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核废水风暴或掀观光抵制，赴日旅游需求或暂缓修复 

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，优选优先受益量修复的高弹性品种。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!"#$%&'()*+,-."&'/012，干散

运价回落，集运运输需求疲软。1)原油轮市场，VLCC发货量环比减少，近期
印度原油进口量明显萎缩，同时OPEC减产导致中东货量减少，但目前市场已
处于探底阶段，中小原油轮运价则延续上行趋势；国内炼厂检修完毕，开工
率持续回升，关注国内原油去库节奏。2)成品油轮市场，裂解价差维持高
位，运价回暖趋势不变。3)干散货运市场，市场情绪回落，大中船型市场走
弱，超灵便型船稳步上行。4)集运市场，步入旺季尾声，船东减少运力对运
价的支撑持续走弱；同时欧洲航线需求疲软，运价持续回落；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：核废水风暴或掀观光抵制，赴日旅游需求或暂缓修复。

向前看，目前国际航班量恢复比例为49%，团队游放开，国际航线需求进一步
释放，中秋国庆长假内外双旺可期。根据同程研究院数据，中秋国庆假期首

日国内机票均价约为1293元（不含税），相比暑期上涨近4成；国际机票的

均价约为6696元（不含税），较暑期均价高出约72%。根据航班管家数据，
截至2023年8月26日全民航日执行客运航班量15614架次，恢复至2019年的
101.2％，其中国内/地区/国际航班量分别为14258/273/1083架次，恢复至
2019年的112.2％/52.9%/49.1%；境内航司可用座公里38.1亿座公里,同比
+99.5%,环比上周-1.8%。根据航班管家统计，暑运前57天全国客运累计执飞
航 班 量 达 880360 架 次 ， 其 中 国 内 / 地 区 / 国 际 航 班 量 分 别 为

804254/15975/60131架次，同比2019年+13.7%/-43.4%/-52.5%。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 3456789:4;<&=>?@ABC-4.84%,DEFG300BC-
2.86pp H看个股表现，本周涨幅前五名分别为中国外运（+4.7%）、山东高
速（+3%）、粤高速A（+2.1%）、宁沪高速（+1.7%）、唐山港（+1.3%）;本
月涨幅前五名分别为长久物流（+7.7%）、皖通高速（+6%）、宁沪高速
（+4.2%）、招商公路（+3.9%）、山东高速（+3.5%）。 
Ø 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-4.8%L,MNO 300JK-2.86pp 

2023%×�ØÙ?L¨ÚÛJ=¢] 3064.07�L�� 2.17%ÜOÚ4J=¢
10130.47�L�� 3.14%ÜÝ+iJ=¢ 2040.4�L�� 3.71%ÜNO 300=¢
3709.15 �L�� 1.98%ÜGH!"#$JK=¢ 2113.92 �L�� 4.84%L,M
NO 300JK-2.86ppÞ 

ß�*+¥àLE?!"#$�*+�áâ�LãRXY�ä��åæF-
1.26%IL�ËU�ä¶#URçè��éê�ëìíîïUðñfg��ò.L6
óô-12.44%U-8.03%U-6.17%U-6.15%Þ  

图表 3DE?GH���*+��� 
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1.2 PQDE?RST#+4.7%UVWXY+3% 

ßPQ¥àLE?��õö÷6óôRST#F+4.7%IUVWXYF+3%IU
øXY AF+2.1%IUùNXYF+1.7%IUúVûF+1.3%I;E&��õö÷6ó
ôüýfgF+7.7%IUþ"XYF+6%IUùNXYF+4.2%IUÿ¦�ä
F+3.9%IUVWXYF+3.5%IÜE%��õö÷6ó!':ûF+57.1%IU."
#äF+47.6%IU$%Q&F+44.5%IU';XYF+37%IU(NX#F+36.6%IÞ 

E?��õö÷6ó!üýfgF-23.8%IUù®)*F-18.7%IU+GQ&
F-15.9%IU�,-F-15.5%IU./�ËF-13.9%IÞ 

图表 4D!"#$*+PQ�� Top5 

OPQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 601598.SH [\]G% 5.13 4.69% 

2 600350.SH ^_`a% 6.86 3.00% 

3 000429.SZ b`a c% 7.71 2.12% 

4 600377.SH dM`a% 9.84 1.65% 

5 601000.SH e^f% 3.83 1.32% 

gPQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 603569.SH hijk% 12.70 7.72% 

2 600012.SH lF`a% 10.86 5.95% 

3 600377.SH dM`a% 9.84 4.24% 

4 001965.SZ mnop% 9.54 3.92% 

5 600350.SH ^_`a% 6.86 3.47% 

qPQ Top5 RSTU RSVW% XY( PZQ 

1 600012.SH rsf% 10.86 57.07% 

2 601000.SH tuvp% 3.83 47.59% 

3 603569.SH wxyz% 12.70 44.48% 

4 601333.SH {|`a% 3.11 37.00% 

5 601598.SH }M`v% 5.13 36.60% 
 

LMcd'Wind=ef#ghij 

图表 5D!"#$*+E?PQ�� Top5 

OZQ Top5 RSTU RSVW XY( PZQ 

1 603569.SH hijk% 12.70 -23.82% 

2 601022.SH d~��% 9.76 -18.67% 

3 001202.SZ �Jyz% 14.68 -15.92% 

4 001317.SZ ���% 34.52 -15.52% 

5 600004.SH ����% 11.80 -13.87% 
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1.3 Z[DE?*+Z[\],-^_ 

ÒÓ 8& 25'L!"#$*+ PEFTTMIZ[ô 12.80L\]12*+ò^
34Þß�*+ PEFTTMILhk#$U�ËU�!\],-X_L6óô 1242.9U
513.6U102.9 0Üh#U²56ëìíîïU7Ãfg\],-^_L6óô 4.0U
6.2U11.00Þ 

ÒÓ 8& 25'L!"#$*+ PBFLFIZ[ô 1.40L\]12*+ò^3
4Þß�*+ PBFLFILhk#$UdeUðñfg\],-X_L6óô 4.7U
2.3U2.00Ü²56ëìíîïUXY�ä\],-^_L6óô 0.7U0.90Þ 

2 ,-9:;<=> 

2.1 defgX`Ka 

1I ?@��de¡¢£Ka�§D 

2023 年 8 月第 3 周快递件量环比增长，据交通部数据， 20230814-20230820
本周共计揽收量 24.92 亿件，环比+2.68%。 

以 230731-230820 交通运输部数据计算，截至 23 年 8 月 20 日，23M8 实现日

均件量 3.46 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 11.2%。 

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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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�S��de' ¡¢£F20230227-20230813I 

 
LMcd',-./A=ef#ghij 

2I2023% 7&¦gKa�de*+Ka�§D 

¤¥ 11D 2023% 7&¦gKa�de*+Ka�§ 

nk������ 

%  ���� �jn������ �jn������ 

�g) 36,760 9,233 25.1% 

YOY 2.5% 6.6% 1.0% 

��) 246,302 63,153 25.6% 

YOY -0.2% 8.6% 0.8% 

�$ ¡$+X¢���� 

%  £\ 

%  

¤¥ ¦§ \¨ 

%  

_© [© ª© 

«q¤¬�g) 898.2  59.3  441.0  92.0  695.2  119.5  83.6  

�g) 952.4  57.1  481.9  112.2  722.1  133.3  96.9  

YOY 6.0% -3.7% 9.3% 22.0% 3.9% 11.5% 15.9% 

«q¤¬��) 5,880.5  388.1  2,887.3  635.1  4,551.4  782.1  546.9  

��) 6,495.4  389.7  3,286.6  727.5  4,962.4  909.3  623.5  

YOY 10.5% 0.4% 13.8% 14.5% 9.0% 16.3% 14.0% 

�$ ¡$+��®� 

%  £\ 

%  

¤¥ ¦§ \¨ 

%  

_© [© ª© 

«q¤¬�g) 96.5  11.8  82.9  1.7  73.9  15.4  7.2  

�g) 107.7  11.0  94.2  2.5  81.2  17.6  9.0  

YOY 11.7% -6.9% 13.6% 49.4% 9.9% 14.3% 24.4% 
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«q¤¬��) 608.6  73.1  525.2  10.3  469.2  93.7  45.6  

��) 702.9  72.5  614.3  16.1  533.5  114.6  54.8  

YOY 15.5% -0.8% 17.0% 56.7% 13.7% 22.2% 20.1% 

�$ ¡´(��/®� 

%  £\ 

%  

¤¥ ¦§ \¨ 

%  

_© [© ª© 

«q¤¬�g) 9.31  5.01  5.32  54.94  9.41  7.78  11.56  

�g) 8.84  5.18  5.11  44.85  8.89  7.59  10.77  

YOY -5.1% 3.4% -3.8% -18.4% -5.5% -2.4% -6.8% 

«q¤¬��) 9.66  5.31  5.50  61.90  9.70  8.34  11.98  

��) 9.24  5.37  5.35  45.24  9.30  7.94  11.37  

YOY -4.4% 1.2% -2.7% -26.9% -4.1% -4.9% -5.1% 
 

LMcd'Wind=ef#ghij 

3I2023% 7&de*+Ka�§D 
�µ ¡o¶·$X¢���� 

%  ¸¹ º» JF ¼F 
�g) 147.7  34.6  31.0  39.3  
YOY 0.1% -13.2% 7.3% 2.1% 

�µ ¡o¶$+��®� 
%  ¸¹ º» JF ¼F 
�g) 8.8  15.7  14.4  16.9  
YOY -4.1% -0.8% 20.4% 12.2% 

�µ ¡o¶ ASP��/®� 
%  ¸¹ º» JF ¼F 
�g) 16.73  2.20  2.15  2.33  
YOY 4.4% -12.4% -11.2% -9.0% 

 

LMcd'Wind=ef#ghij 

£D2023 % 7 &89U:;UG"U<"6ó=àde>£ 8.8U15.7U14.4
 16.9?>L@M6ó-4.1%U-0.8%U+20.4%U+12.2%Þ89 6&>£ABCD
E9FLDE 2022% 7&9F+ï£@M+7.7%Þ 

�D2023 % 7 &89U:;UG"U<"6ó=àGH¢I 16.73U2.20U
2.15  2.33 µL@M6ó+4.4%U-12.4%U-11.2%-9.0%L89JK9F·L@
M-5.3%Þ 

��D:;�M 23Q2 +~ANLÔB�� 23Q2 «¬ 3.9~6.0 ?µL@M
+93.6O196%L©ª«¬ 3.4~5.5?µL@M+165.2O325.1%Þ 

89�M 2023 %P%@+~Ô>LÔ>Q��� 23Q2 «¬R� 23-25 ?µ
F@M+54.4%O67.8%IL©ª«¬ 20.2-22.2?µF@M+63.7%O79.9%IÞ 

23Q1R"=àS+¢I 89.9?µL@M+13.7%L=à«¬R�T 16.6?µL
@M+90.2%Þ23Q1L89=àS+¢I 610.5?µL@M-3.1%L=à«¬R�T
17.2?µL@M+68.3%L=à©ª«¬R�T 15.2?µL@M+66.4%L+~UÔ
yÞ<" 23Q1 S+¢I 129.1 ?µL@M+9.2%Ü«¬R�T 9.1 ?µL@M
+4.1%Ü©ª«¬R� 8.8?µL@M+6.6%Þ:; 23Q1��=àS+¢I 104.8
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?µL@M-9.4%Ü«¬R�T 3.6 ?µL@M+3.0%Ü©ª«¬R�T 3.5 ?µL
@M-13.8%ÞG" 23Q1=à©ª«¬ 1.3?µL@M 34.1%Þ 

图表 12D¨�de��©ª«¬ YOY 

 
LMcd'klkm=ef#ghij 

2.2 h#ijX`Ka 

�#�ËLE?²�RæV#�WXYZL4��#����.ÞE? BDTI
JK= 800�L[M\EW4ÞVLCC]�³�ËLE? VLCC^¶£[M_`L
Ñya@²�b·£cQdeL@f OPEC _èghRW¶£_`Lijõ�ËC
\]klmnLE? TCE= 4945H´µ/'L[Mâ� 20.9%Üopq]Urst
]�³#�[M.�YZLE? TCE6óô 1.3HU1.7H´µ/'L[M¨� 27%U
5.7%ÜE?u´vw�xyWX_L4��#�zX¨*{1LBCTI JK= 794
�L[M¨� 10.3%ÞBCTI |4*(}�há TCE = 2.8 H´µ/'L[M¨�
9.8%ÜBCTI.~*(}�há= 3.4H´µ/'L[M¨� 5.1%Þ 

��¶#�ËL�ËA�B�L.R]VÖU��]V016pÞE?BDIJ
K= 1152�L[Mâ� 4.3%L@M��¢�Ó 3.4%Þ±�]V�ËL��#$r
s^�L���Ë#�ë���L#�WXâ*LBCI = 1359 �L[Mâ� 6.4%Þ
��-V]�ËL¶£[M_`L#�����L BPI= 1487�L[M¨� 1.5%Þ
U��]V�ËLW»¼�Ë��¨*La���¶/WX��L BHSI=492�L
[M��¢�Ó 10.5%Þ 
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图表 13DBDTI BCTI?@JK  图表 14D®¯°±²�³?@ TCE(´µ/') 

 

 

 
LMcd'Baltic Exchange=ef#ghij  LMcd'Baltic Exchange=ef#ghij 
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¸#�ËL#$rs��L�ËyWë.]s��Þ¨±�·¸¹º#�JK

E?= 1014�L[Mâ� 1.7%L@Mâ� 67.9%Þ�Ë¶£J����¨?��
#�Lu�há#�WXB�LE?¨±û�·Óu�\Eû�Ë#�ô 802 ´µ
/TEUL[M��¢�Ó 5.9%L@Mâ� 81.9%Ü ´háL#$rsbI¡¢£
¤L��¥¦°§¨WX0©L�·Ó´~´W\Eû�Ë#�6óô 2006´µ
/FEU 3052´µ/FEUL[M6ó¨� 0.1%Uâ� 1.9%L@M6óâ� 60.9%U
65.3%Þ 

E?)ÁÉÊÏª#�WXYZLÀ¼h#RS)Á¸¹º#�JK= 1048
�L[M¨� 3.4%L@Mâ� 31.5%Ü« Ïª�ËLâ¬Ä®¯A�YZLÏ
ª)���#£�XLE?« JK= 865�L[M¨� 4.8%L@Mâ� 38.1%Ü
«»Ïª�ËL�ËyW°¢34Li¹º±�²³´µ¶21tuLE?«»J

K=¢ 1257�L[Mâ� 2.5%L@Mâ� 31.5%Þ 

 

 

  

图表 15D®¯°±��¶?@#�JK  图表 16D¨±�·¸¹º?@#�JK 

 

 

 
LMcd'Baltic Exchange=ef#ghij  LMcd'Xn2.,oj=ef#ghij 

 

图表 17DW»¼±½¾¿¸¹º?@#�JK  图表 18DÀ¼h#)Á¸¹º?@#�JK 

·

 

 
LMcd'Xn2.,oj=ef#ghij  LMcd'Wind=ef#ghij 
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2.3 hkijX`Ka 

3 ?@AB 

3.1 fgijDpqfgrstuvwxyLz{|}de+~/����t
u�� 

pqfgëìíD¸²*+¹S^�º»°�[^�C�Lpqfg¨¬rs

^�C�L¸²ÉÊpq�¼q�¨*Lpqfg|}½+bI+~tuÏçL¾

¿M�rsÉgâXÀÁÂuoÃ°LãÈÄÅ�ÆÇÈ£tu°wÂÃ°Þ·

<ÉDÊ"Q&UËÌÍÎUÏÐÑÒUÓhQ&UÔÕ#Þ·

d#*+Dd#*+Ö×Æ�WXYZLrstuâLXØ|}d#ÙÚò

Û°�TwÂÞÜÝÞßQ&Làáâã��äoµ]�TåæyC�LÖ(Wf

gmçèéêb(�Lüyë@±ìWX�ìâL£��íî4EêïYZxyÞ·

�ðñdeDë�ØLòAyçlè°ËÎóÚôèõö÷»òA�øùp#

SL*+Ù2èõ�ï�tu°)úû�Làáüôú|}½+èõ�ï��íÓ

éý34þõLÿØ�Æ!2(Áæ�Þ"#¨ßL-*+Ö×$@yWRô%@

°âãL<É���WX�í°R"°lm��Þ·

&SdeD89 '()'+~¥*��ÍE+±UÔyL,õßL-../+Y°

图表 19DÂhÃ)Ä#ÅÆ£(ÇÈ)  图表 20DS)ÉÊ�Ë&@ÌÍÇÈ(ÇÈ) 

·

 

 
LMcd'pqr=ef#ghij  LMcd'pqr=ef#ghij 

图表 21DS)ÉÊÎÏ�ËÅÆ�(%)  图表 22DÉÊ¨�h�'Å*hÐ£(ÇÈ) 

·

 

 
LMcd'pqr=ef#ghij  LMcd'23st=ef#ghij 
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/uöyW*+01>£^P_K+üLi,ò] ''%^\KL2»rs+Yöx

3L&SF4°è�ê567 89: êô�Á°dersU;�ðñde°�Æä§

¨2<L²=½+uquè�YL&SF4£°+ü>»�T�íöê�cQLà

áWXß¶8?yÃ°89?QÞ·

<ÉDÞßQ&U89?QUR"deUG"deU<"YeU:;Q&Þ·

3.2 h#ijD-."&'/012L��#�B� 

本周!"#$%&'()*+,-."&'/012，干散运价回落，集运运输

需求疲软。1)原油轮市场，VLCC 发货量环比减少，近期印度原油进口量明显萎缩，同时

OPEC 减产导致中东货量减少，但目前市场已处于探底阶段，中小原油轮运价则延续上行

趋势；国内炼厂检修完毕，开工率持续回升，关注国内原油去库节奏。2)成品油轮市场，

裂解价差维持高位，运价回暖趋势不变。3)干散货运市场，市场情绪回落，大中船型市

场走弱，超灵便型船稳步上行。4)集运市场，步入旺季尾声，船东减少运力对运价的支

撑持续走弱；同时欧洲航线需求疲软，运价持续回落；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。 

<ÉDÿ¦³VF601872.SHIUR)±õF600026.SHIUÿ¦»�
F601975.SHIÞ 

3.3 hk�*ijD核废水风暴或掀观光抵制，赴日旅游需求或暂缓修复 

¨�h�^M 23H1+~Ô>L.h�@ABCzL)á�MXTDEF^°
ÂSh��TtuêQGÞ,õßL�¢@÷»ò�×(PH#Lrs�ì�6U

H�öIÙwÂLàáß¶¨�h�H#�TU� 2019%Þ23H1Jh�úÄK�
#�34�í°>ûâL+~y)¥à .�¾]L%@yLMNh�ÔBéB

ROP 123?µÓ 164?µL22%@yéBROP 666?µL_OÔBU� 500?
µLãR¾NÂSh�QRhk�'Shk=àTOô�D 

RSShÔB¨P%=à«¬ROP 39 U 32 ?µ,@M_O 80%U 84%Üã
RV¢@ÔB=à«¬ROP 9.7U 2.7?µL[M_O 67%U 91%Þ 

RSWhÔB¨P%=à«¬ROP 69 U 55 ?µ,@M_O 63%U 71%Üã
RV¢@ÔB=à«¬ROP 31U 17?µL[M_O 19%U 55%Þ 

»WhkÔB¨P%=à«¬ROP 33 U 25 ?µ,@M_O 71%U 78%Üã
RV¢@ÔB=à«¬ROP 14U 6?µL[M_O 26%U 68%Þ 

QRhkÔB¨P%=à«¬R�T 6.5U 8.5?µ,@M_O 154%U 171%Ü
ãRV¢@ÔB=à«¬R�T 2.9U 4.9?µL[M_` 17%U+� 39%Þ 

'ShkFKXµIÔB¨P%=à«¬R�T 0.55U 0.8?µ,@M_O 103%
U104%ÜãRV¢@ÔB=à«¬ROP1.1U0.9?µL[M_`167%U152%Þ 

±»hkÔB¨P%=à«¬ROP 21 U 15 ?µ,@M_O 84%U 88%Üã
RV¢@ÔB=à«¬ROP 22.6U 16.6?µL[M_` 1529%U 1149%Þ 



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     12                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

«YhkÔB¨P%=à«¬ROP 9U 5?µ,@M_O 10%U 50%ÜãRV
¢@ÔB=à«¬ROP 6.2U 2.2?µL[MOP�. 126%U_` 19%Þ 

核废水风暴或掀观光抵制，赴日旅游需求或暂缓修复。向前看，目前国际航班量

恢复比例为 49%，团队游放开，国际航线需求进一步释放，中秋国庆长假内外双旺可期。

根据同程研究院数据，中秋国庆假期首日国内机票均价约为 1293 元（不含税），相比暑

期上涨近 4 成；国际机票的均价约为 6696 元（不含税），较暑期均价高出约 72%。根据

航班管家数据，截至 2023 年 8 月 26 日全民航日执行客运航班量 15614 架次，恢复至

2019 年的 101.2％，其中国内/地区/国际航班量分别为 14258/273/1083 架次，恢复至

2019年的112.2％/52.9%/49.1%；境内航司可用座公里 38.1亿座公里,同比+99.5%,环比

上周-1.8%。根据航班管家统计，暑运前 57天全国客运累计执飞航班量达 880360架次，

其中国内/地区/国际航班量分别为 804254/15975/60131 架次，同比 2019 年+13.7%/-

43.4%/-52.5%。 

<ÉDRSShFZ[\\\\]9^IU»WhkFZ[[['_]9^IURSWh

FZ[[\\`]9^IUQRhkFZ[\['\]9^IU'ShkFZ[(aa`]9^IÞ·

 

 

 

 

 

  



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     13                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

4 CD%&ECD()FGHI 
图表 23DÑyz�=>FÒÓ 2023% 8& 27'I 

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

;C;A:C?:;C% EFGH% EFGH�$% ½EFGH�$O/¾¿ÀÁGÂÃÄ6Å[Æ\ÇÈÉÁ¬Ê%

;C;A:C?:9A% EFGH% EFGH�$%
½EFGH�$O/¾ËÌÍÎÏÐÑÒ�ÓaÅÔÕÖ©×ØÙ
ÚÊ%

;C;A:C?:C< EFGH% EFGH�$% ½EFGH�$O/¾Û�ÜG(ÝÞßàÅÁGáâãäåæÊ%

;C;A:CD:AC EFGH% EFGH�$%
½EFGH�$O/¾çèjkéêë)ÐÑÅÛ�ÜG(ìæß
íÊ%

;C;A:CD:;A EFGH% EFGH�$%
½EFGH�$O/¾îÌïðñ~òÅËÌyóô[õö÷øù
àÊ%

;C;A:CD:9< EFGH% EFGH�$% ½EFGH�$O/¾ÁGúûüýþÿÅ$!"ø#É$%Ê%

;C;A:CD:C> EFGH% EFGH�$% ½EFGH�$O/¾ÁG`&'(Å)�*+¢$!,'¬Ê%

;C;A:CD:C@  ¡jk% -.yz�<CACB<:/0�%
½-.yz�<CACB<:/0�¾1}_jk+2Þ34jk56ÅóôÐ
Ñ7¬Ê%

;C;A:C<:9@ ��% �����<CCCC@:/0�% ½�89rÅ��:;<=>Ê%

;C;A:CB:9?  ¡jk% [F ¡�;CBD:0?�% ½;A@9 ´ABC C:;D �Åo¶�D®EFÊ%

;C;A:C@:AC ÜG% mnGH�<C9?D;:/0�% ½mnGH�<C9?D;:/0�¾I�JKrÅLMNOÙÊ%

;C;A:C@:;> ��% �P���<CCCC>:/0�% ½óôQÚRSÅ;C;A q$!ÐÑ7¬Ê%

;C;A:C@:;>  ¡jk% -.yz�<CACB<:/0�% ½;A@9BCTô¤UVWÅÛÎXîYZ[\]^Ê%

;C;A:C@:;?  ¡jk% _`ab�CC;>AC:/c�% ½;; qd·efÅ;A@9gh]^Åi�jkìæþÿÊ%

;C;A:C@:;?  ¡jk% lmno�<CAD9A:/0�% ½O¬p� ;A@9 $!q¬efÅ£rsìæt+ÐÑ7¬Ê%

;C;A:C@:;D  ¡jk% ¸¹Zy�CC;AB;:/c�% ½;A@9BCTô¤Uu<?:A=Å$!Év¬Ê%

;C;A:C@:;<  ¡jk% º»yz�CC;9;C:/c�% ½;A@9BCTô¤Uu9<:A=Åd·ÐÑ7¬Ê%

;C;A:C@:;<  ¡jk% ¼Fa¡�<CC;AA:/0�% ½;A@9 ´Awx ¡$+BC C:9> �Åµy�ìæzàÊ%

;C;A:C@:;@ ËÌ% �P���<CCCC>:/0�% ½{|õ}()ßBÊ%

;C;A:C@:;A  ¡jk%  ¡�$%
½;C;A q A g ¡�$~�Ú�¾�$®�hìæÐÑÅ���$%
c/�%¤U��Ê%

;C;A:C@:;9  ¡jk% -.yz�<CACB<:/0�%
½-.yz�<CACB<:/0�¾;; qBC¤UuAA>:9=Åóôk�ìæÐ
ÑÊ%

;C;A:C@:9?  ¡jk% ¸¹¤¥�><>>:0?�%
½¸¹¤¥�><>>:0?������¾£�ã��3������
�Ê%

;C;A:CA:A9 ÜG% mnGH�<C9?D;:/0�%
½mnGH�<C9?D;:/0�¾É�ÜGH������]Å¸O¬"ø
��Ê%

;C;A:CA:;>  ¡jk% ¸¹Zy�CC;AB;:/c�%
½¸¹Zy�CC;AB;:/c�¾;; qwxBCu9>9:C=Å$+�a��
��Ê%

;C;A:CA:;<  ¡jk% _`ab�CC;>AC:/c�% ½_`ab�CC;>AC:/c�¾i� j¡�&<Å{|¢8Ê%

;C;A:CA:;;  ¡jk% ¸¹Zy�CC;AB;:/c�%
½¸¹Zy�CC;AB;:/c�����2¾¸Ù�£Å¤¥�2�h¦
§Ê%

;C;A:CA:;;  ¡jk% lmno�<CAD9A:/0�%
½lmno�<CAD9A:/0�¾;; qwxBCu@9:B=Åý¨$+#OD
3Ê%

;C;A:CA:9D  ¡jk% [F ¡�C;CBD:0?�% ½[F ¡�C;CBD:0?�¾;;@@ ´ABC C:AA �Åµy�©æª«Ê%

;C;A:C;:C;  ¡jk% º»yz�CC;9;C:/c�%
½º»yz$!v0Ú�¾;;@@ ´ABC C:9;8C:9< �ÅóôQÚö
¬Ê%

;C;A:C9:99  ¡jk% ¼Fa¡�<CC;AA:/0�% ½;; qBCTô¤Uu?<:A=Å$!Év¬Ê%

;C;A:C9:C>%  ¡jk% -.yz�<CACB<:/0�% ½®¯Øgh°±d²Ñ³Ê%

;C;A:C9:CB% ÜG% mnGH�<C9?D;:/0�% ½´úµ¶·�ÅËG��¸¹�'Ê%
 

LMcd'ef#ghij 
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图表 24Dz�����ÔÕÖZ[¥FÒÓ 2023% 8& 27'I 

RSTU RSVW �� y(%

��� 
EPS��� PE�º� 

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

001205.SZ »Ëyz 8 18.70 1.00 1.28 1.77 18.91 14.63 10.58 

002010.SZ ¼sax 8 5.20 0.26 0.49 0.56 19.57 10.60 9.29 

002120.SZ º»yz ½¢ 9.63 0.51 0.97 1.20 18.85 12.30 10.00 

002352.SZ ¸¹Zy ½¢ 43.48 1.27 1.86 2.25 34.48 29.60 24.50 

002468.SZ JF ¡ 8 10.01 0.19 0.48 0.77 53.26 20.95 13.08 

002928.SZ :¾ËÌ 8 7.45 -1.91 0.05 0.76 -4.82 165.19 9.78 

002930.SZ _`ab ½¢ 22.49 0.50 0.89 1.11 45.66 24.40 19.50 

0357.HK ¿ÀÌf ½¢ 8.76 -0.33 0.68 1.60 -23.84 10.42 4.81 

2057.HK [F ¡-SW ½¢ 190.00 8.41 9.48 11.49 20.58 20.47 16.89 

600004.SH ���� ½¢ 11.80 -0.45 0.21 0.66 -26.07 66.80 21.30 

600009.SH �P�� 8 52.46 -1.26 1.11 2.52 -32.49 48.30 21.30 

600026.SH [�Pk 8 12.96 0.31 1.27 1.56 42.43 10.21 8.28 

600115.SH [\_Ë 8 4.32 -1.98 0.08 0.56 -2.58 56.54 7.67 

600233.SH ¼Fa¡ ½¢ 14.26 1.14 1.24 1.39 12.52 14.20 12.70 

601021.SH ÁÆËÌ 8 56.21 -3.30 2.00 3.68 -18.12 28.05 15.28 

601156.SH _Ëjk - 12.05 2.29 1.73 1.85 5.26 6.95 6.50 

601872.SH mnGH ½¢ 6.07 0.61 0.77 0.95 9.72 8.60 7.00 

601975.SH mnÂÜ 8 3.08 0.30 0.39 0.46 10.42 7.97 6.67 

603056.SH -.yz ½¢ 15.36 0.64 1.20 1.54 24.31 14.00 10.90 

603128.SH :Ãjk 8 8.61 0.69 0.78 0.92 12.69 11.05 9.39 

603209.SH ÄFyz 8 18.71 1.10 1.11 1.48 25.40 16.93 12.66 

603713.SH lmno ½¢ 81.22 3.68 4.94 6.40 22.05 19.90 15.30 

603885.SH {ÅËÌ 8 15.90 -2.03 0.59 1.26 -8.49 27.15 12.60 
 

LMcd'Wind=ef#ghijuv'wx*yz*{-*|}*~���*����*��3�*�-*����*����� EPS���:�
�ef#g��=���WindG��b� 

 

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¤c 
ÎÆÇO[\RS$ÈÉÊË3RSÌ5ÍÎÏ$5¯ièÐ£RSýÑÒÅÓÔÕ3Ö$×ØÅÙ¬ÚÛÜ§)ÇÎ/0ÝÎ

/0Þßàö§µáâÎÆ3��ÜÚÝÎÆãäåÅãåÅæÈãÉåÎ/0[3Ççtèé9#ÜÚ�êÂ#ïÂXëìí

îï3ðñÝ 

 

(b¤c 
:òRSOóôìo¶�ÓpVW“Îo¶”�ÇO[\RõÉö73RSÌ5ÍÎ$+5¯ÝÎ/0÷´Îo¶3ÛøùîÝÎo

¶ãÉåÂXÆXëÎ/0�úû£ÛøÝ·ìí��pÅÎo¶ãðìíÆåùîÎ/0[3ìíüýþÿ!3ìí"#$ì

íôìÝ 

Î/03"%&'6'Îo¶(£7"3o85)Å*+o85)3àöø,-3ø.û&×/$ôÅÎo¶,û��Æ0ð*

+"%ã1ìí2RÝÎ/0[35)Úé9,v3÷µáÎo¶'&×Î/0�r345Å677kÉ8��39s�D3Ý

·ã¤Ù¬ÅÎo¶7&)1Î/0þ:5)Úé9,t3ã2!3/0ÝÎo¶ã2RÎ/0þ;"%,5)2ì·¿=<×Å

ðÎ/0þ;"%7·ã&)F=3�îp>)ÐgÅÌ5/?�@�çèA?3B=#ÐgÝ 

·ìí��pÅÎ/0þ:3"%#þ>)3ìíCDÚé9,t3iã�ÛþERS½F3)(#Î(Åæã�ÛðþEGH

j�Új�&�#YIÆ1)ìíîï32RÝ·ìí��pÅÎo¶÷eJÓÔÕ3Ö$×ØÅÙ¬ÚÛÜ§)ÇÎ/0Ó´

Ì5/KLÅMãNÎ/0[3ìíüýðìíÌ5>)ìíîï3eJ#O2ÝÌ5/?@�PQÅ@OÌ5RSÝ 

Î/0TUB“:òRSOóôìo¶”þOÝÎo¶ðÎ/02V2WUôÝXxYOZÏ][Å\]Î/0[3þO^)3TU

&_Îo¶Ý`dÎo¶abZÏÊUÅÎ/03ìí©ý&ãcÓìí�ïd1ìíîï3efÚÑg®#Ñd�Å#¤hý

&iìíûjÆÅ#ÓìíklÎo¶TU3ûj�ïùîÝ`dÊU3¶:ÅÎo¶ãeOìí¶:ôìÝ 

 

có¤c 
Ì5/?èéÅ·mnö73��pÅÎo¶,ûÎo¶3çx��7kÉìOÎ/0[o,3o¶þ&�3RSi+�EpÅ

æ7k£qro¶s·z´#®tz´Ì5u�Úv+wxyGHj�+z{GH|+ÝÌ5/*}ÈÎ/0ú£Ì5#ûjP

÷3~2KL��!"

"

lm§�¤c 
�� �� ���7 

o¶�� 

½¢ `' 6�güÅ�yAðµ�Íà�~PQ· 20%Ó�  
ìO `' 6�güÅ�yAðµ�Íà�~PQ�' 10%1 20%6ï 
[ø `' 6�güÅ�yAðµ�Íà�~PQ�'-10%1 10%6ï 
ß� `' 6�güÅ�yAðµ�Íà�~PQ�'-20%1-10%6ï 
F) `' 6�güÅ�yAðµ�Íà�~PQ·-20%Óp 

�$�� 
�'tµ `' 6�güÅ�$3çß/`'µ�Íà�~ 5%Ó� 
�8tµ `' 6�güÅ�$3çß/�'µ�Íà�~-5%1 5%6ï 
�'tµ `' 6�güÅ�$3çß/�'µ�Íà�~-5%Óp 

�è¾��Fà£/0&×r73 6~12�güo¶y(�#�$�~�Að¤¬Íà�~3Aðµ��'Ýû[ÅAyµ�ÓM

N 300�~£Íà��fµ�Ó���~£Íà�¿yµ�ÓF� 500�~#��»n�4�~£Íà�YO�73X]�Ý"
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