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投资要点： 
Ø 物流供应链板块：1）物流供应链：上游需求触底，化工供应链需求修
复带动业绩修复，优选高确定性高弹性品种。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
冲击致使主要上市企业业绩承压，市值低点已现，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。本周关注：兴通股份、密尔
克卫、宏川智慧、盛航股份、厦门国贸、永泰运。2）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。3）快递：需求端降速
下，优选布局市占率优势的加盟快递。需求端23M8第一周数据显示行业件量
增速降速明显，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，但行业
价格竞争烈度将维持理性，左侧布局市占率有优势的头部快递企业，关注市
占率持续提升的中通。近期顺丰公布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：本周原油运价跌幅收窄，成品油运价小幅回落，干散运价保
持稳定，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，裂解价差周初小
幅回落，但已快速反弹，运价回暖趋势不变。3)干散货运市场，BDI环比维持
稳定，海岬型船需求走弱，但巴拿马型船在印尼煤炭货盘及南美粮食货盘的
带动下大幅改善。4)集运市场，集运公司持续减班以控制市场运力，北美航
线延续涨价后水平，但对运价的支撑持续走弱，同时欧洲航线需求疲软，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：出境团队游名单扩展至138家，国庆内外双旺可期。8月
10日，文旅部官网发布第三批恢复出境团队游国家和地区名单，第三批名单
中新增日韩美澳等国，出境跟团游国家由60个扩展至138个。向前看，疫后第
一个暑运需求将释放充分、票价也将极具弹性；目前国际航班量恢复比例为
48%，团队游放开，国际航线需求进一步释放，国庆内外双旺可期。航空股基
本面修复斜率加速，叠加投资者情绪低点，把握底部布局时点。根据航班管
家数据，截至2023年8月12日全民航日执行客运航班量16206架次，恢复至
2019年的104.1％，其中国内/地区/国际航班量分别为14834//271/1101架
次，恢复至2019年的115.6％/60.5%/48.1%；境内航司可用座公里39.4亿座公
里,同比+78.8%,环比上周+5.3%。根据航班管家统计，暑运前43天全国客运累
计执飞航班量达661302架次，其中国内 /地区/国际航班量分别为
604466/11904/44932架次，同比2019年+13.24%/-44.1%/-53%。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-1.37%，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（+7.3%）、兴通股
份（+7.1%）、招商南油（+5.9%）、春秋航空（+5.1%）、吉祥航空（+5%）;
本月涨幅前五名分别为招商南油（+7.2%）、长久物流（+6.5%）、华鹏飞
（+3.8%）、嘉友国际（+2.2%）、华夏航空（+2.1%）。本周跌幅前五名分别
是庚星股份（-8.3%）、密尔克卫（-5.7%）、远大控股（-5.5%）、城发环境
（-5.4%）、秦港股份（-5%）。 
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-1.37%L,MNO 300JK+2.02pp 

2023%á¥âã?L±äåJ=�\ 3189.25�L�� 3.01%æOä4J=�
10808.87�L�� 3.82%æç+gJ=� 2187.04�L�� 3.37%æNO 300=�
3884.25 �L�� 3.39%æGH!"#$JK=� 2236.99 �L�� 1.37%Lèé
NO 300JK 2.02ppê 

ë¦*+®ìLë¦*+®ìLE?fi#$¤�í.F+1.47%IL�Õ¤�
îïLð+0.53%æ�ñòóôõö÷VøùTUV�!Vúûü��ýþ�óôõ
ö÷Vde��ÿ.L6!ð-3.93%, -3.88%, -3.07%, -2.92% ,-2.92%ê 

图表 3DE?GH¥£¦*+¤�� 
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图表 1DGH(£JK¤��  图表 2D(%)!"#$*+,-./JK 
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HIbc'Wind:de#fghi 

1.2 PQDE?RSTU+7.3%VW"QX+7.1% 

ëPQ®ìLE?¤�ï"#6!ðRSTUF+7.3%IVW"QXF+7.1%IV

$¯Å�F+5.9%IV%&fiF+5.1%IV'(fiF+5%I;E&¤�ï"#6!

ð$¯Å�F+7.2%IVRSTUF+6.5%IV)*ÐF+3.8%IV+,�-F+2.2%IV

).fiF+2.1%IæE%¤�ï"#6!/':0F+48.7%IV12QX

F+42.9%IV';_3F+42.7%IV.456F+35.3%IVì7jkF+30.4%Iê 

E?��ï"#6!/89QXF-8.3%IV:;<=F-5.7%IV>.?QF-

5.5%IV@ABÍF-5.4%IV40QXF-5%Iê 

图表 4D!"#$*+PQ¤� Top5 

OPQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 603569.SH [\]^% 12.56 7.26% 

2 603209.SH _F`a% 21.56 7.10% 

3 601975.SH bcde% 3.43 5.86% 

4 601021.SH fghi% 61.11 5.09% 

5 603885.SH jkhi% 17.86 5.00% 

lPQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 601975.SH bcde% 3.43 7.19% 

2 603569.SH [\]^% 12.56 6.53% 

3 300350.SZ mno% 4.90 3.81% 

4 603871.SH pqrs% 17.75 2.19% 

5 002928.SZ mthi% 9.16 2.12% 

uPQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 600012.SH vwx% 10.28 48.68% 

2 603569.SH yz`a% 12.56 42.89% 

3 601333.SH j{|}% 3.24 42.73% 

4 601000.SH ~���% 3.51 35.26% 

5 000885.SZ 'T��% 12.20 30.43% 
 

HIbc'Wind:de#fghi 

图表 5D!"#$*+E?PQ�� Top5 

OZQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 600753.SH ��`a% 10.05 -8.30% 

2 603713.SH ����% 87.69 -5.69% 

3 000626.SZ �~�`% 7.50 -5.54% 

4 000885.SZ �&��% 12.20 -5.35% 

5 601326.SH �x`a% 3.23 -5.00% 
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HIbc'Wind:de#fghi 
 
 

1.3 YZDE?*+YZ[\,-]^ 

ÜÝ 8& 11'L!"#$*+ PEFTTMIYZð 13.6CL[\DE*+ÿ]
FGêë¦*+ PEFTTMILfi#$V�ÕV�![\,-_^L6!ð 1368.4V
513.6V107.5 Cæf#V�ñòóôõö÷VHÍTU[\,-]^L6!ð 4.3V
6.4V11.3Cê 

ÜÝ 8& 11'L!"#$*+ PBFLFIYZð 1.4CL[\DE*+ÿ]F
Gêë¦*+ PBFLFILfi#$VdeVøùTU[\,-_^L6!ð 4.7V
2.3V2.0Cæ�ñòóôõö÷V_3�6[\,-]^L6!ð 0.7V0.9Cê 

2 ,-9:;<=> 

2.1 deTU_`Ka 

1I ?@¨©de«�¬Ka�°D 

2023 年 8 月第 1 周快递件量环比下降，据交通部数据， 20230731-20230806

本周共计揽收量 23.41 亿件，环比-2.34%。 

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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以 230731-230806交通运输部数据计算，截至 23年 8月 6日，23M8实现日均

件量3.34亿件（交通运输部口径），同比22M8日均的3.11亿件（交通运输部口径）

增长 7.6%。 

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§�¨©de'ª«�¬F20230227-20230806I 

 
HIbc',-./j:de#fghi 

2I2023% 6&¯UKa� 5&de*+Ka�°D 

­® 11D 2023% 6&¯UKa� 5&de*+Ka�° 

c^������ 

%  ���� �]c������ �]c���� ¡ 

¢l) 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¨���� 

%  ©r 

%  

ª� «¬ rs 

%  

­® ¯® °® 

±uª²¢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% 

±uª²£¤) 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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¥$¦§$+¸��¹� 

%  ©r 

%  

ª� «¬ rs 

%  

­® ¯® °® 

±uª²¢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% 

±uª²£¤) 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(��/¹� 

%  ©r 

%  

ª� «¬ rs 

%  

­® ¯® °® 

±uª²¢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% 

±uª²£¤) 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% 
 

HIbc'Wind:de#fghi 

3I2023% 6&de*+Ka�°D 

�»¦§¼½¾$X¨���� 

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

�»¦§¼½$+¸��¹� 
%  ¿À ÁÂ JF ÃF 
¢l) 10.2  15.8  15.2  17.9  
YOY -0.3% -2.0% 28.2% 14.0% 

�»¦§¼½ ASP��/¹� 
%  ¿À ÁÂ JF ÃF 
¢l) 16.42  2.32  2.21  2.37  
YOY 3.9% -9.7% -12.0% -9.2% 

 

HIbc'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
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+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%）。 

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±}de��²³´µ YOY 

 
HIbc'klkm:de#fghi 

 

2.2 f#gh_`Ka 

油运市场，本周原油运价跌幅收窄，成品油运价小幅回落。本周 BDTI 指数报

800 点，环比跌幅放缓至 3%。VLCC 型油轮市场，本周全球原油发货量继续环比回落，

但出口至中国的航次持续增加，本周 TCE 报 1 万美元/日，环比下跌 16.9%；苏伊士

型、阿芙拉型油轮运价跌幅收窄，本周 TCE 分别为 1.1 万、1.4 万美元/日，环比下

跌 30%、下跌 18.3%；本周裂解价差小幅回落，成品油运价小幅调整，BCTI 指数报

682 点，环比下跌 4.2%。BCTI 太平洋一篮子航线 TCE 报 2.5 万美元/日，环比下跌

2.7%；BCTI 大西洋一篮子航线报 2.6 万美元/日，环比下跌 4.2%。 
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图表 13DBDTI¶ BCTI?@JK  图表 14D·¸¹º��»?@ TCE(�¼/') 
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½¾¿#}ÕL}ÕIJópGKLBDIJKLMNOêE?BDIJK=1139

�LBM±¤ 0.6%LPM����Ý 26.5%êºQRS}ÕL?T{6¿ÓUV?

ãWXY��'ï��L}ÕpqZ[L\?ú]^}Õ_`[aL#�MbB�L

BCI = 1727 �LBMc� 6.4%êdefSR}ÕL}Õgb±?Z[h1Lij

kl¿/mnLoXÅ�pq#$pqrsL#tóumvwxL BPI= 1242�L

BM.�¡y 15.9%êz{|RS}ÕL?T}Õ}Móu~�h1L?ú]^k

l¿/��mnL#��{��tuL BHSI= 397�LBM±¤ 1.3%ê 

Á#}ÕL��f�gb±*01L��f�pq��ê±º�ÀÁÂÃ#�

JKE?= 1043.5 �LBM±¤ 0.4%LPMc� 70.7%ê}Õ¿¬�����±

?¤�#�L��f�#�MbB�LE?±º0�ÀÝ���E0}Õ#�ð

926�¼/TEULBM��B� 2.2%LPMc� 81.4%æ��f�L}Õ����L

VÚ»����¹#t�?c�^�vwxLóq<�Mb��L¡���-#�

¹��Mb0�L�ÀÝ��¶�Ä�E0}Õ#�6!ð 2017�¼/FEU¶ 3071

�¼/FEULBM6!±¤ 0.7%V1.9%LPMc� 67.2%V66.3%êE?)ËÓÔ

 

 

 
HIbc'Baltic Exchange:de#fghi  HIbc'Baltic Exchange:de#fghi 

图表 15D·¸¹º½¾¿?@#�JK  图表 16D±º�ÀÁÂÃ?@#�JK 

 

 

 
HIbc'Baltic Exchange:de#fghi  HIbc'Vno.,pi:de#fghi 
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Ù�#�gbc*�1LÊÆf#ú�)ËÁÂÃ#�JK= 980 �LBMc�

1.3%LPMc� 36%æ)�Ù�}ÕL ñ¿¡¢£¹Ø¤¥±y¦§L}Õ#¬

�ELMNOLkl¿¡¢Ûw¨±©§ª«¦§Lkl#¬¬­LE?)�JK

= 746�LBMc� 2.6%LPMc� 46.8%æ)ÅÙ�}ÕL}Õ}M®�FGL

.¯¿¡#¬��LE?)ÅJK=� 1317�LBMc� 3.9%LPMc� 31.7%ê 

2.3 figh_`Ka 

3 ?@AB 

图表 17DÄÅÆ¶ºÇÈÉÁÂÃ?@#�JK  图表 18DÊÆf#)ËÁÂÃ?@#�JK 

°

 

 
HIbc'Vno.,pi:de#fghi  HIbc'Wind:de#fghi 

图表 19DÌfÍ)Î#ÏÐ¬(ÑÒ)  图表 20D�)ÓÔ�Õ&@Ö×ÑÒ(ÑÒ) 

°

 

 
HIbc'qrs:de#fghi  HIbc'qrs:de#fghi 

图表 21D�)ÓÔØÙ�ÕÏÐ�(%)  图表 22DÓÔ±}f�'Ï*fÚ¬(ÑÒ) 

°

 

 
HIbc'qrs:de#fghi  HIbc'otuv:de#fghi 
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3.1 TUghDnoTUpqrstuvwLxyz{de+|/}~��r
s�� 

noTUóôõD±²*+³´]�µ¶¹}Z]�·~LnoTU±�pq

]�·~L±²ÓÔno�]o�±*LnoTUz{¸+¹�+|rsÙûLº

»¼½pqÓ¾c_¿OÀsÁÂ¹LÃÒÄÅ��ÆÇ¬rs¹uÀÂ¹ê°

<ÈDW"QXV:;<=VÉÊËÌVÍfQXVÎÏ#ê°

d#*+Dd#*+ÐÑ�½Mb��LpqrscL_Òz{d#ÓÔÿ

Õ¹�ÖuÀê×ØÙÚQXLÛÜÝÞ��ßm[R�Öàáw·~LàâÄT

Uk¡Iãä¹(�LRwåPæôMbrscL¬��yç4Eþè��vwê°

XéêdeDóuÒLëAwûjü¹ÕØìÔ�üíîï¶ëA�ðñn#

´L*+ÓEüí�è�rs¹)VòtLÛÜóðVz{¸+üí�è�¡yÝ

ãôFGõïLöÒ��÷E(OátêøJ±ëL-*+ÐÑù@}Mú�ú@

¹ÝÞL<È}~�Mb¡y¹ú"¹jk��ê°

û´deDüýþÿ!þ+|®"��×EmæzÞwL#ïëL$%./m3¹

�sî}M*+&'(¬]P^KmRL\,ÿ\ þþ%]�KL)¶pqm3îv

*Lû´+,¹ü�än-. /01 äðNO¹depqV¢Xéêde¹��ß¦

§E2L²3¸+sosüX3Lû´+,¬¹mR4¶�Ö¡yîäX5vLÛ

ÜMbëZü?wÂ¹üý?Qê°

<ÈDÙÚQXVüý?QVú"deVG"deV6"3eV78QXê°

3.2 f#ghD��#�����L4��#���B� 

本周原油运价跌幅收窄，成品油运价小幅回落，干散运价保持稳定，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，裂解价差周初小幅回落，但已快速反弹，运价回暖趋势不变。3)干散

货运市场，BDI 环比维持稳定，海岬型船需求走弱，但巴拿马型船在印尼煤炭货盘及南

美粮食货盘的带动下大幅改善。4)集运市场，集运公司持续减班以控制市场运力，北美

航线延续涨价后水平，但对运价的支撑持续走弱，同时欧洲航线需求疲软，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÷p<Èc9%.:

;!S¹<=ê 
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<ÈD$¯»SF601872.SHIVú>ºíF600026.SHIV$¯Å�

F601975.SHIê 

3.3 fi�*ghD�s���'���23�L��)���vw 

±}f�A¼ 23H1+|Þ>L.f�>?@AxL)�~M_�BCD]¹

Ì´f��ÖrsävEê#ïëL¥�@ï¶ë�á(PF#LpqrsG6V

H�îIÓuÀLÛÜëZ±}f�F#�Öz~ 2019%ê23H1Jf�VÎK�

¶#tFG�y¹4òcL+|w)®ìª.�º\L%PwLMNf�ÞOãO

PQR 123S¼Ý 164S¼L22%PwãOPQR 666S¼L¬QÞOz~ 500S

¼LÃúÈNÌ´f�%&fi�'(fiTìUQð�D 

ú��fÞO±9%Tì´µPQR 39 V 32 S¼,PM¬Q 80%V 84%æÃ

úã�@ÞOTì´µPQR 9.7V 2.7S¼LBM¬Q 67%V 91%ê 

ú�ÄfÞO±9%Tì´µPQR 69 V 55 S¼,PM¬Q 63%V 71%æÃ

úã�@ÞOTì´µPQR 31V 17S¼LBM¬Q 19%V 55%ê 

ÅWfiÞO±9%Tì´µPQR 33 V 25 S¼,PM¬Q 71%V 78%æÃ

úã�@ÞOTì´µPQR 14V 6S¼LBM¬Q 26%V 68%ê 

%&fiÞO±9%Tì´µP�Ö 6.5V 8.5S¼,PM¬Q 154%V 171%æ

Ãúã�@ÞOTì´µP�Ö 2.9V 4.9S¼LBM¬­ 17%VmX 39%ê 

'(fiFXY¼IÞO±9%Tì´µP�Ö 0.55V 0.8S¼,PM¬Q 103%

V104%æÃúã�@ÞOTì´µPQR1.1V0.9S¼LBM¬­167%V152%ê 

ºÅfiÞO±9%Tì´µPQR 21 V 15 S¼,PM¬Q 84%V 88%æÃ

úã�@ÞOTì´µPQR 22.6V 16.6S¼LBM¬­ 1529%V 1149%ê 

).fiÞO±9%Tì´µPQR 9V 5S¼,PM¬Q 10%V 50%æÃúã

�@ÞOTì´µPQR 6.2V 2.2S¼LBMQRZ. 126%V¬­ 19%ê 

fiQ�E[rs\�X3LoXjk]A^]�L_`�{¼½a�ê8 &

10 'Lbc{d+A¼á¥e�s�Í23��N¶ØÙ#fLá¥e#fúWm

'��g��L�Íb2��Nh 60PZiÝ 138Pæ£ï�-fÚ¬�sMjð

48%L23�s]L�-f�pq¹(�rsL��)���vwêkafÚlN

KaLÜÝ 2023% 8& 12'§Ìf'Ï*Î#fÚ¬ 16206ÑÒL�sÝ 2019
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%¹ 104.1mLÃú�)/ØÙ/�-fÚ¬6!ð 14834//271/1101 ÑÒL�sÝ

2019%¹ 115.6m/60.5%/48.1%æÍ)f�vèK�n 39.4SK�n,PM+78.8%,

BM±?+5.3%êkafÚlNoOLF#ï 43 p§�Î#AOÏÐfÚ¬8

661302 ÑÒLÃú�)/ØÙ/�-fÚ¬6!ð 604466/11904/44932 ÑÒLPM

2019%+13.24%/-44.1%/-53%ê 

<ÈDú��fFqrsssst0uIVÅWfiFqrrrþvt0uIVú�Äf
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4 CD%&ECD()FGHI 
图表 23DÛwx�=>FÜÝ 2023% 8& 13'I 

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

B=B?9=A9=C% EFGH% EFGH¥$% ÄEFGH¥$O/ÅÆ�eG(ÇÈÉÊËÌGÍÎÏÐÑÒÓ%

B=B?9=;9?= EFGH% EFGH¥$%
ÄEFGH¥$O/ÅÔÕ]^Ö×Ø)ÙÚËÆ�eG(ÛÒÉ
ÜÓ%

B=B?9=;9B? EFGH% EFGH¥$%
ÄEFGH¥$O/ÅÝiÞßàáâËhi`ãä¯åæçèé
ÊÓ%

B=B?9=;98C EFGH% EFGH¥$% ÄEFGH¥$O/ÅÌGêëìíîïË$ðñèòóôõÓ%

B=B?9=;9=D EFGH% EFGH¥$% ÄEFGH¥$O/ÅÌG|ö÷øËù¥úû¨$ðü'²Ó%

B=B?9=;9=: ¦§]^% ýþ`a�C=?=>C9ÿ!�%
Äýþ`a�C=?=>C9ÿ!�Å"#­]^û$È%&]^�'ËãäÙ
Ú(²Ó%

B=B?9=;9=B EFGH% EFGH¥$%
ÄEFGH¥$O/Å> l¦§¥$êë)Û¯}*[Ë+,-ù.
¾}§Ó%

B=B?9=C98: /0% 12/0�C====:9ÿ!�% Ä234vË12m5678Ó%

B=B?9=>98A ¦§]^% ¯F¦§�B=>;9!9�% ÄB?:8 º;<= =9B; �Ë¼½�>¹¸?@Ó%

B=B?9=:9?= eG% bcAB�C=8A;B9ÿ!�% ÄbcAB�C=8A;B9ÿ!�ÅC2DEvËFGHIJÓ%

B=B?9=:9BD /0% �K/0�C====D9ÿ!�% ÄãäLMNOËB=B? u$ðÙÚ(²Ó%

B=B?9=:9BD ¦§]^% ýþ`a�C=?=>C9ÿ!�% ÄB?:8<=PäªQRSËÆTUÝV�WXYZÓ%

B=B?9=:9BA ¦§]^% [\]^�==BD?=9ÿ_�% ÄBB u`¾abËB?:8cdYZËe�fgÛÒîïÓ%

B=B?9=:9BA ¦§]^% �����C=?;8?9ÿ!�% ÄO²h¥ B?:8 $ði²abË©jkÛÒ-ûÙÚ(²Ó%

B=B?9=:9B; ¦§]^% ¿À�`�==B?>B9ÿ_�% ÄB?:8<=PäªQlCA9?<Ë$ðóm²Ó%

B=B?9=:9BC ¦§]^% ÁÂ`a�==B8B=9ÿ_�% ÄB?:8<=PäªQl8C9?<Ë`¾ÙÚ(²Ó%

B=B?9=:9BC ¦§]^% ÃF}§�C==B??9ÿ!�% ÄB?:8 º;no¦§$+<= =98D �Ë»p¡ÛÒqÊÓ%

B=B?9=:9B: hi% �K/0�C====D9ÿ!�% Ärsåt()É<Ó%

B=B?9=:9B? ¦§]^% ¦§¥$%
ÄB=B? u ? l¦§¥$uvMwÅ¥$¹¸*[ÛÒÙÚËxy¥$%
zÿ{%ªQ|}Ó%

B=B?9=:9B8 ¦§]^% ýþ`a�C=?=>C9ÿ!�%
Äýþ`a�C=?=>C9ÿ!�ÅBB u<=ªQl??D98<Ëãäg~ÛÒÙ
ÚÓ%

B=B?9=:98A ¦§]^% ¿Àª��DCDD9!9�%
Ä¿Àª��DCDD9!9������Å©0Ï��3������
�Ó%

B=B?9=?9?8 eG% bcAB�C=8A;B9ÿ!�%
ÄbcAB�C=8A;B9ÿ!�Åó�eAB������YË¿O²ñè
��Ó%

B=B?9=?9BD ¦§]^% ¿À�`�==B?>B9ÿ_�%
Ä¿À�`�==B?>B9ÿ_�ÅBB uno<=l8D89=<Ë$+¸*}��
��Ó%

B=B?9=?9BC ¦§]^% [\]^�==BD?=9ÿ_�% Ä[\]^�==BD?=9ÿ_�Åe��f�~&6Ërs�3Ó%

B=B?9=?9BB ¦§]^% ¿À�`�==B?>B9ÿ_�%
Ä¿À�`�==B?>B9ÿ_�����$Å¿J��Ë���$*[�
�Ó%

B=B?9=?9BB ¦§]^% �����C=?;8?9ÿ!�%
Ä�����C=?;8?9ÿ!�ÅBB uno<=l:89><Ëí $+òI>
%Ó%

B=B?9=?98; ¦§]^% ¯F¦§�=B=>;9!9�% Ä¯F¦§�=B=>;9!9�ÅBB:: º;<= =9?? �Ë»p¡¡Ò¢£Ó%

B=B?9=B9=B ¦§]^% ÁÂ`a�==B8B=9ÿ_�%
ÄÁÂ`a$ðm0MwÅBB:: º;<= =98B@=98C �ËãäLMæ
¤Ó%

B=B?9=8988 ¦§]^% ÃF}§�C==B??9ÿ!�% ÄBB u<=PäªQlAC9?<Ë$ðóm²Ó%

B=B?9=89=D ¦§]^% ýþ`a�C=?=>C9ÿ!�% Ä¥¦§¨cd©ª`«Ú¬Ó%

B=B?9=89=>% eG% bcAB�C=8A;B9ÿ!�% Ä­ê®¯°�ËhG��±²�÷Ó%

B=BB98B9=>% EFGH% EFGH¥$% ÄB=B? uEG³|/0ÅO²´µ¶UÙÚÓ%
 

HIbc'de#fghi 
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图表 24Dx�����ÞßàYZ®FÜÝ 2023% 8& 13'I 

RSTU RSVW w� `(%

��� 
EPS��� PE�·� 

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

001205.SZ ¸h`a @ 20.71 1.00 1.38 1.89 20.94 15.04 10.97 

002010.SZ ¹k]z @ 5.41 0.26 0.49 0.56 20.36 11.03 9.66 

002120.SZ ÁÂ`a º¨ 10.49 0.51 0.97 1.20 20.53 12.30 10.00 

002352.SZ ¿À�` º¨ 47.66 1.27 1.86 2.25 37.79 29.60 24.50 

002468.SZ JF¦§ @ 11.06 0.19 0.48 0.77 58.84 23.14 14.45 

002928.SZ mthi @ 9.16 -1.91 0.05 0.76 -5.93 203.10 12.03 

002930.SZ [\]^ º¨ 21.86 0.50 0.89 1.11 44.38 24.40 19.50 

0357.HK »¼ix º¨ 9.53 -0.33 0.66 1.59 -25.94 13.20 5.50 

2057.HK ¯F¦§-SW º¨ 201.40 8.41 9.48 11.49 21.82 20.47 16.89 

600004.SH 12/0 º¨ 14.31 -0.45 0.21 0.66 -31.62 66.80 21.30 

600009.SH �K/0 @ 52.46 -1.26 1.11 2.52 -39.16 48.30 21.30 

600026.SH ¯�Kg @ 14.07 0.31 1.27 1.56 46.06 11.08 8.99 

600115.SH ¯r­h @ 4.75 -1.98 0.08 0.56 -2.83 62.17 8.43 

600233.SH ÃF}§ º¨ 15.23 1.14 1.24 1.39 13.37 14.20 12.70 

601021.SH fghi @ 61.11 -3.30 2.00 3.68 -19.70 30.92 16.78 

601156.SH ­h]^ - 13.23 2.29 1.73 1.85 5.78 7.63 7.14 

601872.SH bcAB º¨ 6.23 0.61 0.77 0.95 9.98 8.60 7.00 

601975.SH bcde @ 3.43 0.30 0.41 0.49 11.61 8.46 6.95 

603056.SH ýþ`a º¨ 17.00 0.64 1.20 1.54 26.91 14.00 10.90 

603128.SH m½]^ @ 9.13 0.69 0.78 0.92 13.46 11.78 9.90 

603209.SH _F`a @ 21.56 1.10 1.10 1.47 29.27 19.51 14.59 

603713.SH ���� º¨ 87.69 3.68 4.94 6.40 23.81 19.90 15.30 

603885.SH jkhi @ 17.86 -2.03 0.60 1.28 -9.53 29.93 13.91 
 

HIbc'Wind:de#fghiwx'yz*{|*}-*~�*����*����*��t�*�-*����*����� EPS�����
�de#f��:���WindC��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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çè3éêÔ 

 

(zy5 
mëRSIìíå¼½�ÊhVW“T¼½”�¿I¯rRîÁï(3RS��ÄÅ$+�§ÔT/0ð­T¼½3ÒñòÝÔT¼

½ÚÁÜãX¾XäT/0�óô�ÒñÔ°åæ��hËT¼½Úßåæ¾ÜòÝT/0¯3åæõö÷øù3åæúûüå

æíåÔ 

T/03"ýþ÷'ÿT¼½!�("3¼3�"Ë#$¼3�"3×æè%&%è'ô&()üíËT¼½%ô��¾*ß#

$"ýÚ+åæ,RÔT/0¯3�"Ñá4%m-ð®ØT¼½ÿ&(T/0¢v3./Ë01(gÁ2��33k�>%Ô

°ÚªJ²ËT¼½(&ù"T/0÷4�"Ñá4%--Ú$ù3/0ÔT¼½Ú,RT/0÷5"ý%�",Û°677ÎË

ßT/0÷5"ý(°Ú&ùF83�çh9ùÙcË��):¢.¥ÔÕ;:3<7òÙcÔ 

°åæ��hËT/0÷43"ýò÷9ù3åæ=>Ñá4%--eÚ�Æ÷?RSº@3ù(òÅ(ËÝÚ�Æß÷?AB

f�Ñf�&¥òVC¾+ùåæçè3,RÔ°åæ��hËT¼½ðaDÊËÌ3Í$ÎÏËÐ¤ÑÒÓ¬ù¿T/0Ê­

��)EFËGÚHT/0¯3åæõößåæ��9ùåæçè3aDòI,Ô��):.¥J³Ë.I��KLÔ 

T/0MN<“mëRSIìíå¼½”÷IÔT¼½ßT/0,O$PNäÔQoRISTYUËVWT/0¯3÷IX"3MN

þYT¼½ÔZ`T¼½[\STÂNËT/03åæ®íþÚ]Êåæ�è^+åæçè3_`ÑÚa¹òÚ^�Ëò�bí

&cåæôd¾ËòÊåæefT¼½MN3ôd�èòÝÔZ`ÂN3¯4ËT¼½ÚaIåæ¯4íåÔ 

 

{!y5 
��):ÕáË°ghï(3��hËT¼½%ôT¼½3Ôz/�(gÁÛIT/0¯i%3¼½÷&¥3RSeû¥EjË

Ý(g�kl¼½m°q­ò¦nq­��o¥Ñp+qrsABf�$tuABv+Ô��)*wÞT/0ó���òôdJ

ç3x$EFyv!"

"

jk°£y5 
z{ w� w�|7 

¼½w� 

º¨ Z÷ 6}lõË}`;ß»0~×�uPQ° 20%Ê�  
ÛI Z÷ 6}lõË}`;ß»0~×�uPQ�ÿ 10%" 20%0Þ 
¯è Z÷ 6}lõË}`;ß»0~×�uPQ�ÿ-10%" 10%0Þ 
É� Z÷ 6}lõË}`;ß»0~×�uPQ�ÿ-20%"-10%0Þ 
@ù Z÷ 6}lõË}`;ß»0~×�uPQ°-20%Êh 

¥$w� 
�ÿ~» Z÷ 6}lõË¥$%ßÉ/|ÿ»0~×�u 5%Ê� 
�2~» Z÷ 6}lõË¥$%ßÉ/�ÿ»0~×�u-5%" 5%0Þ 
�ÿ~» Z÷ 6}lõË¥$%ßÉ/�ÿ»0~×�u-5%Êh 

�ÕÅw�@×�/0&(v13 6~12}lõ¼½`(�ò¥$�u�;ßª²~×�u3;ß»0�'Ôô¯ËA`»0ÊM

N 300�u�~×��x»0Ê���u�~×�»`»0Ê@� 500�uò��Â��&�u�~×�RI|73Q��Ô"
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