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暑运高峰来临，出行链进入业绩兑现期 

投资要点： 
Ø 快递物流板块：1）快运：快运行业竞争格局持续改善，需求修复下，高端头部

快运具备较强的利润弹性。推荐德邦股份，公司战略转型利润承压期已过，与京东物

流资源整合更进一步，长期协同效应持续释放下，量价双升+成本费用改善可期。2）

快递：重视头部快递件量/业绩修复的反弹机会，化工物流并购带动业绩弹性机会。

需求端行业增速持续修复，据国家邮政局数据，截至6月24日，今年我国快递业务量已

达600亿件，比2019年达到600亿件提前了172天，比2022年提前了34天，1-5月快递行

业件量增速同比+17.4%，我们预计本年度快递行业件量增速为15%。向前看，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。本周顺丰公布23H1

业绩预告，利润略超预期，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，推荐顺周期标的顺丰控股。3）物流供应链：化工物流并

购拓展持续，业绩弹性可期。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：中远海能Q2盈利超预期，淡季不淡证明供需错配逻辑，看好旺季运价

中枢持续上行。中远海能发布2023H1业绩预增公告,预计上半年实现归母净利润25.6亿

元,同比+1510.1%；其中二季度预计实现归母净利润14.6亿元，环比一季度+33.6%，同

比+13.3亿元。本周原油运价跌幅收窄，成品油运价增长趋缓，干散市场需求大幅回

落，集运需求疲软。1)原油轮市场，前半周西非美湾货盘集中释出，对运价形成一定

支撑，但后半周美国进入独立日假期，市场情绪转弱；国内炼厂检修接近尾声，三四

季度旺季到来，美湾后续集中出货的节奏将主导运价走势。2)成品油轮市场，LR船市

场延续下跌趋势；MR船市场，北美出行高峰，大西洋航线需求旺盛，太平洋航线延续

下跌趋势。3)干散货运市场，BDI环比大幅下挫，FFA远期合约价格下跌，市场观望情

绪为主，关注中国房地产后续政策对市场信心的提振程度。4)集运市场，市场大部分

航线需求疲软，北美出现经济放缓现象；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：暑运高峰来临，出行热度或超疫情前。截至2023年7月8日全民航

日执行客运航班量15335架次，恢复至2019年的99.9％，其中国内/地区/国际航班量分

别为14067/262/1006架次，恢复至2019年的110.8％/51.7%/46.7%；境内航司可用座公

里36.9亿座公里,同比+55.3%,环比+0.8%。根据航班管家统计，暑运前8天全国客运累

计执飞航班量达121029架次，其中国内/地区/国际航班量分别为110761/2204/8064架

次，同比2019年+11.5%/-44.4%/-54.6%。同程旅行统计，今年暑期（7月1日至9月1

日）机票价格将保持高位，平均价格较2022年同期上涨约32%，较2019年同期上涨约

5%；学生与亲子客群的全面回归是暑期旺季模式回归的重要标志，今年暑期民航客流

亲子客群占比预计将达到10%，铁路客流亲子客群的比例预计将达到8%，均有望达到

2019年以来同期最高水平。热门目的地将主要集中在一线城市及区域中心城市京沪广

深成渝等地。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+2.02%，相比沪深300指数+2.45pp。

看个股表现，本周涨幅前五名分别为吉祥航空（+12.4%）、中远海能（+11.1%）、春

秋航空（+9.7%）、中信海直（+9.4%）、传化智联（+7.7%）;本月涨幅前五名分别为

吉祥航空（+12.4%）、中远海能（+11.1%）、春秋航空（+9.7%）、中信海直

（+9.4%）、传化智联（+7.7%）。 

 

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+2.02%L,MNO 300JK+2.45pp 

2023%ÝÞßà?L�áâJ=¦] 3196.61�L�� 0.17%ãOá4J=¦
10888.55�L�� 1.25%ãä+iJ=¦ 2169.21�L�� 2.07%ãNO 300=¦
3825.7�L�� 0.44%ãGH!"#$JK=¦ 2222.89�L�� 2.02%LåæN
O 300JK 2.45ppç 

��*+©èLE?TU#$��é.F+6.46%IL�ê»#ëT#ëzÒë
Vìíî�ïðîñòóôõ��ö÷L6øù+5.46%ë+4.83%ë+2.78%ë
+2.5%ã´úûñòóôõëüýghë`þ�ê��ÿ.L6øù-5.86%ë-
1.46%ë-0.44%ç         

图表 3DE?GH���*+��� 
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图表 1DGH(�JK���  图表 2D(%)!"#$*+,-./JK 
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1.2 PQDE?RSTU+12.4%LVWXY+11.1% 

�PQ©èLE?��÷!"6øùRSTUF+12.4%IëVWXY

F+11.1%Ië#$TUF+9.7%IëV%X&F+9.4%Ië'|()F+7.7%I;E&

��÷!"6øùRSTUF+12.4%IëVWXYF+11.1%Ië#$TUF+9.7%Ië

V%X&F+9.4%Ië'|()F+7.7%IãE%��÷!"6ø*R;`þ

F+70%Ië+`þ AF+41.9%Iëè,klF+40.4%Ië':-F+38.9%Ië..

/êF+36.8%Iç 

E?��÷!"6ø*01-F-6.2%Ië23¡4F-6%Ië56Q7F-4.5%Ië

89:;F-4%Ië89¡ÇF-3.6%Iç 

图表 4D!"#$*+PQ�� Top5 

OPQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 603885.SH [\]^% 17.34 12.38% 

2 600026.SH _`ab% 14.04 11.08% 

3 601021.SH cd]^% 63.04 9.69% 

4 000099.SZ _"ae% 10.33 9.43% 

5 002010.SZ fghi% 5.73 7.71% 

jPQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 603885.SH [\]^% 17.34 12.38% 

2 600026.SH _`ab% 14.04 11.08% 

3 601021.SH cd]^% 63.04 9.69% 

4 000099.SZ _"ae% 10.33 9.43% 

5 002010.SZ fghi% 5.73 7.71% 

kPQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 601333.SH [lmn% 3.86 70.04% 

2 000099.SZ omn p% 10.33 41.90% 

3 000885.SZ 'Tqr% 13.13 40.38% 

4 600012.SH stu% 10.15 38.85% 

5 601000.SH vwxy% 3.55 36.80% 
 

HI_`'Wind>ab#cdef 

图表 5D!"#$*+E?PQ�� Top5 

OZQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 601298.SH z{u% 6.54 -6.17% 

2 603871.SH |}~�% 14.77 -5.98% 

3 600153.SH �&��% 9.64 -4.46% 

4 600057.SH ����% 7.75 -4.03% 

5 600755.SH ��~�% 7.46 -3.62% 
 

HI_`'Wind>ab#cdef 
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1.3 Z[DE?*+Z[\],-^_ 

ÙÚ 7& 7'L!"#$*+ PEFTTMIZ[ù 13.1<L\]=>*+ÿ^
?@ç��*+ PEFTTMILTU#$ëzÒë�!\],-`_L6øù 1122.8ë
513.6ë105.2 <ãT#ë´úûñòóôõëüýgh\],-^_L6øù 4.2ë
6.1ë11.0<ç 

ÙÚ 7 & 7 'L!"#$*+ PBFLFIZ[ù 1.4 <L\]=>*+ÿ^?
@ç��*+ PBFLFILTU#$ëefëABgh\],-`_L6øù 4.7ë
2.2ë2.0<ã´úûñòóôõë`þ�ê\],-^_L6øù 0.7ë0.9<ç 

2 ,-9:;<=> 

2.1 efgh`aKb 

1I?@¢£ef¥¦§Kb�«D 

2023 年 7 月第 1 周快递件量环比下降，据交通部数据，2023 年 6 月 26 日-7 月

2 日，行业累计揽收量为 25.30 亿件；截至 20230702，7 月日均件量 3.61 亿件（交

通运输部口径），较 2022 年 7 月平均水平的 3.11 亿件（邮政局口径）上涨 16.1%。 

图表 6DE?!"#$*+ PEFTTMI  图表 7DE?GH���*+ PEFTTMI 

 

 

 
HI_`'Wind>ab#cdef  HI_`'Wind>ab#cdef 

图表 8DE?!"#$*+ PBFLFI  图表 9DE?GH���*+ PBFLFI 
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据国家邮政局数据，截至 6 月 24 日，今年我国快递业务量已达 600 亿件，比

2019 年达到 600 亿件提前了 172 天，比 2022 年提前了 34 天。有数据显示，6 月 1

日-6 月 18 日电商大促期间，快递日均业务量突破 4 亿件，市场规模进一步扩增。 

图表 10D ¡¢£ef'¤¥¦§F20230227-20230703I 

 
HI_`',-./g>ab#cdef 

2I2023% 5&ef*+Kb�ªh�«D 

¨© 11D 2023% 5&ef*+Kb�ªh�« 

�������� 

%  ���� ��������� ��������� 

�j) 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% 

¡$¢£$+X¤���� 

%  ¥~ 

%  

¦§ ¨© ~� 

%  

ª« _« ¬« 

k¦®�j) 740.5  46.5  351.0  93.5  578.7  93.0  68.9  

�j) 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% 

k¦®� ) 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% 

¡$¢£$+¯��°� 

%  ¥~ 

%  

¦§ ¨© ~� 

%  

ª« _« ¬« 

k¦®�j) 74.8  9.3  64.3  1.3  57.4  11.4  6.1  

�j) 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% 

k¦®� ) 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% 
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¡$¢£¶(��/°� 

%  ¥~ 

%  

¦§ ¨© ~� 

%  

ª« _« ¬« 

k¦®�j) 9.90  5.00  5.46  74.70  10.09  8.18  11.30  

�j) 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% 

k¦®� ) 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% 
 

HI_`'Wind>ab#cdef 

3I2023% 5&ef*+Kb�«D 

�·¢£¸¹º$X¤���� 

%  »¼ ½¾ JF ¿F 
�j) 151.7  37.6  33.2  41.5  
YOY 8.8% 1.4% 30.0% 6.4% 

�·¢£¸¹$+¯��°� 
%  »¼ ½¾ JF ¿F 
�j) 9.8  15.4  15.0  17.9  
YOY 9.0% 3.6% 49.9% 15.2% 

�·¢£¸¹ ASP��/°� 
%  »¼ ½¾ JF ¿F 
�j) 15.13  2.43  2.34  2.37  
YOY -2.1% -2.4% -8.2% -5.6% 

 

HI_`'Wind>ab#cdef 

量：2023 年 5 月顺丰、韵达、申通、圆通分别实现快递件量 9.8、15.4、15.0

和 17.9 亿件，同比分别+9.0%、+3.6%、+49.9%和+15.2%。 

价：2023 年 5 月顺丰、韵达、申通、圆通分别实现单票收入 15.13、2.43、

2.34 和 2.37 元，同比分别-2.1%、-2.4%、-8.2%和-5.6%，仅顺丰、韵达高于行业

ASP 增速（-5.3%）。 

盈利：顺丰公布 2023 年半年度业绩预告，预告显示公司归母净利 23-25 亿元

（同比+54.3%～67.8%），扣非归母 20.2-22.2 亿元（同比+63.7%～79.8%）。 

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，
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同比-13.8%。申通 23Q1 实现扣非归母 1.3 亿元，同比 34.1%。 

图表 12D�tef��¬®¯ YOY 

 
HI_`'hihj>ab#cdef 

2.2 T#ij`aKb 

油运市场，本周原油运价延续回调趋势，成品油运价增长趋缓。本周 BDTI 指数

报 969 点，环比跌幅收窄至 5.8%。VLCC 型油轮市场，前半周西非和美湾集中出货，

推动运价重新上涨，但后半周美国进入独立日假期，大西洋市场恢复平静，市场逐

步向租家倾斜，目前市场整体运力充足，美湾后续集中出货的节奏将主导运价走势，

本周 TCE 报 2.4 万美元/日，环比上涨 15.3%；苏伊士型、阿芙拉型油轮运价走势分

化，大西洋市场对西非货盘的强劲需求支撑苏伊士油轮运价上涨,阿芙拉市场供需则

相对平衡，本周 TCE 分别为 3.6 万、3.4 万美元/日，环比分别上涨 19.1%、下跌

12.9%；本周成品油运价小幅修复，北美接近夏季出行高峰，大西洋市场需求旺盛，

太平洋市场延续跌势。BCTI指数报614点，环比上涨1.5%。BCTI太平洋一篮子航线

TCE报 1.7万美元/日，环比下跌18%；BCTI大西洋一篮子航线报2.4万美元/日，环

比上涨 6.1%。 

KDLEEM

KDEEEM

KNLEEM

KNEEEM

KOLEEM

KOEEEM

KLEEM

EM

LEEM

KDEEM

KNEEM

KOEEM

EM

OEEM

NEEM

DEEM

NENOPO NENOPN NENOPD NENOPQ NENNPO NENNPN NENNPD NENNPQ NENDPO

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

 

 

图表 13DBDTI° BCTI?@JK  图表 14D±²³X´µ¶?@ TCE(·¸/') 

 

 

 
HI_`'Baltic Exchange>ab#cdef  HI_`'Baltic Exchange>ab#cdef 
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¹º»#tÒLBDIJKeþBCLÐÑDEFGHIçE? BDIJK= 1022

�LJMeþBC 11.3%LKML� 51.1%çXMEDtÒLN FFAW�OP�Q

L�RSLtÒFG^TLBCI= 1546�LJML� 16.9%çUVWDEtÒL¡

)`XYZ��L[\']^þ_`Labcdefg�h¼f³ijL[\kl

\],-`_Lm?[��noLp�)fqFGr>.stuvLBPI = 985 �L

JML� 7.6%ç�wxEDtÒLtÒÐyfq»/z{L#�^_|�L�L 

BHSI= 432�LJML� 4.2%ç 

½#tÒLtÒFG}d~yL�KT�L*ç�X�¼½¾¿#�JKE?

= 931.73�LJML� 2.3%LKML� 77.5%ç�¸Ö��+ 6& PMIù 43.6L

ä 37P&g�é^?@L#$FG�~h(�}d�yã·¡ 6&MarkitâO PMI

�[ 53.2L^]÷[°tÒ��L�V��+ PMIä�P&�^L�ôõ+ PMI�

�è�L��1L����·¡�����èv��:çE?�X-�¼Ú���

E-tÒ#�ù 740 ·¸/TEULJML� 3.0%LKML� 87%ã�¼Ú·�°·

À�E-tÒ#���L6øù 1404·¸/FEU° 2368·¸/FEULJM�@LK

ML� 80.3%ë75.3%çE?)ÇÐÑÖ�#�0�LÆÂT#V¡)Ç½¾¿#

�JK= 1049�LJML� 4.5%LKML� 36.9%ã� Ö�tÒLfq»¡N

¢¼�Q£��RSLFG>¤ã¥úÇ¦�Q(&\]^_L§¨`XRSLL

©}\�}£ªLE?� JK= 841�LJML� 6.3%LKML� 45.6%ã�Á

Ö�tÒLtÒFG@�L«�¬�?@çE?�ÁJK=¦ 1359 �LJML�

2.5%LKML� 29.2%ç 

 

图表 15D±²³X¹º»?@#�JK  图表 16D�X�¼½¾¿?@#�JK 

 

 

 
HI_`'Baltic Exchange>ab#cdef  HI_`'Skl.,mf>ab#cdef 
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2.3 TUij`aKb 

3 ?@AB 

3.1 efghijDopqref+s/tuvwxyz{L|}gh~��
�+s���� 

e#*+De#*+®Q¯��noLFGxyLL`°qre#±²ÿ³

³�´��çµ¶·¸Q7L��¹nºE�´»¼�½¾LÜ¿Àghl¡ÉO

图表 17DÀÁÂ°XÃÄÅ½¾¿?@#�JK  图表 18DÆÂT#)Ç½¾¿?@#�JK 

À

 

 
HI_`'Skl.,mf>ab#cdef  HI_`'Wind>ab#cdef 

图表 19DÈTÉÊË#ÌÍ§(ÎÏ)  图表 20D¡)ÐÑzÒ&@ÓÔÎÏ(ÎÏ) 

À

 

 
HI_`'nop>ab#cdef  HI_`'nop>ab#cdef 

图表 21D¡)ÐÑÕÖzÒÌÍv(%)  图表 22DÐÑ�tT�'Ì*T×§(ÎÏ) 

À

 

 
HI_`'nop>ab#cdef  HI_`'nop>ab#cdef 
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Áh(�Ld�eKÂò��uvLL§�w`Ã4EðÄno��çÀ

ef*+D¡Å¢£¯Kb��Lef *+Æ&Çèef+õ§ÈÉÊËÊÌÍL

KMÃÈÎËÊÏãÐÉÐÑ% ÈÒÆ&ef+õ§ ÓÎÉËÎ ÌÍLKMÃÈÔËÓÏãÙÚ Õ& ÐÓ'L

Ö%×¡ef+õ§½Ø ÕÉÉÌÍLM ÐÉÈÊ%ØÙ ÕÉÉÌÍ�÷� ÈÔÐYLM ÐÉÐÐ

%�÷� ÑÓ Yç>Kb��LÕ & È 'ÒÕ & ÈÎ '[ª.Ú�ìLef'¤+õ§

ÛÜ ÓÌÍLtÒsth(�Ý}L×Þ�ß ÐÑ%*+ÉÊÍ§}þ ÈÆÏçÀ

¨à�efDñá°LâA�ìkí³ÒÕã²äíYåæ�âAçèé|#

êL*+±>íY�Ävxy³)ë�yL×Þìùëqrí+íY�Äv�`Ú

Oî?@ï÷L�°�Qð>(�¼yçñÊ��L-*+®ò@«�Väó@

³ôõLo�<ötuv���`³V"ëG"³klz{çÀ

&êefD÷ø ÐÑùÈ+s©ú��ÔE}Â���Lû÷�Lüý./}þ³

þyå«�*+ÿ!Í§^P_K}dLa,ÿ] ÐÐ%^�KL"�FG}þå�

#L&ê$%³íîÁ�&' ()* Áù��³efFGëN¨à�ef³�Q¹R

S>¤Lbcí+y}yí¨þL&ê$%§³}d+��´�`åÁ¨,�L×

Þ����÷?�-³÷ø.QçÀ

ghñòóD/b*+�ê^���³t[^�½ÚLqrghñòóí+½

h0`�[klÖìç*+FG°12å>�]qrí+��h*ÉO~�LëF

Gxy³34LL×Þôõ*+56����µhë)7xy��67L��qr

í+89³:;Yy°ø<³~��=>á`9§³4dçÀ

o�<öD·¸Q7ëG"efë÷ø.QëV"efë?@(AëB"þfë

C"Q7ëDEFGëHØQ7ëIJ#ëKTQ7çÀ

3.2 T#ijDVWXY Q2�����L����#�V����* 

VWXY6L 2023H1 +s�}�>,�ß�M%Çè®¯N�´ 25.6 Ì¸,K

M+1510.1%ã�VÞ�@�ßÇè®¯N�´ 14.6 Ì¸LJM(�@+33.6%LK

M+13.3 Ì¸çE?´µ#���¦OL4îµ#�}dP�L¹ºtÒFG.�

BCL½#FGHIç1)´µ¶tÒL÷M?�·Q»/½Vu�L-#�R4

(�STLaçM?·¡h0UV'W�LtÒAXºYã¡)Z\[x\Ø]^L

�_�@��Ù�L·Qç�½V�»³`aåÐb#�01ç2)4îµ¶tÒL

LR DtÒ6�L�P1ãMR DtÒ ·�*`cL.�dT�FG�KLe@d
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T�6�L�P1ç3)¹º»#tÒLBDI JM.�LfLFFA W�OP�QL�L

tÒ#gAXùÐL<öV¡hÕíç�£m-tÒ%i³�jó@ç4)½#tÒL

tÒ.r6T�FGHIL ·�è��v�è:ãk÷¿D#y!lÿ{LðF

<öLM%måÙ�³.st!DAnç 

o�<öDoª¶DF601872.SHIëVWXYF600026.SHIëoªÁµ

F601975.SHIç 

3.3 TU�*ijD暑运高峰来临，出行热度或超疫情前 

ÙÚ 2023% 7& 8' ÈT'Ì*Ë#T×§ 15335ÎÏLþyÚ 2019%³

99.9pL�V¡)/ÕÖ/¡4T×§6øù 14067/262/1006 ÎÏLþyÚ 2019 %

³ 110.8p/51.7%/46.7%ãý)T��Äq�r 36.9 Ìq�r,KM+55.3%,JM

+0.8%çsbT×:ÅtßLu#÷ 8Y ¡Ë#vßÌÍT×§Ø 121029ÎÏL

�V¡)/ÕÖ/¡4T×§6øù 110761/2204/8064 ÎÏLKM 2019 %+11.5%/-

44.4%/-54.6%çKów*tßLÖ%u�F7& 1'Ú 9& 1'Izx�Qå>�

`_L@¤�Qÿ 2022%K���P 32%Lÿ 2019%K���P 5%ãy7Üz

�Ë{³ |B®*u���t}B®³oÑ-~LÖ%u�ÈTËhz�Ë{u

M�ßåØÙ 10%L/êËhz�Ë{³M��ßåØÙ 8%L¤>gØÙ 2019%

g�K�é`?@ç�9k³ÕåÐÑ½Vë(��t�Ö�Vi�t¿N�O4

�äÕç<öD¿N`/ë�O/êëV¡¡TëÁ�TUëV¡ÀTë#$TUë

RSTUç 

o�<öDV¡¡TFÕÉÈÈÈÈË)�IëÁ�TUFÕÉÉÉÐÊË)�IëV¡ÀT

FÕÉÉÈÈÆË)�Ië#$TUFÕÉÈÉÐÈË)�IëRSTUFÕÉÑÎÎÆË)�IçÀ
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4 CD%&ECD()FGHI 
图表 23DØ�o�=>FÙÚ 2023% 7& 9'I 

!"#$ %& '( )*+, 

?A?>9A@9A?% EFGH% EFGH¡$%
ÇEFGH¡$O/È< j¢£¡$ÉÊËÌ_nÍÎÏÐÑÒÓÔ
ºn£Õ%

?A?>9A89B= EFGH% EFGH¡$% ÇEFGH¡$O/ÈÖ×ÂÂ G(ØÙÏÚGÎ]ÛÜnÝÞÕ%

?A?>9A89B: ßà% áâßà�8AAAA:9ãä�% ÇâåæsÏáâÄçèéêÕ%

?A?>9A89B? EFGH% EFGH¡$% ÇEFGH¡$O/È4ëì«¢£íîßïÏðñòGóôõÙÕ%

?A?>9A89A< EFGH% EFGH¡$% ÇEFGH¡$O/È¢£$¯ÍöÙÏO®íîðñòGÕ%

?A?>9A<9?D EFGH% EFGH¡$%
ÇEFGH¡$O/È÷øùú)mûüýÛÏðñþG¯ÿ!"#
$�%Õ%

?A?>9A<9B= ¢£��% _F¢£�?A<@9ä&�% Ç?>'B ¶()* A9?@ �Ï¸¹�+°¯,-Õ%

?A?>9A:9>A òG% .�/0�8AB=@?9ãä�% Ç.�/0�8AB=@?9ãä�È1â23sÏ45678Õ%

?A?>9A:9?D ßà% �aßà�8AAAAD9ãä�% Ç9:;<=>Ï?A?> k$?ÝÞ@®Õ%

?A?>9A:9?D ¢£��% AB���8A>A<89ãä�% Ç?>'B)*C:¦DEFÏGHIJKLMNOPÕ%

?A?>9A:9?= ¢£��% QRhS�AA?D>A9ãT�% Ç?? kUºVWÏ?>'B#$OPÏX�YbÌZ[\Õ%

?A?>9A:9?= ¢£��% ]^_`�8A>@B>9ãä�% ÇO®a¡ ?>'B $?b®VWÏ¥cgÌZÒdÝÞ@®Õ%

?A?>9A:9?@ ¢£��% »¼L��AA?><?9ãT�% Ç?>'B)*C:¦De8=9>;Ï$?fg®Õ%

?A?>9A:9?8 ¢£��% ½¾���AA?B?A9ãT�% Ç?>'B)*C:¦DeB89>;ÏUºÝÞ@®Õ%

?A?>9A:9?8 ¢£��% ¿Fn£�8AA?>>9ãä�% Ç?>'B ¶(hi¢£$+)* A9BD �Ï·j�ÌZkÙÕ%

?A?>9A:9?: ]^% �aßà�8AAAAD9ãä�% Çlmno()õ)Õ%

?A?>9A:9?> ¢£��% ¢£¡$%
Ç?A?> k > j¢£¡$pq<rÈ¡$°¯ÍÎÌZÝÞÏst¡$%
pãÀ%¦DuvÕ%

?A?>9A:9?B ¢£��% AB���8A>A<89ãä�%
ÇAB���8A>A<89ãä�È?? k)*¦De>>D9B;Ï9:bwÌZÝ
ÞÕ%

?A?>9A:9B= ¢£��% »¼¦§�D8DD9ä&�%
Ç»¼¦§�D8DD9ä&�xyz{|È¥à}~�3������
ìÕ%

?A?>9A>9>B òG% .�/0�8AB=@?9ãä�%
Ç.�/0�8AB=@?9ãä�Èf�ò/0������OÏ»O®î"
��Õ%

?A?>9A>9?D ¢£��% »¼L��AA?><?9ãT�%
Ç»¼L��AA?><?9ãT�È?? khi)*eBDB9A;Ï$+¯Ín��
��Õ%

?A?>9A>9?8 ¢£��% QRhS�AA?D>A9ãT�% ÇQRhS�AA?D>A9ãT�ÈX��Y�w&èÏlm�åÕ%

?A?>9A>9?? ¢£��% »¼L��AA?><?9ãT�%
Ç»¼L��AA?><?9ãT�xyz{�È»8��Ï����ÍÎ�
ÛÕ%

?A?>9A>9?? ¢£��% ]^_`�8A>@B>9ãä�%
Ç]^_`�8A>@B>9ãä�È?? khi)*e:B9<;Ïû�$+�7+
�Õ%

?A?>9A>9B@ ¢£��% _F¢£�A?A<@9ä&�% Ç_F¢£�A?A<@9ä&�È??': ¶()* A9>> �Ï·j��Z��Õ%

?A?>9A?9A? ¢£��% ½¾���AA?B?A9ãT�%
Ç½¾��$?g0<rÈ??': ¶()* A9B?CA9B8 �Ï9:;<ÿ
�Õ%

?A?>9AB9>B ¢£��% AB���8A>A<89ãä�%
ÇAB��$?g0<rÈ': hi)*: f ? ��ÏX��¡d�
¢ÒdÕ%

?A?>9AB9BB ¢£��% ¿Fn£�8AA?>>9ãä�% Ç?? k)*C:¦De=89>;Ï$?fg®Õ%

?A?>9AB9AD ¢£��% AB���8A>A<89ãä�% Ç£¤¥¦#$§¨U©ÞªÕ%

?A?>9AB9A< òG% .�/0�8AB=@?9ãä�% Ç«Éí¬�Ï]G�ì®¯�°Õ%

?A??9B?9A<% EFGH% EFGH¡$% Ç?A?> kEG±u/0ÈO®²³´IÝÞÕ%

?A??9AD9A@% ¢£��% ¢£¡$%
Ç¢£¡$?A??äBµk/¶�È9:ÝÞ·'Ï¸¹ºt»¼íîÌ
ZÕ%

 

HI_`'ab#cdef 
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图表 24Do������ÛÜZ[©FÙÚ 2023% 7& 9'I 

RSTU RSVW r� �(%

��� 
EPS��� PE�½� 

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

001205.SZ ¾]�� C 22.46 1.00 1.40 1.88 22.72 16.02 11.93 

002010.SZ fghi C 5.73 0.26 0.49 0.56 21.56 11.68 10.23 

002120.SZ ½¾�� ¿¤ 9.55 0.51 0.97 1.20 18.69 12.30 10.00 

002352.SZ »¼L� ¿¤ 45.09 1.27 1.86 2.25 35.75 29.60 24.50 

002468.SZ JF¢£ C 10.89 0.19 0.48 0.77 57.94 22.79 14.23 

002928.SZ ÄÀ]^ C 8.66 -1.91 0.18 0.79 -5.61 48.87 10.94 

002930.SZ QRhS ¿¤ 22.83 0.50 0.89 1.11 46.33 24.40 19.50 

0357.HK ÁÂ^u ¿¤ 10.92 -0.33 0.72 1.65 -29.72 14.00 6.09 

2057.HK _F¢£-SW ¿¤ 194.20 8.41 9.48 11.49 21.09 20.47 16.89 

600004.SH áâßà ¿¤ 14.99 -0.45 0.21 0.66 -33.12 66.80 21.30 

600009.SH �aßà C 52.46 -1.26 1.11 2.52 -38.64 48.30 21.30 

600026.SH _`ab C 14.04 0.31 1.21 1.51 45.96 11.60 9.28 

600115.SH _~ª] C 5.03 -1.98 0.09 0.57 -3.00 57.55 8.86 

600233.SH ¿Fn£ ¿¤ 15.03 1.14 1.24 1.39 13.20 14.20 12.70 

601021.SH cd]^ C 63.04 -3.30 1.97 3.63 -20.32 32.00 17.38 

601156.SH ª]�� - 13.07 2.29 1.73 1.85 5.71 7.54 7.05 

601872.SH .�/0 ¿¤ 6.13 0.61 0.77 0.95 9.79 8.60 7.00 

601975.SH .�Åò C 3.02 0.30 0.47 0.57 10.22 6.41 5.29 

603056.SH AB�� ¿¤ 15.91 0.64 1.20 1.54 25.18 14.00 10.90 

603128.SH Ä��� C 8.86 0.69 0.77 0.91 13.06 11.54 9.69 

603209.SH ÃF�� C 21.09 1.10 1.21 1.63 28.63 17.47 12.97 

603713.SH ]^_` ¿¤ 88.65 3.68 4.94 6.40 24.07 19.90 15.30 

603885.SH [\]^ C 17.34 -2.03 0.62 1.29 -9.26 28.11 13.46 
 

HI_`'Wind>ab#cdefqr'st*uv*w-*xy*z{|}*~���*����*:-*����*����� EPS�����
�ab#c��>���WindF��^� 

 

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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678^, 
HÄÅ7_~RS$ÆïÇÈ3RSqrÉÊË$r¥XñÌ�RSûÍÎÏÏÐÑ3Ò$ÓÔÏÕ�Öþ×©ÓÅH/0ØH

/0ÙÚÛÿ©íÜÝHÄ3z{×<ØHÄÞßàÏÞàÏáâÞïàH/0_3ÅãÒäåæ�×<�eæ�çæXèéê

ëì3íîØ 

 

(�^, 
ÄïRS7ðñé¸¹�ÏaVW“H¸¹”�Å7_~Ròïó@3RSqrÉÊ$+r¥ØH/0ô«H¸¹3þõöJØH¸

¹ÞïàæXÄXèH/0�ë÷�þõØéê��aÏH¸¹ÞøéêÄàöJH/0_3éêùúûüý3éêþÿ!é

êñéØ 

H/03""#°$%H¸¹&�@"3¸år'Ï()¸år'3Ûÿ"*+�",÷&-.!ñÏH¸¹*÷z{Ä/ø(

)""Þ0éê1RØH/0_3r'Öåæ*g2ôíÜH¸¹%&-H/0�s334Ï56@bï7��38g�+�Ø

Þ¦8®ÏH¸¹@&Ó9H/0û:r'Öåæ*Ò2Þ�ý3/0ØH¸¹Þ1RH/0û;""*r'1Ì<é=ÓÏ

øH/0û;""@Þ&ÓF>3�ëa?ÓÝ#Ïqr.@�Ô¡ðñA@3Bé�Ý#Ø 

éê��aÏH/0û:3""�û?Ó3éê�CÖåæ*Ò2XÞ�GûDRS¿E3Ó(�Ê(ÏáÞ�GøûDFG

Y�ÖY�&¡�KHÄ0Óéêëì31RØéê��aÏH¸¹ôVIÏÐÑ3Ò$ÓÔÏÕ�Öþ×©ÓÅH/0Ï«

qr.JKÏLÞMH/0_3éêùúøéêqr?Óéêëì3VI�N1Øqr.@Ô¡O±ÏÔNqrPQØ 

H/0RS)“ÄïRS7ðñé¸¹”û7ØH¸¹øH/01T�US:ØViW7XYOZÏ[\H/0_3û7]'3RS

#^H¸¹Ø_UH¸¹`aXYÇSÏH/03éê«û#ÞbÏéê�ìc0éêëì3deÖÞf°�Þc�Ï��gû

&héê÷iÄÏ�ÏéêjkH¸¹RS3÷i�ìöJØ_UÇS3¬:ÏH¸¹ÞVNéê¬:ñéØ 

 

�ø^, 
qr.@ñåÏlmó@3��aÏH¸¹*÷H¸¹3ðiß�@bïÌ7H/0_n*3¸¹û&¡3RSXd¡EoÏ

á@b�pq¸¹rk«�¤sk«qrt¡Öu+vwxFGY�)y%FGz+Øqr.*{âH/0ë�qr�÷iO

!3|�JK}q!"

"

kl«�^, 
~� r� r��7 

¸¹r� 

¿¤ _° 6�jùÏ��Aø·à�Û�pPQ 20%Ï�  
Ì7 _° 6�jùÏ��Aø·à�Û�pPQ�% 10%9 20%5ç 
_" _° 6�jùÏ��Aø·à�Û�pPQ�%-10%9 10%5ç 
õ� _° 6�jùÏ��Aø·à�Û�pPQ�%-20%9-10%5ç 
EÓ _° 6�jùÏ��Aø·à�Û�pPQ-20%Ïa 

¡$r� 
�%v· _° 6�jùÏ¡$�ãõ/m%·à�Û�p 5%Ï� 
�7v· _° 6�jùÏ¡$�ãõ/�%·à�Û�p-5%9 5%5ç 
�%v· _° 6�jùÏ¡$�ãõ/ù%·à�Û�p-5%Ïa 

�ñÈr�-Û�/0&-s63 6~12�jù¸¹�(��¡$�p�Aø¦®�Û�p3Aø·à�'Ø÷_ÏA�·àÏM

N 300�p��Û��u·àÏ���p��Û�Á�·àÏ-� 500�p���¾_�¡�p��Û�W7�73V��Ø"

 

)��} 

ÄïRSz{û  �a 

¸¹©�È�a·�ªé��7y 1436������_�MT� 20� 

³ È200120 

³¡Èhfyjs@hfzq.com.cn 


