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用空间对抗波动，航空股盈利中枢确定性抬升 

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：本周原油运价小幅回升，成品油MR船领涨，干散全线需求下行，集

运多数航线下跌。1)原油轮市场，美湾及OPEC+出货边际好转，市场情绪小幅改善；

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，MR船市场领涨，中国汽油及美国荷兰柴油发货需求回升，带动

MR型油轮运价回暖。3)干散货运市场，BDI环比转跌，俄罗斯宣布18日起黑海港口农产

品外运协议失效，或导致市场运力过剩现象加剧，关注协议涉俄内容的落实情况以及

协议恢复执行的可能。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，北美航线运价延续涨价后水平；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。民航局发布6月主要生产指标统计，6月中国民航完成旅客

运输量5311.6万人，同比增长141.5%，其中，国内航线、国际航线分别同比增长

131.2%、2067.7%。截至2023年7月22日全民航日执行客运航班量16097架次，恢复至

2019年的107.6％，其中国内/地区/国际航班量分别为14763//266/1068架次，恢复至

2019年的120.4％/51.5%/49%；境内航司可用座公里39.2亿座公里,同比+78.5%,环比上

周+2.8%。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336033架次，其

中国内/地区/国际航班量分别为307309/6048/22676架次，同比2019年+12.53%/-

44.5%/-53.6%。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+0.04%，相比沪深 300指数

+2.02pp。看个股表现，本周涨幅前五名分别为长久物流（+13.6%）、永泰运

（+9.3%）、吉林高速（+5.4%）、厦门空港（+4.8%）、德邦股份（+4.8%）;本月涨

幅前五名分别为中远海能（+12.1%）、吉祥航空（+10.8%）、保税科技（+10.5%）、

招商南油（+9.8%）、招商轮船（+9.7%）。 

 

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+0.04%L,MNO 300JK+2.02pp 

2023%çèéê?L·ëìJ=²[ 3167.75�L©� 2.16%íOë4J=²
10810.18�L©� 2.44%í�+fJ=² 2163.12�L©� 2.74%íNO 300=²
3821.91 �L©� 1.98%íGH!"#$JK=² 2213.39 �L¨� 0.04%Lîï
NO 300JK 2.02ppð 

ñ«*+´òLE?�óÆ#¨�ô.F+1.46%IL�!õ�ö÷øùúûüõ
ýÔTUõþÇ¨�ÿ!L6"#+1.19%õ0.84%õ0.81%õ0.79%íxÛõ$%
TU©�&.L6"#-1.78%õ-1.65%ð 

图表 3DE?GHª§«*+¨©� 
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图表 1DGH(§JK¨©�  图表 2D(%)!"#$*+,-./JK 
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1.2 PQDE?RSTU+13.6%LVW#+9.3% 

ñPQ´òLE?¨�!'(6"#RSTUF+13.6%IõVW#F+9.3%Iõ

);^*F+5.4%Iõ+,hþF+4.8%Iõ-.Q/F+4.8%I;E&¨�!'(6

"#01À2F+12.1%Iõ)3ehF+10.8%Iõ4567F+10.5%Iõ8µÌ�

F+9.8%Iõ8µÁ�F+9.7%IíE%¨�!'(6"9);^*F+50.2%Iõ.

:;óF+41%Iõ<=Q/F+37.7%Iõò>ijF+37.6%Iõ':þF+33.3%Ið 

E?©�!'(6"90?À@F-5.3%IõAÖ%BF-5.1%IõCDEFF-

4.9%Iõ01À2F-3.4%IõGH-F-2.9%Ið 

图表 4D!"#$*+PQ¨� Top5 

OPQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 603569.SH [\]^% 12.10 13.62% 

2 001228.SZ _`G% 41.55 9.28% 

3 601518.SH abcd% 2.52 5.44% 

4 600897.SH efgh% 14.99 4.83% 

5 603056.SH ijkl% 16.37 4.80% 

mPQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 600026.SH nopq% 14.02 12.07% 

2 603885.SH arsg% 17.10 10.82% 

3 600794.SH tuvw% 3.89 10.51% 

4 601975.SH xyz{% 3.14 9.79% 

5 601872.SH xy|}% 6.35 9.67% 

~PQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 601333.SH abcd% 3.41 50.22% 

2 601000.SH ����% 3.66 41.04% 

3 603569.SH ��kl% 12.10 37.66% 

4 000885.SZ 'T��% 12.87 37.60% 

5 600012.SH ��h% 9.22 33.35% 
 

GH_`'Wind9ab#cdef 

图表 5D!"#$*+E?PQ©� Top5 

OZQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 000099.SZ n"p�% 8.93 -5.30% 

2 603066.SH ����% 10.77 -5.11% 

3 603713.SH ����% 83.00 -4.90% 

4 600026.SH nopq% 14.02 -3.44% 

5 605050.SH ��i% 10.98 -2.92% 
 

GH_`'Wind9ab#cdef 
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1.3 XYDE?*+XYZ[,-\] 

âã 7& 21'L!"#$*+ PEFTTMIXY# 13.4ILZ[JK*+&\
LMðñ«*+ PEFTTMILeh#$õxÛõ�!Z[,-^]L6"# 1318.6õ
513.6õ107.4 Iíe#õ�ö÷øùúûüõýÔTUZ[,-\]L6"# 4.3õ
6.1õ11.2Ið 

âã 7& 21'L!"#$*+ PBFLFIXY# 1.4ILZ[JK*+&\L
Mðñ«*+ PBFLFILeh#$õcdõ$%TUZ[,-^]L6"# 4.5õ
2.3õ2.0Ií�ö÷øùúûüõ^*�óZ[,-\]L6"# 0.7õ0.9Ið 

2 ,-9:;<=> 

2.1 cdTU^_K` 

1I?@®¯cd±²�K`�¶D 

2023 年 7 月第 3 周快递件量环比增长，据交通部数据，2023 年 7 月 10 日-7 月

16 日，行业累计揽收量为 25.40 亿件；截至 202307016，7 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）增长

16.0%。 

图表 6DE?!"#$*+ PEFTTMI  图表 7DE?GHª§«*+ PEFTTMI 

 

 

 
GH_`'Wind9ab#cdef  GH_`'Wind9ab#cdef 

图表 8DE?!"#$*+ PBFLFI  图表 9DE?GHª§«*+ 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¬­®¯cd'°±²�F20230227-20230716I 

 
GH_`',-./g9ab#cdef 

2I2023% 6&µUK`� 5&cd*+K`�¶D 

³´ 11D 2023% 6&µUK`� 5&cd*+K`�¶ 

y^������ 

%  ���� �]y� ¡�¢� �]y� £¤¥¦ 

§m) 39,952  12,568  31.5% 

YOY 3.1% 6.7% 1.1% 

¨©) 227,588  60,623  26.6% 

YOY 8.2% 10.8% 0.7% 

ª$«¬$+X­���� 

%  ®¯ 

%  

°± ²³ ¯´ 

%  

µ¶ n¶ ·¶ 

¸~°¹§m) 740.5  46.5  351.0  93.5  578.7  93.0  68.9  

§m) 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% 

¸~°¹¨©) 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$«¬$+º��»� 

%  ®¯ 

%  

°± ²³ ¯´ 

%  

µ¶ n¶ ·¶ 

¸~°¹§m) 74.8  9.3  64.3  1.3  57.4  11.4  6.1  

§m) 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% 

¸~°¹¨©) 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  
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YOY 17.0% 0.6% 18.5% 53.2% 15.0% 24.7% 21.7% 

ª$«¬Á(��/»� 

%  ®¯ 

%  

°± ²³ ¯´ 

%  

µ¶ n¶ ·¶ 

¸~°¹§m) 9.90  5.00  5.46  74.70  10.09  8.18  11.30  

§m) 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% 

¸~°¹¨©) 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% 
 

GH_`'Wind9ab#cdef 

3I2023% 6&cd*+K`�¶D 

¡Â«¬ÃÄÅ$X­���� 

%  ÆÇ ÈÉ JF ÊF 
§m) 167.0  36.7  33.6  42.5  
YOY 3.6% -11.5% 12.7% 3.4% 

¡Â«¬ÃÄ$+º��»� 
%  ÆÇ ÈÉ JF ÊF 
§m) 10.2  15.8  15.2  17.9  
YOY -0.3% -2.0% 28.2% 14.0% 

¡Â«¬ÃÄ ASP��/»� 
%  ÆÇ ÈÉ JF ÊF 
§m) 16.42  2.32  2.21  2.37  
YOY 3.9% -9.7% -12.0% -9.2% 

 

GH_`'Wind9ab#cdef 

量：2023 年 6 月顺丰、韵达、申通、圆通分别实现快递件量 10.2、15.8、15.2、

17.9 和 9 亿件，同比分别-0.3%、-2.0%、28.2%和 14.0%。顺丰 6 月件量统计已剔

除丰网，剔除丰网业务量同比+10.5%。 

价：2023 年 6 月顺丰、韵达、申通、圆通分别实现单票收入 16.42、2.32、

2.21 和 2.37 元，同比分别 3.9%、-9.7%、-12.0%和-9.2%，顺丰不含丰网口径同比

-2.4%。 

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
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+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，

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

图表 12D·rcd� ¸¹º» YOY 

 
GH_`'hihj9ab#cdef 

2.2 e#fg^_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

959 点，环比止跌回升 2.9%。VLCC 型油轮市场，本周美湾及 OPEC+货盘反弹，运价

小幅回升，本周TCE报 2万美元/日，环比上涨9.2%；苏伊士型、阿芙拉型油轮运价

走势分化，本周TCE分别为 3.2万、3.4万美元/日，环比下跌2.1%、上涨 7.6%；本

周成品油运价走弱，大西洋市场运价下挫，太平洋市场运价低位回升。BCTI 指数

报 584点，MR市场表现积极，环比跌幅收窄至1.2%。BCTI太平洋一篮子航线TCE报

2.1 万美元/日，环比上涨 6.3%；BCTI 大西洋一篮子航线报 2.6 万美元/日，环比上

涨 54.1%。 
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图表 13DBDTI¼ BCTI?@JK  图表 14D½¾¿À��Á?@ TCE(ÂÃ/') 
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ÄÅÆ#rÛLBDIJKN©LÙU�O#�¬PQ*ðE?BDIJK=1014

�LRMQ©5%LSMQ©52.6%ðÀTO�rÛLUVÙÚWµ4~MXYÆZ

[L;W\Æ�]^X_,`rÛ�a#b&c,#�deQ*LBCI = 1495 �LR

MQ© 7.9%ðfgh�OrÛL­)­)ijklmBn&#opL.qrrÛs

�­)tÇkuvwxLBPI= 1000�LRMQ© 5.8%ðyz{O�rÛL7&Q

|É�¿}~kÆ/È0��,���£�W¢���#b?NL#b�����K

��L BHSI= 404�LRMQ© 2.7%ð 

È#rÛLÂP#Ù¨�#�LcKeP#�Q©ð·À�ÇÈÉÊ#�JK

E?= 966.45 �LRMQ© 1.3%LSMQ© 75.8%ð�Ãß��+ 6 & PMI #

43.6L� 37P&s�ô\LMLn#$uv��t(��R�bLE?·Àþ�Ç

ã�V�EþrÛ#�# 742 ÂÃ/TEULRM·¨ 0.5%LSMQ© 86.7%í�Â

ePL��eµ������eàõ��#b¿ ¡¢£Lp6eµÉ¤tn¥~

^]LMLøu���E¦�·?LML�ÇãÂq¼ÂË�EþrÛ#�6"#

1764ÂÃ/FEU¼ 2676ÂÃ/FEULRM¥~X_LSMQ© 73.8%õ71.7%ðE?

)ÒÙÚß§#�¦�Q*¨1LÑÍe#0­)ÒÈÉÊ#�JK= 1020 �L

 

 

 
GH_`'Baltic Exchange9ab#cdef  GH_`'Baltic Exchange9ab#cdef 

图表 15D½¾¿ÀÄÅÆ?@#�JK  图表 16D·À�ÇÈÉÊ?@#�JK 

 

 

 
GH_`'Baltic Exchange9ab#cdef  GH_`'Ukl.,mf9ab#cdef 
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RM��Q© 2%LSMQ© 37.4%í©�ß§rÛLrÛª^Æ�n«¬wL.

­Æ®¯öÒ°�±��Q©L²�Ì³´�ÝµLQ¶�·uv\¸LE?©

�JK= 776 �LRMQ© 0.6%LSMQ© 48.5%í©Ìß§rÛLrÛ¥~¹

ºLMðE?©ÌJK=² 1430�LRM·¨ 0.5%LSMQ© 25.6%ð 

2.3 ehfg^_K` 

3 ?@AB 

3.1 cdTUfgDmnopcd+q/rstuvwxyLz{TU|}~

图表 17DËÌÍ¼ÀÎÏÐÈÉÊ?@#�JK  图表 18DÑÍe#)ÒÈÉÊ?@#�JK 

»

 

 
GH_`'Ukl.,mf9ab#cdef  GH_`'Wind9ab#cdef 

图表 19DÓeÔ)�#ÕÖ�(×Ø)  图表 20D­)ÙÚxÛ&@ÜÝ×Ø(×Ø) 

»

 

 
GH_`'nop9ab#cdef  GH_`'nop9ab#cdef 

图表 21D­)ÙÚÞßxÛÕÖt(%)  图表 22DÙÚ·re 'Õ*eà�(×Ø) 

»

 

 
GH_`'nop9ab#cdef  GH_`'lqrs9ab#cdef 
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Ò ÌÍÈ ÑÃILSMØÈÙÍÉÛÕÜÍÕÖF0ÒØÉÝÍÉÖIðÞßàá� âlNO¢Ãde
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èa����ð»
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PQ©ð1)��ÁrÛLÂ\� OPEC+�Æ]^ANLrÛA_����í­)

`javbácdLªeº@fºî�LÂ\��È0�Æ¿Z[þÙg#�01ð

2)47�ÁrÛLMR �rÛ[¨L0­h��Â­ijk�YÆuvB�L?�

MRO�Á#�Blð3)ÄÅÆ#rÛLBDIRMN©Lm¾noÇ 18'ÜpÀþ

Çqû7K#ærsçL�gtrÛ#b��òu�vL<+ærwm)x¿yê

A�s�ær¬wÕ*¿�2ð4)È#rÛLÈ#� ~��às¡�rÛ#bL

z{#�·*L�ÂeP#�¦�¨��LMí`|!Ê�#b!}&�Lnu<

+Q~%�þî�¿.õö!�A�ð 

m�<+D8µÁ�F601872.SHIõ01À2F600026.SHIõ8µÌ�
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3.3 eh�*fgD�##$�~���L����������^ 

·re YÇ 23H1+qä>L¸���¢Ã°�Eêò��L.e ���

�mL)PsM^K���\¿Ó#e ¢Ãvwå��ð/!ñLªº@ÿ�

ú�ç(P�#Luv��o6õ��þ�À��LÞßñA·re �#¢Ã

y� 2019%ð23H1�e $��t¼#bLMu�¿?�QL+q�)´ò°.

�M[�%S�L�ée äËäË��� 123ÑÃã 164ÑÃL22%S�äË�

�� 666ÑÃL��äËy� 500ÑÃL�0ÏéÓ#e ��eh�)3ehê

ò��#¡D 

0­­eäË·~%êòº»��� 39 î 32 ÑÃ,SM�� 80%î 84%í�

0èº@äËêòº»��� 9.7î 2.7ÑÃLRM�� 67%î 91%ð 

0­ËeäË·~%êòº»��� 69 î 55 ÑÃ,SM�� 63%î 71%í�

0èº@äËêòº»��� 31î 17ÑÃLRM�� 19%î 55%ð 

Ì³ehäË·~%êòº»��� 33 î 25 ÑÃ,SM�� 71%î 78%í�

0èº@äËêòº»��� 14î 6ÑÃLRM�� 26%î 68%ð 

��ehäË·~%êòº»�¢Ã 6.5î 8.5ÑÃ,SM�� 154%î 171%í

�0èº@äËêòº»�¢Ã 2.9î 4.9ÑÃLRM�� 17%î�� 39%ð 

)3ehF�êÃIäË·~%êòº»�¢Ã 0.55î 0.8ÑÃ,SM�� 103%

î104%í�0èº@äËêòº»���1.1î0.9ÑÃLRM��167%î152%ð 
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ÀÌehäË·~%êòº»��� 21 î 15 ÑÃ,SM�� 84%î 88%í�

0èº@äËêòº»��� 22.6î 16.6ÑÃLRM�� 1529%î 1149%ð 

©�ehäË·~%êòº»��� 9î 5ÑÃ,SM�� 10%î 50%í�0è

º@äËêòº»��� 6.2î 2.2ÑÃLRM��÷. 126%î�� 19%ð 

Óe¾YÇ 6&ÙÚLûJB�ËL$#$�4A�³�L6&0­Óe��

#$�# 5311.6H�LSM�R 141.5%L�0L­)ePõ­^eP6"SM�

R 131.2%õ2067.7%ðâã 2023% 7& 22'¬Óe'Õ*�#eà� 16097×

ØL¬wã 2019%¿ 107.6�L�0­)/Þß/­^eà�6"# 14763//266/1068

×ØL¬wã 2019%¿ 120.4%/51.5%/49%íÔ)e �a��� 39.2Ñ���,

SM+78.5%,RM·?+2.8%ð�`eàOé�ËL�#! 15 ð¬­�#�ËÕÖ

eà�í 336033 ×ØL�0­)/Þß/­^eà�6"# 307309/6048/22676 ×

ØLSM 2019%+12.53%/-44.5%/-53.6%ð 

m�<+D0­­eFÎÙÌÌÌÌÍ;�IõÌ³ehFÎÙÙÙÈÜÍ;�Iõ0­Ëe

FÎÙÙÌÌÝÍ;�Iõ��ehFÎÙÌÙÈÌÍ;�Iõ)3ehFÎÙÉÐÐÝÍ;�Ið»
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4 CD%&ECD()FGHI 
图表 23Dá�m�=>Fâã 2023% 7& 23'I 

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

B>BA9>@98;% EFGH% EFGHª$% ËEFGHª$O/ÌÍGÎÏÐÑÒÓÔ$ÕÖ×ØÙÚÛÜ%

B>BA9>@9>= EFGH% EFGHª$% ËEFGHª$O/ÌÍGcÝÞßÔàªáâ­$Õã'¹Ü%

B>BA9>@9>: «¬]^% ijkl�;>A>D;9äå�%
Ëijkl�;>A>D;9äå�Ìæçµ]^âèéêë]^�ìÔíîï
ðñ¹Ü%

B>BA9>@9>B EFGH% EFGHª$%
ËEFGHª$O/ÌD m«¬ª$ÎÏòóndô[Ôõö÷àø
Åd¬Ü%

B>BA9>;98? EFGH% EFGHª$% ËEFGHª$O/Ìùúûû G(üýÔÍG[sþÿdïðÜ%

B>BA9>;98: !"% #$!"�;>>>>:9äå�% Ë$%&�Ô#$'()*+Ü%

B>BA9>;98B EFGH% EFGHª$% ËEFGHª$O/Ì4,-¶«¬.Ö!/Ô01{G234ýÜ%

B>BA9>D98? «¬]^% nF«¬�B>D@9å5�% ËBA68 Á789 >9B@ �ÔÃÄ¡:»º;<Ü%

B>BA9>:9A> {G% xy|}�;>8?@B9äå�% Ëxy|}�;>8?@B9äå�Ì=$>?�Ô@ABCDÜ%

B>BA9>:9B= !"% ¡p!"�;>>>>=9äå�% ËíîEFGHÔB>BA ~$Õïðñ¹Ü%

B>BA9>:9B= «¬]^% ijkl�;>A>D;9äå�% ËBA6889Iî°JKLÔMNOPQRSTUVÜ%

B>BA9>:9B? «¬]^% WXYZ�>>B=A>9ä[�% ËBB ~\Å]^ÔBA68_`UVÔa£bqócÒÓÜ%

B>BA9>:9B? «¬]^% �����;>A@8A9äå�% ËO¹dª BA68 $Õe¹]^Ô®fgóc÷âïðñ¹Ü%

B>BA9>:9B@ «¬]^% ÆÇRk�>>BADB9ä[�% ËBA6889Iî°Jh;?9A<Ô$ÕÙi¹Ü%

B>BA9>:9B; «¬]^% ÈÉkl�>>B8B>9ä[�% ËBA6889Iî°Jh8;9A<Ô\Åïðñ¹Ü%

B>BA9>:9B; «¬]^% ÊFd¬�;>>BAA9äå�% ËBA68 Á7jk«¬$+89 >98= �ÔÂl¦ócmýÜ%

B>BA9>:9B: sg% ¡p!"�;>>>>=9äå�% Ënopq()48Ü%

B>BA9>:9BA «¬]^% «¬ª$%
ËB>BA ~ A m«¬ª$rsFtÌª$»ºô[ócïðÔuvª$%
wäx%°JyzÜ%

B>BA9>:9B8 «¬]^% ijkl�;>A>D;9äå�%
Ëijkl�;>A>D;9äå�ÌBB ~89°JhAA=98<Ôíîq{ócï
ðÜ%

B>BA9>:98? «¬]^% ÆÇ°±�=;==9å5�%
ËÆÇ°±�=;==9å5�|}~��Ì®"���3������
-Ü%

B>BA9>A9A8 {G% xy|}�;>8?@B9äå�%
Ëxy|}�;>8?@B9äå�ÌÙ�{|}������UÔÆO¹Ö×
��Ü%

B>BA9>A9B= «¬]^% ÆÇRk�>>BADB9ä[�%
ËÆÇRk�>>BADB9ä[�ÌBB ~jk89h8=89><Ô$+ºôd��
�¡Ü%

B>BA9>A9B; «¬]^% WXYZ�>>B=A>9ä[�% ËWXYZ�>>B=A>9ä[�Ìa£�b�{&)Ôno�%Ü%

B>BA9>A9BB «¬]^% ÆÇRk�>>BADB9ä[�%
ËÆÇRk�>>BADB9ä[�|}~�èÌÆD��Ô���èô[�
þÜ%

B>BA9>A9BB «¬]^% �����;>A@8A9äå�%
Ë�����;>A@8A9äå�ÌBB ~jk89h:89D<ÔÑ�$+ØC:
êÜ%

B>BA9>A98@ «¬]^% nF«¬�>B>D@9å5�% ËnF«¬�>B>D@9å5�ÌBB6: Á789 >9AA �ÔÂl¦�c��Ü%

B>BA9>B9>B «¬]^% ÈÉkl�>>B8B>9ä[�%
ËÈÉkl$Õi0FtÌBB6: Á789 >98BC>98; �ÔíîEF 
¡Ü%

B>BA9>8988 «¬]^% ÊFd¬�;>>BAA9äå�% ËBB ~89Iî°Jh?;9A<Ô$ÕÙi¹Ü%

B>BA9>89>= «¬]^% ijkl�;>A>D;9äå�% Ë¢£¤¥_`¦§\¨ð©Ü%

B>BA9>89>D {G% xy|}�;>8?@B9äå�% ËªÎ.«¬�ÔsG�-­®�ÞÜ%

B>BB98B9>D% EFGH% EFGHª$% ËB>BA ~EG¯y/0ÌO¹°±²OïðÜ%

B>BB9>=9>@% «¬]^% «¬ª$%
Ë«¬ª$B>BBå8³~/´�Ìíîïðã'Ôµ¶·v¸¹.Öó
cÜ%

 

GH_`'ab#cdef 
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图表 24Dm�� ¡¢äåæXY´Fâã 2023% 7& 23'I 

RSTU RSVW t� k(%

��� 
EPS��� PE�º� 

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

001205.SZ »skl C 21.56 1.00 1.38 1.89 21.80 15.66 11.42 

002010.SZ ¼gY� C 5.46 0.26 0.49 0.56 20.54 11.13 9.75 

002120.SZ ÈÉkl ½­ 9.77 0.51 0.97 1.20 19.12 12.30 10.00 

002352.SZ ÆÇRk ½­ 46.82 1.27 1.86 2.25 37.12 29.60 24.50 

002468.SZ JF«¬ C 11.08 0.19 0.48 0.77 58.95 23.18 14.48 

002928.SZ '¾sg C 8.26 -1.91 0.14 0.77 -5.35 57.40 10.69 

002930.SZ WXYZ ½­ 23.20 0.50 0.89 1.11 47.10 24.40 19.50 

0357.HK ¿Àgh ½­ 10.30 -0.33 0.72 1.65 -28.04 13.11 5.70 

2057.HK nF«¬-SW ½­ 203.00 8.41 9.48 11.49 22.04 20.47 16.89 

600004.SH #$!" ½­ 13.76 -0.45 0.21 0.66 -30.40 66.80 21.30 

600009.SH ¡p!" C 52.46 -1.26 1.11 2.52 -37.02 48.30 21.30 

600026.SH nopq C 14.02 0.31 1.21 1.51 45.90 11.58 9.26 

600115.SH n¯µs C 4.70 -1.98 0.08 0.56 -2.80 61.52 8.34 

600233.SH ÊFd¬ ½­ 15.44 1.14 1.24 1.39 13.56 14.20 12.70 

601021.SH ÁÂsg C 60.19 -3.30 1.98 3.64 -19.40 30.45 16.53 

601156.SH µs]^ - 12.92 2.29 1.73 1.85 5.64 7.45 6.97 

601872.SH xy|} ½­ 6.35 0.61 0.77 0.95 10.15 8.60 7.00 

601975.SH xyz{ C 3.14 0.30 0.41 0.49 10.63 7.75 6.37 

603056.SH ijkl ½­ 16.37 0.64 1.20 1.54 25.91 14.00 10.90 

603128.SH 'Ã]^ C 9.15 0.69 0.78 0.92 13.49 11.80 9.93 

603209.SH ÄFkl C 20.94 1.10 1.21 1.63 28.43 17.35 12.88 

603713.SH ���� ½­ 83.00 3.68 4.94 6.40 22.54 19.90 15.30 

603885.SH arsg C 17.10 -2.03 0.60 1.28 -9.13 28.45 13.31 
 

GH_`'Wind9ab#cdeftu'vw*xy*z-*{|*}~��*����*��q�*�-*����*����� EPS�����
�ab#c��9���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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678d@ 
NÅÆCn¯RS$Ç/ÈÉ3RS��ÊËÌ$�¤a1Í�RSÑÎÏÔÐÑÒ3Ó$ÔÕÔÖ¡×ØÙ³àÆN/0ÚN

/0ÛÜÝ ³.ÞßNÅ3~�ÙFÚNÅàáâÔàâÔãäà/âN/0n3Æå÷æç&ØÙF��èØéèXêëì

íî3ïðÚ 

 

( d@ 
'�RSCñòëÃÄ�ÐdVW“NÃÄ”�ÆCn¯Ró/ôñ3RS��ÊË$+�¤ÚN/0õªNÃÄ3Øö÷PÚNÃ

Äà/âèXÅXêN/0�,ø�ØöÚ¬ëì��dÔNÃÄàùëìÅâ÷PN/0n3ëìúûüýþ3ëìÿ!"ë

ìòëÚ 

N/03"#$Þì%NÃÄ&�ñ"3Ã%�'Ô()Ã%�'3Ý ×*+ê×,ø&-."òÔNÃÄ*ø~�Å/ù(

)"#à0ëìtRÚN/0n3�'×ç&*i1õ.ÞNÃÄ%&-N/0§�323Ô45ñq/6��37g�:êÚ

¬à°D¹ÔNÃÄñ&àæN/0ü8�'×ç&*÷1àèþ3/0ÚNÃÄàtRN/0ü9"#*�'tó¬:*;ÔÔ

ùN/0ü9"#ñ¬à&àF<3�íd=àï_Ô��.>§øª01?>3@*Øï_Ú 

¬ëì��dÔN/0ü83"#Øü=à3ëìAB×ç&*÷1aà�MüCRS½D3à(ØË(Ôãà�MùüCEF

b�×b�&ªØQGÅ0àëìíî3tRÚ¬ëì��dÔNÃÄõ]HÐÑÒ3Ó$ÔÕÔÖ¡×ØÙ³àÆN/0Ðª

��.IJÔKàLN/0n3ëìúûùëì��=àëìíî3]HØMtÚ��.>øªN¯ÔøM��OPÚ 

N/0QR8“'�RSCñòëÃÄ”üCÚNÃÄùN/0tSèTRîÚUkVCWXUYÔZ[N/0n3üC\'3QR

$]NÃÄÚ^\NÃÄ_`WXÈRÔN/03ëì¶Ñ$àaÐëì�îb0ëìíî3cd×ðe»Øðb�ÔØ�fÑ

&gëìøhÅÔØÐëìijNÃÄQR3øh�î÷PÚ^\ÈR3«8ÔNÃÄà]Mëì«8òëÚ 

 

¡"d@ 
��.>1çÔ¬klôñ3��dÔNÃÄ*øNÃÄ30�!�ñq/óCN/0nm*3ÃÄü&ª3RSaâªEnÔ

ãñq�opÃÄq¬mªØ£rmª��sª×t+uvwEFb�)xyEFz+Ú��.*{äN/0,���ØøhN

|3}èIJ~s!"

"

ij¶§d@ 
�� t� t��7 

ÃÄt� 

½­ ^Þ 6�múÔ�k?ùÂ"�Ý�rPQ¬ 20%Ð¡  
óC ^Þ 6�múÔ�k?ùÂ"�Ý�rPQ�% 10%æ 20%4é 
n× ^Þ 6�múÔ�k?ùÂ"�Ý�rPQ�%-10%æ 10%4é 
4� ^Þ 6�múÔ�k?ùÂ"�Ý�rPQ�%-20%æ-10%4é 
Dà ^Þ 6�múÔ�k?ùÂ"�Ý�rPQ¬-20%Ðd 

ª$t� 
�%�Â ^Þ 6�múÔª$êå4/c%Â"�Ý�r 5%Ð¡ 
�6�Â ^Þ 6�múÔª$êå4/�%Â"�Ý�r-5%æ 5%4é 
�%�Â ^Þ 6�múÔª$êå4/�%Â"�Ý�r-5%Ðd 

�1Ìt�<Ý�/0&-�53 6~12�múÃÄk(�Øª$�r�?ù°¹�Ý�r3?ùÂ"�'ÚønÔAkÂ"ÐM

N 300�r��Ý��hÂ"Ð���r��Ý�¿kÂ"Ð<� 500�rØ��É��ë�r��Ý�VC�73U��Ú"

 

=¢³£ 

'�RS~�ü  ¡p 

ÃÄ³�Ì¡pÂ�µ*��7� 1436������n�MT  20¡ 

¾¢Ì200120 

¾£Ìhfyjs@hfzq.com.cn 


