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成品油运价稳步回升，暑运过半景气延续 

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：本周原油运价跌幅扩大，成品油运价稳步上涨，干散运价温
和回升，集运主要航线走势分化。1)原油轮市场，全球原油发货量继续环比
回落，但出口至中国及印度航次明显改善；国内炼厂检修接近尾声，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，裂解价差
走扩带动成品油轮运价回暖，但目前八月初货盘已基本释出，短期运价承
压。3)干散货运市场，BDI环比持续修复，台风影响下船舶周转放缓，带动海
岬型船租金改善；同时巴拿马船也在南美粮食货盘带动下止跌回升。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，
但欧洲航线需求不足以支撑涨后水平，运价环比回落；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：本周国内航班小幅减少，地区航班加速修复。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；根据航班管家测算，2023年7月全民航旅客运输量为6186万
人次，环比+16.5%，同比2019年+4.3%，我们看好上市航司暑运量价齐升，利
润超过2019年。截至2023年8月5日全民航日执行客运航班量15352架次，恢复
至2019年的99.9％，其中国内/地区/国际航班量分别为14006//270/1076架
次，恢复至2019年的109.6％/67.3%/49.5%；境内航司可用座公里37.4亿座公
里,同比+49.3%,环比上周+3.2%。根据航班管家统计，暑运前36天全国客运累
计执飞航班量达551277架次，其中国内/地区 /国际航班量分别为
503877/9899/37501架次，同比2019年+12.8%/-44.4%/-53.1%。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-0.55%，相比沪深300指数
-1.25pp。看个股表现，本周涨幅前五名分别为建发股份（+12.7%）、韵达
股份（+6.3%）、华鹏飞（+4.7%）、厦门国贸（+3%）、大众交通（+2.8%）;
本月涨幅前五名分别为韵达股份（+4%）、华鹏飞（+4%）、建发股份
（+2.4%）、华光源海（+2.2%）、招商南油（+1.3%）。 
 
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-0.55%L,MNO 300JK-1.25pp 

2023%æªç(?L·èéJ=±] 3288.08�L§© 0.37%êOè4J=±
11238.06�L§© 1.24%êë+jJ=± 2263.37�L§© 1.97%êNO 300=±
4020.58�L§© 0.7%êGH!"#$JK=± 2268�L¨© 0.55%L,MNO
300JK-1.25ppì 

í«*+´îLí«*+´îLE?Áïðñòóôõ§©ö.F+4.04%IL
|ÜV�!V�÷Æ#§©øùL6úû+0.7%V+0.68%V+0.39%V+0.25%êi
l#$VüÈV`��÷¨©ý.L6úû-1.47%V-1.22%V-0.99%ì 

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

 

 

 
KLbc'Wind<de#fghi  KLbc'Wind<de#fghi 

 

 

!"#!$

%!"&&$

%'$

%($

%)$

%*$

!$

*$

)$

($

'$

&$

!
"
#

$
%
&
'

(
)
*
+
,
-
.

/
0
1
2

3
4
5
6

7
8
/
9
:
;
<
=

>
?
@
A

B
C
&
D

:
;
E
F

G
H
I
J
#
K
1
2

L
M(!!

N
O
P
Q

R
S
T
U

V
W
X
Y
Z
[

%
\
]
^
_
F

`
a
b
O

c
*
d
e

f
?
/
g

h
i
j
O

k
l
k
j

m
n
T
=

o
p
q
r

s
t
u
v
w
x

DA:;

DCB;

DC:;

DB;

:;

B;

C:;

CB;

AA
D:
>

AA
D:
@

AA
DC
:

AA
DC
C

AA
DC
A

A?
D:
C

A?
D:
A

A?
D:
?

A?
D:
8

A?
D:
B

A?
D:
=

A?
D:
<

EFGHIJKL MN?::



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     4                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

1.2 PQDE?þÿQY+12.7%V!"QY+6.3% 

íPQ´îLE?§©ù#$6úûþÿQYF+12.7%IV!"QYF+6.3%IV

%&×F+4.7%IV'(�ÒF+3%IV.)!"F+2.8%I;E&§©ù#$6úû

!"QYF+4%IV%&×F+4%IVþÿQYF+2.4%IV%*+ÀF+2.2%IV,

µÌ�F+1.3%IêE%§©ù#$6ú-.;`�F+48.5%IV':üF+43.6%IV

î/mnF+37.8%IV.01÷F+34.9%IV23QYF+33.2%Iì 

E?¨©ù#$6ú-Ë456F-7.4%IV7"QYF-7%IV.8ilF-

6.5%IV,µüÈF-6.3%IVSTH;F-6.2%Iì 

图表 4D!"#$*+PQ§© Top5 

OPQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 600153.SH [&\]% 11.47 12.67% 

2 002120.SZ ^_\]% 10.81 6.29% 

3 300350.SZ `ab% 4.91 4.69% 

4 600755.SH cdef% 8.00 2.96% 

5 600611.SH ghEF% 3.33 2.78% 

iPQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 002120.SZ ^_\]% 10.81 4.04% 

2 300350.SZ `ab% 4.91 4.03% 

3 600153.SH [&\]% 11.47 2.41% 

4 872351.BJ `jkl% 5.57 2.20% 

5 601975.SH mnop% 3.24 1.25% 

qPQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 601333.SH rstu% 3.37 48.46% 

2 600012.SH vwx% 9.93 43.62% 

3 000885.SZ 'Tyz% 12.89 37.81% 

4 601000.SH g{|}% 3.50 34.87% 

5 603569.SH ~�\]% 11.71 33.22% 
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图表 5D!"#$*+E?PQ¨© Top5 

OZQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 002889.SZ ����% 18.80 -7.39% 

2 603209.SH �F\]% 20.13 -6.98% 

3 603885.SH r���% 17.01 -6.49% 

4 001872.SZ mnx�% 16.78 -6.31% 

5 603117.SH �� Ks% 3.35 -6.16% 
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1.3 Z[DE?*+Z[\],-^_ 

áâ 8& 4'L!"#$*+ PEFTTMIZ[û 13.89L\]:;*+ý^
<=ìí«*+ PEFTTMILil#$V|ÜV�!\],-`_L6úû 1348.6V
513.6V110.99êi#VÁïðñòóôõV>Ôgh\],-^_L6úû4.3V
6.7V11.59ì 

áâ 8 & 4 'L!"#$*+ PBFLFIZ[û 1.5 9L\]:;*+ý^<
=ìí«*+ PBFLFILil#$VefV?@gh\],-`_L6úû 4.6V
2.4V2.19êÁïðñòóôõV`��÷\],-^_L6úû 0.8V0.99ì 

2 ,-9:;<=> 

2.1 efgh`aKb 

1I ?@­®ef°±²Kb�¶D 

2023 年 7 月第 5 周快递件量环比下降，据交通部数据，2023 年 7 月 24 日-7 月

30 日，行业累计揽收量为 23.97 亿件；截至 20230730，7 月日均件量 3.55 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

14.0%。 

图表 6DE?!"#$*+ PEFTTMI  图表 7DE?GHª¦«*+ PEFTTMI 
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图表 8DE?!"#$*+ 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¬�­®ef'¯°±²F20230227-20230730I 
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2I2023% 6&µhKb� 5&ef*+Kb�¶D 

³´ 11D 2023% 6&µhKb� 5&ef*+Kb�¶ 

n������� 

%  ���� ��n������ ��n������ 

 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¦���� 

%  §e 

%  

¨© ª« e¬ 

%  

�­ ®­ ¯­ 

°q¨± 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% 

°q¨±¡¢) 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% 
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°q¨± i) 74.8  9.3  64.3  1.3  57.4  11.4  6.1  
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YOY 36.4% 12.7% 39.0% 79.1% 35.8% 45.4% 26.2% 

°q¨±¡¢) 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% 

£$¤¥¹(��/³� 

%  §e 

%  

¨© ª« e¬ 

%  

�­ ®­ ¯­ 

°q¨± 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% 

°q¨±¡¢) 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% 
 

KLbc'Wind<de#fghi 

3I2023% 6&ef*+Kb�¶D 

�º¤¥»¼½$X¦���� 

%  ¾¿ ^_ JF ÀF 
 i) 167.0  36.7  33.6  42.5  
YOY 3.6% -11.5% 12.7% 3.4% 

�º¤¥»¼$+²��³� 
%  ¾¿ ^_ JF ÀF 
 i) 10.2  15.8  15.2  17.9  
YOY -0.3% -2.0% 28.2% 14.0% 

�º¤¥»¼ ASP��/³� 
%  ¾¿ ^_ JF ÀF 
 i) 16.42  2.32  2.21  2.37  
YOY 3.9% -9.7% -12.0% -9.2% 

 

KLbc'Wind<de#fghi 

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 

 
KLbc'klkm<de#fghi 

 

2.2 i#jk`aKb 

油运市场，本周原油运价跌幅扩大，成品油运价稳步上涨。本周 BDTI 指数震

荡下行报 824 点，环比跌幅扩大至 8.2%。VLCC 型油轮市场，本周全球原油发货量继

续环比回落，但出口至印度及中国的航次明显增加，本周 TCE 报 1.2 万美元/日，环

比下跌 27%；苏伊士型、阿芙拉型油轮运价跌幅扩大，本周 TCE 分别为 1.6 万、1.8

万美元/日，环比下跌 32.4%、下跌 36.2%；本周成品油运价在裂解价差维持高位的

情况下，延续回暖趋势，BCTI 指数报 712 点，环比上涨 8.4%。BCTI 太平洋一篮子

航线 TCE 报 2.6 万美元/日，环比上涨 12.8%；BCTI 大西洋一篮子航线报 2.8 万美元

/日，环比下跌 9%。 
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ÄÅÆ#vÜLABCD�·E"FLBDI JK��BEìE? BDI JK=

1133 �L�M·§ 8.9%LGM¨©±Hâ 34%ìÀIJKvÜLLM]N¢OP

KQ?RSTLUVWX<=·§L BCI = 1844 �L�M·§ 12.3%ìYZ[K

JvÜL\Ì�]^Æ/UV_`¨BELBPI= 1071�L�M`¨BE 15.2%ì

abcJKvÜL7 &_dÉ�¿efgÆ/hSijLvÜKkÆ�L'WX�

�lmL BHSI= 392�L�M_¨ 1.6%ì 

�#vÜLn�i�o�·*01L�pi�q©Brì·À�È�ÉÊ#Ç

JKE?= 1039.3�L�M·§ 1%LGM_¨ 72.2%ìvÜÆ²stuvw·?

§x#ÇL�pi�#ÇBrLE?·Àü�Èâ�pyEüvÜ#Çû 947 �Ã

/TEUL�Mq©Br 2.9%LGM_¨ 81.7%ên�i�LvÜABzCL\ßÂ

��{|¿#}~�_�_����Lñ�<�����Li�#Çq©¤EL�

Èâ��¼�ËyEüvÜ#Ç6úû 2002�Ã/FEU¼ 3013�Ã/FEUL�M6

ú·§ 3%V5.6%LGM_¨ 69.2%V67.7%ìE?)ÒÚÛ��#Ç��LÑÍ

i#��)Ò�ÉÊ#ÇJK= 993 �L�M_¨ 2%LGM_¨ 36.3%ê%n�

图表 13DBDTI¼ BCTI?@JK  图表 14D½¾¿ÀÁ�Â?@ TCE(�Ã/') 

 

 

 
KLbc'Baltic Exchange<de#fghi  KLbc'Baltic Exchange<de#fghi 

图表 15D½¾¿ÀÄÅÆ?@#ÇJK  图表 16D·À�È�ÉÊ?@#ÇJK 

 

 

 
KLbc'Baltic Exchange<de#fghi  KLbc'Yno.,pi<de#fghi 
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�vÜLg�V�ïV��Æ+�_�Õ�����Là�u����ûÚLE?

%nJK= 766 �L�M_¨ 4.7%LGM_¨ 47%ê%Ì��vÜLLN¢��

OPLvÜn·KQ#}��LE?%ÌJK=± 1370 �L�M_¨ 2.4%LGM

_¨ 27.7%ì 

2.3 iljk`aKb 

3 ?@AB 

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

�

 

 
KLbc'Yno.,pi<de#fghi  KLbc'Wind<de#fghi 

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

�

 

 
KLbc'qrs<de#fghi  KLbc'qrs<de#fghi 

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

�

 

 
KLbc'qrs<de#fghi  KLbc'otuv<de#fghi 
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3.1 efghjkDqrstef+u/vwxyz{|}L~�gh���
�+u���� 

e#*+De#*+��|�����L��z{_L`�ste#� ý

¡¿¡¢��ì£¤WXQYL¥¦§¨��©pRJ¡¢ª«�¬­Lå®Ëg

hn+¯°±²(AL³�´Gµò��hS_L²ÇyE¶4E·¸����ì�

ef*+D�¹­®�Kb�¥Lef¬*+ º &»îef+õ² ¼½¾¿¾ ÀÁL

GM¶¼Â¿¾ÃêÄ½ÄÅ% ¼Æº&ef+õ² ÇÂ½¿Â ÀÁLGM¶¼È¿ÇÃêáâ É& ÄÇ'L

Ê%¥�ef+õ²¬" É½½ÀÁLM Ä½¼¾%"Ë É½½ÀÁ¤ùÌ ¼ÈÄ�LM Ä½ÄÄ

%¤ùÌ ÅÇ �ì;Kb�¥LÉ & ¼ 'ÆÉ & ¼Â 'Íµ.Î�ÏLef'¯+õ²

ÐÑ ÇÀÁLvÜÒÓ²(AÔÕL¥¦ãÖ ÄÅ%*+¯×Á²Õ� ¼ºÃì�

�ØÙefDñÚ�LÛA�ÏmÜ¿Ü�Ý �ÜÞßàáÛAxâã~#

äL*+�;ÜÞ¡¸xz{¿)\V}L¥¦åû\stæ+ÜÞ¡¸x¤Eâ

°ç<=èùLé�Ç|ê;(�«}ìë×·íL-*+��ì@í���î@

¿§¨Lq�<ïvwx��¤E¿�"VG"¿mn|}ì�

ðäefDñòÄÅó¼+u´ô��ÞEÕµaã�LõùíLö÷./Õ�¿

ø{ßí�*+ùúÁ²^P_KÕ³Lû,ý] ÄÄ%^yKLüá��Õ�ß�

ýLðäþÿ¿Ü�±k!" #$% ±û��¿ef��VL�ØÙef¿Ç|©O

P;&L'(æ+{�{Ü��Lðäþÿ²¿Õ³Uá¡¢¤Eß±�)�L¥

¦��í*ñ?�+¿ñò�Qì�

ghñòóD,'*+-ä^�.á¿v[^�¬âLstghñòóæ+¬

²B`Ç[mn�Ïì*+���/0ß;¡]stæ+��²*¯°��L\�

�z{¿12_L¥¦§¨*+3o���A£²V)4z{��ÿ4Lí*st

æ+56¿78Þ}¼ò9¿��-:;è`6²¿4³ì�

q�<ïDWXQYV7"QYVñò�QV�"efVRSTUV<=>?V

G"efV@"�fV!"QYVAB#V6iQYì�

3.2 i#jkDÁ�#Ç¨©Ô.L4��#Ç�A·§ 

E?Á�#Ç¨©Ô.L4��#Ç�A·§LÄÅ#ÇC¼BEL�#Ú

Ûi�016~ì1)Á�ÂvÜL¬DÁ�ÿÆ²E��MBrLû�Èâ���

e@iÙ)���ê�)FGHzIàJKLzCËáL�Lx����Æ¿DM
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ßÚN#Ç01ì2)4��ÂvÜLOPÇQ0ÔUV4��Â#ÇB�LûRù

S&TÆ/¬yEh�LU�#Çª«ì3)ÄÅÆ#vÜLBDI �M��z{LN

¢OP_KQ?RSTLUVÀIJKWX��êGVYZ[KW\Ì�]^Æ/

UV_`¨BEì4)�#vÜL�#�����ßu�ÙvÜ#}Ln�i�#Ç

o�§Çx<=Lû�pi���stuvw§x<=L#Ç�MBrêRùÊK

#}!Xý�Lê�<ï_Y%.ÒÓ!K¿DMì 

q�<ïD,µÂKF601872.SHIV�ZÀÞF600026.SHIV,µÌ�

F601975.SHIì 

3.3 il�*jkD�)i��M��L��i�z{�� 

·vi�ÿ[ 23H1+uã>L.i�\]^_qL)�wM`3`ab^¿

Óäi�¡¢z{±��ìõùíLªC@àáÛxæ(Pc#L��hSd6V

eÇßf���L¥¦í*·vi�c#¡¢a­ 2019%ì23H1gi�\Õhx

¼#}<=yE¿UV_L+u�)´î¯.©5]i%G�Lj¹i�ãÖ°Ö

klm 123ÀÃâ 164ÀÃL22%G�°Öklm 666ÀÃL�lãÖa­ 500À

ÃLn�Ï¹Óäi�opil�.8il»îqlû D 

���iãÖ·Y%»îº»klm 39 Ë 32 ÀÃ,GM�l 80%Ë 84%ên

�rC@ãÖ»îº»klm 9.7Ë 2.7ÀÃL�M�l 67%Ë 91%ì 

��ËiãÖ·Y%»îº»klm 69 Ë 55 ÀÃ,GM�l 63%Ë 71%ên

�rC@ãÖ»îº»klm 31Ë 17ÀÃL�M�l 19%Ë 55%ì 

Ì4ilãÖ·Y%»îº»klm 33 Ë 25 ÀÃ,GM�l 71%Ë 78%ên

�rC@ãÖ»îº»klm 14Ë 6ÀÃL�M�l 26%Ë 68%ì 

opilãÖ·Y%»îº»k¡¢ 6.5Ë 8.5ÀÃ,GM�l 154%Ë 171%ê

n�rC@ãÖ»îº»k¡¢ 2.9Ë 4.9ÀÃL�M�� 17%ËÕ� 39%ì 

.8ilFstÃIãÖ·Y%»îº»k¡¢ 0.55Ë 0.8ÀÃ,GM�l 103%

Ë104%ên�rC@ãÖ»îº»klm1.1Ë0.9ÀÃL�M��167%Ë152%ì 

ÀÌilãÖ·Y%»îº»klm 21 Ë 15 ÀÃ,GM�l 84%Ë 88%ên

�rC@ãÖ»îº»klm 22.6Ë 16.6ÀÃL�M�� 1529%Ë 1149%ì 

%uilãÖ·Y%»îº»klm 9Ë 5ÀÃ,GM�l 10%Ë 50%ên�r
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C@ãÖ»îº»klm 6.2Ë 2.2ÀÃL�MlmÔ. 126%Ë�� 19%ì 

vbiß7¹äwL2023 % 7 &¬ÓixÕ#$²û 6186 HyÙL�M

+16.5%LGM 2019 %+4.3%Láâ 2023 % 8 & 5 '¬Ói'Ö*Õ#iß²

15352 ØÙLø{â 2019 %¿ 99.9zLn��)/��/�{iß²6úû

14006//270/1076ØÙLø{â 2019%¿ 109.6z/67.3%/49.5%êÔ)i��¸h

�| 37.4Àh�|,GM+49.3%,�M·?+3.2%ìvbiß7¹}ÖLc#ù 36�

¬�Õ#_ÖÖ×iß²" 551277 ØÙLn��)/��/�{iß²6úû

503877/9899/37501ØÙLGM 2019%+12.8%/-44.4%/-53.1%ì 

q�<ïD���iFÉ½¼¼¼¼¿$~IVÌ4ilFÉ½½½Ä¾¿$~IV��Ëi

FÉ½½¼¼º¿$~IVopilFÉ½¼½Ä¼¿$~IV.8ilFÉ½ÅÂÂº¿$~Iì�
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4 CD%&ECD()FGHI 
图表 23Dà�q�=>Fáâ 2023% 8& 6'I 

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

A:A?9:<9?:% EFGH% EFGH£$%
ÁEFGH£$O/ÂÃÄ��ÅÆÇ)ÈÉÊË�pG(ÌÍÎ
ÏÐ%

A:A?9:<9A? EFGH% EFGH£$%
ÁEFGH£$O/ÂÑ�ÒÓÔÕÖÊ��\×Ø®ÙÚÛÜÝ
ÞÐ%

A:A?9:<9C= EFGH% EFGH£$% ÁEFGH£$O/ÂßGàáâãäåÊ$æçÜèéêëÐ%

A:A?9:<9:@ EFGH% EFGH£$% ÁEFGH£$O/ÂßGtìíîÊï£ðñ¦$æò'±Ð%

A:A?9:<9:8 ¤¥��% óô\]�=:?:B=9�õ�%
Áóô\]�=:?:B=9�õ�Âö÷���ñøùúû��zkÊ×ØÈ
Éü±Ð%

A:A?9:<9:A EFGH% EFGH£$%
ÁEFGH£$O/ÂB i¤¥£$àáýÌ®uþÿÊ!"#ï$
½u¥Ð%

A:A?9:=9C> EFGH% EFGH£$% ÁEFGH£$O/Â%&''G((ÞÊßGÿ�)*uÈÉÐ%

A:A?9:=9C8 +,% -.+,�=::::89�õ�% Á./0vÊ-.`1234Ð%

A:A?9:B9C> ¤¥��% ®F¤¥�A:B<9õ5�% ÁA?6C ¹789 :9A< �Ê»¼�:³²;<Ð%

A:A?9:89?: pG% mn=>�=:C><A9�õ�% Ámn=>�=:C><A9�õ�Â?.@AvÊBCDEFÐ%

A:A?9:89A@ +,% �l+,�=::::@9�õ�% Á×ØGHIJÊA:A? q$æÈÉü±Ð%

A:A?9:89A@ ¤¥��% óô\]�=:?:B=9�õ�% ÁA?6C89KØ¨LMNÊËOPÑQRSTUVÐ%

A:A?9:89A> ¤¥��% WXYZ�::A@?:9�[�% ÁAA q\½]^ÊA?6C_`UVÊa�bcÌÍäåÐ%

A:A?9:89A> ¤¥��% defg�=:?<C?9�õ�% ÁO±h£ A?6C $æi±]^Ê§jkÌÍ#ñÈÉü±Ð%

A:A?9:89A< ¤¥��% ¾¿R\�::A?BA9�[�% ÁA?6C89KØ¨Ll=>9?;Ê$æém±Ð%

A:A?9:89A= ¤¥��% ^_\]�::ACA:9�[�% ÁA?6C89KØ¨LlC=9?;Ê\½ÈÉü±Ð%

A:A?9:89A= ¤¥��% ÀFu¥�=::A??9�õ�% ÁA?6C ¹7no¤¥$+89 :9C@ �Êºp�ÌÍqÞÐ%

A:A?9:89A8 ��% �l+,�=::::@9�õ�% ÁrsÙt()Î8Ð%

A:A?9:89A? ¤¥��% ¤¥£$%
ÁA:A? q ? i¤¥£$uvHwÂ£$³²þÿÌÍÈÉÊxy£$%
z�{%¨L|}Ð%

A:A?9:89AC ¤¥��% óô\]�=:?:B=9�õ�%
Áóô\]�=:?:B=9�õ�ÂAA q89¨Ll??@9C;Ê×Øc~ÌÍÈ
ÉÐ%

A:A?9:89C> ¤¥��% ¾¿¨©�@=@@9õ5�%
Á¾¿¨©�@=@@9õ5������Â§,���3������
�Ð%

A:A?9:?9?C pG% mn=>�=:C><A9�õ�%
Ámn=>�=:C><A9�õ�Âé�p=>������UÊ¾O±çÜ
��Ð%

A:A?9:?9A@ ¤¥��% ¾¿R\�::A?BA9�[�%
Á¾¿R\�::A?BA9�[�ÂAA qno89lC@C9:;Ê$+²þu��
��Ð%

A:A?9:?9A= ¤¥��% WXYZ�::A@?:9�[�% ÁWXYZ�::A@?:9�[�Âa��b�~&2Êrs�/Ð%

A:A?9:?9AA ¤¥��% ¾¿R\�::A?BA9�[�%
Á¾¿R\�::A?BA9�[�����øÂ¾F��Ê���øþÿ�
)Ð%

A:A?9:?9AA ¤¥��% defg�=:?<C?9�õ�%
Ádefg�=:?<C?9�õ�ÂAA qno89l8C9B;Êã�$+èE:
úÐ%

A:A?9:?9C< ¤¥��% ®F¤¥�:A:B<9õ5�% Á®F¤¥�:A:B<9õ5�ÂAA68 ¹789 :9?? �Êºp� Í¡¢Ð%

A:A?9:A9:A ¤¥��% ^_\]�::ACA:9�[�%
Á^_\]$æm0HwÂAA68 ¹789 :9CAD:9C= �Ê×ØGHÚ
£Ð%

A:A?9:C9CC ¤¥��% ÀFu¥�=::A??9�õ�% ÁAA q89KØ¨Ll>=9?;Ê$æém±Ð%

A:A?9:C9:@ ¤¥��% óô\]�=:?:B=9�õ�% Á¤¥¦§_`¨©\ªÉ«Ð%

A:A?9:C9:B% pG% mn=>�=:C><A9�õ�% Á¬à­®¯�Ê�G��°±�íÐ%

A:AA9CA9:B% EFGH% EFGH£$% ÁA:A? qEG²|/0ÂO±³´µPÈÉÐ%
 

KLbc'de#fghi 
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图表 24Dq��� ¡ãäåZ[´Fáâ 2023% 8& 6'I 

RSTU RSVW w� \(%

��� 
EPS��� PE�¶� 

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

001205.SZ ��\] D 20.99 1.00 1.38 1.89 21.23 15.25 11.12 

002010.SZ ·kY� D 5.62 0.26 0.49 0.56 21.15 11.46 10.04 

002120.SZ ^_\] ¸¦ 10.81 0.51 0.97 1.20 21.15 12.30 10.00 

002352.SZ ¾¿R\ ¸¦ 49.09 1.27 1.86 2.25 38.92 29.60 24.50 

002468.SZ JF¤¥ D 11.34 0.19 0.48 0.77 60.33 23.73 14.82 

002928.SZ `¹�� D 8.74 -1.91 0.05 0.76 -5.66 193.79 11.48 

002930.SZ WXYZ ¸¦ 22.21 0.50 0.89 1.11 45.09 24.40 19.50 

0357.HK º»�x ¸¦ 10.80 -0.33 0.66 1.59 -29.40 14.94 6.22 

2057.HK ®F¤¥-SW ¸¦ 209.40 8.41 9.48 11.49 22.74 20.47 16.89 

600004.SH -.+, ¸¦ 14.06 -0.45 0.21 0.66 -31.06 66.80 21.30 

600009.SH �l+, D 52.46 -1.26 1.11 2.52 -38.99 48.30 21.30 

600026.SH ®¼lc D 13.99 0.31 1.27 1.56 45.80 11.02 8.94 

600115.SH ®e�� D 4.81 -1.98 0.08 0.56 -2.87 62.96 8.54 

600233.SH ÀFu¥ ¸¦ 15.75 1.14 1.24 1.39 13.83 14.20 12.70 

601021.SH ½¾�� D 58.15 -3.30 1.98 3.64 -18.74 29.42 15.97 

601156.SH ���� - 13.40 2.29 1.73 1.85 5.85 7.73 7.23 

601872.SH mn=> ¸¦ 6.34 0.61 0.77 0.95 10.15 8.60 7.00 

601975.SH mnop D 3.24 0.30 0.41 0.49 10.97 8.00 6.57 

603056.SH óô\] ¸¦ 17.20 0.64 1.20 1.54 27.23 14.00 10.90 

603128.SH `f�� D 9.43 0.69 0.78 0.92 13.90 12.16 10.23 

603209.SH �F\] D 20.13 1.10 1.11 1.48 27.33 18.22 13.62 

603713.SH defg ¸¦ 92.98 3.68 4.94 6.40 25.25 19.90 15.30 

603885.SH r��� D 17.01 -2.03 0.60 1.28 -9.08 28.50 13.24 
 

KLbc'Wind<de#fghiw3'xy*z{*|-*}~*����*����*��t�*�-*����*����� EPS�����
�de#f��<���WindF��a� 

 

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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678K) 
O¿ÀE®eRS$ÁÂÃÄ3RSyzÅÆÇ$z¦aÄÈ�RSãÉÊÊËÌÍ3Î$ÏÐÊÑ£ÒÓÔ«ïÀO/0ÕO

/0Ö×ØÚ«­ÙÚO¿3��ÔHÕO¿ÛÜÝÊÛÝÊÞßÛÂÝO/0®3Àà#áâ0èÔH�ãäèÒäXåæç

èé3êëÕ 

 

(�K) 
`ìRSEíîæ»¼�ËhVW“O»¼”�ÀE®eRïÂðü3RSyzÅÆ$+z¦ÕO/0ñ¬O»¼3ÓòóÑÕO»

¼ÛÂÝäX¿XåO/0�ôõ�ÓòÕ¯æç��hÊO»¼ÛÓæç¿ÝóÑO/0®3æçö÷øùú3æçûüýæ

çîæÕ 

O/03"þÿík!O»¼"�ü"3»/z#Ê$%»/z#3ØÚÜ&'úÜ(õ&)*ýîÊO»¼&õ��¿+Ó$

%"þÛ,æç-RÕO/0®3z#Òâ0&m.ñ­ÙO»¼!&)O/0 v3/0Ê12ücÂ3��34k�:úÕ

¯Û¨F±ÊO»¼ü&ïöO/0ø5z#Òâ0&#.Ûøú3/0ÕO»¼Û-RO/0ø6"þ&z#-Ì¯738ÏÊ

ÓO/0ø6"þü¯Û&ïF93�èh:ïÈ_Êyz*; $£ÃÄ<;3=3èÈ_Õ 

¯æç��hÊO/0ø53"þèø:ï3æç[>Òâ0&#.aÛ�Ëø?RS¸@3ï(èÆ(ÊÞÛ�ËÓø?AB

b�Òb�&£èQC¿,ïæçèé3-RÕ¯æç��hÊO»¼ñ]DËÌÍ3Î$ÏÐÊÑ£ÒÓÔ«ïÀO/0Ë¬

yz*EFÊGÛHO/0®3æçö÷Óæçyz:ïæçèé3]DèI-Õyz*;$£J²Ê$IyzKLÕ 

O/0MN8“`ìRSEíîæ»¼”øEÕO»¼ÓO/0-OøPNØÕQoRESTUUÊVWO/0®3øEX#3MN

ÿYO»¼ÕZ\O»¼[\STÃNÊO/03æç­ãÿÛ]Ëæç�é^,æçèé3_`ÒÉa³èÉ^�Êè�bã

&cæçõd¿ÊèËæçefO»¼MN3õd�éóÑÕZ\ÃN3®5ÊO»¼Û]Iæç®5îæÕ 

 

�úK) 
yz*;ÄâÊ¯ghðü3��hÊO»¼&õO»¼3Ã�+�ücÂÌEO/0®i&3»¼ø&£3RSañ£EjÊ

Þüc�kl»¼m¯q¬è¥nq¬yzo£Òp+qrsABb�%tuABv+Õyz**wßO/0ô�yzèõdJ

Û3xøEFyv!"

"

mn¶¦K) 
z{ w� w�|7 

»¼w� 

¸¦ Zí 6}iöÊ}\<Óº,~Ø�uPQ¯ 20%Ë�  
ÌE Zí 6}iöÊ}\<Óº,~Ø�uPQ�! 10%ö 20%1Ò 
®Ü Zí 6}iöÊ}\<Óº,~Ø�uPQ�!-10%ö 10%1Ò 
Î� Zí 6}iöÊ}\<Óº,~Ø�uPQ�!-20%ö-10%1Ò 
@ï Zí 6}iöÊ}\<Óº,~Ø�uPQ¯-20%Ëh 

£$w� 
�!gº Zí 6}iöÊ£$úàÎ/t!º,~Ø�u 5%Ë� 
�3gº Zí 6}iöÊ£$úàÎ/�!º,~Ø�u-5%ö 5%1Ò 
�!gº Zí 6}iöÊ£$úàÎ/�!º,~Ø�u-5%Ëh 

�ÄÂw�<Ø�/0&)v23 6~12}iö»¼\(�è£$�u�<Ó¨±~Ø�u3<Óº,�'Õõ®ÊA\º,ËM

N 300�u�~Ø��xº,Ë���u�~Ø�º\º,Ë<� 500�uè��_f�û�u�~Ø�RE|73Q��Õ"

 

3�4� 

`ìRS��ø  �l 

»¼«�Â�lº��3��7} 1436������®�MT� 20� 

¶�Â200120 

¶�Âhfyjs@hfzq.com.cn 


