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VLCC 运价飙升，暑运长航线加速修复 

投资要点： 

Ø 快递物流板块 
1）快递：重视头部快递件量/业绩修复的反弹机会。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，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，头部快递伴随需求修复或将迎

来件量+业绩修复，关注市占率持续提升的中通、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。化工供应链行业经营低点已过，伴随经营低点市值

低点已现，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、兴通股份、永泰运、盛航股份。 

 

Ø 航运板块：亚洲炼油厂完成维护，并逐步提高产量，夏季燃油乐观预期下，油运

快步进入旺季。本周原油运价延续上涨趋势，成品油运价疲软。1)原油轮市场，中国5

月炼油厂加工量同比增长15.4%，创历史次高水平；叠加中国央行下调常备借贷便利利

率，内需或得到有力提振。美国启动战略石油储备补库，首批300万桶将于8月交付，

剩余800万桶将在年内再次回补，或对需求端形成一定支撑。2)成品油轮市场，MR船市

场受中国柴油出口减少、日韩炼厂检修的影响，运价持续走弱。LR船受部分VLCC承揽

成品油货盘的影响，运价持续下行。3)干散货运市场，BDI延续上行趋势，在煤炭及铁

矿石货盘支持下，海岬型船和巴拿马船日租金双双上涨。4)集运市场，欧美航线运价

回落，整体需求仍旧疲软。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：暑运来临端午临近，长航线跨境游修复加速。截至2023年6月17

日全民航日执行客运航班量14072架次，恢复至2019年的97.9％，其中国内/地区/国际

航班量分别为12938/243/891架次，恢复至2019年的109.7％/42.9%/47.6%；境内航司

可用座公里33.8亿座公里,同比+104.6%,环比+4%。根据民航局统计，预计今年暑运期

间，日均保障国内客运航班13600班、运输国内旅客183万人次，较疫情前2019年分别

增长11%、7%。从搜索热度上看，携程数据显示截至6月14日，暑期国内机票的搜索热

度已超过2019年25.3％，暑期出境机票搜索热度也超过2019年同期水平。而从机票价

格上来看，截至6月14日，国内单程机票含税均价为1227元，同比涨幅37.4%，较“五

一〞期间增长15.7%。广铁集团将于7月1日起，实施三季度列车运行图，增开国内国际

班列18列，其中广州东、深圳北增开4列往西九龙动车，原成都东至深圳北G2963/ 

G2964次列车延长至西九龙，以满足深港、穗港地区暑期探亲及旅游的需求。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+0.45%，相比沪深300指数-2.85pp。

看个股表现，本周涨幅前五名分别为中远海能（+11%）、长久物流（+7.1%）、春秋航

空（+6.6%）、南方航空（+4.9%）、密尔克卫（+4.7%）;本月涨幅前五名分别为中远

海能（+20.1%）、广深铁路（+19.4%）、长久物流（+18%）、中信海直（+15.1%）、

申通快递（+14.8%）。 

 

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+0.45%L,MNO 300JK-2.85pp 

2023 %×ØÙÚ?L¤ÛÜJ= ] 3273.33 �L�� 1.3%ÝOÛ4J= 
11306.53�L�� 4.75%ÝÞ+iJ=  2270.06�L�� 5.93%ÝNO 300= 
3963.35�L�� 3.3%ÝGH!"#$JK=  2267.79�L�� 0.45%L,MN
O 300JK-2.85ppß 

à�*+¢áLE?ef��â.F+2.57%ILX#ãXY#$ã~���ä
åL6æç+2.3%ã+1.78%ã+1.62%Ý`è�éãê¶ãëé#$��ì.L6
æç-3.55%ã-1.85%ã-1.61%ß        

图表 3DE?GH���*+��� 
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图表 1DGH(�JK���  图表 2D(%)!"#$*+,-./JK 
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1.2 PQDE?RSTU+11%LVWXY+6.6% 

àPQ¢áLE?��åíî6æçRSTUF+11%IãïðghF+7.1%Iã

VWXYF+6.6%IãºñXYF+4.9%Iã�òóôF+4.7%I;E&��åíî6

æçRSTUF+20.1%IãõOëéF+19.4%IãïðghF+18%IãRöT÷

F+15.1%IãG"efF+14.8%IÝE%��åíî6æøù;`èF+79.3%Iã

áúklF+40.2%Iã':êF+39.8%Iã.ûëéF+36%IãüÀghF+36%Iß 

E?��åíî6æøRöT÷F-8.8%Iãý"`èF-7.8%Iãþ¹`èF-

6.5%IãÿþêF-5.9%Iã!"êF-5.7%Iß 

图表 4D!"#$*+PQ�� Top5 

NOP Top5 QRST QRUV WX( OYP 

1 600026.SH Z[\]% 13.44 10.98% 

2 603569.SH ^_`a% 10.62 7.06% 

3 601021.SH bcde% 58.95 6.58% 

4 600029.SH fgde% 6.22 4.89% 

5 603713.SH hijk% 83.95 4.71% 

lOP Top5 QRST QRUV% WX( OYP 

1 600026.SH Z[\]% 13.44 20.11% 

2 601333.SH mMno% 4.07 19.35% 

3 603569.SH ^_`a% 10.62 18.00% 

4 000099.SZ Z"\p% 9.74 15.13% 

5 002468.SZ IEqr% 11.47 14.81% 

sOP Top5 QRST QRUV% WX( OYP 

1 601333.SH tuvw% 4.07 79.30% 

2 000885.SZ 'Sxy% 13.28 40.23% 

3 600012.SH z{|% 10.22 39.81% 

4 601000.SH }~no% 3.53 36.03% 

5 603117.SH ��`a% 3.78 35.97% 
 

HIhi'Wind<jk#lmno 

图表 5D!"#$*+E?PQ�� Top5 

NYP Top5 QRST QRUV WX( OYP 

1 000099.SZ Z"\p% 9.74 -8.80% 

2 600012.SH �Evw% 10.22 -7.76% 

3 600350.SH ��vw% 6.25 -6.46% 

4 601000.SH ��|% 3.53 -5.87% 

5 601298.SH ��|% 7.01 -5.65% 
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1.3 Z[DE?*+Z[\],-^_ 

ÒÓ 6& 16'L!"#$*+ PEFTTMIZ[ç 13.2#L\]$%*+ì^
&'ßà�*+ PEFTTMILXY#$ã~�ã�!\],-`_L6æç 1076.7ã
513.6ã108.6 #ÝX#ã­()*+,-.ã/0gh\],-^_L6æç 4.3ã
6.7ã11.4#ß 

ÒÓ 6& 16'L!"#$*+ PBFLFIZ[ç 1.4#L\]$%*+ì^&
'ßà�*+ PBFLFILXY#$ãefã12gh\],-`_L6æç 4.6ã
2.4ã2.0#Ý­()*+,-.ã`è�é\],-^_L6æç 0.8ã0.9#ß 

 

2 ,-9:;<=> 

2.1 efgh`aKb 

1I?@��ef� pKb�3D 

2023% 6&× 2?efop4M5ÌLb!"xKbL2023% 6& 5'-6&
11 'L*+67� pç 26.81 8oÝÒÓ 20230611L6 &'�op 3.98 8o
F!"#$x¶9ILì 2022 % 6 &'�&'¬ 3.49 8oF��:¶9I¤�
14.0%ß 

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 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����ef'�� pF20230227-20230611I 
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2I2023% 4&ef*+Kb� 5&£h�3D 

¡¢ 11D2023% 5&£h� 4&ef*+Kb 

�a������ 

%  ���� �`������� �`������� 

�l) 37,803  10,891  28.8% 

YOY 12.7% 10.8% -0.5% 

��) 187,636  48,055  25.6% 

YOY 9.3% 12.5% 0.7% 

�$qr$+W����� 

%   ¡ 

%  

¢£ ¤¥ ¡¦ 

%  

�§ Z§ ¨§ 

©s¢ª�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% 

©s¢ª��) 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% 

�$qr$+«��¬� 

%   ¡ 
%  

¢£ ¤¥ ¡¦ 
%  

�§ Z§ ¨§ 

©s¢ª�l) 74.8  9.3  64.3  1.3  57.4  11.4  6.1  
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�l) 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% 

©s¢ª��) 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% 

�$qr³(��/¬� 

%   ¡ 

%  

¢£ ¤¥ ¡¦ 

%  

�§ Z§ ¨§ 

©s¢ª�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% 

©s¢ª��) 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% 
 

HIhi'Wind<jk#lmno 

3I2023% 4&ef*+Kb�3D 

�´qrµ¶·$W����� 

%  ¸¹ º» IE ¼E 
�l) 146.5  35.4  31.3  41.1  
YOY 29.6% 28.5% 69.3% 39.4% 

�´qrµ¶$+«��¬� 
%  ¸¹ º» IE ¼E 
�l) 9.7  14.6  13.4  17.4  
YOY 29.6% 28.5% 69.3% 39.4% 

�´qrµ¶ ASP��/¬� 
%  ¸¹ º» IE ¼E 
�l) 15.13  2.43  2.34  2.37  
YOY -1.8% -4.0% -9.0% -5.5% 

 

HIhi'Wind<jk#lmno 

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
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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¤zef��¥¦§¨ YOY 

 
HIhi'pqpr<jk#lmno 

2.2 X#ij`aKb 

油运市场，本周原油运价改善显著，VLCC 运价直线飙升。本周 BDTI 指数报

1132点，环比止跌回升8.8%。VLCC型油轮市场，中东航线租家抓紧7月底沙特减产

前锁定货源，6 月底-7 月初货盘集中成交，导致运价暴涨，本周 TCE 报 4.5 万美元/

日，环比上涨188.7%；苏伊士型、阿芙拉型油轮运价持续回升，本周TCE分别为4.6

万、4.3 万美元/日，环比分别上涨 18.7%、2.2%；本周成品油运价持续下行，汽柴

油需求需求疲软。BCTI指数延续下跌趋势，环比下跌7%，报584点。BCTI太平洋一

篮子航线 TCE 报 2.2 万美元/日，环比下跌 90%；BCTI 大西洋一篮子航线报 1.6 万美

元/日，环比下跌 42.6%。 
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2.3 XYij`aKb 

3 ?@AB 

3.1 efghijDef*+opqrstLuvwxef+y/z{|}q
r~� 

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

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。

考虑目前顺丰控股（002352.SZ）2436 亿市值（截至 2023 年 6 月 18 日），我们持

续看好顺周期标的顺丰控股。 

图表 19DÁXÂÃÄ#ÅÆp(ÇÈ)  图表 20D�)ÉÊ~�&@ËÌÇÈ(ÇÈ) 

�
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图表 21D�)ÉÊÍÎ~�ÅÆ|(%)  图表 22DÉÊ¤zX�'Å*XÏp(ÇÈ) 
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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，重点关注市占率持续提升的中通、申通的投资机会。 

物流供应链：伴随行业经营低点而来的市值低点已至，头部物流供应链企业已

进入高价值投资区间。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，我们判断行业外延持续稳步推进、内生修复持续发生，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：申通快递、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 X#ijD原油运价延续上涨趋势，成品油运价疲软 

亚洲炼油厂完成维护，并逐步提高产量，夏季燃油乐观预期下，油运快步进入

旺季。本周原油运价延续上涨趋势，成品油运价疲软。1)原油轮市场，中国 5 月炼

油厂加工量同比增长 15.4%，创历史次高水平；叠加中国央行下调常备借贷便利利

率，内需或得到有力提振。美国启动战略石油储备补库，首批 300 万桶将于 8 月交

付，剩余 800 万桶将在年内再次回补，或对需求端形成一定支撑。2)成品油轮市场，

MR 船市场受中国柴油出口减少、日韩炼厂检修的影响，运价持续走弱。LR 船受部分

VLCC 承揽成品油货盘的影响，运价持续下行。3)干散货运市场，BDI 延续上行趋势，

在煤炭及铁矿石货盘支持下，海岬型船和巴拿马船日租金双双上涨。4)集运市场，

欧美航线运价回落，整体需求仍旧疲软。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。 

u�<�D�£¯FF���������IãRSTUF���������Iã�£º®

F���������Iß�

3.3 XY~�ijD�#�����ÐLïX�/0�qrZè 

截至 2023 年 6月 17日全民航日执行客运航班量 14072架次，恢复至 2019 年的 97.9％，其

中国内/地区/国际航班量分别为 12938/243/891架次，恢复至 2019 年的 109.7％/42.9%/47.6%；

境内航司可用座公里 33.8亿座公里,同比+104.6%,环比+4%。根据民航局统计，预计今年暑运期

间，日均保障国内客运航班 13600班、运输国内旅客 183万人次，较疫情前 2019 年分别增长
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11%、7%。从搜索热度上看，携程数据显示截至 6月 14日，暑期国内机票的搜索热度已超过 2019

年 25.3％，暑期出境机票搜索热度也超过 2019 年同期水平。而从机票价格上来看，截至 6月 14

日，国内单程机票含税均价为 1227元，同比涨幅 37.4%，较“五一〞期间增长 15.7%。广铁集团

将于 7月 1日起，实施三季度列车运行图，增开国内国际班列 18 列，其中广州东、深圳北增开 4

列往西九龙动车，原成都东至深圳北 G2963/ G2964次列车延长至西九龙，以满足深港、穗港地

区暑期探亲及旅游的需求。 

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 23DÐÑu�=>FÒÓ 2023% 6& 16'I 
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图表 24Du�����ÔÕÖZ[¢FÒÓ 2023% 6& 16'I 

QRST QRUV p� @(%

��� 
EPS��� PE�¸� 

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

001205.SZ ¹d@A 8 21.09 1.00 1.46 1.97 21.34 14.40 10.72 

002010.SZ º`R» 8 5.52 0.26 0.49 0.56 20.77 11.25 9.86 

002120.SZ º»@A ¼� 10.08 0.51 0.97 1.20 19.73 12.30 10.00 

002352.SZ ¸¹K@ ¼� 49.77 1.27 1.86 2.25 39.46 29.60 24.50 

002468.SZ IEqr 8 11.47 0.19 0.49 0.75 61.03 23.25 15.37 

002928.SZ �½de 8 8.70 -1.91 0.21 0.82 -5.63 40.64 10.64 

002930.SZ PQRS ¼� 21.89 0.50 0.89 1.11 44.31 24.40 19.50 

0357.HK ¾¿e| ¼� 12.80 -0.33 0.72 1.65 -34.84 16.25 7.06 

2057.HK ZEqr-SW ¼� 215.60 8.41 9.48 11.49 23.41 20.47 16.89 

600004.SH ¿À½¾ 8 14.24 -0.45 0.21 0.66 -31.46 66.80 21.30 

600009.SH �\½¾ 8 52.46 -1.26 1.11 2.52 -39.70 48.30 21.30 

600026.SH Z[\] 8 13.44 0.31 1.18 1.51 44.00 11.36 8.88 

600115.SH Z¡�d 8 4.79 -1.98 0.09 0.57 -2.86 54.81 8.44 

600233.SH ¼Ewr ¼� 15.17 1.14 1.24 1.39 13.32 14.20 12.70 

601021.SH bcde 8 58.95 -3.30 1.97 3.63 -19.00 29.92 16.25 

601156.SH �d`a - 13.30 2.29 1.73 1.85 5.81 7.67 7.18 

601872.SH *�+, ¼� 6.19 0.61 0.77 0.95 9.89 8.60 7.00 

601975.SH *�fÔ 8 3.16 0.30 0.47 0.57 10.70 6.70 5.54 

603056.SH >?@A ¼� 14.43 0.64 1.20 1.54 22.84 14.00 10.90 

603128.SH ��`a 8 9.71 0.69 0.77 0.92 14.31 12.58 10.58 

603209.SH ÀE@A 8 20.96 1.10 1.21 1.63 28.46 17.39 12.84 

603713.SH hijk ¼� 83.95 3.68 4.94 6.40 22.80 19.90 15.30 

603885.SH tÁde 8 16.03 -2.03 0.63 1.29 -8.56 25.34 12.44 
 

HIhi'Wind<jk#lmnoy>'z{*|}*~-*��*����*����*����*�-*����*��:�� EPS�����
�jk#l��<���WindE �g¡ 

 

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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