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投资要点： 

Ø 下游化工经营指数触底，开工率逐步提升。2022年化工物流行业下游

受需求冲击持续出现开工率不足的情况，工业企业利润数据显示2023

年1-2月工业企业同比利润增幅已跌至-22.9%，结合化工企业投资、产

能扩张数据，以及开工率数据判断化工企业经营触底，在投资以及产

能扩张带动下，化工物流下游开工率逐步提升，核心仓储、运输企业利

润修复可期。 

Ø 多指标运价指数逐步企稳，化工出口持续修复，货代价格急速下降期

已过。跟踪货代和集装箱运价指数判断，近期运价指数呈现稳定走势，

判断运价走势已经企稳。2022年7月开始货代运价指数急速下降，2022

年10月运价指数企稳，我们判断货代运价已度过最快速的下行期，叠

加化工品出口指标持续修复，化工货代企业有望在未来迎来复苏。 

Ø 荣盛牵手沙特阿美，产业资本入局，化工物流需求空间进一步打开。

荣盛牵手沙特阿美属于产业资本直接入局，保证了石化企业稳定的原

油供应，同时进一步拓展了石化企业的海外销售渠道，石化运输及仓

储企业下游需求空间将进一步被打开。 

Ø 各项数据显示，化工物流下游开工率持续回升，由此带动化工物流行

业产能利用率进一步提升，我们判断化工供应链低点已过，叠加产业

资本入局，重视化工石化物流行业布局机会。石化储罐及仓储企业：

下游开工率提升促进石化储罐及仓储出租率修复，下游化工行业高景

气度提升储罐及仓储产能的周转率，看好宏川智慧在出租率提升以及

港能项目度过爬坡期之后的业绩修复；内贸液化品运输企业：短期看

需求修复带动内贸液化品运输运景气度提升，叠加产业资本入局，液

化品航运需求端进一步被打开，内贸危险液化品新增供给评审严格，

供给端增长稳定，行业龙一在需求扩张以及运力拓展上受益明显，关

注内贸危险液化品航运龙一兴通股份，公司同荣盛石化合作紧密，产

业资本入局带来的需求扩张受益最为明显。综合化工供应链服务商：

货代运价指数以及集装箱运价指数均已度过急速下降期，判断景气度

下行周期步入企稳阶段，未来在化工行业经营活动频繁带动下，化工

货代以及分销商或将实现利润修复，看好综合化工供应链服务商密尔

克卫，关注跨境化工供应链企业永泰运。 

Ø 风险提示：化工行业市场波动风险、安全生产事故风险、产能建设不

及预期风险 
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1 6789:;<-=>?@AB7CDEF, 

工业企业经营触底，利润修复可期。2022 年以来，市场需求受到疫情冲击，开

工率不足，工业企业利润持续下降。2023 年 1-2 月，受宏观需求承压以及春节后期

开工率不足的影响，全国工业企业利润总额累计同比-22.9%。我们判断前期春节影响

所致的开工率不足问题将持续消弭，伴随工业企业的产能投入持续提升，未来工业企

业利润或将持续修复。 

图表 1`ab@+E+cdefghijk%l 

 
*+,-'Wind./0#1234 

化工产能逐步扩张，需求修复稳步推进。。2023 年 1-2 月固定资产投资完成额累

计同比达 17.2%，工业增加值累计统计升至 7.8%，化工新增产能增速向好，工业增

加值增速持续提升。 

开工率回升初显，利润修复叠加产能扩张开工率进一步提升可期。2020-2022 年

地炼开工率波动下降，22 年 10 月开始回升后呈现向上趋势，2023 年至今部分化工

品开工率有所回升。我们看好在开工率向好的形势下，随着化工企业触底反弹、产能

扩张持续，开工率持续提升。 
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2 GH4IJK:LMNOAPQRM 

货代下行最快速的时间已过。2022 年 7 月开始货代运价指数急速下降，2022 年

10月运价指数企稳，2023年至今运价指数维持稳定。 

图表 6`#R�� 

 
*+,-'Wind./0#1234 

2023 年 2 月中国化工品进出口金额当月同比均出现好转，进口金额同比跌幅缩

小至-8.5%，出口金额同比实现转正，大幅增长至 18.0%。除此之外，2023 年液体化

工品类各航线水运运价持续上涨。 
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图表 7`ab?@x����f�&ijk%l  图表 8`����?@x��##Rk�/�lk%l 
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图表 9`�����c����|�k�  2023% 3& 30'l 

证券代码 证券简称 评级 
股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A/2022A 2022E/2023E 2023E/2024E 2024E/2025E 2021A/2022A 2022E/2023E 2023E/2024E 2024E/2025E 

002930.SZ 宏川智慧 买入 22.10 0.60 0.51 0.89 1.12 42.43 37.50 24.71 19.17 

603209.SH 兴通股份 - 35.73 1.33 1.13 1.72 2.30 - 31.72 20.82 15.53 

001205.SZ 盛航股份 - 22.00 0.99 1.48 1.92 2.42 24.81 14.84 11.44 9.09 

603713.SH 密尔克卫 买入 108.74 2.63 4.17 5.38 6.86 31.68 21.59 16.54 13.31 

001228.SZ 永泰运 - 48.76 2.15 3.01 3.70 4.79 - 16.18 13.18 10.17 
 

*+,-'Wind./0#123456'789:;<=>? EPS@/0#1AB.CD@WindEFAB5GHIJ;<=>?@KL 2022MMN

O*+ 

 
 

3 STUV 

化工行业市场波动风险、安全生产事故风险、产能建设不及预期风险。 
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