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Ø !"#$%&'(1）跨境供应链：制造业产能外移下，具备海外核心
资产企业伴随中国产业链走出去，关注具备核心海外资产企业的投资机会：
嘉友国际、极兔速递。跨境电商高景气催化跨境物流赛道，23Q4欧美航线运
价明显优于22年同期，关注跨境物流赛道投资机会：中国外运、东航物流、
华贸物流、嘉诚国际。2）核心流量节点数据要素资产有望价值重估，资源+
运营是数据要素x交运的重要布局方向，关注制造业供应链物流：10月海晨
股份公告拟以1.8亿收购盟立自动化，进入自动化设备领域，制造业供应链物
流企业管理层估值低点积极寻求产业拓展，长期空间可观。3）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，经历控制权转移到深度业务整合，整合后利润释放将是公司重
大看点，看未来，公司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。4）化工供应链：化工供应链伴随经营
低点市值低点已现，重视化工物流板块投资机会，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。关注：宏川智慧、兴通股份、密
尔克卫。5）直营快递：快递件量增速显示行业边际改善，顺丰在当前产能利
用率偏低，依然实现连续三个季度的业绩兑现，未来时效件业务在宏观预期
转好背景下量价双升、利润率改善弹性极高，目前考虑港股IPO潜在摊薄后
对应明年PE约20X，配置价值可观。 
Ø 高速公路板块：高速公路企业持续经营依赖扩建+外延资产，头部大集团
小公司高速公路企业外延路径清晰，在宏观波动不确定背景下，低估值高股
息+大集团小公司属性的高速企业配置价值凸显。关注：四川成渝、皖通高
速。 
Ø 航运板块：本周原油运价回落，成品油运价高位跳涨，干散运价反弹，
外贸集运走势分化，内贸集运平稳。1)原油轮市场，中东2月上旬货盘收
尾，租家有意控制运价，放缓出货节奏并私下拿船，市场船多货少运价承
压)2)成品油轮市场，主流船东不愿承接途径红海的运输贸易，导致中东相
关成品油航线跳涨，带动成品油轮运价高位攀升。3)干散货运市场，市场传
统淡季但需求好于预期，前期运价回落本周受 FFA 远期合约上涨影响，运价
小幅反弹。4)集运市场，红海绕行或长期化，旺季接近尾声运价走势分化，
欧线环比回落，美线延续上行趋势。'()*+,-./01234'5
6789-./0:;<=>?@ABCD2E7F FMCCGHIJKL
MNOPQR?STUVWXYZ本周推荐个股：中远海能、招商轮船。
关注：招商南油、*+,-./0,123.24+5.67+5.,89
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1 67>?6@AB 

1.1 [\%b]cd67efghij+3.34%3klmn 300ij+1.38pp 

2024 Î./]3ÞX0iÂPG 2910.22 $3£Í 2.75%@nX�iÂP
8762.33$3ÌÍ 0.28%@1\�iÂP 1682.48$3ÌÍ 1.92%@mn 300ÂP
3333.82 $3£Í 1.96%@fgcd67ijÂP 2041.85 $3£Í 3.34%323
mn 300ij 1.38ppZ 

               

 

4Ò[\Û53b]����£Í6Ðe+7.42%h378��Ä9R����
:;êí<=��£Í>Ð3?@ä+4.39%A+3.54%@��ABC��AI�ï
6£Í>D3?@ä+0.33%A+0.49%A+0.85%Z 

       

图表 3%b]fg¯ËÒ[\£ÌÍ 
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图表 1%fgÊËij£ÌÍ  图表 2%ÊÎÏcd67[\k4ÐÑij 
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1.2 op%b]0q!"+39.19%3rspt +38.11% 

4opÛ53b]£Í®EF?@ä0q!"e+39.19%hArspt
e+38.11%hA Þ M G H e+21.61%hA I q J 5 e+13.36%hA M ÷ p t
e+12.68%h;bE£Í®EF?@ä0q!"e+30.09%hArspte+27.36%hA
KþCLe+22.07%hAÞMGHe+19.32%hAMN(Oe+18.66%h@bÎ£Í®
EF?@ä0q!"e+30.09%hArspte+27.36%hAKþCLe+22.07%hA
ÞMGHe+19.32%hAMN(Oe+18.66%h@ 

b]ÌÍ®EF?@PQRSMe-14.92%hA(�´Te-9.96%hAUqcd
e-6.61%hAíVpte-6.52%hAMWpte-4.45%hZ 

           

图表 4%cd67[\op£Í Top5 
x¹º Top5 Z»¼½ Z»¾¿ ÀJ£ ¹Áº 

1 600119.SH ÂÃÄÅ1 8.95 39.19% 

2 603648.SH ÆÇÈÉ1 12.43 38.11% 

3 603329.SH �ÊËÌ1 19.02 21.61% 

4 600650.SH ÍÃÎÏ1 10.52 13.36% 

5 002320.SZ ÊÐÈÉ1 6.31 12.68% 

;¹º Top5 Z»¼½ Z»¾¿1 ÀJ£ ¹Áº 

1 600119.SH ÂÃÄÅ1 8.95 30.09% 

2 603648.SH ÆÇÈÉ1 12.43 27.36% 

3 603066.SH ÑÒÓÔ1 14.16 22.07% 

4 603329.SH �ÊËÌ1 19.02 19.32% 

5 603871.SH ÕÖ×Ø1 18.82 18.66% 

9¹º Top5 Z»¼½ Z»¾¿1 ÀJ£ ¹Áº 

1 600119.SH ÂÃÄÅ1 8.95 30.09% 

2 603648.SH ÆÇÈÉ1 12.43 27.36% 

3 603066.SH ÑÒÓÔ1 14.16 22.07% 

4 603329.SH �ÊËÌ1 19.02 19.32% 

5 603871.SH ÕÖ×Ø1 18.82 18.66% 
 

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

图表 5%cd67[\b]opÌÍ Top5 
xÁº Top5 Z»¼½ Z»¾¿1 ÀJ£ ¹Áº 

1 872351.BJ ÙÚÛÊ1 8.38 -14.92% 

2 833171.BJ ×zÜÝ1 4.79 -9.96% 

3 601188.SH ÞÃ231 4.24 -6.61% 

4 603813.SH ßàÈÉ1 15.19 -6.52% 

5 300873.SZ ÊáÈÉ1 18.67 -4.45% 
 

!"#$%Wind&'()*+,- 
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1.3 uv%b][\uvwGk4xy 

*+ 1E 28F3cd67[\ PEeTTMhuvä 14.6X3wGYZ[\>x
[\Z4Ò[\PEeTTMhO#A��67ê78��Ä9R����:;wGk
4zy3?@ä 513.6A91.6A45.9 X@í<=���:;A�6Az]I�wG
k4xy3?@ä 4.2A8.5A11.7XZ 

*+ 1E 28F3cd67[\ PBeLFhuvä 1.2X3wGYZ[\>x[
\Z4Ò[\ PBeLFh3��67A��A����ABC��ê78��Ä9R
����:;wGk4zy3?@ä 3.5A1.8A1.6A1.6A1.6X@í<=���:
;Az]I�A^ðwGk4xy3?@ä 0.6A0.9A0.9XZ 

2 67CDEFGH 

2.1 ����z{j| 

1h ]^ÔÕ��×P³j|$Ý% 

2024 年 1 月第 3 周快递件量环比增长，据交通部数据， 20240108-20240121
本周共计揽收量 31.51 亿件，环比+8.47%。受 23 年 1 月春节假期低基数影响，同

比 23 年 1 月+72.3%。 

 

图表 6%b]cd67[\ PEeTTMh  图表 7%b]fg¯ËÒ[\ PEeTTMh 
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图表 8%b]cd67[\ PBeLFh  图表 9%b]fg¯ËÒ[\ PBeLFh 
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图表 10%Ó(ÔÕ��]ÖÀ×P³(ØÙ) 

 
!"#$%./012&'()*+,- 

2h2024Î 1EÜ�j|Ä��[\j|$Ý% 

ÚÛ 11% 2024Î 1EÜ�j|Ä��[\j|$Ý 

â�ãäåæçè 

1  éêëì í�âîï�êðì í�âîïñòóô 

õ;¤ 43,550  12,465  28.6% 

YOY 7.4% 8.0% 0.1% 

ö÷¤ 471,495  130,174  27.6% 

YOY 7.2% 8.8% 0.4% 

EFøùF¦Àúåæçè 

1  û× 

1  

üý þÿ ×Ø 

1  

!" #" $" 
%9ü�õ;
¤ 996.9  64.8  512.6  119.2  773.6  133.5  89.7  

õ;¤ 1,188.8  70.2  580.0  148.8  905.9  167.6  115.3  

YOY 19.2% 8.3% 13.1% 24.8% 17.1% 25.5% 28.5% 
%9ü�ö÷
¤ 10,566.8  686.8  5,230.5  1,162.3  8,199.8  1,415.9  951.0  

ö÷¤ 12,074.1  712.4  6,000.8  1,400.7  9,200.4  1,702.4  1,171.2  

YOY 14.3% 3.7% 14.7% 20.5% 12.2% 20.2% 23.2% 

EFøùF¦}åæ&è 

1  û× 

1  

üý þÿ ×Ø 

1  

!" #" $" 
%9ü�õ;
¤ 103.7  11.2  90.1  2.3  78.6  16.3  8.8  

õ;¤ 132.6  14.1  115.3  3.2  98.5  22.1  11.9  

YOY 27.9% 25.6% 28.0% 35.7% 25.3% 36.0% 35.9% 
%9ü�ö÷
¤ 1,105.8  128.0  957.7  20.2  849.3  173.6  82.9  

ö÷¤ 1,320.7  136.4  1,161.7  30.6  993.2  220.6  107.0  

YOY 19.4% 6.6% 21.3% 51.8% 16.9% 27.0% 29.0% 

EFøù'£åç/&è 

1  û× 1  üý þÿ ×Ø 1  !" #" $" 
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%9ü�õ;
¤ 9.62  5.78  5.69  50.89  9.84  8.20  10.22  

õ;¤ 8.97  4.98  5.03  46.83  9.20  7.57  9.67  

YOY -6.8% -13.8% -11.6% -8.0% -6.5% -7.7% -5.4% 
%9ü�ö÷
¤ 9.56  5.37  5.46  57.60  9.66  8.16  11.47  

ö÷¤ 9.14  5.22  5.17  45.74  9.26  7.72  10.95  

YOY -4.3% -2.7% -5.4% -20.6% -4.1% -5.4% -4.5% 
 

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

3h2023Î 12E��[\j|$Ý% 
图表 12% 2023Î 12E��[\j|$Ý 

�(øù)*+FÀúåæçè 

1  ,- ./ ´3 03 
õ;¤ :q7jq11 8ejf11 efje11 _:jq11

YOY ±:j_²1 fjf²1 66j6²1 :qj_²1

�(øù)*F¦}åæ&è 
1  ,- ./ ´3 03 
õ;¤ ::je11 :<j_11 :fj:11 6:j811

YOY ±6j6²1 e7je²1 8fj6²1 e8j8²1

�(øù)* ASPåç/&è 
1  ,- ./ ´3 03 
õ;¤ :`j7711 6j6811 6j:q11 6j8611

YOY 7jq²1 ±:fje²1 ±:fj:²1 ±::jq²1
 

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

 

 

³%2023Î 10E_`AabAfdAcd?@d5��Ù³ 9.5A17.1A16.8
ê 18.9ØÙ3el?@+1.3%A+12.5%A+34.1%A+19.1%Z 

�%2023Î 10E3_`AabAfdAcd?@d5fgPh 16.26A2.28A
2.11ê 2.38î3el?@+8.1%A-14.3%A-13.2%ê-5.6%Z 

Å�%7dAcdAabAfdA_`iIj 23Q3\k_lZ 

23Q37dd5m\Ph 90.8Øî3el+1.5%3d5n�o 23.5Øî3el
+24.0%Z23Q33_`d5m\Ph 646.5Øî3el-6.4%3d5âãn�o 20.9
Øî3el+6.7%3d5àáâãn�o 18.4 Øî3el+7.3%Zcd 23Q3 m\
Ph 137.6Øî3el+0.01%@âãn�o 8.0Øî3el-20.0%Zab 23Q3I
Jd5m\Ph 112.6Øî3el-9.2%@âãn�o 3.0Øî3el+51.5%Zfd
23Q3d5âã 274gî3el-87.7%Z 
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图表 13%Þß��IJàáâã YOYefdäåæ3çèäéæh 

 
!"#$%3435&'()*+,- 

2.2 �6��z{j| 

 6ß#3b]í ¡ß#89`½3�� ¡ß#6�zy¢£Zb]

BDTIijÂ 1347$3plqÌ 10.6%ZVLCCr ¡ß#37ô 2EÞsïÑP
t3uvZwxy¬ïz{3|q}H~�6�36�zy`½3b] VLCC r 
¡ TCEÂ 4g'î/F3plqÌ 19.3%ZLM�1�ËA3 ¡Hô���[��
�3<=7Dr ¡6���3b]���rA���r ¡ TCE ?@ä 5.33A
5.85g'î/F3pl?@qÌ 19.7%A22.7%Zb] BCTIijÂ 1324$3plÐ
£ 53.5%Z�� ¡ß#3�"�Hô������LMV67û���37ô�
kC�� �56�¢£3���� ¡��6�zy��3b]BCTI�\TÊ 
Ò�5 TCE Â 4.94 g'î/F3plÐ£ 58.1%@BCTI Ð¡TÊ Ò�5Â 3.89
'î/F3plÐ£ 41.4%Z 

¤¥ï6ß#3¢£6��G¿)3¤¥¾%£Ìº5Zb] BDI ijÂ
1503$3plÞ£ 9.7%3elÞ£ 113.7%ZM¦rHß#3FFA ´)S§�¨Þ
£3e©ª¡««¬µ¿)�c��M¦rH6�¦§3b]BCIijÂ 2147$3
plÞ£ 13.2%3elÞ£ 242.6%Zª}¸Hrß#36�­®¯Þ3°±²³´
µïÑ.B¶¬36�·ÌÞ[3b]BPIijÂ 1648$3plÞ£ 12.5%3el
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图表 14%BDTIê BCTI]^ij  图表 15%ëìVMí ¡]^ TCE('î/F) 
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Þ£ 57.9%Zµ¸¹rHß#3ß#ïÑ®ºA»¼½Z�¾3 b] BHSI ijÂ
596$3plqÌ 0.3%3elÞ£ 37.8%Z 

ñ6ß#3LM�[¿0)À3Á£�(tÂ6�Ã1?ÀZÞM¬ðñòó

6�ijb]Â 2179 $3plqÌ 3%3elÞ£ 111.6%ZÄ³�53ß#¬ï
zÁÅÆ36�£zU`½¤+Ç.k4zy3CD 2E 7F FMC ÈÉÊËVWX
Y3YÌÉÍÎHIJPQR?VSTU3b]ÞM^¬ð+Ä³Ïb^ß#6�

ä 2861 'î/TEU3plqÌ 5.6%3elÞ£ 182.1%@Ð'�5389Ñ'()
*+ÒÓU3'( 1E PMI ijä 52.33�G¿)Ä®v3ÔÕ�ÖÑ6×�¾Ø
�1ÆÇÙÚÄª}¸d[�Û��36�.B��3ÞM^+'¡ê'ôÏb^

ß#6�?@ä4412'î/FEUê6413'î/FEU3pl?@Þ£2.1%AÞ£2.4%3
el?@Þ£ 214.5%AÞ£ 130.4%Z 

Ïû"#%Ü6�®º3b]úö�67(Ïûñòó6�ijÂ 1132 $3
plqÌ 0.8%3elqÌ 29.6%@QÐ%Üß#3ÝÞzF®V¬ïzÁ)ßà9
á3â®ãäß#6789"#åæïçïä"3ß#6�DÍë�3b]QÐi

jÂ 876$3plqÌ 3.7%3elqÌ 35.8%@Qõ%Üß#3ß#èéêh­z
æïçïãä3ß#;ï³DÍ/03b]QõijÂP 1255$3plÞ£ 10.1%3
elqÌ 32.2%Z 

2.3 ����z{j| 

图表 16%ëìVM¤¥ï]^6�ij  图表 17%ÞM¬ðñòó]^6�ij 

 

 

 
!"#$%Baltic Exchange&'()*+,-  !"#$%6780.9-&'()*+,- 

 

图表 18%ôõöêM÷øùñòó]^6�ij  图表 19%úö�6Ïûñòó]^6�ij 

&
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3 IJKL 

3.1 ����%����[\.Bz��3j|#� x��z��3���
�\���!"OY 

�����%��\�ëÙìq3ÒçMÙíî"�­\ÝÞ7(�\�Ã¬

ï3CDÒçíîMÙ"�­\V!"OY%MN(OAðñ]�Z&

��òÜz��^������[\/03ó¨ÎÄ'�56�+ôõzG ö÷Î3

����òÜ�\�j�OY3��òÜL�øë�����0U3���vùôZ

CD%7(Ù6eúûüäIJVÒIJ7Ù6ýþÿ��!GÄ'�5ï6�¨

Þ£3IJ"G¬ð�zp��vr#­hAQû��eM6R`½$%ÃÊä½3

��òÜ&'&È�(êÿ²&È�3��òÜ)*ÿ��!��­\hAô���

e����+,-.Å)/;0mP ö1¨3ÿ²�2Z�3�Êoô���hAM4

(OeIJ56M4(O^7°6��7îä�8A9:;<= >��òÜ\?È���

òÜ��:;hZ&

��\�����%2@��\���uvx$3ATBCðD9�\�Ù

EFGZöH EMWptIÃIå ö©J ØPKLMN�À3êhN�ÀOçPÜ3�

�\�����­\ATBuvx$CðD9�\FG30)�8QRZ&

CD%MWpt&

�6[\%�6[\ST¨�.B��389UVq3zÑ2@�6Òç>

图表 20%ü��Ï²6ýþ³(ÿ!)  图表 21%(Ï"#O#E^:$ÿ!(ÿ!) 

&

 

 
!"#$%:;<&'()*+,-  !"#$%:;<&'()*+,- 

图表 22%(Ï"#¾%O#ýþ&(%)  图表 23%"#Þß�JFý[�'³(ÿ!) 

U
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WV�o§UZXYZ[pt3óHóó Î ÷ E\ô��PKZ[]�~�^c_3

óHó¨Î `E3Z[IÃKa\ô�� J¨o¾67îV@?"�3úûbcIJ)d

PK~�^V¾ìA3êh\ô��n^�S)Z4ef3óHóª ÎPn^�SAV

�o¶x)3úûüäIJ-\ô��"S�SgêÊh30)iej�.B¶x

q3³�k�7�bR?��Q)Z&

CD%Z[pt&

ÿm��%_` 23Q2 \kÛlIJ$b/jµ¿)Z¯®43��Ù³/]
ôÉ[\mO��3_`Jâ®�ë�?&nxoÙq5,d5pB¯o£^V\

kq53ef©jÙ\;JrR¿)¾�s�q³�k�A�o&��§Uðz@

.tu5(O\;JvÎ9À]wxO#!�AZ�È]3Ùû])yz{Z|G
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本周原油运价回落，成品油运价高位跳涨，干散运价反弹，外贸集运走势分化，内

贸集运平稳。1)原油轮市场，中东 2 月上旬货盘收尾，租家有意控制运价，放缓出货节

奏并私下拿船，市场船多货少运价承压)2)成品油轮市场，主流船东不愿承接途径红海

的运输贸易，导致中东相关成品油航线跳涨，带动成品油轮运价高位攀升。3)干散货运

市场，市场传统淡季但需求好于预期，前期运价回落本周受 FFA 远期合约上涨影响，运

价小幅反弹。4)集运市场，红海绕行或长期化，旺季接近尾声运价走势分化，欧线环比

回落，美线延续上行趋势。'()*+,-./01234'56789-./0:

;<=>?@ABCD 2E 7F FMCCGHIJKLMNOPQR?STUVWX
Yx

CD%½Ü¡He ¾HöJ`ó©¿�hA7´Mëe ¾HHHó¾©¿�hA½Üõ 

e ¾Hö÷`À©¿�hA24+5e J¨¨ö`ö©ÁÂh.67+5e ¾HöHóó©¿�h.,89:

e¾H¨ö¾ó©¿�hA7´M~e¾Hö÷ö÷©¿�hAô-MÙ(OeH¨ö¾©�ÃhZ&

¨©ª ��«�¬[��%­6®¯°±²³´µ¶®3·¸¹º»¼X½¾

¿À89·zÁ&
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4 MN%&OMN23PQRS 
图表 24%()�$ÂÃe*+ 2024Î 1E 28Fh 
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w2345EFxt^68 yz{4|4}~������������
������1

6768j:j:_1 23451 2345EF1
w2345EFxt^123456789:�;Ê<=í>?@
A�1

6768j:jf1 23451 2345EF1
w2345EFxt^;ÊBLCD@E�F4GHIJ�KL;Ê
zÏ�1

6768j:j61 23451 2345EF1 w2345EFxt^;ÊBLMNOD�PQF44£R@�1

676ej:6j6_1 23451 2345EF1 w2345EFxt^STUVWX�Y!ZEz4([\]^_�1

676ej:6j:71 23451 2345EF1
w2345EFxt^`ÙaZbcd?ef�gh2ijklmn
o�1

676ej::j6f1 23451 2345EF1
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��1

676ej:7j6< 23451 2345EF1
w2345EFxt^­°±vj�ô¨@¬²+øù�W³4£´
"y|�1
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w2345EFxt^,-&}�¬¨@°µ�PQ��AA4£�ú�
E3¶�1
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w©âªYå`7:qf6j-wè̂ u4½:¾¿ÀÁx��®¯F4ÂöF
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676ej78je7 u41 ©âªYå`7:qf6j-wè1 w©âªYå`7:qf6j-wè̂ Ü¤ÝÞ=�ß¯àáâ�1
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图表 25%�$IJÅ�¿,-uvÛe*+ 2024Î 1E 28Fh 

Z»¼½1  Z»¾¿1  ëA È£1

åçè 

EPSåçè PEåìè 

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

001205.SZ ízÈÉ ±1 15.96 1.00 1.15 1.58 16.1 13.9 10.1 

002010.SZ î�ÇÇ ±1 4.56 0.26 0.36 0.41 17.1 0.0 0.0 

002120.SZ ./ÈÉ ïú1 6.76 0.51 0.57 0.93 13.2 15.9 9.8 

002352.SZ ,-ÃÈ ïú1 37.86 1.27 1.86 2.25 30.0 23.6 19.6 

002468.SZ ´3øù ±1 7.56 0.19 0.33 0.64 40.2 23.2 11.8 

002928.SZ Ùðzñ ±1 6.44 -1.91 -0.52 0.45 -4.2 -12.4 14.3 

002930.SZ Æ�ÇÈ ïú1 17.65 0.50 0.79 1.09 36.3 28.4 20.5 

0357.HK 2òñó ïú1 6.46 -0.33 0.10 0.95 -17.6 60.4 6.2 

2057.HK #3øù-SW ïú 133.00 8.41 9.67 11.81 14.4 18.0 14.8 

600004.SH £¤=[ ïú1 9.74 -0.45 0.15 0.57 -21.5 19.3 11.1 

600009.SH �Ê=[ Cá1 52.46 -1.26 0.28 1.37 -28.5 26.9 15.9 

600026.SH #ÜÊv ïú1 13.60 0.31 1.10 1.40 44.5 13.0 10.2 

600115.SH #×!z ±1 3.95 -1.98 -0.12 0.49 -2.4 -32.4 8.1 

600233.SH 03¬ù ïú1 11.64 1.14 1.24 1.39 10.2 14.2 12.7 

601021.SH {ôzñ ±1 54.13 -3.30 2.47 3.80 -17.4 21.9 14.3 

601156.SH !z�� - 17.37 2.29 1.45 1.82 7.6 12.0 9.5 

601872.SH ©âªY ïú1 6.74 0.61 0.77 0.95 10.8 8.6 7.0 

601975.SH ©âõu ±1 3.18 0.30 0.36 0.45 10.8 8.8 7.1 

603056.SH ��ÈÉ ïú1 14.39 0.64 0.84 1.20 22.8 12.4 10.5 

603128.SH Ù³�� ±1 7.90 0.69 0.60 0.72 11.7 13.2 11.0 

603209.SH ö3ÈÉ ±1 14.14 1.10 0.96 1.32 19.2 14.7 10.7 

603713.SH ËÌÍÎ ïú1 45.95 3.68 3.87 4.88 12.5 22.8 18.0 

603885.SH ÷øzñ ±1 12.87 -2.03 0.48 1.16 -6.9 27.1 11.1 
 
!"#$%Wind&'()*+,-@A%BCDEFDG/DHIDJKLMDNO7PDQRSTDUV=WDN/DXYZ[D\]^_` EPS
abcdef'()*gh&ijfWindklgmn 

 

5 TUVW 

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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*2û4:ÀùÀ<�tu9°K¹|I+Î=>ãäÐ��)*2H=>ù4J��tu#¬=>DLMNO¬=>PQR=

>D=+ 

�tu¬�ST`ÛU�)*V¹��¬)�ÅW�XY)�ÅW¬./?Z[Ô?\K¡]^RD��)*ZKklùPHX

Y�S2_=>`Z+�tu#¬ÅWv8ÕZabGy0�)*U¡]�tuõ=¬cd�se�vûfãä¬g�9ÙÔ+

Î2üâ���)*�¡oÒ�tuMhÅWv8ÕZ¢b2CO¬tu+�)*2`Z�tuMi�SZÅW`CÎj�k&�

H�tuMi�S�Î2¡o3l¬ã?Ðmo���ÄÅ^nõoEsÏGn¬p�~��+ 

Î=>ãäÐ��tuMh¬�S~Mmo¬=>qrv8ÕZ¢bÉ2sOMtZ»ïu¬o£~ÿ£�52sOHMtv¡

±îv±î¡E~çnù_o=>?@¬`Z+Î=>ãäÐ��)*G�wT#$¬%F&'�()v|*ÿo~�tuTH

ÄÅ^xy�z2{�tu#¬=>DLH=>ÄÅmo=>?@¬�w~|`+ÄÅ^noE}m�o|ÄÅ��+ 

�tu~��“ÙCZ»áJD=)*”Má+�)*H�tu`�C��j+�Å�á[�µ�����tu#¬Má�W¬~�

T��)*+�ê�)*��[�ü���tu¬=>"ST2�T=>�@�_=>?@¬��v��&~��î�~\�S

¡�=>K�ù�~T=>���)*~�¬K��@J�+�êü�¬zh��)*2�|=>zhD=+ 

 

¶@Â� 
ÄÅ^nÏ8�Î��F�¬ãäÐ��)*ZK�)*¬sÇ=s�vûCá�tu#�Z¬)*M¡E¬Z»É�E2��

5�v¹��)*�Î¨H~�K¨HÄÅ Ev¡¦¢£¤v¡±îY¥¦v¡§¦+ÄÅ^¥¨5�tu°¹ÄÅ~K�}

©¬ªCxy«¬!"

"

!"ÝËÂ� 
­® ëA ëA¯° 

)*ëA 

ïú �` 6°;D�°ÈGH([±.²³¹ºÎ 20%T�  
Cá �` 6°;D�°ÈGH([±.²³¹º´U 10%Ò 20%s; 
#? �` 6°;D�°ÈGH([±.²³¹º´U-10%Ò 10%s; 
µ¶ �` 6°;D�°ÈGH([±.²³¹º´U-20%Ò-10%s; 
uo �` 6°;D�°ÈGH([±.²³¹ºÎ-20%TÐ 

EFëA 
·UI( �` 6°;D�EFÔ6µt�U([±.²³ 5%T� 
¸fI( �` 6°;D�EFÔ6µt´U([±.²³-5%Ò 5%s; 
¹UI( �` 6°;D�EFÔ6µtºU([±.²³-5%TÐ 

»Ï^ëAÛ.¹tu¡]=e¬ 6~12°;D)*È£å~EF²³èGHü�±.²³¬GH([¼¢+K#�AÈ([T·

¸ 300²³¹±.½¾ó([T¿À²³¹±.½2È([TÛÁ 500²³~ÂÃ/ÍÄ�²³¹±.å�á¯°¬�Wè+"
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