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暑运或延续“五一”热度，VLCC 运价跳涨 

投资要点： 

Ø 快递物流板块 
1）快递：看好直营快递需求恢复下的利润率提升。需求端行业增速持续修复，据交

通运输部数据，5月日均3.51亿件，同比邮政局2022年5月日均数据增长14.3%，我们维

持2023年行业增速回到12%以上的判断。在疫情冲击中，直营网络直接和灵活的人员调

配能力提升了网络稳定性，已经在竞争中实现了市占率的提升。向前看，伴随需求修

复，直营网络的产品更多聚焦ASP更为稳定的快递需求、受加盟制快递的价格战影响有

限，首推顺周期标的顺丰控股。加盟制供给端，疫情期间投产的场地设备等产能将迎

来疫情后正常化运营，行业具有产能利用率修复的内在动力，我们认为在头部企业产

能利用率提升至合意水平之前，终端价格仍有一定压力，但我们认为今年行业价格竞

争烈度将维持理性，政策托底提升盈利确定性，看好市占率持续提升的中通、圆通，

关注管理改善的韵达、申通。 

2）物流供应链：低估值高分红企业在修复中投资价值可观，大宗供应链把握低估值

高分红国有企业的估值修复机会。化工物流上下游开工率回升，带动产能利用率进一

步修复，化工供应链行业经营低点已过，重视化工物流板块投资机会。行业需求端冲

击将有利于头部企业持续进行整合并购。在需求修复的背景下，我们判断2023年系行

业外延稳步推进、内生提速的一年，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。本周推荐个股：宏川智慧、密尔克卫。关注：厦门国贸、厦门象

屿、兴通股份、永泰运、盛航股份。 

 

Ø 航运板块：原油运价持续回暖，成品油轮需求短期承压。1)原油轮市场，美湾发

货环比改善，VLCC运价受益于中小原油轮景气传导，环比上涨82.6%，同时欧美步入

夏季旅游出行旺季，炼厂开工率季节性抬升，中国炼厂7月检修期结束后市场或得到进

一步催化。同时中国第二批成品油配额下发，累计同比涨幅60%；复盘历史，石油需求

相对刚性，经济低迷对需求的影响有限；在欧美衰退预期及美债危机等风险干扰下，

IEA仍将今年全球石油需求预期环比再上调10万桶/日，中国需求复苏将持续支撑全球

油品需求的乐观预期。2)成品油轮市场，运价短期承压，太平洋航线小幅改善，大西

洋航线跌幅显著收窄。随着出行旺季的到来，ARA地区汽油库存持续增加，印度及中东

国家已替代俄罗斯成为该地区最大进口来源，运距拉长逻辑下市场易涨难跌。3)干散

货运市场，海岬型船运价高位回落，终端需求改善放缓，中小船淡季特征明显。4)集

运市场运价平稳，节后市场需求稳定，目前箱船运力交付较少，仍需关注下半年即将

到来的大规模交船情况。本周推荐个股：招商轮船。关注：中远海能、招商南油。 

 

Ø 航空机场板块：国内航司加速复苏，暑运或将延续高景气。截至2023年5月20日

全民航执行客运航班量13761架次，恢复至2019年的96％，其中国内/地区/国际航班量

分别为12753/229/779架次，恢复至2019年的108.9％/44%/37.8%；境内航司可用座公

里32.2亿座公里,同比+195.9%,环比+0.2%。携程数据显示，截至5月16日，今年暑期订

单量已经全面超过2019年同期，确定性更高的出游预期下，游客提前预订趋势显著增

长；国内单程机票含税均价6月上半月均价为805元，较2019年增长12.6%，而下半月由

于临近暑运、且涵盖端午假期，目前均价已达到1012元，较2019年增长29%。暑运搜索

热度较2019年增长22.9%，旅游出行热度将大概率延续“五一”火热态势。关注：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-1.37%，相比沪深300指数-1.54pp。

看个股表现，本周涨幅前五名分别为龙江交通（+9.1%）、广深铁路（+5.3%）、音飞

储存（+4.7%）、密尔克卫（+4.7%）、ST万林（+3.4%）;本月涨幅前五名分别为广深

铁路（+30.9%）、ST万林（+21.9%）、城发环境（+13.8%）、龙江交通（+11.5%）、

中信海直（+9.9%）。 

 

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 *+DE?!"#$FGHIJK-1.37%L,MNO 300JK-1.54pp 

2023 %×ØÙ?LÚÛJ=�\ 3283.54 �L�� 0.34%ÜOÚ4J=�
11091.36�L�� 0.78%ÜÝ+hJ=� 2278.59�L�� 1.16%ÜNO 300=�
3944.54 �L�� 0.17%ÜGH!"#$JK=� 2311.37 �L�� 1.37%L,M
NO 300JK-1.54pp 

s�*+�ÞLE?dX*+��ß.F+0.11%ILàá#$âãäefâ�
���åæL6çè+0.11%â+0.08%â+0.07%Üéêefâë·�©ìíîïð
ñò*+��óôL6çè-4.42%â-3.92%â-3.18%õ 

图表 3DE?GH���*+��� 
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图表 1DGH(�JK���  图表 2D(%)!"#$*+,-./JK 

 

 

 
IJgh'Wind9ij#klmn  IJgh'Wind9ij#klmn 

 

!"#$%

&#"'$%

&(%

&)%

&*%

&+%

!%

+%

*%

)%

!
"
#
$
%
&

'
(
)
*

+
,
-
.
/
0

1
2
!
3

!
4
)
*

5
6
7
8

9
:
;
&

<
=
>
?'!!

@
A
B
C
'

D
E
F
G

H
I
J
K
L
M

N
&
O
P

Q
R
S
T
S
;

U
V
W
2
X
Y

Z
Q
7
[

\
]
^
_

`
a
b
+
c
d

e
f
g
M

h
i
^
j

k
l
m
n

o
p
q
r

e
f
s
j

t
u
v

w
x

8>9:

8>?:

89:

?:

9:

>?:

>9:

==
8?
9

==
8?
@

==
8?
A

==
8?
B

==
8?
C

==
8>
?

==
8>
>

==
8>
=

=<
8?
>

=<
8?
=

=<
8?
<

=<
8?
;

=<
8?
9

DEFGHIJK LM<??

 



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     4                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

1.2 PQDE?RSTU+4.68%LV"WX+1.31% 

sPQ�ÞLE?��æö÷6çèøù!"F+9.1%IâúOàáF+5.3%Iâ

ûÈäüF+4.7%IâRSTUF+4.7%IâST H;F+3.4%I;E&��æö÷6ç

èúOàáF+30.9%IâST H;F+21.9%IâýþÿêF+13.8%Iâøù!"

F+11.5%Iâ!"¨uF+9.9%IÜE%��æö÷6ç#$;_WF+56.8%Iâ'

:ëF+42.3%IâÞ%klF+41.5%Iâ&ÂefF+40.3%Iâ.'àáF+38%Iõ 

E?��æö÷6ç#()�*F-11.7%Iâ!�+#F-9.2%Iâ,-#F-

8.6%Iâ./�ÂF-6.5%Iâ01ëF-6.3%Iõ 

图表 4D!"#$*+PQ�� Top5 

NOP Top5 QRST QRUV WX( OYP 

1 601188.SH Z[DE% 3.59 9.12% 

2 601333.SH \M]^% 3.56 5.33% 

3 603066.SH _`ab% 11.59 4.70% 

4 603713.SH cdef% 94.25 4.68% 

5 603117.SH gh Ji% 3.90 3.45% 

jOP Top5 QRST QRUV% WX( OYP 

1 601333.SH \M]^% 3.56 30.88% 

2 603117.SH gh Ji% 3.90 21.88% 

3 000885.SZ k&lm% 13.40 13.85% 

4 601188.SH Z[DE% 3.59 11.49% 

5 000099.SZ n"op% 8.30 9.93% 

qOP Top5 QRST QRUV% WX( OYP 

1 601333.SH rist% 3.56 56.83% 

2 600012.SH uvw% 10.40 42.27% 

3 000885.SZ 'Sxy% 13.40 41.50% 

4 603117.SH z{|}% 3.90 40.29% 

5 601000.SH ~�]^% 3.78 37.96% 
 

IJgh'Wind9ij#klmn 

图表 5D!"#$*+E?PQ�� Top5 

NYP Top5 QRST QRUV WX( OYP 

1 603871.SH ����% 22.86 -11.67% 

2 601598.SH n��F% 4.75 -9.18% 

3 001228.SZ ��F% 39.43 -8.61% 

4 600755.SH ���{% 8.49 -6.50% 

5 601008.SH ��w% 4.43 -6.34% 
 

IJgh'Wind9ij#klmn 
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1.3 YZDE?*+YZ[\,-]^ 

ÒÓ 5& 19'L!"#$*+ PEFTTMIYZè 13.22L[\34*+5]
67õs�*+ PEFTTMILgj#$â��â�![\,-_^L6çè 1058.1â
513.6â110.42Üg#â©ìíîïðñòâéêef[\,-]^L6çè4.3â
6.9â11.72õ 

ÒÓ 5& 19'L!"#$*+ PBFLFIYZè 1.42L[\34*+5]6
7õs�*+ PBFLFILgj#$âdXâãäef[\,-_^L6çè 4.8â
2.5â2.12Ü©ìíîïðñòâ_W�á[\,-]^L6çè 0.8â0.92õ 

 

2 ,-9:;<=> 

2.1 dXef_`Ka 

1I?@��dX���Ka�8D 

2023% 5&× 2?dX9�ÿMn4{ÌLa!":KaL2023% 5& 8'-
5& 14'L*+;<���è 25.54=9ÜÒÓ 20230514L5&'�9� 3.51=
9F!"#$:·>IL5 2022 % 5 &7�67| 3.07 =9F��?·>I��
14.7%õ 

图表 6DE?!"#$*+ PEFTTMI  图表 7DE?GH���*+ PEFTTMI 
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图表 8DE?!"#$*+ PBFLFI  图表 9DE?GH���*+ PBFLFI 
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据国家邮政局数据，截至 5 月 4 日，我国快递业务量达 400 亿件，比 2019 年

达到 400 亿件提前了 128 天，比 2022 年提前了 24 天。2023 年五一假期（4 月 29

日~5 月 3 日），全国共揽收快递包裹 14.96 亿件，日均揽收量比 2019 年五一放假期

间增长 119.6%，比 2022年五一放假期间增长 11.64%；投递快递包裹 15.99亿件，

日均投递量比 2019 年五一放假期间增长 144.59%，比 2022 年五一放假期间增长

8.78%，快递行业整体修复显著。 

图表 10D����dX'����F20230227-20230514I 

 
IJgh',-./o9ij#klmn 

2I2023% 3&dX*+Ka�8D 

�}������ 

%  ���� �|������� �|������� 

�j) 34,911  9,329  26.7% 

YOY 18.4% 22.3% 1.4% 

 ¡) 149,833  37,164  24.8% 

YOY 8.5% 10.4% 0.6% 

¢$£¤$+W¥���� 

%  ¦� 

%  

§k ¨© �� 

%  

ª« n« ¬« 

­q§®�j) 818.5  58.0  397.2  90.6  634.2  106.5  77.7  

�j) 972.4  58.4  487.5  110.9  741.6  104.7  126.0  

YOY 18.8% 0.6% 22.7% 22.4% 16.9% -1.7% 62.1% 

­q§® ¡) 2,392.9  160.3  1,174.9  251.2  1,849.6  320.6  222.5  

 ¡) 2,589.6  155.4  1,315.5  282.3  1,970.7  365.1  253.8  

YOY 8.2% -3.0% 12.0% 12.4% 6.5% 13.9% 14.1% 

¢$£¤$+¯��°� 

%  ¦� 

%  
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YOY 22.7% 4.8% 24.4% 67.5% 20.7% 56.0% -23.7% 

­q§® ¡) 242.3  29.2  208.8  4.3  187.8  36.8  17.7  

 ¡) 268.8  28.2  234.3  6.3  204.0  43.6  21.2  

YOY 11.0% -3.3% 12.2% 45.7% 8.7% 18.3% 20.1% 

¢$£¤¸(��/°� 

%  ¦� 

%  

§k ¨© �� 

%  

ª« n« ¬« 

­q§®�j) 9.58  5.46  5.41  66.36  9.63  8.20  11.87  

�j) 9.28  5.24  5.34  48.49  9.32  5.17  25.20  

YOY -3.2% -4.0% -1.3% -26.9% -3.2% -37.0% 112.4% 

­q§® ¡) 9.88  5.50  5.63  58.11  9.85  8.71  12.58  

 ¡) 9.63  5.51  5.61  44.80  9.66  8.38  11.95  

YOY -2.5% 0.2% -0.2% -22.9% -2.0% -3.7% -5.0% 
 

IJgh'Wind9ij#klmn 

3I2023% 4&dX*+Ka�8D 

�¹£¤º»¼$W¥���� 

%  ½¾ ¿À IE ÁE 
�j) 146.5  35.4  31.3  41.1  
YOY 29.6% 28.5% 69.3% 39.4% 

�¹£¤º»$+¯��°� 
%  ½¾ ¿À IE ÁE 
�j) 9.7  14.6  13.4  17.4  
YOY 29.6% 28.5% 69.3% 39.4% 

�¹£¤º» ASP��/°� 
%  ½¾ ¿À IE ÁE 
�j) 15.13  2.43  2.34  2.37  
YOY -1.8% -4.0% -9.0% -5.5% 

 

IJgh'Wind9ij#klmn 

量：2023 年 4 月顺丰、韵达、申通、圆通分别实现快递件量 9.7、14.6、13.4

和 17.4 亿件，同比分别 29.6%、28.5%、69.3%、39.4%。 

价：2023 年 4 月顺丰、韵达、申通、圆通分别实现单票收入 15.13、2.43、

2.34、2.37 元，同比分别-1.8%、-4.0%、-9.0%、-5.5%。尽管义乌地区邮管局价格

托底，但行业价格端整体依然呈现淡季价格略微承压的状态，顺丰、申通、圆通

ASP 下修。 

盈利：本周中通发布 23Q1业绩，公司实现营业收入 89.9亿元，同比+13.7%，

实现归母净利润 16.6 亿元，同比+90.2%。 

23Q1，顺丰实现营业收入 610.5 亿元，同比-3.1%，实现归母净利润 17.2 亿元，

同比+68.3%，实现扣非归母净利润 15.2 亿元，同比+66.4%，业绩超预期。圆通
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23Q1 营业收入 129.1 亿元，同比+9.2%；归母净利润 9.1 亿元，同比+4.1%；扣非

归母净利 8.8 亿元，同比+6.6%。韵达 23Q1 公司实现营业收入 104.8 亿元，同比-

9.3%；归母净利润3.6亿元，同比+3.2%；扣非归母净利润3.5亿元，同比-13.8%。

申通 23Q1 实现扣非归母 1.3 亿元，同比 34.1%。 

图表 12D� dX��¡¢£¤ YOY 
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2.2 g#hi_`Ka 

油运市场，本周原油运价延续回暖趋势，受益于中小油轮景气传导，VLCC 运价

跳涨。本周 BDTI 指数报 1303 点，环比上涨 10.7%。VLCC 型油轮市场，美湾出货改

善，巴西及西非航线需求增加，带动大西洋航线运价上行；同时部分苏伊士市场货

盘分流至 VLCC 市场，消耗市场可用运力，本周 TCE 报 1.9 万美元/日，环比显著上

涨 82.6%；苏伊士型、阿芙拉型油轮运价持续攀升，本周 TCE 分别为 5.9、6.7 万美

元/日，环比分别上涨 14.2%、上涨 21.8%；本周成品油运价受大西洋航线走弱影响，

延续下跌趋势。BCTI指数环比下跌 7.7%，报 596点。BCTI太平洋一篮子航线TCE报

2.5 万美元/日，环比上涨 4.2%；BCTI 大西洋一篮子航线跌幅收窄，报 0.62 万美元

/日，环比下跌 8.3%。 
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图表 13DBDTI¥ BCTI?@JK  图表 14D¦§|¨©ª«?@ TCE(¬­/') 
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图表 15D©ª«®¯g°?@ TCE(¬­/')  图表 16D4±ª«®¯g°?@ TCE(¬­/') 
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图表 17D¦§|¨²³´?@#µJK  图表 18D�¨¶·¸¹º?@#µJK 
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2.3 gjhi_`Ka 

图表 19D»¼½¥¨¾¿À¸¹º?@#µJK  图表 20DÁ½g#)Â¸¹º?@#µJK 
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图表 21DÃgÄÅÆ#ÇÈ�(ÉÊ)  图表 22D�)®¯��&@ËÌÉÊ(ÉÊ) 
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图表 23D�)®¯ÍÎ��ÇÈ�(%)  图表 24D®¯� g�'Ç*gÏ�(ÉÊ) 
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直营快递：在疫情冲击中，直营网络直接和灵活的人员调配能力提升了网络稳

定性，已经在竞争中实现了市占率的提升。顺丰 23Q1 业绩表征公司降本增效超预

期，向前看，社零大盘增速的恢复将维持行业包裹件量低个位数增长，但相较于 22

年低基数，未来需求增速将可观，直营网络的产品更多聚焦 ASP更为稳定的快递需

求、受加盟制快递的价格战影响有限，随着企业复工复产加速，直营网络量的增长

带来利润提升将更加明显，我们持续看好顺周期标的顺丰控股。 

加盟制快递：本周行业数据显示 5 月行业日均件量增速达 14.3%，需求端行业

增速修复，我们维持 2023 年行业增速回到 12%以上的判断。供给端，疫情期间投

产的场地设备等产能将迎来疫情后正常化运营，行业具有产能利用率修复的内在动

力，我们认为在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，看好市占率持续提升的中通、圆

通，关注管理改善的韵达、申通。 

物流供应链：化工物流上下游开工率回升，带动产能利用率进一步修复，化工

供应链行业经营低点已过。行业需求端冲击将有利于头部企业持续进行整合并购。

在需求修复的背景下，我们判断 2023年系行业外延稳步推进、内生修复的一年，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。 

重点关注：顺丰控股、中通快递、厦门国贸、宏川智慧、兴通股份、圆通速递、

德邦股份、韵达股份、密尔克卫、永泰运、盛航股份、厦门象屿。 

3.2 g#hiD原油运价持续回暖，成品油轮需求短期承压 

本周原油运价持续回暖，成品油轮需求短期承压。1)原油轮市场，美湾发货环

比改善，同时欧美步入夏季旅游出行旺季，炼厂开工率季节性抬升，VLCC 运价受

益于中小油轮景气传导，环比上涨 82.6%；中国炼厂 7 月检修期结束后市场或得到

进一步催化。同时中国第二批成品油配额下发，累计同比涨幅 60%；复盘历史，石

油需求相对刚性，经济低迷对需求的影响有限；在欧美衰退预期及美债危机等风险

干扰下，IEA仍将今年全球石油需求预期环比再上调 10万桶/日，中国需求复苏将持

续支撑全球油品需求的乐观预期。2)成品油轮市场，运价短期承压，太平洋航线小

幅改善，大西洋航线跌幅显著收窄。随着出行旺季的到来，ARA 地区汽油库存持续
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增加，印度及中东国家已替代俄罗斯成为该地区最大进口来源，运距拉长逻辑下市

场易涨难跌。3)干散货运市场，海岬型船运价高位回落，终端需求改善放缓，中小

船淡季特征明显。4)集运市场运价平稳，节后市场需求稳定，目前箱船运力交付较

少，仍需关注下半年即将到来的大规模交船情况。 

油运牛市初现，淡季不淡为当下，旺季高点诚可期。A股油运标的 2022年报披

露，受油运景气回升影响，Q4 业绩表现优异。重申油运市场基本面，需求端:中国

出行链全面修复+美国成为石油净出口国+对俄制裁下贸易格局重塑+全 OECD 国家

原油库存低位，供给端:船东造船意愿低迷+在手订单维持历史低位+船队老龄化严重

+环保新规加速运力出清，多重逻辑支撑 23-25 年油运市场供需趋紧，驱动油轮运价

中枢持续上行。 

o�<�D��«JF���������Iâ!V¨�F���������Iâ��¼ª

F���������Iõ�

3.3 gj��hiD国内航司加速复苏，暑运或将延续高景气 

截至 2023 年 5 月 20 日全民航执行客运航班量 13761架次，恢复至 2019 年的

96％，其中国内/地区/国际航班量分别为 12753/229/779架次，恢复至 2019 年的

108.9％/44%/37.8%；境内航司可用座公里 32.2 亿座公里,同比+195.9%,环比

+0.2%。携程数据显示，截至 5 月 16 日，今年暑期订单量已经全面超过 2019 年同

期，确定性更高的出游预期下，游客提前预订趋势显著增长；国内单程机票含税均

价 6 月上半月均价为 805 元，较 2019 年增长 12.6%，而下半月由于临近暑运、且

涵盖端午假期，目前均价已达到 1012 元，较 2019 年增长 29%。暑运搜索热度较

2019 年增长 22.9%，旅游出行热度将大概率延续“五一”火热态势。关注：中国国

航、南方航空、中国东航、春秋航空、吉祥航空。 

重点关注：中国国航（601111.SH）、南方航空（600029.SH）、中国东航

（600115.SH）、春秋航空（601021.SH）、吉祥航空（603885.SH）。 
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图表 26Do����}ÔÕÖYZ�FÒÓ 2023% 5& 19'I 

QRST QRUV Vr !(%

��� 
EPS��� PE�½� 

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

001205.SZ ¾å!" 8 20.83 1.00 1.46 1.97 21.07 14.22 10.58 

002010.SZ ¿E3À 8 5.50 0.26 0.49 0.56 20.70 11.21 9.82 

002120.SZ ¿À!" Á¥ 11.97 0.51 0.97 1.20 23.42 12.30 10.00 

002352.SZ ½¾,! Á¥ 50.09 1.27 1.86 2.25 39.72 29.60 24.50 

002468.SZ IE£¤ 8 10.53 0.19 0.54 0.83 56.02 19.67 12.71 

002928.SZ z�åN 8 10.08 -1.91 0.21 0.82 -6.53 47.08 12.33 

002930.SZ 1234 Á¥ 22.41 0.50 0.89 1.11 45.31 24.40 19.50 

0357.HK º»Nw Á¥ 14.10 -0.33 0.72 1.65 -38.38 17.66 7.68 

2057.HK nE£¤-SW Á¥ 231.00 8.41 9.48 11.49 25.09 20.47 16.89 

600004.SH Â�ôæ Á¥ 14.18 -0.45 0.27 0.71 -31.33 52.87 19.89 

600009.SH �oôæ 8 52.46 -1.26 1.11 2.52 -41.02 48.30 21.30 

600026.SH nÃo= 8 11.78 0.31 1.18 1.51 38.56 10.01 7.80 

600115.SH n�ªå 8 4.95 -1.98 0.09 0.57 -2.95 55.31 8.70 

600233.SH ÁEt¤ Á¥ 16.29 1.14 1.24 1.39 14.30 14.20 12.70 

601021.SH Ä�åN 8 57.92 -3.30 1.96 3.63 -18.67 29.54 15.94 

601156.SH ªå|} - 14.28 2.29 1.73 1.85 6.23 8.23 7.71 

601872.SH é�êë Á¥ 5.87 0.61 0.77 0.95 9.38 8.60 7.00 

601975.SH é�Êè 8 3.10 0.30 0.47 0.57 10.49 6.57 5.43 

603056.SH þÿ!" Á¥ 15.02 0.64 1.20 1.54 23.78 14.00 10.90 

603128.SH z{|} 8 9.80 0.69 0.81 0.97 14.45 12.16 10.08 

603209.SH ÅE!" 8 29.55 1.10 1.69 2.28 28.65 17.51 12.93 

603713.SH cdef Á¥ 94.25 3.68 4.94 6.40 25.59 19.90 15.30 

603885.SH rÆåN 8 16.60 -2.03 0.64 1.29 -8.86 25.99 12.83 
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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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