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油运供需推动运价中枢上行，航空机场

持续回暖 
  

——交运中小盘行业周报 20230311-20230317 
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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

板块观点 

航运： 供需两侧的结构性调整或将给予运价一定程度上有利的支撑，

运价呈现淡季不淡的表现。需求侧，我们认为未来贸易格局很难回到

俄乌冲突前的情况，叠加美国在油价较低时很有可能会补充其战略储

备库存。中国市场需求的修复有望为油运行业提供弹性。供给侧，

2022 年全年新船订单同比大幅减少 ，且短期内油轮造船厂坞位较紧

缺；而船东目前面临着油轮老龄化、EEXI 环保公约制约等问题，均造

成了有效运力的减少。 

快递物流：国内消费复苏的趋势较为明显，今年 1 至 2 月份，社会消

费品零售总额同比增长 3.5%，扭转了 2022 年 10 月以来连续三个月下

降的趋势；网上零售也保持稳定增长，1-2 月实物商品网上零售额同比

增长 5.3%。此外，我们认为行业再掀恶性价格竞争的可能较小，精细

化、数字化管理预计将是未来行业趋势。我们持续看好消费复苏带给

快递物流的盈利弹性。 

航空机场：从 2 月主要航司及机场的经营数据来看，民航载客量及机

场旅客吞吐量均进一步回暖，同比涨幅明显。展望二季度，五一假期

前后的公商务和旅游出行有望进一步超预期。欧盟、日韩等国家地区

陆续放松中国旅客入境的防疫政策，国际航线的增加将更快的推动机

场和航司进入盈利修复通道，但国际局势和航权谈判等因素或将导致

航司无法充分释放其运能，影响航空行业的供给端。整体来看，航司

和机场的营收压力预计逐渐缓释，2023-2024 年供给侧增速预计放

缓，供需差带来的票价弹性仍有预期差，看好航空机场行业的修复空

间。 

 

建议关注： 

中远海能:公司聚焦油运和LNG运输，油轮船队规模全球第一，覆盖了

全球主流的油轮船型，或将跟随行业景气度的抬升稳步发展。 

中谷物流：作为内贸集装箱物流行业的龙头企业，航线网络覆盖多个

国内重要港口，新船订单陆续交付后，公司业绩有望增长，且“散改

集”逻辑有望在今年逐步兑现。 

上海机场：公司旅客结构优秀，2019 年国际+地区旅客占比超过

50%。公司有望通过参股日上弥补未来扣点率可能下降的损失。 

顺丰控股： 时效件业务是公司营业收入的基石，而公司多元化业务结

构或将为公司提供第二条成长曲线。此外，公司资本开支的高峰期已

过，看好公司进入顺周期后的营收表现。 

圆通速递：圆通通过加强数字化建设，不断提升其运营能力，并通过

客户管家有效的增强其客户服务能力和客户粘性。2022 年，在行业增

速放缓的情况下，圆通在下半年实现快递件量反超的表现。 

海晨股份：深耕消费电子行业的一体化供应链综合物流业务，依托于

联想集团，并成功跨行业拓展新能源汽车物流业务，看好公司跨行业

复制供应链物流业务的能力。 

海通发展：从事国内沿海及国际远洋的干散货运输业务，随着中国经

济复苏，干散货航运行业的景气度或将明显提升，看好公司在干散货
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大周期下的盈利弹性。 

 

行业新闻及公告 

中通快递： 2022 年营收 353.8 亿元，同比增长 16.3%；调整后净利润

68.1 亿元，同比增长 37.6%。公司全年包裹量 244 亿件，同比增长

9.4%，明显高于行业平均增速；市场份额达 22.1%，同比增长

1.5pp。 在快递行业增速放缓的情况下，中通通过增强数字化管理提升

转运环节的效率，实现了盈利的高速增长。 

招商轮船：拟授予的股票期权总量为 18496.72 万股，约占公司当前总

股本的 2.276% 。行权价格为 7.31 元/股。激励对象为公司高管理、董

事、及核心骨干共不超过 323人。较 2019年第一期，本次股权激励计

划生效条件的实现难度明显提升，激励对象范围明显扩大，但也反映

了公司对于业务竞争力和发展前景的信心。 

 

◼ 风险提示 

消费需求恢复不及预期；旅客出行需求不及预期；国际地缘冲突加

剧；宏观经济不及预期等 
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1 板块观点 

1.1  航运 

油运方面，截至 2023 年 3 月 16 日，BDTI 报 1541 点，环比

上周增长 2.0%；BCTI 报 1077 点，环比上周增长 23.7%。运价较

2023 年 1 月底有明显的抬升，但仍处于自 2020 年以来较低水

位。油运供需两侧的结构性调整或将给予运价一定程度上有利的

支撑，运价呈现淡季不淡的表现。从需求侧来看，国际方面，欧

盟转向从美国进口石油，我们认为未来该贸易格局很难回到俄乌

冲突前的情况；同时，截至 2023 年 3 月 10 日，美国的战略石油

储备库存处于历史低位，在油价较低时很有可能会补充其战略储

备库存。国内方面，中国市场需求的修复有望为油运行业提供弹

性，我国 1-2 月的制造业投资同比增长 8.1%，虽然较 2022 年全

年增速放缓 1.0pp，但行业平稳增长的态势逐步凸显，叠加居民出

行需求复苏趋势确立。供给侧来看，2022 年全年新船订单同比大

幅减少 ，2022 年全球新船订单量为 8241 万载重吨，同比下降

31.2%，且短期内油轮造船厂坞位较紧缺；然而，船东目前面临着

油轮老龄化、EEXI 环保公约制约等问题，均造成了有效运力的减

少。 

 

1.2  快递物流 

2023 年 1 月快递业务收入及业务量分别同比下降 16.3%及

17.6%，农历新年的错期是量收下滑的主要原因，1 月数据与同期

可比性较弱。根据国家邮政局监测数据，在农历口径下，春节期

间的快递包裹揽收量 同比增长 5.1%；投递量同比增长 10.0%。整

体来看，国内消费复苏的趋势较为明显，今年 1 至 2 月份，社会

消费品零售总额同比增长 3.5%，扭转了 2022 年 10 月以来连续三

个月下降的趋势；网上零售也保持稳定增长，1-2 月实物商品网上

零售额同比增长 5.3%。此外，我们认为行业再掀恶性价格竞争的

可能较小，精细化、数字化管理预计将是未来行业趋势。我们持

续看好消费复苏带给快递物流的盈利弹性。 

  

1.3  航空机场 

2023 年国内外出行限制放宽的过程中，商务出行需求率先一

步回暖。从 2月主要航司及机场的经营数据来看，民航载客量及机

场旅客吞吐量均进一步回暖，同比涨幅明显。展望二季度，五一

假期前后的公商务和旅游出行有望进一步超预期。近期，欧盟、

日韩等国家地区陆续放松中国旅客入境的防疫政策，国际航线的
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增加将更快的推动机场和航司进入盈利修复通道，但国际局势和

航权谈判等因素或将导致航司无法充分释放其运能，影响航空行

业的供给端。整体来看，航司和机场的营收压力预计逐渐缓释，

2023-2024年供给侧增速预计放缓，供需差带来的票价弹性仍有预

期差，看好航空机场行业的修复空间。 

 

2  建议关注 

◼ 中远海能:贸易格局改变、美国预计补库存、以及中国需求修

复，看好油运行业景气度。公司聚焦油运和 LNG 运输，油轮

船队规模全球第一，覆盖了全球主流的油轮船型，或将跟随

行业景气度的抬升稳步发展。 

 

◼ 中谷物流：中国相继出台一系列政策推动内需增长，看好疫

情后国内内贸需求提升拉动集装箱需求。公司作为内贸集装

箱物流行业的龙头企业，航线网络覆盖多个国内重要港口，

新船订单陆续交付后，公司业绩有望持续增长，且“散改

集”逻辑有望在今年逐步兑现。 

 

◼ 上海机场：居民出行需求复苏趋势已确立，但国际客流量的

修复节奏仍存在预期差。作为重要的枢纽机场，公司旅客结

构优秀，2019 年国际+地区旅客占比超过 50%。公司有望通

过参股日上弥补未来扣点率可能下降的损失。 

 

◼ 顺丰控股：顺丰 2023 年 1 月快递业务量增速明显高于行业增

速，凸显直营制优势。时效件业务是公司营业收入的基石，

而公司多元化业务结构或将为公司提供第二条成长曲线。此

外，公司资本开支的高峰期已过，看好公司进入顺周期后的

营收表现。 

 

◼ 圆通速递：圆通通过加强数字化建设，不断提升其运营能

力，并通过客户管家有效的增强其客户服务能力和客户粘

性。2022 年，在行业增速放缓的情况下，圆通在下半年实现

快递件量反超的表现。 

 

◼ 海晨股份：公司深耕消费电子行业的一体化供应链综合物流

业务，依托于联想集团，并成功跨行业拓展新能源汽车物流
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业务，服务理想汽车，看好公司跨行业复制供应链物流业务

的能力。 

 

◼ 海通发展：公司从事国内沿海及国际远洋的干散货运输业

务，境外航区的占比逐年提升。随着中国经济复苏，干散货

航运行业的景气度或将明显提升，看好公司在干散货大周期

下的盈利弹性。 

 

3  行业数据追踪 

3.1 航运 
图 1：2020~2023 年 BDTI 及 BCTI 指数（截至

2023 年 3 月 16 日） 

 图 2：2010~2023 年美国原油库存（不包含战略石

油储备）、库欣库存及战略石油储备（单位：千桶）

（截至 2023 年 3 月 10 日） 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

图 3：2020~2023 年 BDI、BCI、BPI、BSI 指数

（截至 2023 年 3 月 16 日） 

 图 4：2020~2023 年 CCFI 及 SCFI 指数 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

3.2 快递物流 

 

 



   行业周报 

请务必阅读尾页重要声明                                 8 
 

   

图 5：2022~2023 年快递业务收入及增速（单位：

亿元、%） 

 图 6：2022~2023 年快递业务量及增速（单位：亿

件、%） 

 

 

 
资料来源：国家邮政局，上海证券研究所  资料来源：国家邮政局，上海证券研究所 

 

图 7：2022~2023 年快递单票收入及增速（单位：

元/件、%） 

 图 8：快递每日揽收递送情况（亿件）（截至 2023

年 3 月 16 日） 

 

 

 
资料来源：国家邮政局，上海证券研究所  资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

表 1：1 月快递行业运行情况 

 2023 年 2022 年 同比 环比 

快递业务收入（亿元） 767.5 917.3 -16.3% -23.0% 

快递业务量（亿件） 72.3 87.7 -17.6% -30.3% 

单票收入（元/件） 10.6 10.5 1.5% 10.4% 

资料来源：国家邮政局，上海证券研究所 
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图 9：2023 年 1 月主要企业快递业务收入及增速

（单位：亿元、%） 

 图 10：2023 年 1 月主要企业快递业务量及增速

（单位：亿件、%） 

 

 

 
资料来源：各公司公告，上海证券研究所  资料来源：各公司公告，上海证券研究所 

 

图 11：2022~2023 年主要企业快递单票收入及增速（单位：元/件、%） 

 
资料来源：各公司公告，上海证券研究所 

 

 

表 2：1 月主要快递企业经营数据 

快递业务收入（亿元） 2023 年 2022 年 同比 环比 

顺丰控股 163.2 172.8 -5.5% -11.1% 

韵达股份 27.5 39.6 -30.5% -32.2% 

圆通速递 30.7 36.2 -15.2% -29.8% 

申通快递 21.7 25.7 -15.3% -29.1% 

快递业务量（亿件） 2023 年 2022 年 同比 环比 

顺丰控股 9.6 9.9 -3.2% -17.2% 

韵达股份 10.0 15.1 -34.0% -33.3% 

圆通速递 11.2 13.3 -15.6% -29.6% 

申通快递 8.1 9.9 -18.5% -30.6% 

单票收入（元/票） 2023 年 2022 年 同比 环比 

顺丰控股 17.1 17.5 -2.4% 7.4% 

韵达股份 2.8 2.6 5.0% 1.5% 

圆通速递 2.7 2.7 0.5% 0.0% 

申通快递 2.7 2.6 4.3% 2.7% 

资料来源：各公司公告，上海证券研究所 
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3.3 航空机场 

 

 

图 12：2022~2023 年机场行业旅客吞吐量及增速

（单位：万人次、%） 

 图 13：2022~2023 年机场行业航班起降架次及增速

（单位：万架次、%） 

 

 

 
资料来源：中国民航局，上海证券研究所  资料来源：中国民航局，上海证券研究所 

 

图 14：2020~2023 年机场旅客吞吐量（单位：万人次） 

 
资料来源：中国民航局，上海证券研究所 

 

表 3：1 月机场行业运行情况 

 1 月数据 2019 年同期定比 

 2023 年 2022 年 同比 环比 2023 年 2022 年 

旅客吞吐量（万人次） 8183.9 6105.3 34.0% 111.5% 74.9% 55.9% 

航班起降架次（万架次） 72.9 71.7 1.5% 41.6% 77.4% 76.1% 

货物吞吐量（万吨） 113.6 154.6 -26.6% -1.1% 75.3% 102.5% 

资料来源：中国民航局，上海证券研究所 
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图 15：2023 年 2 月主要机场旅客吞吐量及 2019 年

同期定比（单位：万人次、%） 

 图 16：2023 年 2 月主要机场航班起降架次及 2019

年同期定比（单位：架次、%） 

 

 

 
资料来源：各公司公告，iFind，上海证券研究所  资料来源：各公司公告，iFind，上海证券研究所 

 

表 4：2 月主要机场运行情况及 2019 同期定比 

旅客吞吐量

（万人次） 

2 月数据 2019 年同期定比 

2023 年 2022 年 同比 环比 
2023

年 
2022 年 

2023

国际 

2022

国际 

上海机场-浦东 333.3 255.7 30.4% 17.3% 54.4% 41.8% 11.4% 2.2% 

上海机场-虹桥 306.4 214.0 43.2% 15.9%     

首都机场 341.7 154.3 121.4% 13.9% 42.1% 19.0%   

白云机场 460.4 325.6 41.4% 12.2% 78.2% 55.3%   

深圳机场 379.4 188.0 101.9% 6.3% 86.3% 42.7%   

美兰空港 218.0 176.0 23.9% -0.3% 86.6% 69.9%   

厦门空港 175.7 117.8 49.1% 8.7% 77.3% 51.9% 34.7% 6.5% 

飞机起降架次

（架次） 
2023 年 2022 年 同比 环比 

2023

年 
2022 年 

2023

国际 

2022

国际 

上海机场-浦东 29536 29000 1.9% 7.2% 73.9% 72.6% 31.3% 36.7% 

上海机场-虹桥 19599 16570 18.3% 0.5%     

首都机场 25622 16189 58.3% 7.6% 54.9% 34.7%   

白云机场 34027 30511 11.5% 2.1% 89.6% 80.4%   

深圳机场 28700 20300 41.6% -1.4% 98.3% 69.5%   

美兰空港 14574 13773 5.8% -4.2% 96.5% 91.2%   

厦门空港 13288 10599 25.4% 3.9% 86.0% 68.6% 27.3% 16.2% 

货 物 吞 吐 量

（万吨） 
2023 年 2022 年 同比 环比     

上海机场-浦东 24.3 26.5 -8.4% 6.1%     

上海机场-虹桥 1.9 2.1 -10.7% -17.0%     

首都机场 6.0 7.1 -15.9% -11.8%     

白云机场 13.1 13.5 -2.4% 2.1%     

深圳机场 10.4 8.8 17.8% 0.0%     

美兰空港 2.6 1.0 151.6% -18.6%     

厦门空港 1.93 1.72 12.0% -12.3%     

资料来源：各公司公告，iFind，上海证券研究所 
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图 17：2022~2023 年民航旅客运输量及增速（单

位：万人、%） 

 图 18：2022~2023 年旅客周转量及增速（单位：亿

人公里、%） 

 

 

 
资料来源：中国民航局，上海证券研究所  资料来源：中国民航局，上海证券研究所 

 

图 19：2020~2023 年民航旅客运输量（单位：万

人） 

 图 20：2020~2023 年国际航线旅客运输量（单位：

万人） 

 

 

 
资料来源：中国民航局，上海证券研究所  资料来源：中国民航局，上海证券研究所 

 

表 5：1 月航空行业运行情况及 2019 同期定比 

 

1 月数据 2019 年同期定比 

2023 年 2022 年 同比 环比 2023 年 2022 年 
2023

国际 

2022

国际 

民航载客量 

（万人） 
3977.5 2951.3 34.8% 112.5% 74.5% 55.3% 7.3% 1.5% 

旅客周转量 

（亿人公里） 
641.2 456.2 40.5% 108.2% 66.7% 47.5% 8.6% 2.1% 

民航货邮运输

量（万吨） 
49.0 65.4 -25.1% 2.3%     

货邮周转量 

（万吨公里） 
18.6 24.7 -24.8% -5.1%     

资料来源：中国民航局，上海证券研究所 
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图 21：2023 年 2 月主要航司收入客公里及 2019 年

同期定比（单位：百万、%） 

 图 22：2023 年 2 月主要航司可利用客公里及 2019

年同期定比（单位：百万、%） 

 

 

 
资料来源：各公司公告，上海证券研究所  资料来源：各公司公告，上海证券研究所 

 

 

 

 

表 6：2 月主要航司运行情况及 2019 同期定比 

收入客公里

（百万） 

2 月数据 2019 年同期定比 

2023 年 2022 年 同比 环比 2023 年 2022 年 
2023

国际 

2022

国际 

南方航空 16928.6 11829.7 43.0% 7.8% 72.9% 51.0% 17.9% 3.2% 

中国国航 11641.6 6801.3 71.2% 6.7% 62.3% 36.4% 78.7% 27.5% 

中国东航 11565.6 8061.4 43.5% 12.9% 63.8% 44.4% 10.4% 1.5% 

吉祥航空 2898.8 2200.9 31.7% 19.0% 101.4% 77.0% 36.4% 2.6% 

春秋航空 2991.7 2960.1 1.1% 12.0% 97.1% 96.0% 27.5% 0.5% 

海航控股 7459.1 4533.2 64.5% 3.7% 58.0% 35.3% 9.8% 0.5% 

可利用客公 

里（百万） 
2023 年 2022 年 同比 环比 2023 年 2022 年 

2023

国际 

2022

国际 

南方航空 22101.7 17333.2 27.5% 2.2% 81.1% 63.6% 21.0% 5.0% 

中国国航 16028.7 10563.8 51.7% 2.7% 72.0% 47.5% 12.1% 4.5% 

中国东航 15848.8 12570.8 26.1% 5.7% 73.8% 58.5% 13.6% 2.6% 

吉祥航空 3483.9 3093.3 12.6% 6.0% 106.0% 94.1% 44.2% 3.7% 

春秋航空 3434.7 3885.7 -11.6% 9.3% 104.8% 118.6% 32.4% 1.2% 

海航控股 9008.7 6209.6 45.1% -0.4% 61.2% 42.2% 10.5% 0.8% 

载客人数 

（千人） 
2023 年 2022 年 同比 环比 2023 年 2022 年 

2023

国际 

2022

国际 

南方航空 10099.8 7348.6 37.4% 7.1% 82.5% 60.1% 15.9% 2.5% 

中国国航 7229.3 4414.5 63.8% 6.7% 77.0% 47.0% 7.6% 1.0% 

中国东航 7807.2 5602.8 39.3% 13.1% 74.0% 53.1% 7.6% 1.0% 

吉祥航空 1794.2 1431.2 25.4% 20.0% 102.3% 81.6% 25.5% 1.5% 

春秋航空 1647.4 1787.8 -7.9% 8.9% 95.5% 103.6% 22.7% 0.7% 

海航控股 4466.9 2818.5 58.5% 3.4% 60.5% 38.2% 9.3% 0.4% 

资料来源：各公司公告，上海证券研究所 
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4  行业新闻及公司公告 

4.1 中通快递：全年营收 353.8 亿元，市场份额持续增长 

3 月 16 日，中通快递发布了 2022 年第四季度及 2022 年全年

未经审计财务业绩。公告显示，2022 年全年营收 353.8 亿元，同

比增长 16.3%；调整后净利润 68.1 亿元，同比增长 37.6%。公司

全年包裹量 244 亿件，同比增长 9.4%，明显高于行业平均增速；

市场份额达 22.1%，同比增长 1.5pp。 （公司公告） 

 

在快递行业受疫情反复及宏观经济影响而增速放缓的情况

下，中通通过增强数字化管理提升转运环节的效率，实现了盈利

的高速增长。公告中，中通也给予了 2023 年的指引，预计全年包

裹量将同比增长 18%-22%，且市场份额继续抬升至少 1.5pp。 

 

4.2 招商轮船：股权激励计划体现公司发展信心，油运/干

散行业供需两侧推动公司业绩双轮驱动 

根据公告，招商轮船拟授予的股票期权总量涉及的标的股票

数量为 18496.72 万股，约占公司当前总股本的 2.276% 。其中，

首批授予的期权总量为 14797.42 万股，占本次激励机制总量的 

80%；预留期权总量为 3699.30 万股，占本次激励机制总量的 

20%。股票期权的行权价格为 7.31 元/股。 

激励对象：公司高级管理人员和董事，及对经营业绩和持续

发展有直接影响的核心管理和技术业务骨干，不超过 323 人。 

授予条件（需同时满足）：①2022 年的加权平均 净资产现金

回报率（ EOE ）不低于 18.5 %，且不低于对标公司 50 分位或行

业均值；②2022 年的营收较 2018 年的营收 CAGR 不低于标杆公

司 50 分位或行业均值；③2022 年经济增加值（ EVA ）达成国资

委下达给集团并分解到本公司的目标。 

生效条件：①2023、2024 及 2025 年的 EOE 不低于 30.0%

且不低于对标企业同期 75 分位值；②2023 年/2024 年/2025 年营

收 CAGR 较 2021 年不低于 11.5%/8.5%/8.5%，且不低于对标企

业同期 75 分位值；③ 完成国资委下达给集团并分解到本公司的目

标且△ EVA >0。（公司公告） 

 

较 2019 年第一期，本次股权激励计划生效条件的实现难度明

显提升，激励对象范围明显扩大，但也反映了公司对于业务竞争

力和发展前景的信心。 
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5 本周行业表现 

本周上证指数报收 3250.55 点，涨幅为 0.63%；深证成指报

收 11278.05 点，涨幅为-1.44%；创业板指报收 2293.67 点，涨幅

为-3.24%；沪深 300 指数报收 3958.82 点，涨幅为-0.21%。申万

交运指数报收 2403.17 点，周涨幅 0.48%，表现强于大盘。 

 

图 23：2023 年初至今交运及沪深 300 走势（截至 2023 年 3 月 17 日） 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

交运子板块中，本周涨幅靠前的板块为铁路公路及物流，分

别涨幅 2.89%及 1.66%。个股方面，本周领涨个股的前五位分别

为三羊马（12.55%）、嘉友国际（12.27%）、申通快递

（9.32%）、青岛港（7.24%）及中储股份（7.10%）；领跌个股的

前五位分别为中远海能（-11.33%）、招商南油（-10.56%）、招商

轮船（-8.30%）、兴通股份（-7.45%）及永泰运（-6.24%）。 

 

图 24：本周交运子板块表现（2023/3/3 – 2023/3/10） 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 
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6 风险提示 

消费需求恢复不及预期；旅客出行需求不及预期；国际地缘

冲突加剧；宏观经济不及预期等  

表 7：本周前五位领涨个股 

领涨个股 所属板块 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

三羊马 铁路运输 44.58 12.55% 5.37% 4.16% 

嘉友国际 跨境物流 29.1 12.27% 19.41% 28.76% 

申通快递 快递 10.44 9.32% 5.78% 1.06% 

青岛港 港口 6.22 7.24% 8.17% 10.87% 

中储股份 仓储物流 5.73 7.10% 10.40% 15.29% 

资料来源：iFind，上海证券研究所 

表 8：本周前五位领跌个股 

领跌个股 所属板块 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

中远海能 航运 13.93 -11.33% -3.80% 15.60% 

招商南油 航运 3.98 -10.56% -4.78% 1.02% 

招商轮船 航运 7.29 -8.30% 3.55% 30.41% 

兴通股份 航运 33.67 -7.45% -14.35% -7.30% 

永泰运 跨境物流 50.66 -6.24% -12.26% 2.32% 

资料来源：iFind，上海证券研究所 
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料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断。 

 


