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关注物流板块估值修复，成品油运价持续回暖 

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）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：兴通股份、厦门国贸、永
泰运、盛航股份。3）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。 
Ø 航运板块：本周原油运价震荡下行，成品油持续回暖，干散运价小幅回
弹，集运欧美航线改善显著。1)原油轮市场，全球原油发货量继续环比回
落，各船型运距均处于缩短状态；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，裂解价差走扩带动成品油轮
运价回暖。3)干散货运市场，BDI环比小幅回弹，俄罗斯宣布18日起黑海港口
农产品外运协议失效，或加剧市场抢运情绪，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，北美航线运价延续涨价后水平，带动欧洲航线情绪改善；但目前箱船运
力交付较少，仍需关注下半年大规模交船的节奏。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：本周国内航线小幅减少，地区航线加速修复。上市航司
发布23H1业绩预告，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29
日全民航日执行客运航班量14791架次，恢复至2019年的102.4％，其中国内/
地区/国际航班量分别为13461//277/1053架次，恢复至2019年的114.4％
/53.2%/48.9%；境内航司可用座公里36亿座公里,同比+53.5%,环比上周-
8.2%。根据航班管家统计，暑运前29天全国客运累计执飞航班量达442699架
次，其中国内/地区/国际航班量分别为404748/7951/30000架次，同比2019年
+12.4%/-44.6%/-53.4%。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+3.04%，相比沪深300指数
-1.43pp。看个股表现，本周涨幅前五名分别为庚星股份（+16.9%）、皖通
高速（+9.9%）、建发股份（+9.6%）、密尔克卫（+9.2%）、德邦股份
（ +7.5%） ;本月涨幅前五名分别为吉祥航空（ +17.9%）、庚星股份
（ +17.7%）、德邦股份（ +14.1%）、南方航空（ +13.9%）、保税科技
（+11.9%）。 
 
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+3.04%L,MNO 300JK-1.43pp 

2023 %æªç?L·èéJ=±] 3275.93 �L§© 3.42%êOè4J=±
11100.4�L§© 2.68%êë+jJ=± 2219.54�L§© 2.61%êNO 300=±
3992.74 �L§© 4.47%êGH!"#$JK=± 2280.57 �L§© 3.04%L,M
NO 300JK-1.43ppì 

í«*+´îLE?GH!#«*+¬ï·§LÁðñòóôõö§©÷.

F+5.45%ILefVøùghVil#$§©úûL6üý+5.09%V4.08%V
3.8%ì 

图表 3DE?GHª¦«*+§¨© 
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图表 1DGH(¦JK§¨©  图表 2D(%)!"#$*+,-./JK 
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1.2 PQDE?RSTU+9.2%VWXQY+7.5% 

íPQ´îLE?§©ûþÿ6üý!"QYF+16.9%IV#"`�F+9.9%IV

$%QYF+9.6%IVRSTUF+9.2%IVWXQYF+7.5%I;E&§©ûþÿ6

üý&'ilF+17.9%IV!"QYF+17.7%IVWXQYF+14.1%IVÌ(il

F+13.9%IV)*+,F+11.9%IêE%§©ûþÿ6ü-&;`�F+50.2%IV

':.F+46.5%IV./01F+43.4%IVî2mnF+35.8%IV34QY

F+32.9%Iì 

E?¨©ûþÿ6ü-56ghF-3.5%IV71"F-2.7%IV89#F-1.8%IV

:;l.F-1.7%IV<iQYF-1.5%Iì 

图表 4D!"#$*+PQ§© Top5 

OPQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 600753.SH [\]^% 10.78 16.92% 

2 600012.SH _F`a% 10.13 9.87% 

3 600153.SH b&]^% 10.18 9.58% 

4 603713.SH cdef% 90.66 9.23% 

5 603056.SH gh]^% 17.59 7.45% 

iPQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 603885.SH jklm% 18.19 17.89% 

2 600753.SH [\]^% 10.78 17.69% 

3 603056.SH gh]^% 17.59 14.07% 

4 600029.SH nolm% 6.87 13.93% 

5 600794.SH pqrs% 3.94 11.93% 

tPQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 601333.SH ju`a% 3.41 50.22% 

2 600012.SH vwx% 10.13 46.51% 

3 601000.SH yz{|% 3.72 43.35% 

4 000885.SZ 'T}~% 12.70 35.78% 

5 603569.SH ��]^% 11.68 32.88% 
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图表 5D!"#$*+E?PQ¨© Top5 

OZQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 603569.SH ����% 11.68 -3.47% 

2 002769.SZ �|F% 8.34 -2.68% 

3 001228.SZ ��G% 40.79 -1.83% 

4 600897.SH ��mx% 14.73 -1.73% 

5 001205.SZ �l]^% 21.23 -1.53% 
 

KLef'Wind9gh#ijkl 
 



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     5                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

 

1.3 Z[DE?*+Z[\],-^_ 

áâ 7& 28'L!"#$*+ PEFTTMIZ[ý 13.8=L\]>?*+@^
ABìí«*+ PEFTTMILil#$V|ÜV�!\],-`_L6üý 1368.7V
513.6V110.4=êi#VÁðñòóôõöVCÔgh\],-^_L6üý4.3V
6.4V11.5=ì 

áâ 7& 28'L!"#$*+ PBFLFIZ[ý 1.5=L\]>?*+@^A
Bìí«*+ PBFLFILil#$VefVøùgh\],-`_L6üý 4.7V
2.4V2.1=êÁðñòóôõöV`��1\],-^_L6üý 0.7V0.9=ì 

2 ,-9:;<=> 

2.1 efgh`aKb 

1I?@®ef°±²Kb�¶D 

2023 年 7 月第 4 周快递件量环比下降，据交通部数据，2023 年 7 月 17 日-7 月

23 日，行业累计揽收量为 24.40 亿件；截至 20230723，7 月日均件量 3.58 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

图表 6DE?!"#$*+ PEFTTMI  图表 7DE?GHª¦«*+ PEFTTMI 
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图表 8DE?!"#$*+ PBFLFI  图表 9DE?GHª¦«*+ PBFLFI 

 

 

 
KLef'Wind9gh#ijkl  KLef'Wind9gh#ijkl 

+%"*

&

+&

(&

%&

!&

,&

)&

#&

*&

-&

_
`
Y
a

T
U
V

k
l
m
;

2
3
4
5

D
v
w
x
F
G
H
I

8
9
K
u
/
0
1
-

@
A
:
;
<
=

V
j
c
d

n
o
p
q

N
O
P
Q

W
X
Y
?

(
)
r
C
s
t

Z
[
Z
[
*
+
,
-

h
i
g
;

%
&
'

!
"
#
$

B
C
D
E

e
f
e
g

J
K
L
M

\
]
#
^

*
+
>
?

R
S
"
.

+%)*"#

,+%")

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

&
(&&
!&&
)&&
*&&
+&&&
+(&&
+!&&
+)&&

.
/
0
1

2
3

4
5

6
7
8
9
:
;
<
9

=
>
?
@
A

4
B
C
0

D
E
F
G

H
I

J
B
0
1

K
L

M
N
4
B

O
P
F
G

Q
R
S
=
>
?

@
A

.
0

+",

&

(

!

)

*

/
0
1
-

2
3
4
5

T
U
V

_
`
Y
a

k
l
m
;

D
b
c
d

N
O
P
Q

n
o
p
q

D
v
w
x
B
C
D
E

K
u
V
j
c
d

\
]
#
^

@
A
h
i
g
;

:
;
<
=

F
G
H
I

W
X
Y
?

r
C
s
t

Z
[
*
+
,
-

J
K
L
M

8
9
e
f
e
g

!
"
#
$

R
S
(
)
*
+
>
?

%
&
'

"
.

!"#

("!
("+ +"- +") +"! +"( +"( +"+ +"& &"- &"#

&"&
&",
+"&
+",
("&
(",
%"&
%",
!"&
!",
,"&

.
/
0
1

H
I

D
E
F
G

6
7
8
9
:
;
<
9

=
>
?
@
A

O
P
F
G

4
5

.
0

4
B
C
0

J
B
0
1

K
L

M
N
4
B

Q
R
S
=
>
?

@
A



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     6                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

15.0%。 

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'¯°±²F20230227-20230723I 
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2I2023% 6&µhKb� 5&ef*+Kb�¶D 

³´ 11D 2023% 6&µhKb� 5&ef*+Kb�¶ 

�������� 

%  ���� ��������� ��������� 

�i) 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% 

¢$£¤$+X¥���� 

%  ¦§ 

%  

¨© ª« §¬ 

%  

® ¯® °® 

±t¨²�i) 740.5  46.5  351.0  93.5  578.7  93.0  68.9  

�i) 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% 

±t¨² ¡) 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% 

¢$£¤$+³��´� 

%  ¦§ 

%  

¨© ª« §¬ 

%  

® ¯® °® 

±t¨²�i) 74.8  9.3  64.3  1.3  57.4  11.4  6.1  

�i) 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% 
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±t¨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% 

¢$£¤º(��/´� 

%  ¦§ 

%  

¨© ª« §¬ 

%  

® ¯® °® 

±t¨²�i) 9.90  5.00  5.46  74.70  10.09  8.18  11.30  

�i) 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% 

±t¨² ¡) 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% 
 

KLef'Wind9gh#ijkl 

3I2023% 6&ef*+Kb�¶D 

�»£¤¼½¾$X¥���� 

%  ¿À ÁÂ JF ÃF 
�i) 167.0  36.7  33.6  42.5  
YOY 3.6% -11.5% 12.7% 3.4% 

�»£¤¼½$+³��´� 
%  ¿À ÁÂ JF ÃF 
�i) 10.2  15.8  15.2  17.9  
YOY -0.3% -2.0% 28.2% 14.0% 

�»£¤¼½ ASP��/´� 
%  ¿À ÁÂ JF ÃF 
�i) 16.42  2.32  2.21  2.37  
YOY 3.9% -9.7% -12.0% -9.2% 

 

KLef'Wind9gh#ijkl 

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

+93.6～196%，扣非归母 3.4~5.5 亿元，同比+165.2～325.1%。 

顺丰公布 2023 年半年度业绩预告，预告显示公司 23Q2 归母净利 23-25 亿元

（同比+54.4%～67.8%），扣非归母 20.2-22.2 亿元（同比+63.7%～79.9%）。 
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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·vef��¸¹º» YOY 

 
KLef'nonp9gh#ijkl 

2.2 i#jk`aKb 

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 指数震

荡下行报 898 点，环比下跌 6.3%。VLCC 型油轮市场，本周全球原油发货量继续环比

回落，各船型运距均处于缩短状态，本周 TCE 报 1.7 万美元/日，环比下跌 17.9%；

苏伊士型、阿芙拉型油轮运价走势疲软，本周 TCE 分别为 2.3 万、2.8 万美元/日，

环比下跌 27.6%、下跌 18.9%；本周成品油运价小幅反弹，BCTI 指数报 656 点，MR

市场表现积极，环比止跌回升，上涨 12.3%。BCTI 太平洋一篮子航线 TCE 报 2.2 万

美元/日，环比上涨 4.7%；BCTI 大西洋一篮子航线报 3.1 万美元/日，环比上涨

16.4%。 
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图表 13DBDTI¼ BCTI?@JK  图表 14D½¾¿ÀÁ�Â?@ TCE(�Ã/') 
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ÄÅÆ#vÜLBDI JKD©B�LEFGHI§ìE? BDIJK= 1041�L

�M·§ 2.6%LJMK¨ 48.1%ìÀLHMvÜLN�OPQÚÛRµ¯SvÜT

UV/WML#ÇD©X�LBCI = 1642 �L�M·§ 9.9%ìYZ[MHvÜL

�)�)\]^_`ab@ýcdL.efvÜg��)hÈ^ijklLBPI =

930 �L�MK¨ 6.9%ìmnoHMvÜL7 &KpÉ�¿qr^Æ/�stuL

�vw¢xy#z?{L#z|}~��?��L BHSI= 398�L�MK¨ 1.3%ì 

�#vÜL������L��i�#Ç��ì·À�È�ÉÊ#ÇJKE?

= 1029.2�L�M·§ 6.5%LJMK¨ 73.5%ìßÂ���ï·§ 8&O�ii

Ù¿i�#ÇL�Qi�.©·§LE?·À.�Èâ�Q�E.vÜ#Çý 975

�Ã/TEUL�M·§ 31.4%LJMK¨ 82%ê��i�LvÜ����LSÆ#i

j��¼ßÂ��TU��vÜ��#z¿��KLi�#Ç§©�.L�Èâ�

e¼�Ë�E.vÜ#Ç6üý 1943�Ã/FEU¼ 2853�Ã/FEUL�M6ü·§

10.1%V6.6%LJMK¨ 71%V69.5%ìE?)ÒÚÛ��#Ç��LÑÍi#s

�)Ò�ÉÊ#ÇJK= 1013�L�M�BLJMK¨ 34.8%ê����vÜLv
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图表 15D½¾¿ÀÄÅÆ?@#ÇJK  图表 16D·À�È�ÉÊ?@#ÇJK 

 

 

 
KLef'Baltic Exchange9gh#ijkl  KLef'Yq:.,rl9gh#ijkl 
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Ü�ïÆ²�MD©·§L^_V�ðVR�g� PVC�.�Æ�%#²)���L

E?��JK= 804 �L�M·§ 3.6%LJMK¨ 45%ê�Ì��vÜLvÜ�

� �ABìE?�ÌJK=± 1404�L�MK¨ 1.8%LJMK¨ 25.9%ì 

2.3 iljk`aKb 

 

 

图表 17DËÌÍ¼ÀÎÏÐ�ÉÊ?@#ÇJK  图表 18DÑÍi#)Ò�ÉÊ?@#ÇJK 

¡

 

 
KLef'Yq:.,rl9gh#ijkl  KLef'Wind9gh#ijkl 

图表 19DÓiÔ)Õ#Ö×²(ØÙ)  图表 20D�)ÚÛ|Ü&@ÝÞØÙ(ØÙ) 

¡

 

 
KLef'stu9gh#ijkl  KLef'stu9gh#ijkl 

图表 21D�)ÚÛ��|ÜÖ×x(%)  图表 22DÚÛ·vi�'Ö*iß²(ØÙ) 

¡
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3 ?@AB 

3.1 efghjkDqrstef+u/vwxyz{|}L~�gh���
�+u���� 

e#*+De#*+¢£¤¥����Lijz{KL`¦ste#§¨@

©¿¡ª��ì«¬WXQYL®¯°��±p{H¡ª²³�´|LåµËg

hn��¶·h(�L5�¸J¹ó��tuKL²Çy�º4E»�����ì¡

ef*+D�¼®¥Kb�¥Lef¬*+ ½ &¾îef+ö² ¿ÀÁÂÁ ÃÄL

JMº¿ÅÂÁÆêÇÀÇÈ% ¿É½&ef+ö² ÊÅÀÂÅ ÃÄLJMº¿ËÂÊÆêáâ Ì& ÇÊ'L

Í%�ef+ö²´Î ÌÀÀÃÄLM ÇÀ¿Á%ÎÏ ÌÀÀÃÄ¤ûÐ ¿ËÇÑLM ÇÀÇÇ

%¤ûÐ ÈÊ Ñì?Kb�¥LÌ & ¿ 'ÉÌ & ¿Å '\µ.Ò�ÓLef'¯+ö²

ÔÕ ÊÃÄLvÜÖ×h(���L®ãØ ÇÈ%*+�ïÄ²�� ¿½Æì¡

�ÙÚefDòÛ¦LÜA�ÓmÝ¿Ü�Þ¨�ÝßàáâÜAOãä~#

åL*+§?Ýß¡�xz{¿)SæzL®çýSstè+Ýß¡�x¤�â

¶éABvûLê¦Ç¤b?(�³zìëï·íL-*+¢£ì@��s�í@

¿¯°Lq�<îvwx��¤�¿s"VG"¿mn|}ì¡

ïåefDðñÇÈò¿+u´ó��ÞE�¹mã�LôûíLõö./��¿

÷{à��*+øùÄ²^P_K�5Lú,@] ÇÇ%^�KLûâij��à�

üLïåýþ¿Ý�·ÿ!" #$% ·ý��¿efijV&�ÙÚef¿Ç¤±x

y?'L()è+{�{Ý��Lïåýþ²¿�5*â¡ª¤�à·�+�L

®��íEð?�,¿ðñ�Qì¡

ghòóôD-(*+.å^�/â¿v[^�´âLstghòóôè+´

h�`Ç[mn�Óì*+ij¦01à?¡]stè+��h*�¶��LSi

jz{¿23KL®¯°*+45����«hV)6z{��%6LíEst

è+78¿9:ßz¼ñ;¿��.<)è`8²¿45ì¡

q�<îDWXQYVG"efVðñ�QVs"efV=>?@VA"�fV

B"QYVRSTUVCÎQYV89#V<iQYì¡

3.2 i#jkD4����B�L�#��i����� 

E?Á�#ÇDEK*L4����B�LÄÅ#ÇD©B�L�#��i

�����ì1)Á�ÂvÜL¬FÁ�%Æ²G��MBHLIMH#J¯\]K
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L~Mê�)N]OzPàQRLªS�@��ÏâL�TO��s�Æ¿UVà

ÚW#Ç01ì2)4��ÂvÜLMRMvÜI§Ls�X����YZ[�%Æi

jB�L\�Ç]0�*æ4��Â#ÇB�ì3)ÄÅÆ#vÜLBDI �MD©B

�L^¾_`a 18'ÝbÀ.ÈcÝ�4#¸de¹Lf�gvÜh#AiL<î

¸dj^)k¿H¾A�g�¸d÷{Ö*¿�ßì4)�#vÜL�#�����

ßg�ÚvÜ#zL��i�#Ç5�§ÇOABL*æ�Qi�Ai��êúl

ûÊM#z!m@�Lbi<îKn%.Ö×!M¿UVì 

q�<îDoµÂMF601872.SHIVspÀßF600026.SHIVoµÌ�

F601975.SHIì 

3.3 il�*jkD�)i��M��L��i�z{�� 

·vi�%a 23H1+uã>L.i�qrstqL)�wM`4uvw^¿

Óåi�¡ªz{·��ìôûíLª�@áâÜOæ(Px#Lijtuc6V

yÇàU§��L®íE·vi�x#¡ªm| 2019%ì23H1Ii�SÕzx

¼#zABy�¿*æKL+u�)´î¯.©7]{%J�L|¼i�ãØ¶Ø

}~� 123ÃÃâ 164ÃÃL22%J�¶Ø}~� 666ÃÃL�~ãØm| 500Ã

ÃL�sÏ¼Óåi���il�&'il¾î�~ý D 

s��iãØ·n%¾îº»}~� 39 Ï 32 ÃÃ,JM�~ 80%Ï 84%ê�

s��@ãØ¾îº»}~� 9.7Ï 2.7ÃÃL�M�~ 67%Ï 91%ì 

s�ËiãØ·n%¾îº»}~� 69 Ï 55 ÃÃ,JM�~ 63%Ï 71%ê�

s��@ãØ¾îº»}~� 31Ï 17ÃÃL�M�~ 19%Ï 55%ì 

Ì(ilãØ·n%¾îº»}~� 33 Ï 25 ÃÃ,JM�~ 71%Ï 78%ê�

s��@ãØ¾îº»}~� 14Ï 6ÃÃL�M�~ 26%Ï 68%ì 

��ilãØ·n%¾îº»}¡ª 6.5Ï 8.5ÃÃ,JM�~ 154%Ï 171%ê

�s��@ãØ¾îº»}¡ª 2.9Ï 4.9ÃÃL�M�� 17%Ï�� 39%ì 

&'ilF��ÃIãØ·n%¾îº»}¡ª 0.55Ï 0.8ÃÃ,JM�~ 103%

Ï104%ê�s��@ãØ¾îº»}~�1.1Ï0.9ÃÃL�M��167%Ï152%ì 

ÀÌilãØ·n%¾îº»}~� 21 Ï 15 ÃÃ,JM�~ 84%Ï 88%ê�

s��@ãØ¾îº»}~� 22.6Ï 16.6ÃÃL�M�� 1529%Ï 1149%ì 
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��ilãØ·n%¾îº»}~� 9Ï 5ÃÃ,JM�~ 10%Ï 50%ê�s�

�@ãØ¾îº»}~� 6.2Ï 2.2ÃÃL�M~��. 126%Ï�� 19%ì 

áâ 2023% 7& 29'¬Ói'Ö*Õ#iß² 14791ØÙL÷{â 2019%

¿ 102.4�L�s�)/��/��iß²6üý 13461//277/1053ØÙL÷{â 2019

%¿ 114.4�/53.2%/48.9%êÔ)i���z�� 36Ãz��,JM+53.5%,�M·

?-8.2%ì�biß9¼�ØLx#û 15 Ñ¬�Õ#tØÖ×iß²Î 442699 Ø

ÙL�s�)/��/��iß²6üý 404748/7951/30000 ØÙLJM 2019 %

+12.4%/-44.6%/-53.4%ì 

q�<îDs��iFÌÀ¿¿¿¿Â$�IVÌ(ilFÌÀÀÀÇÁÂ$�IVs�Ëi

FÌÀÀ¿¿½Â$�IV��ilFÌÀ¿ÀÇ¿Â$�IV&'ilFÌÀÈÅÅ½Â$�Iì¡
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4 CD%&ECD()FGHI 
图表 23Dà�q�=>Fáâ 2023% 7& 30'I 

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

B<B@9<>9B@% EFGH% EFGH¢$%
ÄEFGH¢$O/ÅÆmÇÈÉÊËÌlm]ÍÎ¯ÏÐÑÒÓ
ÔÕ%

B<B@9<>9AC EFGH% EFGH¢$% ÄEFGH¢$O/ÅÖG×ØÙÚÛÜÌ$ÝÞÒßàáâÕ%

B<B@9<>9<= EFGH% EFGH¢$% ÄEFGH¢$O/ÅÖG`ãäåÌæ¢çè¥$Ýé'²Õ%

B<B@9<>9<: £¤��% gh]^�C<@<8C9êë�%
Ägh]^�C<@<8C9êë�Åìí��èîïðñ��~òÌÍÎó
ôõ²Õ%

B<B@9<>9<B EFGH% EFGH¢$%
ÄEFGH¢$O/Å8 i£¤¢$×Øö÷¯aø�Ìùúûæü
¾a¤Õ%

B<B@9<C9A? EFGH% EFGH¢$% ÄEFGH¢$O/Åýþÿÿ G(!ÔÌÖG�l"#aóôÕ%

B<B@9<C9A: $%% &'$%�C<<<<:9êë�% Ä'()vÌ&'*+,-.Õ%

B<B@9<89A? £¤��% ¯F£¤�B<8>9ë/�% ÄB@0A º123 <9B> �Ì¼½�4´³56Õ%

B<B@9<:9@< 7G% 8�9:�C<A?>B9êë�% Ä8�9:�C<A?>B9êë�Å;'<=vÌ>?@ABÕ%

B<B@9<:9B= $%% �C$%�C<<<<=9êë�% ÄÍÎDEFGÌB<B@ t$Ýóôõ²Õ%

B<B@9<:9B= £¤��% gh]^�C<@<8C9êë�% ÄB@0A23HÎ¨IJKÌLMNÆOPQRSTÕ%

B<B@9<:9B? £¤��% UVWX�<<B=@<9êY�% ÄBB tZ¾[\ÌB@0A]^STÌ_�`a÷bÛÜÕ%

B<B@9<:9B? £¤��% cdef�C<@>A@9êë�% ÄO²c¢ B@0A $Ýd²[\Ì¦ef÷bûèóôõ²Õ%

B<B@9<:9B> £¤��% ¿ÀP]�<<B@8B9êY�% ÄB@0A23HÎ¨IgC?9@;Ì$Ýàh²Õ%

B<B@9<:9BC £¤��% ÁÂ]^�<<BAB<9êY�% ÄB@0A23HÎ¨IgAC9@;ÌZ¾óôõ²Õ%

B<B@9<:9BC £¤��% ÃFa¤�C<<B@@9êë�% ÄB@0A º1ij£¤$+23 <9A= �Ì»k�÷blÔÕ%

B<B@9<:9B: lm% �C$%�C<<<<=9êë�% ÄmnÏo()p2Õ%

B<B@9<:9B@ £¤��% £¤¢$%
ÄB<B@ t @ i£¤¢$qrEsÅ¢$´³ø�÷bóôÌtu¢$%
vêw%¨IxyÕ%

B<B@9<:9BA £¤��% gh]^�C<@<8C9êë�%
Ägh]^�C<@<8C9êë�ÅBB t23¨Ig@@=9A;ÌÍÎaz÷bó
ôÕ%

B<B@9<:9A? £¤��% ¿À¨©�=C==9ë/�%
Ä¿À¨©�=C==9ë/�{|}~�Å¦%���3��o���
�Õ%

B<B@9<@9@A 7G% 8�9:�C<A?>B9êë�%
Ä8�9:�C<A?>B9êë�Åà�79:������SÌ¿O²ÞÒ
��Õ%

B<B@9<@9B= £¤��% ¿ÀP]�<<B@8B9êY�%
Ä¿ÀP]�<<B@8B9êY�ÅBB tij23gA=A9<;Ì$+³øa��
��Õ%

B<B@9<@9BC £¤��% UVWX�<<B=@<9êY�% ÄUVWX�<<B=@<9êY�Å_��`�z&,Ìmn�(Õ%

B<B@9<@9BB £¤��% ¿ÀP]�<<B@8B9êY�%
Ä¿ÀP]�<<B@8B9êY�{|}~îÅ¿B��Ì���îø��
"Õ%

B<B@9<@9BB £¤��% cdef�C<@>A@9êë�%
Äcdef�C<@>A@9êë�ÅBB tij23g:A98;ÌÚ�$+ßA4
ðÕ%

B<B@9<@9A> £¤��% ¯F£¤�<B<8>9ë/�% Ä¯F£¤�<B<8>9ë/�ÅBB0: º123 <9@@ �Ì»k��b��Õ%

B<B@9<B9<B £¤��% ÁÂ]^�<<BAB<9êY�%
ÄÁÂ]^$Ýh0EsÅBB0: º123 <9ABD<9AC �ÌÍÎDEÐ
�Õ%

B<B@9<A9AA £¤��% ÃFa¤�C<<B@@9êë�% ÄBB t23HÎ¨Ig?C9@;Ì$Ýàh²Õ%

B<B@9<A9<= £¤��% gh]^�C<@<8C9êë�% Ä ¡¢£]^¤¥Z¦ô§Õ%

B<B@9<A9<8 7G% 8�9:�C<A?>B9êë�% Ä¨×©ª«�ÌlG��¬�äÕ%

B<BB9AB9<8% EFGH% EFGH¢$% ÄB<B@ tEG®x/0ÅO²¯°±NóôÕ%

B<BB9<=9<>% £¤��% £¤¢$%
Ä£¤¢$B<BBëA²t/³�ÅÍÎóôé'Ì´µ¶u·Ë©Þ÷
bÕ%
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图表 24Dq��� ¡ãäåZ[´Fáâ 2023% 7& 30'I 

RSTU RSVW s� ](%

��� 
EPS��� PE�¸� 

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

001205.SZ �l]^ D 21.23 1.00 1.38 1.89 21.47 15.42 11.25 

002010.SZ ¹fW� D 5.55 0.26 0.49 0.56 20.88 11.31 9.91 

002120.SZ ÁÂ]^ º¥ 10.17 0.51 0.97 1.20 19.90 12.30 10.00 

002352.SZ ¿ÀP] º¥ 49.75 1.27 1.86 2.25 39.45 29.60 24.50 

002468.SZ JF£¤ D 11.41 0.19 0.48 0.77 60.71 23.88 14.91 

002928.SZ *»lm D 8.80 -1.91 0.14 0.77 -5.70 61.15 11.39 

002930.SZ UVWX º¥ 23.13 0.50 0.89 1.11 46.96 24.40 19.50 

0357.HK ¼½mx º¥ 12.00 -0.33 0.66 1.59 -32.66 15.28 6.64 

2057.HK ¯F£¤-SW º¥ 211.40 8.41 9.48 11.49 22.96 20.47 16.89 

600004.SH &'$% º¥ 14.07 -0.45 0.21 0.66 -31.09 66.80 21.30 

600009.SH �C$% D 52.46 -1.26 1.11 2.52 -38.60 48.30 21.30 

600026.SH ¯¾Ca D 13.82 0.31 1.21 1.51 45.24 11.42 9.13 

600115.SH ¯§l D 4.82 -1.98 0.08 0.56 -2.87 63.09 8.56 

600233.SH ÃFa¤ º¥ 15.68 1.14 1.24 1.39 13.77 14.20 12.70 

601021.SH ¿Àlm D 61.39 -3.30 1.98 3.64 -19.79 31.06 16.86 

601156.SH l�� - 13.31 2.29 1.73 1.85 5.81 7.68 7.18 

601872.SH 8�9: º¥ 6.41 0.61 0.77 0.95 10.26 8.60 7.00 

601975.SH 8�n7 D 3.16 0.30 0.41 0.49 10.70 7.80 6.41 

603056.SH gh]^ º¥ 17.59 0.64 1.20 1.54 27.84 14.00 10.90 

603128.SH *Á�� D 9.30 0.69 0.78 0.92 13.71 12.00 10.09 

603209.SH ÂF]^ D 21.64 1.10 1.20 1.63 29.38 18.02 13.31 

603713.SH cdef º¥ 90.66 3.68 4.94 6.40 24.62 19.90 15.30 

603885.SH jklm D 18.19 -2.03 0.60 1.28 -9.71 30.48 14.16 
 

KLef'Wind9gh#ijklxy'z{*|}*~-*��*����*����*��3�*>-*����*����� EPS��<��
�gh#i��9���WindF��d� 

 

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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º¥ _ä 6�iûÌ�]AÈ»%�Ý�qPQ« 20%Ð�  
÷A _ä 6�iûÌ�]AÈ»%�Ý�qPQ�& 10%ì 20%5Ç 
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