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暑运需求充分释放，业绩弹性或超疫前 

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，23Q2预计归母1.6~1.8亿元（中枢1.7亿

元），同比-4.3%~11.8%(中枢+4.0%)，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：招商南油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。招商南油发布2023H1业绩预增公告,预计上半年实现归母净利润8.1到

8.7亿元,同比+86.8%到+100.7%；其中二季度预计实现归母净利润4到4.6亿元，环比一

季度-0.5%到+14.28%。本周原油运价延续回调趋势，成品油运价转跌，干散大中船型

需求改善，集运北美线涨幅明显。1)原油轮市场，美湾及OPEC+货盘减少，市场情绪

转弱，但运价跌幅持续收窄，周五止跌回弹；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船市场趋于稳

定；MR船市场，大西洋航线震荡下行，太平洋航线低位回升。3)干散货运市场，BDI环

比止跌小涨，FFA远期合约价格上涨，市场情绪回暖，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，集运公司持续减班以控制市场运力，支撑运价上行，

北美航线运价明显改善；但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：上市航司发布23H1业绩预告，扣汇核心利润均基本实现扭亏，大

航司汇兑拖累重，内线占比高、外币负债低的民营航司利润修复更显著。向前看，三

季度迎来疫后第一个暑运，需求释放充分、票价将极具弹性，我们看好上市航司暑运

利润超过2019年。截至2023年7月15日全民航日执行客运航班量15732架次，恢复至

2019年的102.1％，其中国内/地区/国际航班量分别为14403/265/1064架次，恢复至

2019年的113.3％/52.1%/48.8%；境内航司可用座公里38.1亿座公里,同比+65.3%,环比

上周+2.3%。根据航班管家统计，暑运前15天全国客运累计执飞航班量达229776架次，

其中国内/地区/国际航班量分别为210298/4153/15325架次，同比2019年+12.9%/-

44%/-54%。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-0.46%，相比沪深300指数-2.38pp。

看个股表现，本周涨幅前五名分别为嘉友国际（+10.6%）、重庆路桥（+7.4%）、招商

南油（+6.6%）、招商轮船（+5.7%）、顺丰控股（+5.1%）;本月涨幅前五名分别为中

远海能（+16.1%）、招商南油（+12.6%）、招商轮船（+11.9%）、普路通（+8.4%）、

重庆路桥（+7.8%）。 

 

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-0.46%L,MNO 300JK-2.38pp 

2023 %Þßàá?L°âãJ=«[ 3237.7 �L£� 1.29%äOâ4J=«
11080.32�L£� 1.76%äå+hJ=« 2224.1�L£� 2.53%äNO 300=«
3899.1�L£� 1.92%äGH!"#$JK=« 2212.61�L�� 0.46%L,MN
O 300JK-2.38ppæ 

ç¤*+®èLç¤*+®èLE?cd£�é.F+3.85%ILêËefë^
ì�íë�!£�îïL6ð� 1.53%ë0.76%ë0.75%ä�í¾#ëgj#$ë
zÓëñí#$��ò.L6ð�-4.12%ë-3.09%ë-2.65%ë-2.61%æ    

图表 3DE?GH�¢¤*+£�� 
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图表 1DGH(¢JK£��  图表 2D(%)!"#$*+,-./JK 
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1.2 PQDE?RSTU+6.6%LRSVW+5.7% 

çPQ®èLE?£�ïóô6ð�õö¦÷F+10.6%IëoøíùF+7.4%Ië

RSTUF+6.6%IëRSVWF+5.7%IëúûüQF+5.1%I;E&£�ïóô6

ð��ý¹þF+16.1%IëRSTUF+12.6%IëRSVWF+11.9%Iëÿí"

F+8.4%IëoøíùF+7.8%IäE%£�ïóô6ð!�;^ìF+51.1%Ië.

"ñíF+39.5%Iëè#klF+37.7%Ië':$F+35.6%Ië%Éef

F+30.9%Iæ 

E?��ïóô6ð!&OñíF-11.1%Ië'(efF-9%Ië�)¹*F-

8.2%Ië+,zÓF-7.6%Ië�¦ÃgF-6.4%Iæ 

图表 4D!"#$*+PQ£� Top5 

OPQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 603871.SH [\]^% 16.33 10.56% 

2 600106.SH 4_`a% 4.95 7.38% 

3 601975.SH bcde% 3.22 6.62% 

4 601872.SH bcfg% 6.48 5.71% 

5 002352.SZ hijk% 47.40 5.12% 

lPQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 600026.SH mnop% 14.67 16.06% 

2 601975.SH bcde% 3.22 12.59% 

3 601872.SH bcfg% 6.48 11.92% 

4 002769.SZ q`F% 8.65 8.40% 

5 600106.SH 4_`a% 4.95 7.84% 

rPQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 601333.SH stuv% 3.43 51.10% 

2 601000.SH wxy`% 3.62 39.50% 

3 000885.SZ 'Tz{% 12.88 37.70% 

4 600012.SH |}~% 9.91 35.57% 

5 603117.SH ����% 3.64 30.94% 
 

GH5_'Wind7`a#bcde 

图表 5D!"#$*+E?PQ�� Top5 

OZQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 601333.SH �Ny`% 3.43 -11.14% 

2 603569.SH ����% 10.65 -8.97% 

3 000099.SZ m"o�% 9.43 -8.17% 

4 600004.SH ����% 13.85 -7.61% 

5 600115.SH m]��% 4.71 -6.36% 
 

GH5_'Wind7`a#bcde 
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1.3 XYDE?*+XYZ[,-\] 

ÚÛ 7& 14'L!"#$*+ PEFTTMIXY� 13.3-LZ[./*+ò\
01æç¤*+ PEFTTMILgj#$ëzÓë�!Z[,-^]L6ð� 1246.9ë
513.6ë106.1 -äg#ë�2345678ëêËefZ[,-\]L6ð� 4.3ë
6.0ë11.1-æ 

ÚÛ 7& 14'L!"#$*+ PBFLFIXY� 1.4-LZ[./*+ò\0
1æç¤*+ PBFLFILgj#$ëcdë9:efZ[,-^]L6ð� 4.5ë
2.3ë2.0-ä�2345678ë^ì�íZ[,-\]L6ð� 0.7ë0.9-æ 

2 ,-9:;<=> 

2.1 cdef^_K` 

1I?@§¨cdª«¬K`�¯D 

2023 年 7 月第 2 周快递件量环比略降，据交通部数据，2023 年 7 月 3 日-7 月

9 日，行业累计揽收量为 25.13 亿件；截至 20230709，7 月日均件量 3.60 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 15.7%。 

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

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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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¥¦§¨cd'©ª«¬F20230227-20230709I 

 
GH5_',-./f7`a#bcde 

2I2023% 5&cd*+K`�Sf�¯D 

® 11D 2023% 5&cd*+K`�Sf�¯ 

c������� 

%  ���� ��c������ ��c������ 

 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% 

£$¤¥$+X¦���� 

%  §] 

%  

¨© ª« ]^ 

%  

�¬ m¬ ¬ 

®r¨¯ 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% 

®r¨¯¡¢) 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« ]^ 

%  

�¬ m¬ ¬ 

®r¨¯ 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  

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

®r¨¯¡¢) 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« ]^ 

%  

�¬ m¬ ¬ 

®r¨¯ 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% 

®r¨¯¡¢) 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% 
 

GH5_'Wind7`a#bcde 

3I2023% 5&cd*+K`�¯D 

�¸¤¥¹º»$X¦���� 

%  hi ¼½ JF ¾F 
 l) 151.7  37.6  33.2  41.5  
YOY 8.8% 1.4% 30.0% 6.4% 

�¸¤¥¹º$+°��±� 
%  hi ¼½ JF ¾F 
 l) 9.8  15.4  15.0  17.9  
YOY 9.0% 3.6% 49.9% 15.2% 

�¸¤¥¹º ASP��/±� 
%  hi ¼½ JF ¾F 
 l) 15.13  2.43  2.34  2.37  
YOY -2.1% -2.4% -8.2% -5.6% 

 

GH5_'Wind7`a#bcde 

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：德邦公布单 23Q2情况：预计 23Q2归母 1.6~1.8亿元（中枢 1.7亿元），

同比-4.3%~11.8%(中枢+4.0%)；扣非归母 1.1～1.3 亿元（中枢 1.2 亿元），同比

+20.3～49.4%（中枢+35.3%）。 

韵达公布 23Q2 业绩情况，预计公司 23Q2 归母 3.9~6.0 亿元，同比+96.8～

173.6%，扣非归母 3.5~5.5 亿元，同比+160.1～315.6%。 

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，
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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，

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

图表 12D°tcd��±²³´ YOY 
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2.2 g#hi^_K` 

油运市场，本周原油运价延续回调趋势，成品油运价转跌。本周 BDTI 指数报

931 点，环比跌幅收窄至 3.9%。VLCC 型油轮市场，本周美湾及 OPEC+货盘减少，市

场整体运力充足，但本周运价跌幅持续收窄，周五低位反弹，美湾后续集中出货的

节奏将主导运价走势，本周 TCE 报 1.8 万美元/日，环比下跌 23%；苏伊士型、阿芙

拉型油轮运价转跌，本周 TCE 分别为 3.3 万、3.2 万美元/日，环比分别下跌 9.9%、

7.8%；本周成品油运价走弱，大西洋市场运价下挫，太平洋实现运价低位回升高。

BCTI指数报591点，环比下跌3.7%。BCTI太平洋一篮子航线TCE报2.0万美元/日，

环比上涨 14.1%；BCTI 大西洋一篮子航线报 1.7 万美元/日，环比下跌 27.2%。 
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图表 13DBDTIµ BCTI?@JK  图表 14D¶·¸¹�UV?@ TCE(º»/') 
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图表 15D¶·¸¹¼½¾?@#�JK  图表 16D°¹�¿ÀÁÂ?@#�JK 

 

 

 
GH5_'Baltic Exchange7`a#bcde  GH5_'Tjk.,le7`a#bcde 
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2.3 gjhi^_K` 

3 ?@AB 

3.1 cdefhiDopqrcd+s/tuvwxyz{L|}ef~��
�+s���� 

c#*+Dc#*+ ¡H¢��?@L=>xyDL^£qrc#¤¥ò¦

¸�§��æ¨©ª«Q¬L��E?�®¯°®+s�>L�±®¯°®³´ ²³´µ²³¶

·»F�¸²³¹·»ILCMº»³¯¼µ²²³¶¼½�¸¾»³¿¼Àä±²³´²³²Á²³¯·»F�

图表 17DÃTÄµ¹ÅÆÇÀÁÂ?@#�JK  图表 18DÈÄg#)ÉÀÁÂ?@#�JK 

Â

 

 
GH5_'Tjk.,le7`a#bcde  GH5_'Wind7`a#bcde 

图表 19DÊgË)Ì#ÍÎ¬(ÏÐ)  图表 20D¦)ÑÒzÓ&@ÔÕÏÐ(ÏÐ) 

Â

 

 
GH5_'mno7`a#bcde  GH5_'mno7`a#bcde 

图表 21D¦)ÑÒÖ×zÓÍÎv(%)  图表 22DÑÒ°tg�'Í*gØ¬(ÏÐ) 

Â
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�¦Ãg�±°V%Öè³´W�� 69 Ú 55 ·»,CM�� 63%Ú 71%äq

�ß�@�±Öè³´W�� 31Ú 17·»LAM�� 19%Ú 55%æ 

T�gj�±°V%Öè³´W�� 33 Ú 25 ·»,CM�� 71%Ú 78%äq

�ß�@�±Öè³´W�� 14Ú 6·»LAM�� 26%Ú 68%æ 

��gj�±°V%Öè³´W�§ 6.5Ú 8.5·»,CM�� 154%Ú 171%ä

q�ß�@�±Öè³´W�§ 2.9Ú 4.9·»LAM�a 17%ÚRS 39%æ 

��gjF��»I�±°V%Öè³´W�§ 0.55Ú 0.8·»,CM�� 103%

Ú104%äq�ß�@�±Öè³´W��1.1Ú0.9·»LAM�a167%Ú152%æ 

¹Tgj�±°V%Öè³´W�� 21 Ú 15 ·»,CM�� 84%Ú 88%äq
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�ß�@�±Öè³´W�� 22.6Ú 16.6·»LAM�a 1529%Ú 1149%æ 

%�gj�±°V%Öè³´W�� 9Ú 5·»,CM�� 10%Ú 50%äq�ß

�@�±Öè³´W�� 6.2Ú 2.2·»LAM��ã. 126%Ú�a 19%æ 

ÚÛ 2023% 7& 15'¥Êg'Í*Ì#gØ¬ 15732ÏÐL�yÛ 2019%

¸ 102.1�Lq�¦)/Ö×/¦÷gØ¬6ð� 14403/265/1064ÏÐL�yÛ 2019

%¸ 113.3�/52.1%/48.8%äË)g��Ô|�� 38.1 ·|��,CM+65.3%,AM

°?+2.3%æ�`gØ>Õ�±Lw#ï 15 Û¥¦Ì#r±ÍÎgØ¬Ù 229776

ÏÐLq�¦)/Ö×/¦÷gØ¬6ð� 210298/4153/15325 ÏÐLCM 2019 %

+12.9%/-44%/-54%æ 

o�<÷D�¦¦gF´¿²²²²³(�IëT�gjF´¿¿¿®Ã³(�Ië�¦Ãg

F´¿¿²²Ä³(�Ië��gjF´¿²¿®²³(�Ië��gjF´¿¯¶¶Ä³(�IæÂ
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4 CD%&ECD()FGHI 
图表 23DÙ�o�=>FÚÛ 2023% 7& 16'I 

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

?@?89@A9@>% EFGH% EFGH£$% ¿EFGH£$O/ÀÁGuÂÃÄÅÆ£ÇÈ¦$ÉÊ'¯Ë%

?@?89@A9@D ¤¥��% ÌÍkÎ�B@8@;B9ÏÐ�%
¿ÌÍkÎ�B@8@;B9ÏÐ�ÀÑÒ���ÈÓÔÕÖ��{×ÅØÙÚ
ÛÜ¯Ë%

?@?89@A9@? EFGH% EFGH£$%
¿EFGH£$O/À; l¤¥£$ÝÞßàmvá�ÅâãäÆå
»v¥Ë%

?@?89@B9=: EFGH% EFGH£$% ¿EFGH£$O/Àæçèè G(éêÅÁG��ëìvÚÛË%

?@?89@B9=D ��% �����B@@@@D9ÏÐ�% ¿�íî|Å���ïðñòË%

?@?89@B9=? EFGH% EFGH£$% ¿EFGH£$O/À4óô¬¤¥õö�÷ÅøùeGúûüêË%

?@?89@B9@; EFGH% EFGH£$% ¿EFGH£$O/À¤¥$°áýêÅO¯õöøùeGË%

?@?89@;9=: ¤¥��% mF¤¥�?@;A9Ðþ�% ¿?8ÿ= ²!"# @9?A �Å¹º�$±°%&Ë%

?@?89@D98@ eG% bcfg�B@=:A?9ÏÐ�% ¿bcfg�B@=:A?9ÏÐ�À'�()|Å*+,-.Ë%

?@?89@D9?> ��% �o���B@@@@>9ÏÐ�% ¿ØÙ/012Å?@?8 r$ÉÚÛÜ¯Ë%

?@?89@D9?> ¤¥��% ÌÍkÎ�B@8@;B9ÏÐ�% ¿?8ÿ="#3Ù¨456Å789:;j<=>?Ë%

?@?89@D9?: ¤¥��% @ABC�@@?>8@9ÏD�% ¿?? rE»FGÅ?8ÿ=HI>?ÅJ�KpàLMNË%

?@?89@D9?: ¤¥��% OPQR�B@8A=89ÏÐ�% ¿O¯S£ ?8ÿ= $ÉT¯FGÅ§UVàLäÈÚÛÜ¯Ë%

?@?89@D9?A ¤¥��% hijk�@@?8;?9ÏD�% ¿?8ÿ="#3Ù¨4WB:98<Å$ÉXY¯Ë%

?@?89@D9?B ¤¥��% ¼½kÎ�@@?=?@9ÏD�% ¿?8ÿ="#3Ù¨4W=B98<ÅE»ÚÛÜ¯Ë%

?@?89@D9?B ¤¥��% ¾Fv¥�B@@?889ÏÐ�% ¿?8ÿ= ²!Z[¤¥$+"# @9=> �Å¸\�àL]êË%

?@?89@D9?D �^% �o���B@@@@>9ÏÐ�% ¿_`ab()ü"Ë%

?@?89@D9?8 ¤¥��% ¤¥£$%
¿?@?8 r 8 l¤¥£$cd0eÀ£$±°á�àLÚÛÅfg£$%
hÏi%¨4jkË%

?@?89@D9?= ¤¥��% ÌÍkÎ�B@8@;B9ÏÐ�%
¿ÌÍkÎ�B@8@;B9ÏÐ�À?? r"#¨4W88>9=<ÅØÙplàLÚ
ÛË%

?@?89@D9=: ¤¥��% hi¨©�>B>>9Ðþ�%
¿hi¨©�>B>>9Ðþ�mnopqÀ§�rst3uvwxyz
ôË%

?@?89@898= eG% bcfg�B@=:A?9ÏÐ�%
¿bcfg�B@=:A?9ÏÐ�ÀX{efg|}~���>ÅhO¯ö�
��Ë%

?@?89@89?> ¤¥��% hijk�@@?8;?9ÏD�%
¿hijk�@@?8;?9ÏD�À?? rZ["#W=>=9@<Å$+°áv��
��Ë%

?@?89@89?B ¤¥��% @ABC�@@?>8@9ÏD�% ¿@ABC�@@?>8@9ÏD�ÀJ��K�l&ðÅ_`�íË%

?@?89@89?? ¤¥��% hijk�@@?8;?9ÏD�%
¿hijk�@@?8;?9ÏD�mnopÓÀh.��Å��uÓá��
ëË%

?@?89@89?? ¤¥��% OPQR�B@8A=89ÏÐ�%
¿OPQR�B@8A=89ÏÐ�À?? rZ["#WD=9;<Å��$+�-$
ÕË%

?@?89@89=A ¤¥��% mF¤¥�@?@;A9Ðþ�% ¿mF¤¥�@?@;A9Ðþ�À??ÿD ²!"# @988 �Å¸\��L��Ë%

?@?89@?9@? ¤¥��% ¼½kÎ�@@?=?@9ÏD�%
¿¼½kÎ$ÉY00eÀ??ÿD ²!"# @9=?C@9=B �ÅØÙ/0�
�Ë%

?@?89@=9== ¤¥��% ¾Fv¥�B@@?889ÏÐ�% ¿?? r"#3Ù¨4W:B98<Å$ÉXY¯Ë%

?@?89@=9@> ¤¥��% ÌÍkÎ�B@8@;B9ÏÐ�% ¿����HI��E�Û�Ë%

?@?89@=9@; eG% bcfg�B@=:A?9ÏÐ�% ¿�Ýõ� xÅ�Gzô¡¢�ÃË%

?@??9=?9@;% EFGH% EFGH£$% ¿?@?8 rEG£j/0ÀO¯¤¥¦9ÚÛË%

?@??9@>9@A% ¤¥��% ¤¥£$%
¿¤¥£$?@??Ð=§r/¨}ÀØÙÚÛÊ'Å©ª«g¬õöà
LË%

 

GH5_'`a#bcde 

 

 

 



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     15                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

图表 24Do������ÜÝXY®FÚÛ 2023% 7& 16'I 

RSTU RSVW e{ k(%

��� 
EPS��� PE�®� 

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

001205.SZ ¯�kÎ C 21.80 1.00 1.40 1.88 22.06 15.55 11.58 

002010.SZ °VB± C 5.48 0.26 0.49 0.56 20.62 11.17 9.79 

002120.SZ ¼½kÎ ²¦ 9.58 0.51 0.97 1.20 18.75 12.30 10.00 

002352.SZ hijk ²¦ 47.40 1.27 1.86 2.25 37.58 29.60 24.50 

002468.SZ JF¤¥ C 10.91 0.19 0.48 0.77 58.05 22.83 14.25 

002928.SZ �³�^ C 8.37 -1.91 0.18 0.79 -5.42 47.23 10.57 

002930.SZ @ABC ²¦ 23.26 0.50 0.89 1.11 47.22 24.40 19.50 

0357.HK ´µ^~ ²¦ 10.42 -0.33 0.72 1.65 -28.36 13.23 5.75 

2057.HK mF¤¥-SW ²¦ 212.40 8.41 9.48 11.49 23.07 20.47 16.89 

600004.SH ���� ²¦ 13.85 -0.45 0.21 0.66 -30.60 66.80 21.30 

600009.SH �o�� C 52.46 -1.26 1.11 2.52 -38.12 48.30 21.30 

600026.SH mnop C 14.67 0.31 1.21 1.51 48.02 12.12 9.69 

600115.SH m]�� C 4.71 -1.98 0.09 0.57 -2.81 53.89 8.30 

600233.SH ¾Fv¥ ²¦ 15.50 1.14 1.24 1.39 13.61 14.20 12.70 

601021.SH ¶·�^ C 61.16 -3.30 1.97 3.65 -19.71 31.04 16.78 

601156.SH ���� - 13.06 2.29 1.73 1.85 5.70 7.53 7.05 

601872.SH bcfg ²¦ 6.48 0.61 0.77 0.95 10.35 8.60 7.00 

601975.SH bcde C 3.22 0.30 0.44 0.54 10.90 7.31 5.96 

603056.SH ÌÍkÎ ²¦ 15.62 0.64 1.20 1.54 24.73 14.00 10.90 

603128.SH ���� C 9.04 0.69 0.78 0.92 13.33 11.66 9.81 

603209.SH ¸FkÎ C 21.08 1.10 1.21 1.63 28.62 17.47 12.97 

603713.SH OPQR ²¦ 87.28 3.68 4.94 6.40 23.70 19.90 15.30 

603885.SH s¹�^ C 16.60 -2.03 0.61 1.29 -8.86 27.22 12.92 
 

GH5_'Wind7`a#bcdepq'rs*tu*v-*wx*yz{|*}~��*����*�-*����*����� EPS�����
�`a#b��7���WindB��@� 

 

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`� 
8º»-m]RS$¼÷½¾3RSz{¿ÀÁ${�JùÂ�RS�ÃÄÅÅÆÇ3È$ÉÊÅË�ÌÍÎ«Æ»8/0Ï8

/0ÐÑÒ�«õÓÔ8º3opÎ0Ï8ºÕÖ×ÅÕ×ÅØÙÕ÷×8/0m3»ÚäÛÜî�Î0��Ý�ÞÝXßàá

âã3äåÏ 

 

(�`� 
�æRS-çèà¹º�ÅSVW“8¹º”�»-m]Ré÷êÜ3RSz{¿À$+{�Ï8/0ë�8¹º3Íìí:Ï8¹

ºÕ÷×ÝXºXß8/0�óî�ÍìÏ àá��SÅ8¹ºÕïàáº×í:8/0m3àáðñòóô3àáõö÷à

áèàÏ 

8/03"øùÃ×ú8¹ºû�Ü"3¹í{üÅýþ¹í{ü3Ò��ÿ!Õ�"î&#$÷èÅ8¹ºÿîopº%ïý

þ"øÕ&àá'RÏ8/0m3{üÌÜîÿY(ëõÓ8¹ºú&#8/0 |3)*Å+,Üp÷-��3.V�$ÕÏ

 Õ¨.¯Å8¹ºÜ&ÆÑ8/0ò/{üÌÜîÿä(ÕÓô3/0Ï8¹ºÕ'R8/0ò0"øÿ{ü'à 1ñ2ÉÅ

ï8/0ò0"øÜ Õ&ÆF33�âS4ÆÚHÅz{$5 å£øù6537ñ�ÚHÏ 

 àá��SÅ8/0ò/3"ø�ò4Æ3àá89ÌÜîÿä(JÕ~7ò:RS²;3Æ(�À(ÅØÕ~7ïò:<=

K�ÌK�&£�;>º&Æàáâã3'RÏ àá��SÅ8¹ºëF?ÅÆÇ3È$ÉÊÅË�ÌÍÎ«Æ»8/0Å�

z{$@AÅBÕC8/0m3àáðñïàáz{4Æàáâã3F?�D'Ïz{$5å£E£ÅåDz{FGÏ 

8/0HI"“�æRS-çèà¹º”ò-Ï8¹ºï8/0'JÓKIÙÏL[M-NO>PÅQR8/0m3ò-Sü3HI

ùT8¹ºÏUE8¹ºVWNO½IÅ8/03àá¬�ùÕXÅàáwãY&àáâã3Z[ÌÛ\±�ÛY�Å��]�

&^àáî_ºÅ�Åàá`a8¹ºHI3î_wãí:ÏUE½I3�/Å8¹ºÕFDàá�/èàÏ 

 

�ð`� 
z{$5ùÜÅ bcêÜ3��SÅ8¹ºÿî8¹º3ø±�~Üp÷à-8/0mdÿ3¹ºò&£3RSJÈ£EeÅ

ØÜp�fg¹ºh ]���i]�z{j£Ìk+lmn<=K�þop<=q+Ïz{$*rÙ8/0ó�z{�î_E

s3tÓ@Aud!"

"

kl¯¢`� 
vw e{ e{x7 

¹ºe{ 

²¦ UÃ 6ylðÅyk6ï¸�zÒ{cPQ  20%Å�  
à- UÃ 6ylðÅyk6ï¸�zÒ{cPQ|ú 10%Ñ 20%+Þ 
m� UÃ 6ylðÅyk6ï¸�zÒ{cPQ|ú-10%Ñ 10%+Þ 
ü} UÃ 6ylðÅyk6ï¸�zÒ{cPQ|ú-20%Ñ-10%+Þ 
;Æ UÃ 6ylðÅyk6ï¸�zÒ{cPQ -20%ÅS 

£$e{ 
~úw¸ UÃ 6ylðÅ£$ÕÚü/uú¸�zÒ{c 5%Å� 
�-w¸ UÃ 6ylðÅ£$ÕÚü/|ú¸�zÒ{c-5%Ñ 5%+Þ 
�úw¸ UÃ 6ylðÅ£$ÕÚü/�ú¸�zÒ{c-5%ÅS 

�ùÀe{&Ò�/0&#|,3 6~12ylð¹ºk(��£${c�6ï¨¯zÒ{c36ï¸��'ÏîmÅAk¸�ÅM

N 300{c�zÒ��~¸�Å��{c�zÒ�´k¸�Å&q 500{c���½Q�Ö{c�zÒ�M-x73L��Ï"

 

���� 

�æRSopò  �o 

¹º«�À�o¸��ñ��7` 1436������m�MT� 20� 

µ�À200120 

µ�Àhfyjs@hfzq.com.cn 


