

%#
%%
!"
"

%#
%&
!#
%

%#
%&
!#
'

%#
%&
!#
)

%#
%&
!"
"

*+,-123..!,.4 *+,-156789:;!,.4

*+,-1<=>:9:;!,.4



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     9                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

 

ñ`ß#2ß#ïØªf|À2P�!�`»�z;Þí#ðñòó`»��

��� 1000Â2{�|Í 3.6%2r�|Í 23.5%;ÁM!�ïØ¼½|À2µ1
ß#ÂÃ»�Ä!|Í2��ÞíE#ð+ÁMÅ�Eß#`»ä 722)>/TEU2
{�¬Í-4.5%2r�|Í 51.2%4Æ)!�2)L 10<klÇÈÉ��ä 62.8Â2
ÊË½ 4 <|Í2)Lkl9:�½{��|2)�!�P�¡7|Ìµ1»�2
`»ÍÎFy2Í)ô!�òÎ(Ï�ÐÑ2µ1ÂÃ»�Á¼ÐÑ2ÞíE+)

�ê)ôÅ�Eß#`»�Cä 1843)>/FEUê 2356)>/FEU2{��C|Í
8%U0.2%2r��CÞÌ 8.8%U|Í 39.4%; 

vú"H'Ò`»Á¼ÐÑ2��ùö!`(Lvúñòó`»��� 1192
Â2{�ÞÌ0.9%2r�|Í32%4�Æ'Òß#2ß##`Ø|%2�/Óí�
yÇÔE2°±`Ø#°|À2���Æ��� 896Â2{�|Í 2.5%2r�|Í
44.2%4�õ'Òß#2ïØÕ¼ÐÑ2���õ���× 1318Â2ß#�Î�2
{�ÞÌ 4.1%2r�|Í 24.3%; 

 

 

  

图表 15'ëìZí¿Àï��`»��  图表 16'Þí#ðñòó��`»�� 

 

 

 
FG^_'Baltic Exchange9`a#bcde  FG^_'S23.,je9`a#bcde 

 

图表 17'ôõöêí÷Køñòó��`»��  图表 18'ùö!`vúñòó��`»�� 
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2.3 !"%&d �¡ 

3 ?@AB 

3.1 ¦Y%&'*«¤`-.¬6®¯°12G±²³w´µ¶§¨·C 

¤`$w'¤`$w×Ø�Ù¼½ÚÛ29:q,|2dÜÝÞ¤`ßàF

áZ6®âã;NäYå�K2æçææ t è <éô¦Y×êYåëFV²ìXí2

æçæît ï<2YåÄ�êðéô¦Y ñî�¬`(ÉZÞ�¨j2òóôõÄÅö�

×êV²ìZ¬÷ø2-.éô¦Y��¬1;8ùT2æçæú t\��¬øZ

6®�û12òóüäÄÅ.éô¦Y¨ý¬O-u»2Z1þrÿµ¼½�û

|2Ø»!¾"F�l¾ÚÛ#1;Ö

�$'Yå�KÖ

*«¤¥'mn 23Q2 wwÜ%ÄÅ%�3ÿ¹,1;&B82¤¥ÚØ30
'Ê$w()ÚÛ2mn*+Bj,6¾(·�-Ú|.Xq°Ë½Ï�½�Zw

w¯°2ùT/ÿÚw>*©ª,1¬«01|Ø»!¾U6®(ÚÛâã¨d4

/23�L)w>*4tkië56·#§jøf7É028ú�19:;f<�

f^=¦YZ��¬;mnÊöq°Ë½Ï�½�Zww¯°2µ>?@E�

IPOA*BCøfµDt PE;EF 20X2GH»�#ª; 

�$'mnV� 

iI¦Y´µ¶'JK$wö«�ÂLTZß��ÂÊM2iI¦YÞc9:

图表 19'û!üv_`ýþØ(ÿ!)  图表 20'Lv"H·#<�$%ÿ!(ÿ!) 
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图表 21'Lv"H&'·#ýþ((%)  图表 22'"HÞß!Å=ý$!4Ø(ÿ!) 
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FG^_'klm9`a#bcde  FG^_'3nop9`a#bcde 
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�ÂÊM2"HiI¸NI(Þ$2iI¦YÝÞOw-.wwq,'i2hPv

Ù9:"Q|dRÑã,�SZ2ç!?@»�TUØq,ZâãSZ;Ö

�$'Vr�KUWXYZU©[\]U_!�KU^_`;Ö

y`´µ¶'2æîab cÞdtv89efgh2y`7¸»�f¶D';$w

|$iTZww�ÂÊM2|dty`7¸9:f7j»OÐ�¾2y`´µ¶O

wÆ6MkFq,2y`´µ¶Ow*9:q,|ßàáâã;Ö

�$'lmLúUlmnoUpq�K;Ö

/r²¤¥'´sÜ2ÝÞOwj,6¾(É¾+tghuB2vÜ»�w

fuÑf¶;Ï�Þ82f$w×Øx�Á¼(on�Zôõ;$w* æçæbyæçææ

tÓ©z{|2ö�|}~ãZq,$�2æçæî t�T*kl���»��01|

��|q��2ÝÞOw圆通、韵达对应明年 PE 在 10 倍左右2Êö��|Dt»�

×Ø�½"���#�Z�Ù2|$ÇÈ�2���i2��é��%;Ö

�$'(r¤¥Upr0¥UoE�KUlr¤¥;Ö

3.2 !`%&'F¸¹º`»¼½�¾2¿À9:Á¼d� 

本周原油运价回落!"#$%&'()*，干散需求高位，外贸集运需求走弱，

内贸集运需求稳定。1)原油轮市场，沙特货盘持续释出，VLCC 船运价小幅改善，但中

小船型需求延续回落趋势。2)成品油轮市场，油价走弱叠加旺季成品油需求改善，裂解

价差走扩，支撑东西航线成品油轮运价同步改善。3)干散货运市场，澳洲矿商积极询盘，

海岬型船延续回暖趋势，同时巴拿马河船舶拥堵情况加剧，巴拿马船运价领涨。4)集运

市场，市场需求疲软，无法支撑提价后运价，欧线及美西航线船商进一步调低即期运价。

内贸市场运价稳定，市场需求环比略有改善。 

�$'�7º¡�601872.SH�U(Sí,�600026.SH�U�7õ¹
�601975.SH�; 

3.3 !"#$%&'()*!+,-./0123456789: 

11 < 16 =2()>?@ABCDEFGHIJ2KLMN#OP56QRS
TUV-QWXYZ[\2]^3/()_`*!!42ab()8cdefg2

hijklmYno2MNp()ST/0q,;�¡!4{��¡2*+ 2023t
11< 18=Ñû!=ý$_`!4Ø 12897ÿ!2+,+ 2019tZ 90.1�2ç(
Lv/&'/L)!4Ø�Cä 11445/295/1157 ÿ!2+,+ 2019 tZ 97.8�
/64.4%/53.8%4üv!Å#¾�Ä= 31.6Ù�Ä=,r�+182%,{�+0.3%; 

�$'(LL!�601111.SH�Uõ]!"�600029.SH�U(Lô!
�600115.SH�U��!"�601021.SH�U��!"�603885.SH�; 
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4 CD%&ECD()FGHI 
图表 23')1GÂ���*+ 2023t 11< 17=� 

!"#$ %& '( )*+, 

9:9>±<<±<=% ÁF% «m�Â�@:::9@±ÃÄ�% Å«m�Â�@:::9@±ÃÄ�ÆÇÈN®ÉÊËÁFÌÍÎ)ÏÐÑÒÓ%

9:9>±<<±<9% DEFG% DEFG�$% ÅDEFG�$N/Æ�eÔeÕe«Öe×Ë¤©e×ØÙÚÛÓ%

9:9>±<<±:@ DEFG% DEFG�$% ÅDEFG�$N/ÆÜÝÞÞF(ßàáâËeº9>ã>$äåæçèÓ%

9:9>±<<±:? éê% ��éê�@::::C±ÃÄ�% Å9>ã<8> ëìí¥W¢ <>±< ��ËîïðñòóÙôÕÓ%

9:9>±<<±:?  ¡��% ¾¿\]�::9<9:±Ãõ�% Å9>ã> ö÷øï¥ùú=<±=;Ëûüýþÿ!"#Ó%

9:9>±<<±:<  ¡��% t$\]�@:>:=@±ÃÄ�% Åt$\]�@:>:=@±ÃÄ�Æ9>ã> îï%®&'Ë®()íÿ!*òÓ%

9:9>±<:±>< éê% +,éê�@::::?±ÃÄ�% Å$+¯ôÕ-Û.üÚ/Ë*0îïðñ1âÓ%

9:9>±<:±>< ÁF% 2�34�@:<BA9±ÃÄ�%
Å2�34�@:<BA9±ÃÄ�ÆÁÁF5àÚ�67Ë8F9:;<&
'Ó%

9:9>±<:±9C DEFG% DEFG�$%
ÅDEFG�$N/Æ4=>Âïþ�1â3?» ¡Ë@AF(B
ªÉÏÓ%

9:9>±<:±99 DEFG% DEFG�$%
ÅDEFG�$N/Æ¼½°¯Ú�1â7CËßàÜÝÞÞF(Ù¢�
�EDÓ%

9:9>±<:±<= DEFG% DEFG�$%
ÅDEFG�$N/ÆÜÝÞÞ F(BªÉÏË�EF4GH IJK LyM
N~Ó%

9:9>±<:±:B DEFG% DEFG�$%
ÅDEFG�$N/ÆOPQ�R!STUÈË9:F(LyMN
~Ó%

9:9>±:C±9? DEFG% DEFG�$% ÅDEFG�$N/ÆVÁF(BªÉÏË9:;<"#æW®Ó%

9:9>±:C±<A DEFG% DEFG�$% ÅDEFG�$N/Æ9:XYZ[;<\]Ëû�ÁF(STÓ%

9:9>±:B±>: éê% +,éê�@::::?±ÃÄ�% Å$+¯ôÕ-Û.üÚ/Ë9>Ä<^_`îÓ%

9:9>±:B±>: éê% ��éê�@::::C±ÃÄ�% Åëìí¥W¢%A±B%��Ë9>ã9 �'^_`îÓ%

9:9>±:B±>:  ¡��% «E ¡�9:=A±Äa�% Å9>Ä< ·bö÷ :±>: �Ë¸c�ÿ!1âÓ%

9:9>±:B±9C ÁF% 2�34�@:<BA9±ÃÄ�%
Å2�34�@:<BA9±ÃÄ�ÆÁFdefghiN®Ë9:8Fj�$
äÓ%

9:9>±:B±9C  ¡��% ¼½q\�::9>=9±Ãõ�% Å¼½q\�::9>=9±Ãõ�Æ9>Ä<klö÷úA9±=;Ë¥¦$+^_Ó%

9:9>±:B±9C  ¡��% mÔno�::9C>:±Ãõ�% Å9>Ä< ö÷øïú9C±>;Ëp�>Âïqÿ!r6Ó%

9:9>±:B±9C  ¡��% ¾¿\]�::9<9:±Ãõ�% Å9>Ä< ö÷¥ùú=A±A;ËW¢&'ïqÿ!"#Ó%

9:9>±:B±<A  ¡��% t$\]�@:>:=@±ÃÄ�%
Åt$\]�@:>:=@±ÃÄ�Æ9>Ä< ö÷øï¥ùú<C@±=;Ë®()íÿ
!*òÓ%

9:9>±:B±<=  ¡��% stuv�@:>A<>±ÃÄ�% Åstuv�@:>A<>±ÃÄ�Æ9>Ä< $ä&'Ëwxyzy>ÂÚ¯Ó%

9:9>±:A±:?  ¡��% t$\]�@:>:=@±ÃÄ�%
Åt$\]�@:>:=@±ÃÄ�Æ{|o��òóÙ}í��x~Ëîïô
Õ�®Ó%

9:9>±:@±<? éê% +,éê�@::::?±ÃÄ�% Å,���Ë+,c��N�Ó%

9:9>±:=±<B  ¡��% «E ¡�9:=A±Äa�% Å9>ã< ·bö÷ :±9A �Ë¹º��°¯��Ó%

9:9>±:?±>: ÁF% 2�34�@:<BA9±ÃÄ�% Å2�34�@:<BA9±ÃÄ�Æ�,���Ë�:���Ó%

9:9>±:?±9C éê% ��éê�@::::C±ÃÄ�% Åîï����Ë9:9> y$äôÕ�®Ó%

9:9>±:?±9C  ¡��% t$\]�@:>:=@±ÃÄ�% Å9>ã< ö÷øï¥ù^_Ëûüýþ�q/�C�Ó%

9:9>±:?±9B  ¡��% mÔno�::9C>:±Ãõ�% Å99 y�»&'Ë9>ã<"#C�Ëp�>Âÿ!r6Ó%

9:9>±:?±9B%  ¡��% stuv�@:>A<>±ÃÄ�% ÅN®y� 9>ã< $ä%®&'Ë£��ÿ!*òôÕ�®Ó%

9:9>±:?±9A%  ¡��% ¼½q\�::9>=9±Ãõ�% Å9>ã< ö÷øï¥ùú@B±>;Ë$äæW®Ó%
 

FG^_'`a#bcde 
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图表 24'GÂÄÅÆ6,-.��Ü�*+ 2023t 11< 17=� 

QRST QRUV �� \(%

��� 
EPS��� PE��� 

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

001205.SZ |e\] 8 18.37 1.00 1.15 1.58 18.6 16.0 11.6 

002010.SZ ��n� 8 4.96 0.26 0.36 0.41 18.6 0.0 0.0 

002120.SZ ¾¿\] �¢ 9.00 0.51 0.57 0.93 17.6 15.9 9.8 

002352.SZ ¼½q\ �¢ 40.95 1.27 1.86 2.25 32.5 23.6 19.6 

002468.SZ IE ¡ 8 9.22 0.19 0.34 0.65 49.1 27.0 14.1 

002928.SZ cdef 8 7.76 -1.91 -0.50 0.47 -5.0 -15.6 16.6 

002930.SZ mÔno �¢ 21.66 0.50 0.79 1.09 44.2 28.4 20.5 

0357.HK Ö f� �¢ 6.70 -0.33 0.10 0.95 -18.2 63.3 6.5 

2057.HK «E ¡-SW �¢ 179.00 8.41 9.67 11.81 19.4 18.0 14.8 

600004.SH +,éê �¢ 10.91 -0.45 0.15 0.57 -24.1 19.3 11.1 

600009.SH ��éê ÿ� 52.46 -1.26 0.28 1.37 -30.7 26.9 15.9 

600026.SH «m�Â �¢ 13.85 0.31 1.10 1.40 45.3 13.0 10.2 

600115.SH «¤oe 8 4.21 -1.98 -0.09 0.50 -2.5 -45.6 8.5 

600233.SH ÀE�¡ �¢ 13.54 1.14 1.24 1.39 11.9 14.2 12.7 

601021.SH ¡¢ef 8 53.13 -3.30 2.44 3.79 -17.1 21.8 14.0 

601156.SH oe�� - 12.02 2.29 1.46 1.61 5.2 8.2 7.5 

601872.SH 2�34 �¢ 6.12 0.61 0.77 0.95 9.8 8.6 7.0 

601975.SH 2�£Á 8 2.92 0.30 0.37 0.45 9.9 7.9 6.5 

603056.SH t$\] �¢ 14.91 0.64 0.84 1.20 23.6 12.4 10.5 

603128.SH cA�� 8 7.23 0.69 0.62 0.75 10.7 11.6 9.7 

603209.SH ¤E\] 8 16.28 1.10 0.97 1.32 22.1 16.8 12.3 

603713.SH stuv �¢ 64.28 3.68 3.87 4.88 17.5 22.8 18.0 

603885.SH ¥¦ef 8 13.74 -2.03 0.53 1.21 -7.3 25.8 11.4 
 

FG^_'Wind9`a#bcdeqr'st*uv*w-*xy*z{|}*6~2�*����*7�n�*6-*�4��*����� EPS
������`a#b��9���WindA��]� 

 

5 JKLM 

宏观经济增速不及预期；行业供需失衡、爆发价格战；油价、汇率大幅波动；

疫情反复、战争、安全生产事故等需求冲击 
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����D 
ü§Ò�«¤QR$¨©ª«3QRwx¬®$x¯px°`QR±²³Ë´µ¶3·$¸¹Ëº»¼½¾¨QÒü/0¿ü

/0ÀÁÂÃ¨ÉÄÅü§3ÆÇ¾�¿ü§ÈÉÊËÈÊËËÌÈ©Êü/0«3ÒÍ*ÎÏ�Ð¾�Ñ?ÒÐÓÒWÔÕÖ

×Ø3ÙÚ¿ 

 

u��D 
crQR�ÛÜÕ¹º�´yUV“ü¹º”�Ò�«¤QÝ©Þ�3QRwx¬$+x¯¿ü/0ßàü¹º3½áâþ¿ü¹

ºÈ©ÊÒW§WÔü/0Ñ=ã`½á¿äÕÖ��yËü¹ºÈåÕÖ§Êâþü/0«3ÕÖMæçèé3ÕÖêëìÕ

ÖÜÕ¿ 

ü/03"íîï~ðü¹ºñ`�"3¹�xòËóô¹�xò3ÂÃÐõö}Ð÷ã&øùìÜËü¹ºõãÆÇ§úåó

ô"íÈûÕÖüQ¿ü/0«3xò¼Ï�õWýßÉÄü¹ºð&øü/0��3þÿË!"�Â©#��3$�Ñ�}¿

äÈ¥�®Ëü¹º�&Q{ü/0ç%xò¼Ï�õ*ýÈóé3/0¿ü¹ºÈüQü/0ç&"íõxòüÿä'N(¸Ë

åü/0ç&"í�äÈ&QE)3�×y*Qô"Ëwxù+�,�wx-+3.NÐô"¿ 

äÕÖ��yËü/0ç%3"íÐç*Q3ÕÖ/0¼Ï�õ*ýpÈ1ûç2QR�33Q(Ð(ËËÈ1ûåç24)

>�¼>�&�Ð�5§ûQÕÖ×Ø3üQ¿äÕÖ��yËü¹ºß&6´µ¶3·$¸¹Ëº»¼½¾¨QÒü/0´à

wxù78Ë9È:ü/0«3ÕÖMæåÕÖwx*QÕÖ×Ø3&6Ð;ü¿wxù+,�<=Ë,;wx>?¿ 

ü/0@Aö“crQR�ÛÜÕ¹º”ç�¿ü¹ºåü/0üBóCAï¿DlE�FGCHËIJü/0«3ç�Kò3@A

îLü¹º¿M�ü¹ºNOFGªAËü/03ÕÖª±îÈP´ÕÖzØQûÕÖ×Ø3RS¼ÕT°ÐÕQ�ËÐUV±

&WÕÖãX§ËÐ´ÕÖYZü¹º@A3ãXzØâþ¿M�ªA3Ê%Ëü¹ºÈ&;ÕÖÊ%ÜÕ¿ 

 

�C�D 
wxù+xÏËä[\Þ�3��yËü¹ºõãü¹º3w�é1�Â©ÿ�ü/0«]õ3¹ºç&�3QRpò�D^Ë

Ë�Â`_`¹ºaä1àÐbc1àwxd�¼e+fgh4)>�ôij4)k+¿wxù*lÌü/0=`wxÐãX<

m3nó78op!"

"

§¨ÝË�D 
qr �� ��s7 

¹º�� 

�¢ Mï 6tjMËt\-å¸êuÂvwOPä 20%´�  
ÿ� Mï 6tjMËt\-å¸êuÂvwOPxð 10%{ 20%!Ó 
«Ð Mï 6tjMËt\-å¸êuÂvwOPxð-10%{ 10%!Ó 
Sy Mï 6tjMËt\-å¸êuÂvwOPxð-20%{-10%!Ó 
3Q Mï 6tjMËt\-å¸êuÂvwOPä-20%´y 

�$�� 
zðå¸ Mï 6tjMË�$}ÍS/~ð¸êuÂvw 5%´� 
{#å¸ Mï 6tjMË�$}ÍS/xð¸êuÂvw-5%{ 5%!Ó 
|ðå¸ Mï 6tjMË�$}ÍS/}ð¸êuÂvw-5%´y 

~xÆ���Â`/0&ø�"3 6~12tjM¹º\(�Ð�$vw�-å¥®uÂvw3-å¸ê�'¿ã«ËA\¸ê´L

M 300vw`uÂ���¸ê´��vw`uÂ�Ö\¸ê´�� 500vwÐ��¿u�ívw`uÂ�E�s73D@�¿"
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