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——2017 年三季报总结 

核心观点 

 行业走势略有分化，受益于民航供给侧改革影响，机场板块领涨 

从市场表现来看，2017 年前三季度交运板块整体上涨 6.35%，跑输沪深 300 约

14.18 个百分点。子板块方面，机场上涨 34.75%、铁路运输上涨 20.53%、港口

上涨 15.90%、高速公路上涨 5.81%、航空运输上涨 4.44%、航运下跌 1.18%、

物流下跌 6.18%、公交下跌 22.13%。从走势来看，除机场板块明显跑赢沪深 300

以外，其余子板块表现稍弱。我们认为原因主要是上半年机场免税店利好消息

释放，对板块提振效应明显，同时区域建设、民航改革等主题都对机场起到提

振作用。9月份，《民航局关于发布把控运行总量调整航班结构提升航班正点率

若干政策措施的通知》发布，新政将抑制全国 21 个协调机场时刻增速，影响

最快会在 2017 冬春航季显现。新政使得供给收缩，而需求正在加速增长，我

们认为民航供给侧改革已进入实质阶段，有利于民航业整体业绩改善。 

 三季报业绩以增长为主，航运和物流表现亮眼 

10 月，交通运输行业 102 家上市企业全部公布了三季报业绩，同比营收以增

长为主。其中 86家业绩同比增长，16 家同比减少。板块营收同比增幅依次为

航运、物流、铁路、港口、高速、航空、机场和公交。交运 A 股上市公司整

体营业收入增长了 73.22%，归属于母公司股东的净利润增长 59.11%。航运方

面，集运业务量价齐升，规模效益和协同效益双轮驱动，单箱毛利提升明显。

同时行业集中度进一步提高，上市公司盈利同比增幅较大。欧美经济复苏支

撑运价，旺季态势良好，全年业绩有望超预期；物流方面，快递作为交运行

业的成长性板块，去年快递龙头集中上市，今年业绩释放，预测行业明年同

比增速将保持在 25%-30%，上市企业由于规模效应明显，预计增速 30%以上，

行业集中度会继续走高，二三线品牌生存空间进一步被压缩。快递未来主要

增长空间是农村物和跨境电商，竞争格局会逐渐从价格转向服务、管理效率、

自动化设备和信息化应用等领域。 

 关注改革主线以及区域化主题 

交通运输业有其自身的行业属性，是国民经济发展的支柱产业，投资金额大，

建设周期长，投资回报周期长，受政策影响较大。今年以来，铁路改革消息频

出，提升了市场对铁路混改加速的预期；民航关于准点率的通知也标志着民航

供给侧改革进入实质阶段；上海自由贸易港、粤港澳大湾区规划以及海南建省

30 周年等主题对港口、机场等板块有积极提振作用。 

 风险提示：汇率、油价波动；需求增速不达预期；混改进程不达预期等。 
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一、业绩以增长为主，机场板块领先 

1. 行业整体以上涨为主，机场领涨 

从市场表现来看，2017 年前三季度交运板块整体上涨 6.35%，跑输沪深 300

约 14.18 个百分点。子板块方面，机场上涨 34.75%、铁路运输上涨 20.53%、

港口上涨 15.90%、高速公路上涨 5.81%、航空运输上涨 4.44%、航运下跌

1.18%、物流下跌 6.18%、公交下跌 22.13%。 

图 1： 2017前三季度交运板块与沪深 300走势比较 

 

资料来源：Wind资讯, 川财证券研究所 

 

从走势来看，除机场板块明显跑赢沪深 300 以外，其余子板块表现稍弱。我

们认为主要原因主要是上半年机场免税店利好消息释放，对板块提振效应明显，

同时厦门金砖会议，民航改革等主题都对机场起到提振作用，供给收缩，需求

增长。近期《民航局关于发布把控运行总量调整航班结构提升航班正点率若干

政策措施的通知》，新政将抑制全国 21 个协调机场时刻增速，影响最快将在

10 月底启动的 2017 冬春航季显现。需求正在加速增长，民航供给侧改革已进

入实质阶段，利好整体民航业绩改善。 

表格 1. 交运各股指行情表现 

代码 名称 Q1涨跌幅% Q2涨跌幅% Q3涨跌幅% Q1-Q3涨跌幅% 

801171.SI 沪深 300 13.54 9.13 -2.26 21.11 

801174.SI 机场 12.62 19.03 0.52 34.75 

801177.SI 铁路运输 7.59 2.51 9.28 20.53 

000300.SH 港口 4.41 6.10 4.63 15.90 

801175.SI 高速公路 8.22 -6.99 5.12 5.81 

801173.SI 航空运输 5.74 1.76 -2.93 4.44 
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801176.SI 航运 6.33 -14.71 8.97 -1.18 

801178.SI 物流 -2.47 -7.09 3.54 -6.18 

801172.SI 公交 -5.29 -15.05 -3.22 -22.13 

资料来源：Wind资讯, 川财证券研究所 

 

图 2： 2017前三季度交运各子板块表现 

 

资料来源：Wind资讯, 川财证券研究所 

 

川财证券交运行业股票池共有 102 家上市企业，其中物流 31 家、高速 19 家、

港口 18 家、航运 11 家、公交 9 家、航空 7 家、机场 4 家、铁路 3 家。不同

板块的上市公司表现出来的 2017 年前三季度的走势表现及盈利能力也有所不

同。 

表格 2. 川财证券交运行业股票池企业分类 

证券代码 证券简称 行业 涨跌幅 证券代码 证券简称 行业 涨跌幅 

603813.SH 原尚股份 物流 135.72% 601228.SH 广州港 港口 103.83% 

603648.SH 畅联股份 物流 133.93% 000507.SZ 珠海港 港口 61.43% 

002889.SZ 东方嘉盛 物流 77.94% 000022.SZ 深赤湾 A 港口 35.95% 

300013.SZ 新宁物流 物流 37.91% 600018.SH 上港集团 港口 33.86% 

603535.SH 嘉诚国际 物流 33.65% 601000.SH 唐山港 港口 28.49% 

002352.SZ 顺丰控股 物流 32.61% 000905.SZ 厦门港务 港口 28.02% 

600179.SH 安通控股 物流 27.22% 000088.SZ 盐田港 港口 23.81% 

600153.SH 建发股份 物流 12.27% 600717.SH 天津港 港口 18.69% 

600270.SH 外运发展 物流 11.30% 601018.SH 宁波港 港口 17.47% 

002120.SZ 韵达股份 物流 9.95% 601008.SH 连云港 港口 7.81% 
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002210.SZ 飞马国际 物流 6.55% 600190.SH 锦州港 港口 6.49% 

600787.SH 中储股份 物流 6.14% 601880.SH 大连港 港口 4.63% 

002492.SZ 恒基达鑫 物流 3.20% 600017.SH 日照港 港口 4.43% 

002245.SZ 澳洋顺昌 物流 2.47% 600317.SH 营口港 港口 -0.86% 

600180.SH 瑞茂通 物流 -2.53% 000582.SZ 北部湾港 港口 -3.12% 

603128.SH 华贸物流 物流 -8.65% 600279.SH 重庆港九 港口 -5.94% 

600057.SH 象屿股份 物流 -10.33% 002040.SZ 南京港 港口 -19.58% 

300240.SZ 飞力达 物流 -10.93% 600009.SH 上海机场 机场 44.92% 

002769.SZ 普路通 物流 -11.02% 600004.SH 白云机场 机场 37.30% 

600233.SH 圆通速递 物流 -12.68% 600897.SH 厦门空港 机场 12.91% 

002468.SZ 申通快递 物流 -13.91% 000089.SZ 深圳机场 机场 9.62% 

603066.SH 音飞储存 物流 -15.44% 601111.SH 中国国航 航空 22.48% 

603223.SH 恒通股份 物流 -21.30% 600029.SH 南方航空 航空 19.24% 

002183.SZ 怡亚通 物流 -21.81% 600221.SH 海航控股 航空 1.25% 

300350.SZ 华鹏飞 物流 -22.01% 600115.SH 东方航空 航空 -3.67% 

600575.SH 皖江物流 物流 -22.61% 000099.SZ 中信海直 航空 -3.84% 

603117.SH 万林股份 物流 -24.74% 601021.SH 春秋航空 航空 -8.63% 

600794.SH 保税科技 物流 -25.35% 603885.SH 吉祥航空 航空 -12.17% 

600119.SH 长江投资 物流 -25.46% 601919.SH 中远海控 航运 31.49% 

603569.SH 长久物流 物流 -28.26% 002320.SZ 海峡股份 航运 24.87% 

002800.SZ 天顺股份 物流 -42.76% 603167.SH 渤海轮渡 航运 10.77% 

000916.SZ 华北高速 高速 93.20% 600428.SH 中远海特 航运 9.48% 

000886.SZ 海南高速 高速 30.56% 600798.SH 宁波海运 航运 9.24% 

000429.SZ 粤高速 A 高速 30.04% 601872.SH 招商轮船 航运 2.18% 

600020.SH 中原高速 高速 20.60% 600026.SH 中远海能 航运 -4.00% 

600377.SH 宁沪高速 高速 19.83% 601866.SH 中远海发 航运 -6.62% 

600548.SH 深高速 高速 16.30% 600692.SH 亚通股份 航运 -19.15% 

600033.SH 福建高速 高速 15.93% 600751.SH 天海投资 航运 -27.03% 

000900.SZ 现代投资 高速 13.13% 000520.SZ 长航凤凰 航运 -33.92% 

600269.SH 赣粤高速 高速 8.95% 600125.SH 铁龙物流 铁路 48.19% 

600368.SH 五洲交通 高速 8.23% 601006.SH 大秦铁路 铁路 27.40% 

000828.SZ 东莞控股 高速 3.43% 601333.SH 广深铁路 铁路 1.40% 

000548.SZ 湖南投资 高速 -2.21% 603032.SH 德新交运 公交 473.66% 

600350.SH 山东高速 高速 -3.35% 600611.SH 大众交通 公交 -17.05% 

600035.SH 楚天高速 高速 -3.80% 002627.SZ 宜昌交运 公交 -21.08% 

601107.SH 四川成渝 高速 -6.95% 600834.SH 申通地铁 公交 -23.26% 

601518.SH 吉林高速 高速 -7.90% 600650.SH 锦江投资 公交 -26.79% 

601188.SH 龙江交通 高速 -13.82% 603069.SH 海汽集团 公交 -29.40% 

600106.SH 重庆路桥 高速 -16.22% 600561.SH 江西长运 公交 -31.19% 

600012.SH 皖通高速 高速 -18.98% 600662.SH 强生控股 公交 -32.86% 

601326.SH 秦港股份 物流 135.91% 002357.SZ 富临运业 公交 -33.20% 

资料来源：Wind资讯， 川财证券研究所 
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剔除次新股，收益较多的主要集中港口板块，主要原因为主题机会利好区域港

口公司。11 月 7 日，广东省港澳办副主任黄锻炼在香港出席一推介会上表示，

国家发改委和国务院港澳办将与广东省政府就粤港澳大湾区规划召开最后一

次的意见征求会，大湾区规划已基本定稿，准备报国务院审批，争取今年年底

公布。我们认为港口具有水陆联运设备和条件，是供船舶安全进出和停泊的运

输枢纽，是水陆交通的关键集结点，在粤港澳大湾区的建设过程中，区域港口

板块将首先收益。 

表格 3. 交运板块前三季度涨幅跑赢大盘个股一览 

股票池 公司简称 板块 涨跌幅 上市时间 是否次新 

603032.SH 德新交运 公交 473.66% 2017-01-05 是 

601326.SH 秦港股份 港口 135.91% 2017-08-16 是 

603813.SH 原尚股份 物流 135.72% 2017-09-18 是 

603648.SH 畅联股份 物流 133.93% 2017-09-13 是 

601228.SH 广州港 港口 103.83% 2017-03-29 是 

000916.SZ 华北高速 高速 93.20% 1999-09-27 否 

002889.SZ 东方嘉盛 物流 77.94% 2017-07-31 是 

000507.SZ 珠海港 港口 61.43% 1993-03-26 否 

600125.SH 铁龙物流 铁路 48.19% 1998-05-11 否 

600009.SH 上海机场 机场 44.92% 1998-02-18 否 

300013.SZ 新宁物流 物流 37.91% 2009-10-30 否 

600004.SH 白云机场 机场 37.30% 2003-04-28 否 

000022.SZ 深赤湾 A 港口 35.95% 1993-05-05 否 

600018.SH 上港集团 港口 33.86% 2006-10-26 否 

603535.SH 嘉诚国际 物流 33.65% 2017-08-08 是 

002352.SZ 顺丰控股 物流 32.61% 2010-02-05 是 

601919.SH 中远海控 航运 31.49% 2007-06-26 否 

000886.SZ 海南高速 高速 30.56% 1998-01-23 否 

000429.SZ 粤高速 A 高速 30.04% 1998-02-20 否 

601000.SH 唐山港 港口 28.49% 2010-07-05 否 

000905.SZ 厦门港务 港口 28.02% 1999-04-29 否 

601006.SH 大秦铁路 铁路 27.40% 2006-08-01 否 

600179.SH 安通控股 物流 27.22% 1998-11-04 否 

002320.SZ 海峡股份 航运 24.87% 2009-12-16 否 

000088.SZ 盐田港 港口 23.81% 1997-07-28 否 

601111.SH 中国国航 航空 22.48% 2006-08-18 否 

资料来源：Wind资讯, 川财证券研究所 

 

上海自由港方面，我们认为自由港主题存在预期差，对多数行业有促进作用：

（1）自由港效应带来分子改善。自贸区和自由港的催化下，估计到 2020 年

我国服务贸易出口额可比目前增长约万亿，从结构看，运输、旅游或是最受益
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行业；（2）政策传导的时差会产生预期差。自由港建设方案是上海自贸区重点

工作之一，仍将进一步深化；（3）自贸区政策的各阶段会产生预期差。（4）自

由港效应对 PE 的改善或被低估。上港集团、上海临港、上海机场、华贸物流

等多数公司的业务多是在划定的自由贸易港区范围内经营，带动相关公司业务

量增加，带动公司利润增加。 

图 3： 2017前三季度高速&物流走势  图 4： 2017前三季度机场&航空走势 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，川财证券研究所   资料来源：Wind资讯，川财证券研究所 

 

图 5： 2017前三季度航运&港口走势  图 6： 2017前三季度铁路&公交走势 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，川财证券研究所   资料来源：Wind资讯，川财证券研究所 

 

2. 三季报业绩以增长为主，多数板块表现较好 

10 月，交通运输行业 102 家上市企业全部公布了三季报业绩，同比营收以增

长为主。其中 86 家业绩同比增长，16 家同比减少。板块营收同比增幅依次为

航运、物流、铁路、港口、高速、航空、机场、公交。交运 A 股上市公司整
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体营业收入增长了 73.22%，归属于母公司股东的净利润增长 59.11%。航运

方面，集运业务量价齐升，规模效益和协同效益双轮驱动，单箱毛利提升明显。

同时行业集中度进一步提高，上市公司盈利同比增幅较大。欧美经济复苏支撑

运价，旺季态势良好，全年业绩有望超预期。物流方面，快递作为交运行业的

成长性板块，去年快递龙头集中上市，今年业绩释放，预测行业明年同比增速

将保持在 25%-30%，上市企业由于规模效应明显，预计增速 30%以上，行业

集中度继续走高，二三线品牌生存空间进一步被压缩，快递未来主要增长空间

是农村物和跨境电商。竞争格局逐渐从价格转向服务、管理效率、自动化设备

和信息化。 

表格 4. 交运各子板块 2017年前三季度营业收入&营业成本同比情况 

板块名称 
Q1-Q3 营业收入（亿元） Q1-Q3 营业成本（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

航运 3248.16 877.39 2370.77 270.21% 2,971.18 829.25 2,141.93 258.30% 

物流 5635.73 2948.13 2687.60 91.16% 5,248.94 2,777.68 2,471.26 88.97% 

铁路 634.53 490.26 144.27 29.43% 483.71 417.28 66.42 15.92% 

港口 1021.11 804.98 216.13 26.85% 770.52 608.68 161.84 26.59% 

高速 504.21 427.51 76.70 17.94% 264.24 214.11 50.13 23.41% 

航空 3308.00 2934.68 373.32 12.72% 2,724.56 2,278.78 445.79 19.56% 

机场 145.80 131.15 14.65 11.17% 85.21 79.03 6.18 7.81% 

公交 125.33 122.37 2.96 2.42% 103.87 99.15 4.72 4.76% 

合计 11374.70 7859.07 3515.63  9,681.06 6,474.72 3,206.34  

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

表格 5. 交运各子板块 2017年前三季度利润总额&归母净利润同比情况 

板块名称 
Q1-Q3 利润总额（亿元） Q1-Q3 归属于母公司股东的净利润（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

航运 106.48  -30.77  137.25  -446.08% 68.52  -53.46  121.99  扭亏 

物流 206.07  76.26  129.82  170.24% 149.19  56.04  93.15  166.23% 

铁路 158.16  79.22  78.94  99.65% 124.04  64.28  59.75  92.95% 

港口 194.17  147.72  46.45  31.44% 131.70  101.60  30.09  29.62% 

高速 211.20  176.71  34.49  19.52% 156.95  131.95  25.00  18.95% 

航空 416.14  377.31  38.83  10.29% 285.17  262.75  22.42  8.53% 

机场 62.35  51.91  10.43  20.10% 47.00  38.95  8.05  20.66% 

公交 16.65  14.53  2.12  14.62% 11.56  10.12  1.44  14.26% 

合计 1264.74  923.66  341.08   905.60  665.69  239.91   

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 
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2.1 航运方面，集运业务量价齐升 

今年以来，集运业务量价齐升，规模效益和协同效益双轮驱动，单箱毛利提升

明显。欧美经济复苏支撑运价，旺季态势良好，全年业绩有望超预期。2017

年前三季度，11 家航运企业共实现营业收入 3248.16 亿元，同比增长 2384.27

亿元，同比增长 506.67%；实现净利润 49.21 亿元，同比增长 90.98 亿元，

行业整体扭亏。其中，5 家营业收入和净利润均增长，8 家营业收入有增长，

5 家净利润有增加。 

表格 6. 航运板块 2017年前三季度营业收入&营业成本同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 营业收入（亿元） Q1-Q3 营业成本（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

中远海控 675.99  498.74  177.24  35.54% 617.74  521.57  96.17  18.44% 

中远海发 118.95  120.65  -1.71  -1.41% 94.44  110.25  -15.81  -14.34% 

招商轮船 45.97  44.68  1.28  2.87% 34.56  26.49  8.07  30.46% 

中远海能 72.76  107.16  -34.40  -32.10% 53.99  81.48  -27.49  -33.74% 

天海投资 2238.95  15.38  2223.57  14461.75% 2,095.87  14.17  2,081.70  14689.17% 

中远海特 49.67  43.15  6.52  15.12% 41.64  38.65  2.98  7.72% 

海峡股份 7.44  5.67  1.77  31.14% 4.07  3.25  0.82  25.32% 

宁波海运 11.77  8.41  3.36  39.90% 8.81  6.01  2.81  46.75% 

长航凤凰 5.98  4.87  1.12  22.92% 5.06  4.08  0.98  24.02% 

渤海轮渡 11.44  8.82  2.62  29.74% 7.20  6.12  1.08  17.56% 

亚通股份 9.25  6.36  2.89  45.52% 7.79  5.27  2.52  47.87% 

合计 3248.16  863.89  2384.27   2971.18  817.35  2153.83   

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

表格 7. 航运板块 2017年前三季度利润总额&归母净利润同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 利润总额（亿元） Q1-Q3 归属于母公司股东的净利润（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

中远海控 53.98  -82.28  136.26  扭亏 27.36  -92.20  119.56  扭亏 

中远海发 14.69  -4.62  19.31  扭亏 11.39  -6.35  17.74  扭亏 

招商轮船 9.87  24.23  -14.35  -59.25% 7.02  17.69  -10.67  -60.33% 

中远海能 14.85  23.86  -9.01  -37.75% 12.48  22.24  -9.76  -43.90% 

天海投资 0.56  2.62  -2.06  -78.58% 1.21  2.15  -0.94  -43.63% 

中远海特 2.00  0.54  1.46  269.46% 1.62  0.33  1.28  387.04% 

海峡股份 2.81  1.80  1.01  55.77% 2.13  1.35  0.78  57.53% 

宁波海运 1.60  0.89  0.70  78.63% 1.01  0.55  0.47  85.51% 

长航凤凰 0.38  0.00  0.38  10934.48% 0.34  -0.03  0.37  扭亏 

渤海轮渡 4.97  3.11  1.86  59.98% 3.58  2.25  1.33  58.89% 

亚通股份 0.76  0.57  0.19  33.27% 0.38  0.32  0.06  19.06% 

合计 106.48  -29.28  135.76   68.52  -51.70  120.22   
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资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

2.2 物流方面，总体保持快速增长 

2017 年前三季度，客运结构进一步优化、货运增速进一步加快、交通固定资

产投资总体保持快速增长。31 家物流企业共实现营业收入 3426.24 亿元，同

比增长 1520.45 亿元，同比增幅 79.78%；实现净利润 114.82 亿元，同比增

长 73.72 亿元，同比增幅 179.34%。其中，24 家营业收入和净利润均增长，

30 家营业收入均有增长，25 家净利润有增加。 

表格 8. 物流板块 2017年前三季度营业收入&营业成本同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 营业收入（亿元） Q1-Q3 营业成本（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

顺丰控股 498.26  4.48  493.78  11032.44% 396.06  3.73  392.33  10515.85% 

圆通速递 128.67  113.95  14.72  12.91% 112.05  97.61  14.45  14.80% 

韵达股份 68.39  7.60  60.79  799.69% 47.32  5.45  41.87  768.69% 

申通快递 85.65  10.87  74.78  687.88% 68.85  9.30  59.55  640.51% 

建发股份 1441.87  872.46  569.40  65.26% 1,370.71  816.74  553.97  67.83% 

中储股份 192.41  96.89  95.52  98.58% 184.37  91.49  92.88  101.51% 

飞马国际 496.53  349.66  146.87  42.00% 492.25  347.40  144.85  41.70% 

怡亚通 472.11  414.86  57.26  13.80% 440.99  387.82  53.16  13.71% 

外运发展 42.35  35.01  7.34  20.97% 38.91  32.46  6.44  19.85% 

皖江物流 68.84  45.39  23.45  51.66% 59.46  36.96  22.50  60.89% 

瑞茂通 243.52  131.04  112.48  85.83% 226.60  118.83  107.77  90.70% 

象屿股份 1440.99  791.01  649.99  82.17% 1,410.68  768.30  642.38  83.61% 

长久物流 33.75  26.05  7.69  29.52% 30.03  22.12  7.92  35.79% 

澳洋顺昌 24.98  12.18  12.81  105.18% 19.10  9.52  9.59  100.74% 

华贸物流 62.94  51.62  11.31  21.92% 55.62  45.24  10.39  22.96% 

普路通 39.94  25.70  14.24  55.42% 37.24  23.96  13.28  55.40% 

华鹏飞 7.37  4.31  3.06  71.06% 5.07  3.01  2.06  68.64% 

万林股份 4.21  3.08  1.13  36.68% 1.88  1.09  0.79  72.92% 

保税科技 6.60  4.97  1.63  32.91% 5.18  3.48  1.70  49.05% 

长江投资 22.82  11.36  11.47  100.97% 21.11  9.47  11.64  122.95% 

新宁物流 6.69  5.54  1.14  20.65% 4.09  3.74  0.35  9.33% 

音飞储存 4.15  3.48  0.67  19.28% 2.75  2.22  0.53  23.76% 

恒基达鑫 1.63  1.59  0.04  2.34% 0.88  0.81  0.07  8.54% 

飞力达 21.92  17.42  4.50  25.82% 18.96  14.65  4.32  29.49% 

恒通股份 27.19  14.16  13.03  92.05% 25.67  12.80  12.87  100.55% 

天顺股份 9.30  3.75  5.55  148.17% 8.50  3.21  5.29  164.95% 

东方嘉盛 63.34  43.78  19.56  44.68% 61.85  42.84  19.01  44.38% 

安通控股 44.73  26.22  18.51  70.60% 37.41  20.20  17.21  85.19% 

嘉诚国际 7.06  5.60  1.47  26.19% 5.34  4.16  1.18  28.39% 
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公司名称 
Q1-Q3 营业收入（亿元） Q1-Q3 营业成本（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

原尚股份 2.83  2.40  0.43  17.94% 2.08  1.75  0.33  18.80% 

畅联股份 8.85  9.04  -0.19  -2.12% 6.40  6.68  -0.28  -4.15% 

合计 3426.24  1905.79  1520.45   3151.50  1791.99  1359.51   

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

表格 9. 物流板块 2017年前三季度利润总额&归母净利润同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 利润总额（亿元） Q1-Q3 归属于母公司股东的净利润（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

顺丰控股 48.86  0.18  48.68  27256.00% 36.45  0.15  36.31  24487.91% 

圆通速递 13.97  13.06  0.90  6.92% 10.58  9.76  0.82  8.43% 

韵达股份 16.05  0.85  15.20  1784.06% 11.76  0.61  11.15  1816.10% 

申通快递 15.11  0.09  15.03  17536.43% 11.27  0.05  11.22  21533.30% 

建发股份 26.35  20.69  5.66  27.35% 16.31  13.15  3.16  24.04% 

中储股份 16.06  5.75  10.31  179.08% 12.09  4.30  7.79  180.87% 

飞马国际 2.26  1.73  0.54  31.04% 1.88  1.42  0.46  32.46% 

怡亚通 5.87  5.75  0.12  2.02% 4.76  4.51  0.25  5.46% 

外运发展 10.72  7.23  3.49  48.22% 9.72  7.15  2.57  35.91% 

皖江物流 5.01  4.45  0.56  12.51% 3.07  4.00  -0.93  -23.17% 

瑞茂通 5.52  3.50  2.02  57.77% 3.54  2.94  0.60  20.44% 

象屿股份 8.73  7.01  1.72  24.48% 4.95  3.75  1.20  31.89% 

长久物流 2.86  2.93  -0.07  -2.45% 2.33  2.28  0.04  1.86% 

澳洋顺昌 4.56  2.40  2.16  89.87% 2.57  1.54  1.03  66.77% 

华贸物流 2.85  2.77  0.07  2.65% 2.15  2.15  0.00  -0.10% 

普路通 1.79  1.85  -0.06  -3.18% 1.50  1.57  -0.07  -4.32% 

华鹏飞 1.24  0.78  0.46  59.13% 0.89  0.69  0.20  29.02% 

万林股份 1.18  0.94  0.24  25.98% 0.82  0.70  0.12  16.42% 

保税科技 -0.67  0.82  -1.49  -181.19% -0.79  0.36  -1.15  -317.82% 

长江投资 0.34  1.50  -1.16  -77.21% 0.24  1.25  -1.01  -80.67% 

新宁物流 0.84  0.33  0.51  153.47% 0.71  0.24  0.47  191.05% 

音飞储存 0.74  0.70  0.04  6.40% 0.62  0.58  0.04  6.83% 

恒基达鑫 0.54  0.39  0.15  38.40% 0.49  0.25  0.24  94.50% 

飞力达 1.03  0.94  0.09  9.79% 0.65  0.62  0.03  4.33% 

恒通股份 0.65  0.72  -0.07  -9.61% 0.39  0.45  -0.06  -13.03% 

天顺股份 0.46  0.29  0.17  60.54% 0.36  0.25  0.11  45.81% 

东方嘉盛 1.15  0.88  0.27  30.59% 0.92  0.73  0.20  26.90% 

安通控股 4.93  3.43  1.50  43.90% 3.66  2.59  1.07  41.41% 

嘉诚国际 0.99  0.80  0.20  24.55% 0.82  0.66  0.16  24.22% 

原尚股份 0.44  0.34  0.11  31.88% 0.38  0.24  0.14  56.92% 

畅联股份 1.60  1.55  0.05  3.50% 1.20  1.15  0.05  4.21% 

合计 155.25  55.34  99.91   114.82  41.10  73.72   
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资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

2.3 高速方面，货运量上升，客运量受高铁分流影响，略有下降 

2017年前三季度，19家高速企业共实现营业收入504.21亿元，同比增长76.70

亿元，同比增幅为 17.94%；实现净利润 156.95 亿元，同比增长 25.00 亿元，

同比增幅为 18.95%。其中，14 家营业收入和净利润均增长，15 家营业收入

均有增长，16 家净利润有增加，湖南投资和海南高速营收大幅增长。 

表格 10. 高速板块 2017年前三季度营业收入&营业成本同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 营业收入（亿元） Q1-Q3 营业成本（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

宁沪高速 69.90  62.66  7.24  11.55% 30.37  26.74  3.63  13.57% 

山东高速 51.72  47.27  4.45  9.40% 19.07  14.86  4.21  28.32% 

深高速 33.71  31.80  1.91  6.00% 15.91  16.44  -0.52  -3.19% 

皖通高速 21.47  18.77  2.70  14.39% 8.92  7.85  1.08  13.70% 

粤高速 A 22.63  20.75  1.88  9.05% 8.15  8.64  -0.49  -5.70% 

四川成渝 57.84  50.22  7.62  15.18% 38.02  32.15  5.88  18.28% 

赣粤高速 32.66  32.63  0.03  0.09% 18.11  19.61  -1.50  -7.65% 

东莞控股 10.82  9.09  1.73  19.03% 3.67  2.68  1.00  37.22% 

中原高速 44.55  28.23  16.31  57.78% 22.25  11.53  10.72  93.02% 

福建高速 18.47  18.67  -0.20  -1.07% 6.11  5.71  0.41  7.13% 

华北高速 7.59  7.85  -0.26  -3.31% 3.32  3.35  -0.03  -0.93% 

楚天高速 18.19  9.48  8.71  91.95% 10.09  2.93  7.16  244.15% 

现代投资 76.44  66.93  9.51  14.21% 64.24  55.02  9.22  16.75% 

龙江交通 3.92  3.82  0.10  2.65% 1.53  1.44  0.08  5.72% 

海南高速 4.36  1.44  2.93  203.93% 2.38  0.47  1.92  411.99% 

重庆路桥 1.79  2.30  -0.51  -22.16% 0.19  0.29  -0.10  -33.88% 

五洲交通 11.84  8.72  3.12  35.73% 4.03  2.28  1.75  76.92% 

吉林高速 7.26  5.45  1.81  33.31% 1.92  1.54  0.38  24.62% 

湖南投资 9.06  1.44  7.62  529.75% 5.94  0.59  5.35  912.87% 

宁沪高速 504.21  427.51  76.70   264.24  214.11  50.13   

合计 69.90  62.66  7.24  11.55% 30.37  26.74  3.63  13.57% 

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

表格 11. 高速板块 2017年前三季度利润总额&归母净利润同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 利润总额（亿元） Q1-Q3 归属于母公司股东的净利润（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

宁沪高速 38.50  32.69  5.81  17.78% 28.96  24.40  4.56  18.71% 

山东高速 39.38  32.57  6.82  20.93% 26.61  24.63  1.98  8.03% 

深高速 16.18  13.24  2.94  22.21% 12.11  9.47  2.64  27.91% 
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公司名称 
Q1-Q3 利润总额（亿元） Q1-Q3 归属于母公司股东的净利润（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

皖通高速 11.72  9.36  2.36  25.26% 8.26  7.01  1.25  17.87% 

粤高速 A 15.15  11.84  3.31  27.92% 12.78  7.97  4.80  60.23% 

四川成渝 12.40  13.14  -0.73  -5.58% 9.15  10.28  -1.13  -11.02% 

赣粤高速 11.17  12.26  -1.09  -8.89% 8.17  9.21  -1.03  -11.21% 

东莞控股 8.93  7.82  1.11  14.20% 7.15  6.27  0.88  14.10% 

中原高速 13.63  7.86  5.77  73.37% 10.87  6.40  4.47  69.87% 

福建高速 10.16  9.53  0.63  6.60% 5.90  5.38  0.52  9.61% 

华北高速 3.59  3.49  0.10  2.91% 2.81  2.68  0.13  4.78% 

楚天高速 6.31  4.40  1.90  43.15% 4.83  3.23  1.60  49.45% 

现代投资 8.39  7.18  1.20  16.76% 6.55  5.41  1.15  21.20% 

龙江交通 3.26  3.06  0.20  6.67% 2.80  2.60  0.20  7.61% 

海南高速 1.42  0.60  0.82  136.95% 1.11  0.47  0.64  134.75% 

重庆路桥 2.43  2.58  -0.14  -5.62% 2.31  2.44  -0.13  -5.49% 

五洲交通 3.61  2.21  1.40  63.46% 2.94  1.97  0.97  49.46% 

吉林高速 3.15  2.16  1.00  46.12% 2.27  1.54  0.72  46.93% 

湖南投资 1.82  0.73  1.08  147.46% 1.38  0.60  0.78  131.49% 

合计 211.20  176.71  34.49   156.95  131.95  25.00   

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

2.4 航空方面，受益于汇兑收益，航空公司业绩均实现营收增长。 

2017 年上半年，7 家航空公司共实现营业收入 3308.00 亿元，同比增长 373.32

亿元，同比增幅为 12.72%；实现净利润 285.17 亿元，同比增长 22.42 亿元，

同比增幅为 8.53%。其中，除了海航和吉祥，其他公司均实现了营业收入和净

利润双增长。 

表格 12. 航空板块 2017年前三季度营业收入&营业成本同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 营业收入（亿元） Q1-Q3 营业成本（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

中国国航 929.96  854.48  75.48  8.83% 728.89  642.70  86.19  13.41% 

东方航空 775.05  754.08  20.97  2.78% 656.43  598.70  57.73  9.64% 

南方航空 961.23  866.52  94.71  10.93% 810.44  697.16  113.28  16.25% 

海航控股 451.82  308.12  143.70  46.64% 375.73  224.43  151.30  67.42% 

吉祥航空 96.81  77.65  19.16  24.68% 74.65  57.26  17.38  30.36% 

春秋航空 84.23  65.58  18.65  28.44% 71.15  51.95  19.20  36.96% 

中信海直 8.89  8.25  0.64  7.78% 7.27  6.58  0.69  10.49% 

合计 3308.00  2934.68  373.32   2724.56  2278.78  445.79   

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

16/28 

表格 13. 航空板块 2017年前三季度利润总额&归母净利润同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 利润总额（亿元） Q1-Q3 归属于母公司股东的净利润（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

中国国航 125.19  104.79  20.40  19.47% 82.79  72.27  10.52  14.55% 

东方航空 109.35  94.54  14.81  15.67% 79.15  66.94  12.21  18.24% 

南方航空 106.12  97.78  8.34  8.53% 70.50  64.41  6.09  9.46% 

海航控股 41.70  46.85  -5.14  -10.98% 27.58  34.03  -6.46  -18.97% 

吉祥航空 16.98  16.88  0.10  0.61% 12.44  12.65  -0.21  -1.64% 

春秋航空 15.60  15.43  0.17  1.09% 11.88  11.70  0.18  1.56% 

中信海直 1.19  1.04  0.15  14.35% 0.84  0.76  0.08  10.73% 

合计 416.14  377.31  38.83   285.17  262.75  22.42   

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

2.5 机场方面，非航收入对公司的营收贡献逐渐增加 

2017 年前三季度，4 家航空公司共实现营业收入 145.80 亿元，同比增长 14.65

亿元，同比增幅 11.17%；实现净利润 47.00 亿元，同比增长 8.05 亿元，同比

增幅为 20.66%。四家机场企业均实现营业收入和净利润双增长。其中，上海

机场业绩最为乐观，前三季度公司实现营业收入 60.09 亿，较去年同比增长

14.90%；实现归属于母公司股东的净利润 26.92 亿，较去年同比增长 27.91%。

业绩增速较快主要源于公司业务量同比增长。公司控股或参股的机场广告和油

料企业利润同比增长，上半年对联营和合营企业的投资收益同比增加。 

表格 14. 机场板块 2017年前三季度营业收入&营业成本同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 营业收入（亿元） Q1-Q3 营业成本（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

上海机场 60.09  52.30  7.79  14.90% 31.11  29.05  2.06  7.09% 

白云机场 49.18  45.35  3.84  8.47% 30.03  27.50  2.53  9.20% 

深圳机场 24.30  22.21  2.09  9.43% 17.04  16.12  0.92  5.68% 

厦门空港 12.22  11.29  0.93  8.24% 7.04  6.37  0.67  10.54% 

合计 145.80  131.15  14.65   85.21  79.03  6.18   

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

表格 15. 机场板块 2017年前三季度利润总额&归母净利润同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 利润总额（亿元） Q1-Q3 归属于母公司股东的净利润（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

上海机场 35.16  27.71  7.44  26.86% 26.92  21.05  5.87  27.91% 

白云机场 15.77  14.21  1.56  11.01% 11.77  10.57  1.20  11.33% 

深圳机场 6.82  5.49  1.33  24.25% 5.03  4.09  0.94  22.84% 

厦门空港 4.60  4.51  0.09  2.10% 3.28  3.24  0.04  1.23% 
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公司名称 
Q1-Q3 利润总额（亿元） Q1-Q3 归属于母公司股东的净利润（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

合计 62.35  51.91  10.43   47.00  38.95  8.05   

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

2.6 港口方面，受益于外贸复苏，港口吞吐量增速明显回暖 

2017 年前三季度，18 家港口企业共实现营业收入 1021.11 亿元，同比增长

126.83 亿元，同比增长 14.18%；实现净利润 131.70 亿元，同比增长 23.37

亿元，同比增幅为 21.57%。其中，12 家营业收入和净利润均增长，15 家营

业收入有增长，12 家净利润有增长。受江苏港口集团筹建利好消息影响，南

京港上半年营收增幅为 253.00%，归母净利润增幅为 250.33%。南京港集团

有限公司两个个股东分别是南京市国资委持股（55%）和中外运长航集团

（45%），主要经营集装箱、大宗散货和液化危化品业务，主导经营码头有 10

家，主要货物吞吐量主要由央企货主码头贡献。 

表格 16. 港口板块 2017年前三季度营业收入&营业成本同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 营业收入（亿元） Q1-Q3 营业成本（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

上港集团 252.15  228.13  24.03  10.53% 175.95  159.27  16.69  10.48% 

宁波港 130.02  125.34  4.69  3.74% 94.27  93.79  0.48  0.51% 

广州港 59.43  55.34  4.09  7.39% 43.69  40.75  2.93  7.20% 

大连港 61.88  98.10  -36.21  -36.92% 51.90  87.48  -35.58  -40.67% 

唐山港 41.19  49.25  -8.06  -16.36% 25.86  34.15  -8.30  -24.29% 

营口港 28.34  25.61  2.73  10.67% 20.28  18.01  2.27  12.60% 

天津港 107.67  91.33  16.33  17.88% 83.51  64.57  18.95  29.34% 

盐田港 2.51  2.03  0.47  23.24% 1.27  0.91  0.36  39.62% 

深赤湾 A 18.63  14.18  4.45  31.34% 10.45  7.58  2.87  37.93% 

北部湾港 22.76  21.46  1.30  6.05% 14.19  13.62  0.58  4.23% 

日照港 35.13  32.04  3.09  9.65% 26.90  25.55  1.36  5.31% 

锦州港 31.38  21.40  9.98  46.64% 27.38  19.12  8.26  43.20% 

珠海港 12.96  13.57  -0.61  -4.50% 9.87  10.82  -0.95  -8.80% 

厦门港务 98.80  60.47  38.33  63.38% 95.08  57.59  37.50  65.11% 

南京港 4.82  1.36  3.45  253.00% 2.52  0.68  1.84  269.43% 

连云港 9.37  8.76  0.61  6.95% 7.12  6.55  0.57  8.68% 

重庆港九 51.76  11.95  39.82  333.32% 47.94  9.01  38.93  432.28% 

秦港股份 52.30  33.95  18.35  54.04% 32.34  26.13  6.21  23.77% 

合计 1021.11  894.28  126.83   770.52  675.56  94.96   

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 
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表格 17. 港口板块 2017年前三季度利润总额&归母净利润同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 利润总额（亿元） Q1-Q3 归属于母公司股东的净利润（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

上港集团 75.79  60.59  15.20  25.09% 47.63  39.58  8.05  20.35% 

宁波港 31.23  25.41  5.82  22.91% 23.16  18.87  4.30  22.77% 

广州港 8.78  7.70  1.08  14.07% 5.63  5.17  0.46  8.81% 

大连港 5.20  5.17  0.03  0.67% 3.80  3.46  0.35  10.00% 

唐山港 13.75  12.09  1.67  13.81% 11.02  9.61  1.41  14.68% 

营口港 5.41  4.54  0.88  19.35% 4.06  3.53  0.53  15.04% 

天津港 13.76  17.21  -3.45  -20.06% 8.00  10.01  -2.00  -20.02% 

盐田港 3.39  3.20  0.19  5.93% 2.84  2.70  0.14  5.19% 

深赤湾 A 7.28  6.15  1.13  18.40% 4.40  4.27  0.13  3.09% 

北部湾港 5.40  4.63  0.77  16.67% 4.38  3.89  0.48  12.45% 

日照港 5.20  3.61  1.59  43.92% 3.36  2.31  1.05  45.65% 

锦州港 1.20  0.49  0.71  145.72% 0.85  0.40  0.45  113.62% 

珠海港 1.56  1.11  0.45  40.16% 1.12  0.84  0.28  33.32% 

厦门港务 2.08  2.02  0.05  2.69% 0.94  1.23  -0.30  -24.10% 

南京港 1.22  0.28  0.93  332.49% 0.74  0.21  0.53  250.33% 

连云港 0.01  0.03  -0.02  -67.10% 0.05  0.07  -0.02  -28.46% 

重庆港九 1.84  1.19  0.65  54.42% 1.12  0.62  0.50  81.06% 

秦港股份 11.05  2.01  9.04  449.67% 8.57  1.56  7.02  450.93% 

合计 194.17  157.43  36.74   131.70  108.33  23.37   

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

2.7 铁路方面，客运和货运量均有所上升，同时铁路混改的预期增强 

2017 年上半年，3 家铁路企业共实现营业收入 634.53 亿元，同比增长 144.27

亿元，同比增幅 29.43%；实现净利润 124.04 亿元，同比增长 59.75 亿元，

同比增长 92.95%。大秦铁路和铁龙物流实现营业收入和净利润双增长，广深

铁路营收小幅上涨（3.96%），净利润下降了 18.45%。 

表格 18. 铁路板块 2017年前三季度营业收入&营业成本同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 营业收入（亿元） Q1-Q3 营业成本（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

大秦铁路 417.41  315.90  101.50  32.13% 285.54  263.39  22.15  8.41% 

广深铁路 131.68  126.66  5.01  3.96% 117.80  109.96  7.85  7.14% 

铁龙物流 85.45  47.69  37.75  79.16% 80.36  43.93  36.43  82.92% 

合计 634.53  490.26  144.27   483.71  417.28  66.42   

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 
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表格 19. 铁路板块 2017年前三季度利润总额&归母净利润同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 利润总额（亿元） Q1-Q3 归属于母公司股东的净利润（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

大秦铁路 142.66  62.14  80.52  129.58% 112.37  51.46  60.91  118.37% 

广深铁路 11.75  14.45  -2.70  -18.70% 8.88  10.89  -2.01  -18.45% 

铁龙物流 3.75  2.63  1.12  42.82% 2.78  1.93  0.85  44.06% 

合计 158.16  79.22  78.94   124.04  64.28  59.75   

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

2.8 公交方面，今年前三季度表现平稳 

10 家公交企业共实现营业收入 125.33 亿元，同比增长 0.95 亿元，同比增长

0.77%；实现净利润 11.56 亿元，同比增长 0.92 亿元，同比增幅为 9.66%。

其中，3 家营业收入和净利润均增长，3 家营业收入有增长，5 家净利润有增

长。 

表格 20. 公交板块 2017年前三季度营业收入&营业成本同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 营业收入（亿元） Q1-Q3 营业成本（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

大众交通 17.65  17.88  -0.23  -1.30% 12.50  12.51  -0.02  -0.15% 

强生控股 28.93  32.50  -3.57  -10.98% 25.57  27.41  -1.84  -6.70% 

锦江投资 17.89  17.19  0.71  4.10% 14.81  13.91  0.90  6.50% 

德新交运 1.56  2.01  -0.44  -22.02% 1.00  1.32  -0.32  -24.39% 

申通地铁 5.63  5.65  -0.03  -0.49% 4.79  4.95  -0.16  -3.18% 

海汽集团 8.33  8.28  0.05  0.66% 6.59  6.48  0.11  1.72% 

富临运业 8.35  9.03  -0.69  -7.61% 6.01  6.26  -0.25  -3.98% 

宜昌交运 15.97  12.69  3.28  25.84% 14.15  11.02  3.14  28.45% 

江西长运 21.01  19.14  1.87  9.78% 18.45  16.61  1.84  11.07% 

合计 125.33  124.37  0.95   103.87  100.47  3.40   

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

表格 21. 公交板块 2017年前三季度利润总额&归母净利润同比情况 

公司名称 
Q1-Q3 利润总额（亿元） Q1-Q3 归属于母公司股东的净利润（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

大众交通 7.88  6.00  1.89  31.45% 5.68  4.34  1.34  30.94% 

强生控股 0.79  2.06  -1.27  -61.64% 0.46  1.31  -0.85  -64.76% 

锦江投资 2.56  2.39  0.16  6.86% 1.87  1.78  0.09  4.94% 

德新交运 0.25  0.50  -0.25  -49.94% 0.21  0.42  -0.21  -49.72% 

申通地铁 0.86  0.86  0.00  0.13% 0.64  0.61  0.03  4.90% 

海汽集团 0.62  0.70  -0.08  -11.86% 0.47  0.53  -0.06  -10.62% 

富临运业 1.40  1.46  -0.06  -4.28% 1.16  1.11  0.04  3.91% 
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公司名称 
Q1-Q3 利润总额（亿元） Q1-Q3 归属于母公司股东的净利润（亿元） 

2017 2016 同比增减额 同比增减幅 2017 2016 同比增减额 同比增减幅 

宜昌交运 1.32  0.62  0.69  111.21% 0.96  0.43  0.53  121.97% 

江西长运 0.98  0.44  0.54  124.62% 0.11  0.00  0.11  32836.04% 

大众交通 16.65  15.03  1.62   11.56  10.55  1.02   

合计 7.88  6.00  1.89  31.45% 5.68  4.34  1.34  30.94% 

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

3. 关注改革主线，铁路、航空稳步推进 

3.1 铁路动作频繁，18 家中铁总公司进入更名阶段 

今年以来，铁路改革消息频出，提升市场对铁路混改加速的预期。1 月宣布启

动混改；4 下旬开始对东南沿海运行时速在 200-250 公里的动车组进行提价，

主要涉及杭甬段及甬深段铁路，涨幅为 10%-20%；5 月开始分别与阿里巴巴

和腾讯进行了接洽；7 月推出互联网订餐服务；8 月 8 日和 18 日分别在上海

和北京开启土地综合开发推介会，共推出综合开发项目 32 个，涉及土地总面

积达 2.6 万亩，同时还推出了高铁弹性定价、高铁超高速 WiFi 首次演示等；9

月 21 日起实施新的列车运行图，“复兴号”动车组将在京沪高铁上重回 350 公

里时速运营；11 月 1 日-7 日，中国铁路总公司所属的全部 18 家铁路局相继通

过名称变更核准。根据铁总数据，铁路运输收入同比大幅增长，单位成本支出

有所下降，净利润同比大幅减亏，负债率进一步降低，铁路经营状况呈现持续

稳中向好态势。中铁总的各项运输收入数据呈增长态势。 

图 7： 铁路营业里程（万公里） 

 

资料来源：Wind资讯, 川财证券研究所 

1 至 9 月，中铁总的各项运输收入数据呈增长态势。2017 年 1 至 9 月，中铁

总运输收入合计 5243.71 亿元，同比增长 19.38%。其中，货运收入 1958.66
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亿元，同比增长 28.36%；客运收入 2466.75 亿元，同比增长 13.63%。但净

利润仍然处于亏损状态，今年前三季度中铁总净利润为-11.40 亿元，较去年同

期净利润亏损 55.77 元，大幅收窄 79.56%；收入 7249.39 亿元，较去年同期

增长 13.37%。截至 2017 年 9 月 30 日，中铁总负债达 4.83 万亿元，较去年

同期的 4.30 万亿元增长 12.33%，负债率达 64.76%。铁路混改或将改善铁总

经营状态。 

 

3.2 航空供给侧改革进入实质阶段，机场、航空板块首先获益 

行业总体 ASK 同比上涨 26.3%，RPK 同比上涨 19.6%，供过于求格局明显，

其中国内线供需格局形式愈加严峻。第三季度，6 家上市航空公司实现营业收

入 1239.6 亿元，同比增长 11.7%；营业成本 945.4 亿元，同比增长 13.6%，

主要是因为三季度航油成本增速较前两个季度显著回落。三季度汇率持续上升，

三大航继续下降美元负债比率，三费控制得当。净利润方面，6 家上市公司第

三季度净利润 156.7 亿元，同比增长 18.2%，三季度由于春秋低基数、收益

管理得当等原因，表现优异；国航旺季收益管理成效依然较好，三季度业绩增

幅排在行业前列。据民航局官网报道，自 2017 年 10 月 29 日至 2018 年 3 月

24 日，中国民航将执行 2017/2018 年冬春航季航班计划。目前，全国民航航

班换季工作已准备就绪。新航季共涉及 50 家国内航空公司、13 家港澳台航空

公司和 143 家外国航空公司，日均航班计划量约 14460 班，相比 2016/2017

年冬春航季增加约 5.7%。这一增速较 2016-2017 冬春航季的 8.6%增速明显

放缓。 

新政使得供给收缩，而需求正在加速增长，我们认为民航供给侧改革已进入实

质阶段，有利于民航业整体业绩改善。 

 

二、上半年交运各子板块经营数据良好 

上半年交通运输经济运行稳中有进、稳中向好、结构优化、效益提升，主要指

标较快增长，向好因素进一步增多，发展质量与效益进一步改善。 

1. 客运结构进一步优化 

前三季度，全社会完成营业性客运量 140.4 亿人，同比下降 2.5%。分不同运

输方式看，铁路客运量实现较快增长，完成客运量 23.5 亿人，同比增长 9.1%，

铁路客运量占全社会客运量比重同比提高 1.8 个百分点。公路营业性客运量降
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幅有所扩大，完成客运量 110.7 亿人，同比下降 5.3%，其中三季度同比下降

8.2%。水路客运量较快增长，完成客运量 2.2 亿人，同比增长 4.7%。民航客

运量保持快速增长，完成客运量 4.1 亿人，同比增长 12.5%。全国中心城市公

共交通客运量同比增长 1.5%，其中轨道交通客运量增长 15.6%。 

图 8： 公路客运量（亿人）  图 9： 公路旅客周转量（亿人公里） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所  资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

2. 货运增速进一步加快 

前三季度，全社会完成货运量 343.3 亿吨，同比增长 10.5%，为近年来新高，

其中三季度增长 11.4%，较上半年加快 1.4 个百分点。 

图 10： 公路货运量（亿吨）  图 11： 公路货物周转量（亿吨公里） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所  资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 
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分不同运输方式看，铁路货运量保持快速增长，完成货运量 27.6 亿吨，实现

两位数增长，同比增长 14.6%，增速创“十二五”以来新高，占全社会货运量

比重为 8.0%，同比提高 0.3 个百分点。公路货运量增速逐季加快，完成货运

量 266.6 亿吨，同比增长 10.9%，其中一、二、三季度分别增长 8.9%、10.6%

和 12.5%。水路货运量较快增长，完成货运量 49.2 亿吨，同比增长 6.4%。民

航货运量稳步增长，完成货运量 510 万吨，同比增长 6.4%。快递业务持续高

速增长，完成业务量 273.9 亿件，同比增长近 30%。 

 

3. 港口生产实现较快增长 

港口方面，今年以来，在全球经济温和复苏、国内经济稳中向好、外部需求回

暖、大宗商品价格上涨等因素影响下，港口货物吞吐量快速增长。前三季度，

规模以上港口完成货物吞吐量 94.7 亿吨，同比增长 7.6%，为近四年来新高，

各季度增速均保持在 7%以上的较快水平，其中内贸高于外贸，内贸吞吐量增

速为 8.0%，外贸吞吐量增速为 6.9%。从重点货类看，煤油矿箱等货类均实现

较快增长，其中集装箱吞吐量完成 1.77 亿标箱，同比增长 9.1%。 

 

图 12： 全国主要港口货物吞吐量（万吨）  图 13： 主要港口集装箱吞吐量（万标准箱） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所  资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 
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图 14： 主要港口外贸货物吞吐量（万吨）  图 15： 港口行业景气指数 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所  资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

4. 铁路货运量全年有望超额完成指标 

今年 1-9 月，中铁总运输收入合计 5243.71 亿元，较去年同期增长 851 亿元，

增长幅度 19.38%。其中，货运收入 1958.66 亿元，同比增长 28.36%；客运

收入 2466.75 亿元，同比增长 13.63%。 

图 16： 铁路客运量（亿人）  图 17： 铁路旅客周转量（亿人公里） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所  资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

第三季度铁路运输形势依旧保持增长态势，其中货运增长继续领跑。据中铁总

计划统计部公布的数据显示，今年 1 至 9 月旅客发送量达 23.1492 亿人，同

比增长 9.1%；旅客周转量达 10507.36 亿人公里，同比增长 6.7%；货运总发
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送量达 21.8286 亿吨，同比增长 13.9%；货运总周转量达 17753.90 亿吨公里，

同比增长 16.8%。 

图 18： 铁路货运量（亿吨）  图 19： 铁路货物周转量（亿吨公里） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所  资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

其中，在客运方面，动车组发送旅客 12.8507 亿人次，同比增长 18.7%。在

货运方面，各铁路局均有不同程度增长，其中乌鲁木齐局增幅最大，达 48.6%。

此外，2017 年 1 至 9 月，中铁总已完成全国铁路固定资产投资 5455.48 亿元，

同比增长 0.6%。中铁总在今年上半年已完成全国铁路固定资产投资 3804.91

亿元，今年中铁总需落实 8000 亿固定资产投资目标，现已完成超过一半。 

 

5. 民航数据发展速度符合预期 

2017 年 1-9 月，民航全行业完成运输总周转量、旅客运输量、货邮运输量分

别为 796.7亿吨公里、4.09亿人、509.6万吨。三大指标同比增速分别为 12.3%、

12.5%、6.4%，与年初计划增速相比，分别高于计划增速 0.5、1.7、1.4 个百

分点。预计今年三大指标分别完成 1083 亿吨公里、5.49 亿人、712 万吨，同

比增长 12.5%、12.6%、6.6%，预期能够顺利完成年初计划目标。 

图 20： 民航客运量（亿人）  图 21： 民航旅客周转量（亿人公里） 
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资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所  资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

在客运方面，前三季度国内航线完成 4.1 亿人次，同比增长 13.3%，国际航线

完成 4147 万人次，同比增长 5.2%，国内增速高于国际 8.1 个百分点，而去年

同期国内则低于国际航线 17.1 个百分点。在国际旅客结构方面，与去年相比

也有明显变化。前三季度，中国—北美、中国—欧洲等远程航线分别完成旅客

运输量 467 万人、454 万人，同比分别增长 15.9%、19.8%，成为拉动国际旅

客量增长的主要动力，而中国-日本航线旅客量同比增长 5.2%，中国-韩国航

线同比下降 34.5%。  

图 22： 民航货邮运输量（万吨）  图 23： 民航货邮周转量（亿吨公里） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所  资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

在货运方面，则出现与客运相反的变化。前三季度，随着外贸进出口持续回稳

向好，国际航线完成货邮运输量 158.6 万吨，同比增长 14.3%，呈高速增长态

势，而国内航线同比仅增长 3.2%，国际增速高于国内 11.1 个百分点，去年同

期国际则低于国内航线 2.8 个百分点。 
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6. 交通固定资产投资总体保持快速增长 

前三季度，交通固定资产投资完成 2.25 万亿元，同比增长 14.4%，规模和增

速均创近几年来新高。公路水路方面，完成固定资产投资 1.65 万亿元，同比

增长 19.7%，完成全年 1.8 万亿元投资目标的 91.4%。其中，公路建设完成投

资 1.54 万亿元，同比增长 23.9%，高速公路、普通国省道、农村公路分别完

成投资 6274 亿元、5508 亿元和 3593 亿元，同比分别增长 14.7%、21.8%和

48.5%。水运建设完成投资 882 亿元，同比下降 7.3%。  

图 24： 公路建设累计值（亿元）  图 25： 公路运价指数 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所  资料来源：Wind 资讯，川财证券研究所 

 

风险提示 

油价及汇率超预期涨跌 

因国际原油以美元标价，油价及汇率的超预期涨跌将会对航空运输、航海运输

等行业成本产生较大影响。 

需求增速不达预期 

交通运输业有其自身的行业属性，是国民经济发展的支柱产业，同时属于周期

行业，供给滞后于需求调整，若需求不达预期会对行业整体盈利产生影响。 

混改进程不达预期 

铁总自身的一些经营难题使得社会资本在参与铁路投资时难以获得预期的收

益，如高负债、公共属性强、业务类型少使得定价空间小等，同时铁路投资周

期长、资金大、回收慢、收益率较低等也是制约社会资本参与的瓶颈。 
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