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快递业量增质升，周期反弹关注油运 

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，据国家邮政局数

据，截至5月31日，今年我国快递业务量已达500亿件，比2019年达到500亿件提前了

155天，比2022年提前了27天，1-4月快递行业件量增速17%，我们预计本年度快递行业

件量增速为15%。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。本周原油运价跌幅扩大，成品油运

价涨幅收窄。1)原油轮市场，美国国会通过债务上限协议，避免了美政府陷入债务违

约的可能；但最新非农就业报告超预期，导致市场对美联储加息忧虑增加。2)成品油

轮市场，步入出行旺季，大西洋航线需求大幅改善，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，三大主要船型运价大幅下挫，BDI指数跌至3月以来最低水平，终端

需求疲软；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，北美

就业市场强劲带动运价回暖。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：国内客流超疫情前水平，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6月4日全民航日执

行客运航班量13924架次，恢复至2019年的102.3％，其中国内/地区/国际航班量分别

为12827/271/826架次，恢复至2019年的116％/55.1%/40.2%；境内航司可用座公里

32.1亿座公里,同比+238.4%,环比-2.7%。根据航班管家测算，5月全民航旅客运输量为

5114万人次，同比2019年下降6.2%，其中国内旅客运输量恢复至2019年的103.3%。5月

31日，南航发布A+H定增计划，A股拟定增募资不超175亿元，H股拟定增募资不超29亿

港元，用于引进去年签订的50架A320NEO飞机订单及补充流动资金。自5月30日起，国

航、东航、南航及厦航分别每周新增一个中美航班，新批准的往返航班将避开俄罗斯

领空，目前中美直航航班增加至每周24个，恢复至疫情前的6.11%。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-0.52%，相比沪深300指数-0.81pp。

看个股表现，本周涨幅前五名分别为中信海直（+8.2%）、东方嘉盛（+5.5%）、中原

高速（+5.2%）、海汽集团（+5.1%）、招商轮船（+4.9%）;本月涨幅前五名分别为招

商轮船（+5.3%）、ST天顺（+4.7%）、音飞储存（+3.9%）、兴通股份（+3.8%）、新

宁物流（+3.8%）。 

 

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-0.52%L,MNO 300JK-0.81pp 

2023%ÙÚÛÚ?L§ÜÝJ=£] 3230.07�L�� 0.55%ÞOÜ4J=£
10998.07�L�� 0.81%Þß+jJ=£ 2233.27�L�� 0.18%ÞNO 300=£
3861.83 �L�� 0.28%ÞGH!"#$JK=£ 2240.03 �L�� 0.52%L,M
NO 300JK-0.81ppà 

u�*+¦áLE?!"#$�*+��}�L±âãäåæçè��é.

F+1.68%IL�!êëºê�ì·#��í.L6îï 1.65%ê0.59%ê0.5%Þð
ñghêil#$ê����í.L6îï-2.96%ê-1.73%ê-1.66%à 

图表 3DE?GH���*+��� 
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图表 1DGH(�JK���  图表 2D(%)!"#$*+,-./JK 
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1.2 PQDE?RSTU+4.89%LVWXY+3.5% 

uPQ¦áLE?���òó6îïôõ°wF+8.2%Iê½ö÷øF+5.5%Iê

ô±`ùF+5.2%Iê°ú�2F+5.1%IêRSTUF+4.9%I;E&���òó6

îïRSTUF+5.3%IêST ûüF+4.7%IêýÈñþF+3.9%Iêÿ"Q!

F+3.8%Iê"#ghF+3.8%IÞE%���òó6î$%;`ùF+46.3%Iêá

&mnF+43.3%Iê':ëF+42.5%Iê.'(ìF+38.7%Iê)Ygh

F+33.1%Ià 

E?���òó6î$*+Q!F-10.2%Iê,ì"F-9.1%Iê�-./F-

8.8%Iê¾öilF-8.4%IêôXXiF-7.6%Ià 

图表 4D!"#$*+PQ�� Top5 

NOP Top5 QRST QRUV WX( OYP 

1 000099.SZ Z"[\% 8.61 8.17% 

2 002889.SZ ]^_`% 26.36 5.52% 

3 600020.SH Zabc% 3.64 5.20% 

4 603069.SH [def% 21.90 5.09% 

5 601872.SH ghij% 6.01 4.89% 

kOP Top5 QRST QRUV% WX( OYP 

1 601872.SH ghij% 6.01 5.25% 

2 002800.SZ lm no% 14.96 4.69% 

3 603066.SH pqrs% 11.58 3.86% 

4 603209.SH tEuv% 30.00 3.81% 

5 300013.SZ wxyz% 4.14 3.76% 

{OP Top5 QRST QRUV% WX( OYP 

1 601333.SH |}bc% 3.32 46.26% 

2 000885.SZ 'S~�% 13.57 43.29% 

3 600012.SH ���% 10.42 42.54% 

4 601000.SH ����% 3.60 38.73% 

5 603117.SH ��yz% 3.70 33.09% 
 

NOmn'Wind<op#qrst 

图表 5D!"#$*+E?PQ�� Top5 

NYP Top5 QRST QRUV WX( OYP 

1 600753.SH ��uv% 9.43 -10.19% 

2 002769.SZ ��E% 8.13 -9.06% 

3 603713.SH ����% 86.06 -8.84% 

4 600029.SH �^��% 5.79 -8.39% 

5 601111.SH Z���% 8.15 -7.60% 
 

NOmn'Wind<op#qrst 
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1.3 Z[DE?*+Z[\],-^_ 

ÔÕ 6& 2'L!"#$*+ PEFTTMIZ[ï 12.80L\]12*+í^
34àu�*+ PEFTTMILil#$ê��ê�!\],-`_L6îï 990ê
513.6ê109.1 0Þi#ê±âãäåæçèê56gh\],-^_L6îï 4.2ê
6.9ê11.40à 

ÔÕ 6 & 2 'L!"#$*+ PBFLFIZ[ï 1.4 0L\]12*+í^3
4àu�*+ PBFLFILil#$êefêðñgh\],-`_L6îï 4.5ê
2.4ê2.00Þ±âãäåæçèê`ù�ì\],-^_L6îï 0.8ê0.90à 

 

2 ,-9:;<=> 

2.1 efgh`aKb 

1I?@� ef¢£¤Kb�7D 

2023% 5&Ù 4?ef8¤9M:;Lb!"<KbL2023% 5& 22'-5&
28 'L*+=>¢£¤ï 26.51 ?8ÞÔÕ 20230528L5 &'¡8¤ 3.67 ?8

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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F!"#$<º@ILí 2022 % 5 &4¡34~ 3.07 ?8F� Aº@I§�
19.6%à 

据国家邮政局数据，截至 5 月 31 日，今年我国快递业务量已达 500 亿件，比

2019年达到 500亿件提前了 155天，比 2022年提前了 27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�X� ef'¡¢£¤F20230227-20230528I 

 
NOmn',-./u<op#qrst 

2I2023% 4&ef*+Kb�7D 

¥¦ 11D2023% 4&Sh�ef*+Kb 

hz������ 

%  ���� �yh� ¡�¢� �yh� £¤¥¦ 

§k) 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% 

ª$«¬$+W­���� 

%  ®� 

%  

¯° ±² �³ 

%  

]´ Z´ µ´ 

¶{¯·§k) 740.5  46.5  351.0  93.5  578.7  93.0  68.9  

§k) 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% 

¶{¯·¨©) 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% 
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%  ®� 

%  

¯° ±² �³ 

%  

]´ Z´ µ´ 

¶{¯·§k) 74.8  9.3  64.3  1.3  57.4  11.4  6.1  

§k) 102.1  10.5  89.4  2.2  77.9  16.5  7.7  

YOY 36.4% 12.7% 39.0% 79.1% 35.8% 45.4% 26.2% 

¶{¯·¨©) 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% 

ª$«¬Á(��/¹� 

%  ®� 

%  

¯° ±² �³ 

%  

]´ Z´ µ´ 

¶{¯·§k) 9.90  5.00  5.46  74.70  10.09  8.18  11.30  

§k) 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% 

¶{¯·¨©) 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% 
 

NOmn'Wind<op#qrst 

3I2023% 4&ef*+Kb�7D 

¡Â«¬ÃÄÅ$W­���� 

%  oÆ ÇÈ IE ÉE 
§k) 146.5  35.4  31.3  41.1  
YOY 29.6% 28.5% 69.3% 39.4% 

¡Â«¬ÃÄ$+¸��¹� 
%  oÆ ÇÈ IE ÉE 
§k) 9.7  14.6  13.4  17.4  
YOY 29.6% 28.5% 69.3% 39.4% 

¡Â«¬ÃÄ ASP��/¹� 
%  oÆ ÇÈ IE ÉE 
§k) 15.13  2.43  2.34  2.37  
YOY -1.8% -4.0% -9.0% -5.5% 

 

NOmn'Wind<op#qrst 

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
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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

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§¨ef��©ª«¬ YOY 

 
NOmn'vwvx<op#qrst 

 

2.2 i#jk`aKb 

油运市场，本周原油运价跌幅扩大，VLCC 运价明显回落，主要系受美俄及

OPEC+发货需求均大幅回落影响。本周 BDTI 指数报 1097 点，环比下跌 11.5%。VLCC

型油轮市场，油价延续下滑趋势，市场虽预计OPEC+在 6月 4日部长级会议上进一步

减产可能性较低，美国众议院通过暂时搁置美元债务上限的法案，也暂时避免了美

政府陷入债务违约的可能；但美元走强叠加亚洲数据疲软，导致市场对美联储加息

忧虑增加，整体需求前景承压，本周TCE报 1.35万美元/日，环比下跌30.5%；苏伊

士型、阿芙拉型油轮运价降幅扩大，本周 TCE 分别为 5.0 万、4.9 万美元/日，环比

分别下跌 9.8%、19.3%；本周成品油运价涨幅收窄，汽柴油需求继续分化，汽油需

求继续回升，柴油需求疲软。BCTI 指数延续回暖趋势，环比上涨 4.1%，报 675 点。

BCTI太平洋一篮子航线 TCE报 1.98万美元/日，环比下跌6.8%；BCTI大西洋一篮子

航线运价大幅改善，报 1.92万美元/日，环比上涨 18.8%。 
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图表 13DBDTI­ BCTI?@JK  图表 14D®¯~°±²T?@ TCE(³´/') 
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图表 15D®¯~°µ¶·?@#¸JK  图表 16D§°¹º�»¼?@#¸JK 
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2.3 iljk`aKb 

3 ?@AB 

3.1 efghjkDqr`Qs^Z[t+Luvwxefyz{|}~��

�����mn�� 

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%，截至 20230531 快递业务量达

500 亿件，比 2019 年达到 500 亿件提前了 155 天，比 2022 年提前了 27 天，行业

修复持续体现，我们预计本年度快递行业件量增速预期为 15%。 

直营快递：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

图表 17D½¾¿­°ÀÁÂ�»¼?@#¸JK  图表 18DÃ¿i#)Y�»¼?@#¸JK 

£

 

 
NOmn'byz.,{t<op#qrst  NOmn'Wind<op#qrst 

图表 19DÄiÅÆ�#ÇÈ¤(ÉÊ)  图表 20DX)ËÌ��&@ÍÎÉÊ(ÉÊ) 

£

 

 
NOmn'|}~<op#qrst  NOmn'|}~<op#qrst 

图表 21DX)ËÌÏÐ��ÇÈ�(%)  图表 22DËÌ§¨i�'Ç*iÑ¤(ÉÊ) 

£
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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 2381 亿市值（20230602），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 i#jkD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。本周原油运价跌幅扩大，成品油运价涨幅

收窄。1)原油轮市场，美国国会通过债务上限协议，避免了美政府陷入债务违约的

可能；但最新非农就业报告超预期，导致市场对美联储加息忧虑增加。2)成品油轮

市场，步入出行旺季，大西洋航线需求大幅改善，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，三大主要船型运价大幅下挫，BDI 指数跌至 3 月以来最低水

平，终端需求疲软；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，北美就业市场强劲带动运价回暖。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。 

q�<¤DRSTUF¥¦§¨©ª«¬­IêôX°®F¥¦¦¦ª¥«¬­IêRS¾²

F¥¦§¯©°«¬­Ià£

3.3 il��jkDX)�h��A�LX�i���|i 

国内客流超疫情前水平，目前处于一阶段量的复苏向二阶段价格弹性逐渐传导
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的过程，关注客运量确定性改善的品种。截至 2023 年 6 月 4 日全民航日执行客运

航班量 13924架次，恢复至 2019 年的 102.3％，其中国内/地区/国际航班量分别为

12827/271/826架次，恢复至 2019 年的 116％/55.1%/40.2%；境内航司可用座公

里 32.1 亿座公里,同比+238.4%,环比-2.7%。根据航班管家测算，5 月全民航旅客运

输量为 5114万人才的，同比 2019 年下降 6.2%，其中国内旅客运输量恢复至 2019

年的 103.3%。5 月 31 日，南航发布 A+H定增计划，A股拟定增募资不超 175 亿

元，H股拟定增募资不超 29 亿港元，用于引进去年签订的 50架 A320NEO飞机订

单及补充流动资金。自 5 月 30 日起，国航、东航、南航及厦航分别每周新增一个

中美航班，新批准的往返航班将避开俄罗斯领空，目前中美直航航班增加至每周 24

个，恢复至疫情前的 6.11%。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。 

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 23DÒÓq�=>FÔÕ 2023% 6& 4'I 

&Ê�· ËÌ Í3 /0ÎV 

<><;º>?º<C% DEFG% DEFGª$%
ÏDEFGª$N/ÐÑÒÓÔ)bÕÖ×ØÙÚÛÜF¸ÝÞß
àá�âã%

<><;º>?º<= DEFG% DEFGª$% ÏDEFGª$N/ÐäFåæçèéêëìíÙîïðð F(ñOã%

<><;º>?º=B «¬yz% ZE«¬�<>?Aºòó�% Ï<;ô= Áõö÷ >º<A �ÙÃÄ¡ø¹¸ùÍã%

<><;º>?º=9 DEFG% DEFGª$%
ÏDEFGª$N/ÐaúF(ûüýþÙ�ÿ�Ø!"#$%
«ã%

<><;º>?º>B DEFG% DEFGª$% ÏDEFGª$N/Ðéê&ª!"'(·Ù)�Â*¸(+ã%

<><;º>9º;> úF% ghij�@>=BA<ºlò�% Ïghij�@>=BA<ºlò�Ð,-./�Ù01234ã%

<><;º>9º<C 5*% ¡[5*�@>>>>Cºlò�% Ï6789:;Ù<><; {$<=!>·ã%

<><;º>9º<C «¬yz% ?@uv�@>;>?@ºlò�% Ï<;ô= ö÷A7¯BCDÙEFGHIJKLMNã%

<><;º>9º<B «¬yz% OPQR�>><C;>ºlS�% Ï<< {TÅUVÙ<;ô= àáMNÙW£XYZç[\ã%

<><;º>9º<B «¬yz% �����@>;A=;ºlò�% ÏN·]ª <;ô= $<^·UVÙ®_`Zçab=!>·ã%

<><;º>9º<A «¬yz% oÆJu�>><;?<ºlS�% Ï<;ô= ö÷A7¯Bc@Bº;:Ù$<'(·ã%

<><;º>9º<@ «¬yz% ÇÈuv�>><=<>ºlS�% Ï<;ô= ö÷A7¯Bc=@º;:ÙTÅ=!>·ã%

<><;º>9º<@ «¬yz% ÉEc¬�@>><;;ºlò�% Ï<;ô= Áõde«¬$+ö÷ >º=C �ÙÂf¦Zçghã%

<><;º>9º<9 ��% ¡[5*�@>>>>Cºlò�% Ïijkl()möã%

<><;º>9º<; «¬yz% «¬ª$%
Ï<><; { ; k«¬ª$no9pÐª$¹¸qrZç=!Ùstª
$%ulv%¯Bwxã%

<><;º>9º<= «¬yz% ?@uv�@>;>?@ºlò�%
Ï?@uv�@>;>?@ºlò�Ð<<{ö÷¯Bc;;Cº=:Ù67YyZç=
!ã%

<><;º>9º=B «¬yz% oÆ¯°�C@CCºòó�%
ÏoÆ¯°�C@CCºòó�z{|}~Ð®*���3��^���
�ã%

<><;º>9º=A DEFG% DEFGª$% ÏDEFGª$N/Ð)���!"'(·Ùéê&��Á��ã%

<><;º>;º;= úF% ghij�@>=BA<ºlò�%
Ïghij�@>=BA<ºlò�Ð'�úij����ü�MÙoN·þ
ß��ã%

<><;º>;º<C «¬yz% oÆJu�>><;?<ºlS�%
ÏoÆJu�>><;?<ºlS�Ð<<{deö÷c=C=º>:Ù$+¸qc�ü
�¡ã%

<><;º>;º<@ «¬yz% OPQR�>><C;>ºlS�% ÏOPQR�>><C;>ºlS�ÐW£�X�y&�Ùij��ã%

<><;º>;º<< «¬yz% oÆJu�>><;?<ºlS�%
ÏoÆJu�>><;?<ºlS�z{|}êÐo4��Ù���êqr 
Øã%

<><;º>;º<< «¬yz% �����@>;A=;ºlò�%
Ï�����@>;A=;ºlò�Ð<< {deö÷c9=º?:ÙÕ¡$+å3ø
�ã%

<><;º>;º=A «¬yz% ZE«¬�><>?Aºòó�%
ÏZE«¬�><>?Aºòó�Ð<<ô9 Áõö÷ >º;; �ÙÂf¦¢ç£
¤ã%

<><;º><º>< «¬yz% ÇÈuv�>><=<>ºlS�%
ÏÇÈuv$<(09pÐ<<ô9 Áõö÷ >º=<8>º=@ �Ù6789
Ý¥ã%

<><;º>=º;= «¬yz% ?@uv�@>;>?@ºlò�%
Ï?@uv$<(09pÐô9 deö÷7¦' < ��ÙW£�§b
ê#abã%

<><;º>=º<C «¬yz% «¬ª$% Ï«¬ª$no9pÐ¹¸¨©ªÙulv Zç=!ã%

<><;º>=º== «¬yz% ÉEc¬�@>><;;ºlò�% Ï<< {ö÷A7¯BcB@º;:Ù$<'(·ã%

<><;º>=º>C «¬yz% ?@uv�@>;>?@ºlò�% Ï«¬­®àá¨¯T°!"ã%

<><;º>=º>? úF% ghij�@>=BA<ºlò�% Ï±²ý³´�Ù�F��µ¶�·ã%

<><<º=<º>?% DEFG% DEFGª$% Ï<><; {DF¸w/0ÐN·¹º»G=!ã%

<><<º>Cº>A% «¬yz% «¬ª$%
Ï«¬ª$ <><<ò= ¼{/½�Ð67=!¾'Ù¿ÀÁtÂÃýþ
Zçã%
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图表 24Dq�����Ö×ØZ[¦FÔÕ 2023% 6& 4'I 

QRST QRUV p� u(%

��� 
EPS��� PE�Ä� 

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

001205.SZ `�uv 8 20.78 1.00 1.46 1.97 21.02 14.19 10.56 

002010.SZ Å`QÆ 8 5.55 0.26 0.49 0.56 20.88 11.31 9.91 

002120.SZ ÇÈuv Ç­ 11.53 0.51 0.97 1.20 22.56 12.30 10.00 

002352.SZ oÆJu Ç­ 48.64 1.27 1.86 2.25 38.57 29.60 24.50 

002468.SZ IE«¬ 8 10.31 0.19 0.52 0.81 54.85 19.70 12.66 

002928.SZ �È�� 8 9.54 -1.91 0.21 0.82 -6.18 44.56 11.67 

002930.SZ OPQR Ç­ 22.06 0.50 0.89 1.11 44.60 24.40 19.50 

0357.HK ÉÊ�� Ç­ 14.06 -0.33 0.72 1.65 -38.27 17.73 7.71 

2057.HK ZE«¬-SW Ç­ 205.00 8.41 9.48 11.49 22.26 20.47 16.89 

600004.SH Ë-5* 8 13.82 -0.45 0.27 0.71 -30.53 51.20 19.43 

600009.SH ¡[5* 8 52.46 -1.26 1.11 2.52 -38.21 48.30 21.30 

600026.SH ZÌ[Y 8 11.43 0.31 1.18 1.51 37.42 9.72 7.57 

600115.SH Z�]� 8 4.64 -1.98 0.09 0.57 -2.77 51.84 8.15 

600233.SH ÉEc¬ Ç­ 15.83 1.14 1.24 1.39 13.90 14.20 12.70 

601021.SH ÍÎ�� 8 54.62 -3.30 1.97 3.63 -17.61 27.72 15.06 

601156.SH ]�yz - 13.57 2.29 1.73 1.85 5.92 7.82 7.32 

601872.SH ghij Ç­ 6.01 0.61 0.77 0.95 9.60 8.60 7.00 

601975.SH gh�ú 8 3.03 0.30 0.47 0.57 10.26 6.43 5.31 

603056.SH ?@uv Ç­ 15.22 0.64 1.20 1.54 24.09 14.00 10.90 

603128.SH ��yz 8 9.74 0.69 0.79 0.95 14.36 12.36 10.29 

603209.SH tEuv 8 30.00 1.10 1.69 2.28 29.09 17.78 13.13 

603713.SH ���� Ç­ 86.06 3.68 4.94 6.40 23.37 19.90 15.30 

603885.SH |Ï�� 8 15.31 -2.03 0.64 1.29 -8.17 23.97 11.84 
 

NOmn'Wind<op#qrst�>'��*��*�-*��*����*����*����*�-*����� EPS�op#q��<��
�WindI��l� 

 

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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FÐÑ3Z�QR$ÒÓÔÕ3QR~�Ö×Ø$�­WÛÙ�QRÕÚÛÙÜÝÞ3ß$àíÙá¥âÜã²&ÑF/0äF
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(³±² 
�ûQR3üýõÃÄ�Ü]UV“FÃÄ”�Ñ3Z�QþÓÿ>3QR~�Ö×$+�­äF/0!±FÃÄ3Ü"#HäFÃ

ÄêÓìòWÐWôF/0�$%�Ü"ä´õö��]ÙFÃÄê&õöÐì#HF/0Z3õö'()*+3õö,-.õ

öýõä 

F/03"/0·12FÃÄ3�>"3Ã��4Ù56Ã��43çÝß78�ß9%&Ê:.ýÙFÃÄ7%|}Ð;&5

6"/ê<õö=QäF/0Z3�4âðñ7(>!ýèFÃÄ2&ÊF/0§�3?@ÙAB>YÓC��3D`�ø�ä

´ê¯4·ÙFÃÄ>&&EF/0)F�4âðñ7a>êê+3/0äFÃÄê=QF/0)G"/7�4=Z´HwIàÙ

&F/0)G"/>´ê&&EJ3�÷]K&=àÙ~�:L§MªÚÛNL3Owå=àä 

´õö��]ÙF/0)F3"/å)K&3õöPQâðñ7a>Wê�E)RQRÇS3&(å×(Ùíê�E&)RTU

X�âX�&ªåIVÐ<&õö÷ø3=Qä´õö��]ÙFÃÄ!UWÜÝÞ3ß$àíÙá¥âÜã²&ÑF/0Ü±

~�:XYÙZê[F/0Z3õö'(&õö~�K&õö÷ø3UWå\=ä~�:LMª]¸ÙM\~�^_ä 

F/0`aö“�ûQR3üýõÃÄ”)3äFÃÄ&F/0=bêca7ädee3fgMhÙijF/0Z3)3k43`a

0lFÃÄämTFÃÄnofgÔaÙF/03õö´Õ0êpÜõö^øq<õö÷ø3rsâ!t¹å!q�Ùå�uÕ

&võö%wÐÙåÜõöxyFÃÄ`a3%w^ø#HämTÔa3³FÙFÃÄêU\õö³Fýõä 

 

´î±² 
~�:LÛðÙ´z{ÿ>3��]ÙFÃÄ7%FÃÄ3ÚÆ5�>YÓZ3F/0Z|73ÃÄ)&ª3QRWbªD}Ù

í>Y�~�ÃÄ�´g±å¬�g±~��ªâ�+���TUX�6�âTU�+ä~�:*�îF/0$�~�å%w]

Þ3�êXY�o!"

"

mn7�±² 
�� p� p��7 

ÃÄp� 

Ç­ m· 6�k'Ù�uN&Â*�ç�nOP´ 20%Ü¡  
Z3 m· 6�k'Ù�uN&Â*�ç�nOP�2 10%E 20%Aó 
Zß m· 6�k'Ù�uN&Â*�ç�nOP�2-10%E 10%Aó 
m� m· 6�k'Ù�uN&Â*�ç�nOP�2-20%E-10%Aó 
S& m· 6�k'Ù�uN&Â*�ç�nOP´-20%Ü] 

ª$p� 
û2�Â m· 6�k'Ùª$��m/b2Â*�ç�n 5%Ü¡ 
�C�Â m· 6�k'Ùª$��m/�2Â*�ç�n-5%E 5%Aó 
�2�Â m· 6�k'Ùª$��m/Ó2Â*�ç�n-5%Ü] 

�ÛÐp�Íç�/0&Ê�B3 6~12�k'ÃÄu(�åª$�n�N&¯·�ç�n3N&Â*�'ä%ZÙAuÂ*ÜL

M 300�n��ç���Â*Ü���n��ç�ÉuÂ*ÜÍ� 500�nå��È��§�n��ç�e3�73d��ä"
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