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把握低估值高分红主线，关注客运量确定性改善品种 

投资要点： 

Ø 快递物流板块 
1）快递：重视当前顺丰控股布局机会。需求端行业增速持续修复，国家邮政局数据

显示，1-4月快递行业件量增速17%，考虑行业修复持续体现，我们上调本年度快递行

业件量增速预期至15%。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：市场对于全球宏观衰退预期交易较为充分，下半年看美国债务上限提

高落地及国内政策发力东西共振带来的向上弹性。本周原油运价回落，成品油运价止

跌回升。1)原油轮市场，本周二沙特向油价空头发出警告，将在6月OPEC+会议上进一

步讨论减产的可能，进一步加剧了市场对供应紧缩的担忧。2)成品油轮市场，步入出

行旺季，大西洋航线需求端提振明显。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，三大主要船型延续下行趋势，终端需求维持低位；警惕部分箱船因市场低迷，过

剩运力溢出至干散市场。4)集运市场，运价维持平稳，航线走势分化。欧美通膨居高

不下，预计短期仍将采取通缩政策，运输需求缺乏催化；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 航空出行板块：目前处于一阶段量的复苏向二阶段价格弹性逐渐传导的过程，关

注客运量确定性改善的品种。截至2023年5月28日全民航执行客运航班量14150架次，

恢复至2019年的101.5％，其中国内/地区/国际航班量分别为13059/270/821架次，恢

复至2019年的114.7％/54.2%/39.9%；境内航司可用座公里32.8亿座公里,同比

+238.8%,环比+0.6%。5月25日，深圳机场发布公告表示，拟与深免集团成立合资公

司，共同经营深圳机场T3航站楼出境及福永码头免税店；境内各主要机场免税经营模

式持续优化，将进一步提升机场商业资源使用效率，培育新的收入增长点。5月28日，

国产单通道窄体机C919执行MU9191航班，成功完成商业首飞，或打破空客和波音单通

道喷气式飞机的主导地位。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-2.58%，相比沪深300指数-0.2pp。

看个股表现，本周涨幅前五名分别为长久物流（+6.5%）、厦门国贸（+4.4%）、中谷

物流（+4.1%）、庚星股份（+3.7%）、东方嘉盛（+2.4%）;本月涨幅前五名分别为广

深铁路（ +26.8%）、ST万林（ +16.3%）、城发环境（ +14.1%）、长久物流

（+13.1%）、新宁物流（+7.2%）。 

 

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-2.58%L,MNO 300JK-0.2pp 

2023 %ÕÖ×(?L�ØÙJ=�[ 3212.5 �L�� 2.16%ÚOØ4J=�
10909.65�L�� 1.64%ÚÛ+hJ=� 2229.27�L�� 2.16%ÚNO 300=�
3850.95 �L�� 2.37%ÚGH!"#$JK=� 2251.85 �L�� 2.58%L,M
NO 300JK-0.2ppÜ 

s�*+�ÝLE?!"#$�*+�¯{�L�Þ³#��ßàF-0.26%IL
áâefãg#ã¨äåæçèéê��ëàL6ìí-1.12%ã-1.34%ã-1.67%Ú
gj#$ã��ãî¶��ë.L6ìí-4.79%ã-3.84%ã-3.15%Ü 

图表 3DE?GH���*+��� 
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图表 1DGH(�JK���  图表 2D(%)!"#$*+,-./JK 
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1.2 PQDE?RSTU+4.4%LV"QW+1.9% 

sPQ�ÝLE?��ïðñ6ìíòóefF+6.5%IãRSTUF+4.4%Iã

ôõefF+4.1%Iãö÷QWF+3.7%IãºøùúF+2.4%I;E&��ïðñ6

ìíûOüÞF+26.8%IãST H;F+16.3%Iãýþÿ!F+14.1%Iãòóef

F+13.1%Iã"#efF+7.2%IÚE%��ïðñ6ì$%;^&F+52%IãÝ'

klF+41.8%Iã':îF+38.9%Iã.(üÞF+38.7%Iã)UefF+33.8%IÜ 

E?��ïðñ6ì$*+!"F-10.9%Iã»øgjF-8%IãôTTgF-

7.9%Iã§, BQF-7.6%Iã-�î¶F-6.6%IÜ 

图表 4D!"#$*+PQ�� Top5 

NOP Top5 QRST QRUV WX( OYP 

1 603569.SH Z[\]% 9.82 6.51% 

2 600755.SH ^_`a% 8.86 4.36% 

3 603565.SH bc\]% 10.52 4.06% 

4 600753.SH defg% 10.50 3.65% 

5 002889.SZ hijk% 24.98 2.42% 

lOP Top5 QRST QRUV% WX( OYP 

1 601333.SH mMno% 3.45 26.84% 

2 603117.SH pq Jr% 3.72 16.25% 

3 000885.SZ s&tu% 13.43 14.10% 

4 603569.SH Z[\]% 9.82 13.13% 

5 300013.SZ vw\]% 4.19 7.16% 

xOP Top5 QRST QRUV% WX( OYP 

1 601333.SH yrz{% 3.45 51.98% 

2 000885.SZ 'S|}% 13.43 41.82% 

3 600012.SH ~��% 10.15 38.85% 

4 601000.SH ��no% 3.60 38.73% 

5 603117.SH �a\]% 3.72 33.81% 
 

EFde'Wind<fg#hijk 

图表 5D!"#$*+E?PQ�� Top5 

NYP Top5 QRST QRUV WX( OYP 

1 601188.SH ��DE% 3.20 -10.86% 

2 600029.SH �i��% 6.32 -8.01% 

3 601111.SH b``�% 8.82 -7.93% 

4 900945.SH �� �f% 0.22 -7.56% 

5 001872.SZ ����% 16.64 -6.57% 
 

EFde'Wind<fg#hijk 
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1.3 XYDE?*+XYZ[,-\] 

ÐÑ 5& 28'L!"#$*+ PEFTTMIXYí 12.9.LZ[/0*+ë\
12Üs�*+ PEFTTMILgj#$ã��ã�!Z[,-^]L6ìí 1007.4ã
513.6ã107.3 .Úg#ã¨äåæçèéêã3!efZ[,-\]L6ìí 4.2ã
6.8ã11.4.Ü 

ÐÑ 5& 28'L!"#$*+ PBFLFIXYí 1.4.LZ[/0*+ë\1
2Üs�*+ PBFLFILgj#$ãcdãáâefZ[,-^]L6ìí 4.6ã
2.4ã2.1.Ú¨äåæçèéêã^&�ÞZ[,-\]L6ìí 0.8ã0.9.Ü 

 

2 ,-9:;<=> 

2.1 cdef^_K` 

1I?@��cd���K`�4D 

2023% 5&Õ 3?cd5�ÿM6òL`!"7K`L2023% 5& 15'-5&
21 'L*+89���í 27.20 :5ÚÐÑ 20230521L5 &'�5� 3.63 :5
F!"#$7¶;ILë 2022 % 5 &2�12| 3.07 :5F��<¶;I��
18.4%Ü 

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�T��cd'����F20230227-20230521I 

 
EFde',-./l<fg#hijk 

2I2023% 4&cd*+K`�4D 

�� 11D2023% 4&�f�cd*+K` 

�]������ 

%  ���� �\������� �\����� ¡ 

¢l) 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¨���� 

%  ©` 

%  

ªs «¬ ` 

%  

h® b® ¯® 

°xª±¢l) 740.5  46.5  351.0  93.5  578.7  93.0  68.9  

¢l) 924.9  55.5  466.3  100.8  710.8  130.4  83.6  

YOY 24.9% 19.4% 32.8% 7.8% 22.8% 40.2% 21.3% 

°xª±£¤) 3,133.4  206.8  1,525.9  344.7  2,428.3  413.6  291.4  

£¤) 3,514.5  210.9  1,781.8  383.1  2,681.5  495.5  337.4  

YOY 12.2% 2.0% 16.8% 11.1% 10.4% 19.8% 15.8% 

¥$¦§$+²��³� 

%  ©` 

%  

ªs «¬ ` 

%  

h® b® ¯® 

°xª±¢l) 74.8  9.3  64.3  1.3  57.4  11.4  6.1  

¢l) 102.1  10.5  89.4  2.2  77.9  16.5  7.7  
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YOY 36.4% 12.7% 39.0% 79.1% 35.8% 45.4% 26.2% 

°xª±£¤) 317.1  38.5  273.1  5.6  245.1  48.2  23.8  

£¤) 370.9  38.7  323.7  8.5  281.9  60.1  28.9  

YOY 17.0% 0.6% 18.5% 53.2% 15.0% 24.7% 21.7% 

¥$¦§»(��/³� 

%  ©` 

%  

ªs «¬ ` 

%  

h® b® ¯® 

°xª±¢l) 9.90  5.00  5.46  74.70  10.09  8.18  11.30  

¢l) 9.06  5.29  5.22  44.96  9.13  7.88  10.86  

YOY -8.5% 5.9% -4.5% -39.8% -9.5% -3.6% -3.9% 

°xª±£¤) 9.88  5.38  5.59  61.83  9.91  8.58  12.25  

£¤) 9.47  5.45  5.50  44.84  9.51  8.25  11.66  

YOY -4.1% 1.4% -1.5% -27.5% -4.0% -3.9% -4.8% 
 

EFde'Wind<fg#hijk 

3I2023% 4&cd*+K`�4D 

�¼¦§½¾¿$W¨���� 

%  ÀÁ ÂÃ IE ÄE 
¢l) 146.5  35.4  31.3  41.1  
YOY 29.6% 28.5% 69.3% 39.4% 

�¼¦§½¾$+²��³� 
%  ÀÁ ÂÃ IE ÄE 
¢l) 9.7  14.6  13.4  17.4  
YOY 29.6% 28.5% 69.3% 39.4% 

�¼¦§½¾ ASP��/³� 
%  ÀÁ ÂÃ IE ÄE 
¢l) 15.13  2.43  2.34  2.37  
YOY -1.8% -4.0% -9.0% -5.5% 

 

EFde'Wind<fg#hijk 

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：23Q1中通实现营业收入 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 23Q1 营业收入 129.1 亿元，同比+9.2%；归母净利润 9.1 亿元，同
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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-9.4%；归母净利润 3.6亿元，同比+3.0%；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��cd�� ¡¢£ YOY 

 
EFde'mnmo<fg#hijk 

 

2.2 g#hi^_K` 

油运市场，本周原油运价小幅回落，苏伊士和阿芙拉船运价转跌。本周 BDTI 指

数报 1239 点，环比下跌 4.9%。VLCC 型油轮市场，整体市场运力充足，缺少集中出

货的货盘支撑，运价持续承压；同时沙特向油价空头发出警告，或在6月OPEC+会议

上考虑进一步减产，加剧了市场对原油供应端紧缩的担忧，本周 TCE 报 1.93 万美元

/日，环比上涨 1.9%；苏伊士型、阿芙拉型油轮运价回落明显，本周 TCE 分别为 5.5

万、6.1 万美元/日，环比分别下跌 6.1%、9.3%；本周成品油运价受益于欧美步入出

行旺季、终端需求提振。BCTI指数止跌回升，环比上涨 8.7%，报648点。BCTI太平

洋一篮子航线 TCE 报 2.12 万美元/日，环比下跌 14.7%；BCTI 大西洋一篮子航线运

价冲高，报 1.62 万美元/日，环比上涨 162.1%。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

K?L@@M

K?@@@M

KNL@@M

KN@@@M

KOL@@M

KO@@@M

KL@@M

@M

L@@M

K?@@M

KN@@M

KO@@M

@M

O@@M

N@@M

?@@M

N@NOPO N@NOPN N@NOP? N@NOPQ N@NNPO N@NNPN N@NNP? N@NNPQ N@N?PO

RS TU VW 4WXYZ[\]^]_ `W

  

 



                                                               '()*+ 

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

,-./#$|0123 

±²³#��L�.®=>?1@AL��#BCDÜE?BDIJK= 1279
�LÿM{� 11.3%LEM{� 58.4%Ü§F>=��L.GH���Ý\ILJ
KFFALÏMN´O@A�1L#´PA{*L BCI=1895�LÿM{�14.7%Ü
QRS=>��LôTwxTULVWXP^]Y0Z[L\]^´OPA{�L

��³/\]LBPI=1175�LÿM{�8.1%Ü_`a>=��LÂÃ³�bcL
��deXP?1{*f1LBHSI= 599�LÿM{� 3.2%Ü 

图表 13DBDTI¤ BCTI?@JK  图表 14D¥¦|§¨©ª?@ TCE(«¬/') 

 

 

 
EFde'BalticExchange<fg#hijk  EFde'BalticExchange<fg#hijk 

图表 15D¨©ª®g¯?@ TCE(«¬/')  图表 16D4°©ª®g¯?@ TCE(«¬/') 

 

 

 
EFde'BalticExchange<fg#hijk  EFde'BalticExchange<fg#hijk 

图表 17D¥¦|§±²³?@#´JK  图表 18D�§µ¶·¸¹?@#´JK 

 

 

 
EFde'BalticExchange<fg#hijk  EFde'Ypq.,rk<fg#hijk 

 

!"##$

!%#$

#$

%#$

"##$
"%#$

&##$

&%#$

'##$

#

%##

"###

"%##

&###

&%##

'###

&#
"(
!#
'

&#
"(
!#
)

&#
"(
!#
(

&#
"(
!"
&

&#
&#
!#
'

&#
&#
!#
)

&#
&#
!#
(

&#
&#
!"
&

&#
&"
!#
'

&#
&"
!#
)

&#
&"
!#
(

&#
&"
!"
&

&#
&&
!#
'

&#
&&
!#
)

&#
&&
!#
(

&#
&&
!"
&

&#
&'
!#
'

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

!%####

#

%####

"#####

"%####

&#####

&%####

&#
"(
!#
1

&#
"(
!#
2

&#
"(
!"
#

&#
&#
!#
"

&#
&#
!#
1

&#
&#
!#
2

&#
&#
!"
#

&#
&"
!#
"

&#
&"
!#
1

&#
&"
!#
2

&#
&"
!"
#

&#
&&
!#
"

&#
&&
!#
1

&#
&&
!#
2

&#
&&
!"
#

&#
&'
!#
"

&#
&'
!#
1

*+,-345..!,.6 *+,-3789:;<=!,.6

*+,-3>?@<;<=!,.6

!%####

#

%####

"#####

"%####

&#####

&%####

"(
!#
&

"(
!#
%

"(
!#
A

"(
!"
"

&#
!#
&

&#
!#
%

&#
!#
A

&#
!"
"

&"
!#
&

&"
!#
%

&"
!#
A

&"
!"
"

&&
!#
&

&&
!#
%

&&
!#
A

&&
!"
"

&'
!#
&

&'
!#
%

45..B,+'.3CD!CE 45..B,+&&3FE!CE

GHIB,+&%3FE!JE KLMB,+)3NO!CD

!%####

#

%####

"#####

"%####

&#####

"(
!#
&

"(
!#
%

"(
!#
A

"(
!"
"

&#
!#
&

&#
!#
%

&#
!#
A

&#
!"
"

&"
!#
&

&"
!#
%

&"
!#
A

&"
!"
"

&&
!#
&

&&
!#
%

&&
!#
A

&&
!"
"

&'
!#
&

&'
!#
%

5P&B,."3CD!QR 5P"B,.%3CD!QR

SPBTUVWXY SPBZ[VWXY

!&###

#

&###

1###

)###

A###

"####

"&###

&#
"(
!#
'

&#
"(
!#
)

&#
"(
!#
(

&#
"(
!"
&

&#
&#
!#
'

&#
&#
!#
)

&#
&#
!#
(

&#
&#
!"
&

&#
&"
!#
'

&#
&"
!#
)

&#
&"
!#
(

&#
&"
!"
&

&#
&&
!#
'

&#
&&
!#
)

&#
&&
!#
(

&#
&&
!"
&

&#
&'
!#
'

*+- *.- *\- *]7-

#

"###

&###

'###

1###

%###

)###

#

&###

1###

)###

A###

"####

"&###

"1###

&#
"(
!#
'

&#
"(
!#
)

&#
"(
!#
(

&#
"(
!"
&

&#
&#
!#
'

&#
&#
!#
)

&#
&#
!#
(

&#
&#
!"
&

&#
&"
!#
'

&#
&"
!#
)

&#
&"
!#
(

&#
&"
!"
&

&#
&&
!#
'

&#
&&
!#
)

&#
&&
!#
(

&#
&&
!"
&

&#
&'
!#
'

7.^-_`a 7.^-3bc 7.^-3FU

7.^-3FD 7.^-3QR

 



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     10                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

·#��LÂÃ��XP2gLhEg¯016iÜ�§µ¶·¸¹#´JK

E?= 983.46�LÿM�� 1.1%LEM{� 76.4%Üj¬Ì 5&kl+ PMIÛ 36
P&m|"\Léê+ PMI nn0{ÊLopqZ[rs¯t�Ú«TuvAwx
yLéê+¤kl+�Ý6iLéê+|z{wx|}~�B����L"��Ï

)Ò9�XP^]ÜE?�§îµ¶Ñj��Eî��#´í 859«¬/TEULÿM
{� 1.2%LEM{� 85.4%Úµ¶Ñ«G¤«º�Eî��#´6ìí 1398«¬
/FEU¤ 2374«¬/FEUL6ìÿM�� 5.2%ã0.4%L6ìEM{� 82%ã77.4%Ü
E?)U®Ì�#´PA{�LÀ¼g#ôT)U·¸¹#´JK= 1158�Lÿ
M{� 3.8%LEM{� 28.7%Ú)�Ì���L��ÂÃ³�\ILÎÏ.��°
´OPA{*LÒ9��ãPVCã��wx��LE?)�JK= 940 �LÿM{
� 5.9%LEM{� 31.9%Ú)»Ì���L��Ë�*A����Lµ#�Z[\
]LE?)»JK=� 1546�LÿM�EP2LEM{� 23.6%Ü 

2.3 gjhi^_K` 

图表 19Dº»¼¤§½¾¿·¸¹?@#´JK  图表 20DÀ¼g#)U·¸¹?@#´JK 
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EFde'Ypq.,rk<fg#hijk  EFde'Wind<fg#hijk 

图表 21DÁgÂÃÄ#ÅÆ�(ÇÈ)  图表 22DT)®��&@ÉÊÇÈ(ÇÈ) 
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图表 23DT)®ËÌ��ÅÆ�(%)  图表 24D®��g�'Å*gÍ�(ÇÈ) 
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3.1 cdefhiDop^Qq\XYr+Lstuvcdwxyz{|}~

�����kl�� 

快递行业：国家邮政局数据显示，快递全行业 4 月实现快递件量 102.1 亿件，

同比增长 36.4%；1-4 月全行业快递件量增速 17%，交通部数据显示本周行业数据

表征 5 月行业日均件量增速达 18.4%；考虑行业修复持续体现，我们上调本年度快

递行业件量增速预期至 15%。 

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。考虑目前顺丰 2392亿市值（20230526），我们持续看好

顺周期标的顺丰控股。 

加盟制快递：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原油运价回落，成品油运价止跌回升 

市场对于全球宏观衰退预期交易较为充分，下半年看美国债务上限提高落地及

国内政策发力东西共振带来的向上弹性。本周原油运价回落，成品油运价止跌回升。

1)原油轮市场，本周二沙特向油价空头发出警告，将在 6 月 OPEC+会议上进一步讨

论减产的可能，进一步加剧了市场对供应紧缩的担忧。2)成品油轮市场，步入出行

 



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     12                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

旺季，大西洋航线需求端提振明显。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，三大主要船型延续下行趋势，终端需求维持低位；警惕部分箱船因市场低

迷，过剩运力溢出至干散市场。4)集运市场，运价维持平稳，航线走势分化。欧美

通膨居高不下，预计短期仍将采取通缩政策，运输需求缺乏催化；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。 

o�<�D-�ª=F������ ¡¢IãôL§£F������ ¡¢Iã-�»©

F���¤�¥ ¡¢IÜ�

3.3 gj��hiDC919 载客首飞，国产大飞机商业运营正式起步 

截至 2023 年 5 月 28 日全民航执行客运航班量 14150架次，恢复至 2019 年的

101.5％，其中国内/地区/国际航班量分别为 13059/270/821架次，恢复至 2019 年

的 114.7％/54.2%/39.9%；境内航司可用座公里 32.8 亿座公里,同比+238.8%,环比

+0.6%。5 月 25 日，深圳机场发布公告表示，拟与深免集团成立合资公司，共同经

营深圳机场 T3航站楼出境及福永码头免税店；境内各主要机场免税经营模式持续

优化，将进一步提升机场商业资源使用效率，培育新的收入增长点。5 月 28 日，国

产单通道窄体机 C919执行 MU9191航班，成功完成商业首飞，或打破空客和波音

单通道喷气式飞机的主导地位。 

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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4 CD%&ECD()FGHI 
图表 25DÎÏo�=>FÐÑ 2023% 5& 28'I 

&Å~± ÆÇ È3 /0ÉV 

>@>=´@;´>?% DEFG% DEFG¥$% ÊDEFG¥$N/ËÌFÍÎÏÐÑÒÓÔÕÖ×ØÙÙ F(ÚOÛ%

>@>=´@;´?B ¦§\]% bE¦§�>@;A´ÜÝ�% Ê>=Þ? »ßàá @´>A �Ö½¾�â³²ãÈÛ%

>@>=´@;´?< DEFG% DEFG¥$%
ÊDEFG¥$N/ËäåF(æçèéÖ�ê�ëìíîïð
¦Û%

>@>=´@;´@B DEFG% DEFG¥$% ÊDEFG¥$N/ËÑÒñ¥ìíòó±Öô�¼õ²(öÛ%

>@>=´@<´=@ åF% ��÷ø�9@?BA>´pÜ�% Ê��÷ø�9@?BA>´pÜ�Ëùúûü~Öýþÿ!"Û%

>@>=´@<´>C #õ% ��#õ�9@@@@C´pÜ�% Ê$%&'()Ö>@>= x$*+ì,±Û%

>@>=´@<´>C ¦§\]% -.fg�9@=@;9´pÜ�% Ê>=Þ? àá/%ª012Ö34567�89:;Û%

>@>=´@<´>B ¦§\]% <=>?�@@>C=@´p@�% Ê>> xA¿BCÖ>=Þ?DE:;ÖF�GHIÏJKÛ%

>@>=´@<´>B ¦§\]% LMNO�9@=A?=´pÜ�% ÊN±P¥ >=Þ? $*Q±BCÖ©RSIÏTU+ì,±Û%

>@>=´@<´>A ¦§\]% ÀÁ�f�@@>=;>´p@�% Ê>=Þ? àá/%ª0V9B´=:Ö$*òó±Û%

>@>=´@<´>9 ¦§\]% ÂÃfg�@@>?>@´p@�% Ê>=Þ? àá/%ª0V?9´=:ÖA¿+ì,±Û%

>@>=´@<´>9 ¦§\]% ÄE{§�9@@>==´pÜ�% Ê>=Þ? »ßWX¦§$+àá @´?C �Ö¼Y¡IÏZ[Û%

>@>=´@<´>< ��% ��#õ�9@@@@C´pÜ�% Ê\]^_()`àÛ%

>@>=´@<´>= ¦§\]% ¦§¥$%
Ê>@>= x = l¦§¥$ab'cË¥$³²dZIÏ+ìÖef¥
$%gph%ª0ijÛ%

>@>=´@<´>? ¦§\]% -.fg�9@=@;9´pÜ�%
Ê-.fg�9@=@;9´pÜ�Ë>>xàáª0V==C´?:Ö$%HkIÏ+
ìÛ%
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xÛ%
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���Û%
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>@>=´@?´?? ¦§\]% ÄE{§�9@@>==´pÜ�% Ê>> xàá/%ª0VB9´=:Ö$*òó±Û%

>@>=´@?´@C ¦§\]% -.fg�9@=@;9´pÜ�% Ê� ¡¢DE�£A¤ìíÛ%
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图表 26Do����}ÒÓÔXY�FÐÑ 2023% 5& 28'I 

QRST QRUV c� f(%

��� 
EPS��� PE�»� 

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

001205.SZ k�fg 8 20.11 1.00 1.46 1.97 20.35 13.73 10.22 

002010.SZ ¼S>½ 8 5.44 0.26 0.49 0.56 20.47 11.09 9.72 

002120.SZ ÂÃfg ¾¨ 11.78 0.51 0.97 1.20 23.05 12.30 10.00 

002352.SZ ÀÁ�f ¾¨ 48.88 1.27 1.86 2.25 38.76 29.60 24.50 

002468.SZ IE¦§ 8 10.06 0.19 0.54 0.83 53.52 18.80 12.14 

002928.SZ �¿�� 8 9.53 -1.91 0.21 0.82 -6.17 44.51 11.66 

002930.SZ <=>? ¾¨ 22.32 0.50 0.89 1.11 45.13 24.40 19.50 

0357.HK ¸¹�� ¾¨ 13.30 -0.33 0.72 1.65 -36.20 16.68 7.25 

2057.HK bE¦§-SW ¾¨ 217.20 8.41 9.48 11.49 23.59 20.47 16.89 

600004.SH Àú#õ 8 13.75 -0.45 0.27 0.71 -30.38 50.91 19.20 

600009.SH ��#õ 8 52.46 -1.26 1.11 2.52 -39.28 48.30 21.30 

600026.SH bÁ�H 8 11.38 0.31 1.18 1.51 37.25 9.67 7.54 

600115.SH b`h� 8 4.72 -1.98 0.09 0.57 -2.81 52.74 8.30 

600233.SH ÄE{§ ¾¨ 16.07 1.14 1.24 1.39 14.11 14.20 12.70 

601021.SH ÂÃ�� 8 56.35 -3.30 1.96 3.63 -18.16 28.74 15.51 

601156.SH h�\] - 13.88 2.29 1.73 1.85 6.06 8.00 7.49 

601872.SH ��÷ø ¾¨ 5.73 0.61 0.77 0.95 9.16 8.60 7.00 

601975.SH ���å 8 3.02 0.30 0.47 0.57 10.22 6.41 5.29 

603056.SH -.fg ¾¨ 14.91 0.64 1.20 1.54 23.60 14.00 10.90 

603128.SH �a\] 8 9.64 0.69 0.81 0.97 14.21 11.96 9.92 

603209.SH ÄEfg 8 30.11 1.10 1.69 2.28 29.20 17.84 13.18 

603713.SH LMNO ¾¨ 94.41 3.68 4.94 6.40 25.64 19.90 15.30 

603885.SH yÅ�� 8 15.75 -2.03 0.64 1.29 -8.41 24.66 12.18 
 

EFde'Wind<fg#hijkvw'xy*z{*|-*}~*����*����*����*�-*����� EPS�fg#h��<��
�Wind8��c� 

 

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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