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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

行业观点 

航空机场：航空机场板块国内出行需求复苏的趋势确立。疫情后整体

出行习惯预计有所改变，建议持续关注假期临近前的订票情况。国际

出行需求短期内预计仍受制于签证、航权谈判、以及国外机场地面服

务能力等因素。行业供给侧的增速确定性放缓，供需平衡逻辑预计在

未来三年将推动航司向上修复。同时，核心枢纽机场的地理位置优势

并没有改变，随着国际航线的陆续复航，有望通过国际旅客吞吐量的

提升拉动机场免税店业务。 

快递物流：经邮政局测算，2023 年 3 月中国快递发展指数为 307.7，

同比提升 22.5%。需求端，国内消费复苏的趋势预计逐渐确立，消费

升级以及制造业转型升级有望推动快递物流行业继续增长。供给端来

看，在行业同质化的情况下，差异化的竞争策略、多元化业务矩阵下

的协同效应以及降本增效能力或将成为头部企业的竞争优势。 

航运： 4 月 11 日，在 EIA 公布的月度短期能源展望报告中上调了原油

的价格预期，全球石油消费前景则相对不变。随着贸易复苏和向长距

离运输的转变，叠加船队低增长，未来三年油运市场有望表现强劲。

集运方面，3 月进出口数据超预期，中国出口 3155.9 亿美元，同比增

长 14.8%，远超市场预估的下降 7.1%，展现了外贸市场较强的韧性，

叠加今年中国内贸需求的复苏，集运运价有望形成底部支撑。 

 

建议关注： 

白云机场：疫情前，公司 2019 年的非航业务收入占比创历史新高，免

税业务成为公司重要的利润增长点。公司有望随着国际航线的复航持

续修复。 

上海机场：公司旅客结构优秀，疫情前 2019 年国际+地区旅客占比超

过 50%。公司有望通过参股日上弥补未来扣点率可能下降的损失。 

中国国航：国际客流量的修复节奏仍存在预期差，叠加国内出行需求

释放，公司有望凭借其在北京两场的主基地优势持续提升运行效率。 

顺丰控股：公司资本开支高峰期已过，随着鄂州花湖机场投运后产能

逐步爬坡，有望进一步降低公司运输成本并释放业务协同效应。 

中通快递：公司通过优化服务质量提高网络稳定性，并不断发挥规模

效益。同时，公司业务布局多元化，包含快递、快运及云仓等，预计

公司有望继续发挥规模效应及业务间的协同效应。 

中谷物流：内贸集装箱物流行业的龙头企业，新船订单陆续交付后，

公司业绩有望增长，且“散改集”逻辑有望在今年逐步兑现。 
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1 行业观点 

1.1  航空机场 

从各航司 3 月运营数据来看，吉祥和春秋 3 月的 RPK 及 ASK

均已超过 2019 年同期水平，而南航和东航的 RPK 及 ASK 较

2019 年同期也均进一步修复，航空机场板块出行需求复苏的趋势

确立。疫情后整体出行习惯预计有所改变，建议持续关注假期临

近前的订票情况。国际出行需求短期内预计仍受制于签证、航权

谈判、以及国外机场地面服务能力等因素。供给方面，行业供给

侧的增速确定性放缓，2020-2025 年国航、南航和东航客机数量

CAGR 预计分别为 3.3%、4.1%及 2.5%，较 2014-2019 年 CAGR

均有所下滑。航空供需平衡逻辑预计在未来三年将推动航司向上

修复，而三大航依靠各自主基地的枢纽位置，有望加速修复。同

时，核心枢纽机场的地理位置优势并没有改变，随着国际航线的

陆续复航，有望通过国际旅客吞吐量的提升拉动机场免税店业

务。  

 

各航空公司 2023 年 Q1 较 2019 年同期的恢复情况： 

RPK 整体：吉祥（99.9%）> 春秋（96.1%）> 南航

（72.0%）> 东航（62.6%）； 

RPK 国际：吉祥（41.7%）> 春秋（23.6%）> 南航

（17.6%）> 东航（10.9%）； 

ASK 整体：吉祥（106.6%）> 春秋（102.0%）> 南航

（80.2%）> 东航（73.1%）； 

ASK 国际：吉祥（50.5%）> 春秋（26.5%）> 南航

（20.1%）> 东航（14.0%）。 

 

图 1：2023 年 3 月主要航司收入客公里及 2019 年

同期定比（单位：百万、%） 

 图 2：2023 年 3 月主要航司可利用客公里及 2019

年同期定比（单位：百万、%） 

 

 

 
资料来源：各公司公告，上海证券研究所  资料来源：各公司公告，上海证券研究所 
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1.2  快递物流 

经邮政局测算，2023 年 3 月中国快递发展指数为 307.7，同

比提升 22.5%。快递市场呈现快速恢复势头，服务质量巩固提

升，服务能力进一步增强。需求端，国内消费复苏的趋势预计逐

渐确立，消费升级以及制造业转型升级有望推动快递物流行业继

续增长。此外，消费升级趋势或将进一步带动时效业务的增速，

预计将进一步考验快递企业的服务能力以及时效保障能力。供给

端来看，监管政策抑制“价格战”所带来的行业红利预计逐步消

退，在行业同质化的情况下，差异化的竞争策略、多元化业务矩

阵下的协同效应以及降本增效能力或将成为头部企业的竞争优

势。 

 

表 1：3 月主要航司运行情况及 2019 同期定比 

收入客公里

（百万） 

3 月数据 2019 年同期定比 

2023 年 2022 年 同比 环比 2023 年 2022 年 
2023 

国际 

2022

国际 

南方航空 17207.3 6514.8 164.3% 1.6% 75.5% 28.6% 24.2% 4.4% 

中国国航 14953.4 3985.4 275.2% 28.4% 78.2% 20.8% 111.8% 35.3% 

中国东航 12144.6 3665.3 231.3% 5.0% 68.0% 20.5% 15.6% 2.0% 

吉祥航空 3155.4 1131.5 178.9% 8.9% 111.9% 40.1% 60.3% 5.0% 

春秋航空 3337.3 1343.9 148.3% 11.6% 105.5% 42.5% 35.5% 0.5% 

海航控股 7672.7 2094.5 266.3% 2.9% 63.2% 17.3% 0.0% 1.0% 

可利用客公 

里（百万） 
2023 年 2022 年 同比 环比 2023 年 2022 年 

2023 

国际 

2022

国际 

南方航空 23231.8 10159.0 128.8% 5.1% 84.7% 37.0% 27.0% 6.4% 

中国国航 21499.3 6627.4 224.4% 12.1% 90.7% 28.0% 17.9% 3.2% 

中国东航 17249.3 6174.9 179.3% 8.8% 79.9% 28.6% 20.2% 3.3% 

吉祥航空 3858.4 1765.8 118.5% 10.7% 118.0% 54.0% 70.5% 7.2% 

春秋航空 3782.6 1990.0 90.1% 10.1% 110.4% 58.1% 38.2% 1.1% 

海航控股 9712.7 3293.1 194.9% 7.8% 66.3% 22.5% 14.3% 1.2% 

载客人数 

（千人） 
2023 年 2022 年 同比 环比 2023 年 2022 年 

2023 

国际 

2022

国际 

南方航空 10453.4 4075.8 156.5% 3.5% 86.0% 33.5% 22.6% 3.0% 

中国国航 9369.5 2589.7 261.8% 6.0% 98.9% 27.3% 13.3% 1.0% 

中国东航 8226.8 2477.3 228.2% 5.4% 77.3% 23.3% 12.6% 1.3% 

吉祥航空 1978.6 744.4 165.4% 10.3% 112.8% 42.4% 40.8% 2.5% 

春秋航空 1844.6 794.3 132.2% 12.0% 104.4% 45.0% 29.4% 0.7% 

海航控股 4644.5 1327.3 249.9% 4.0% 66.0% 18.9% 17.1% 0.8% 

资料来源：各公司公告，上海证券研究所 

*国航 3月取得山航集团控制权，2023/2022年数据均为调整口径后数据 
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1.3  航运 

油运方面，截至 4 月 13 日，BDTI 报 1256 点，环比上周下降

4.8%；BCTI 报 940 点，环比上周下降 7.3%。干散货方面，截至

4 月 13 日，BDI 报 1463 点，环比上周下降 6.2%。集运方面，截

至 4 月 14 日， CCFI 及 SCFI 分别报 942.1 点及 1033.7 点，分别

环比上周变动-1.1%及 8.0%。在 OPEC 多个成员国宣布从 5 月开

始削减石油供应量后，4 月 11 日，在 EIA 公布的月度短期能源展

望报告中上调了原油的价格预期，全球石油消费前景则相对不

变。我们继续看好未来三年油运供需优化逻辑的演练，尤其是供

给侧方面油船整体手持订单量仍处于历史低位，而油船船队在迅

速老化。随着贸易复苏和向长距离运输的转变，叠加船队低增

长，未来三年油运市场的表现有望超预期。集运方面，3 月进出口

数据超预期，中国出口 3155.9 亿美元，同比增长 14.8%，远超市

场预估的下降 7.1%，展现了外贸市场较强的韧性，叠加今年中国

内贸需求的复苏，集运运价有望形成底部支撑。 

 

图 3：2020~2023 年 BDTI 及 BCTI 指数（截至

2023 年 4 月 13 日） 

 图 4：2010~2023 年美国原油库存（不包含战略石

油储备）、库欣库存及战略石油储备（单位：千桶）

（截至 2023 年 4 月 7 日） 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

图 5：2020~2023 年 BDI、BCI、BPI、BSI 指数

（截至 2023 年 4 月 13 日） 

 图 6：2020~2023 年 CCFI 及 SCFI 指数（截至

2023 年 4 月 14 日） 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：iFind，上海证券研究所 
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2  建议关注 

◼ 白云机场：疫情前，公司 2019 年旅客吞吐量仅次于首都机场

和浦东机场，非航业务收入占比创历史新高，免税业务成为

公司重要的利润增长点。2023 年 4 月 9 日，白云接送旅客

18.8 万人次，其中国内旅客吞吐量是 2019 年同期的 119%，

再创今年新高。出行旺季临近，公司旅客吞吐量有望超预

期。 

 

◼ 上海机场：五一假期旅游出行需求有望超预期，但国际客流

量的修复节奏仍存在预期差。作为重要的枢纽机场，公司旅

客结构优秀，疫情前 2019 年国际+地区旅客占比超过 50%，

国际旅客的修复有望推动公司进入上升修复通道。 

 

◼ 中国国航：国际客流量的修复节奏仍存在预期差，随着国际

航班的复航，叠加国内出行需求释放，公司有望凭借其在北

京两场的主基地优势持续打造高品质快线，提升运行效率。 

 

◼ 顺丰控股：公司资本开支高峰期已过，随着鄂州花湖机场投

运后产能逐步爬坡，有望进一步降低公司运输成本并释放业

务协同效应，看好公司进入顺周期后的营收表现。 

 

◼ 中通快递：公司通过优化服务质量提高网络稳定性，并不断

发挥规模效益。同时，公司业务布局多元化，包含快递、快

运及云仓等，预计公司有望继续发挥规模效应及业务间的协

同效应。 

 

◼ 中谷物流：公司作为内贸集装箱物流行业的龙头企业，航线

网络覆盖多个国内重要港口，新船订单陆续交付后，公司业

绩有望持续增长，且“散改集”逻辑有望在今年逐步兑现。 

 

◼ 中远海能：公司聚焦油运和 LNG 运输，油轮船队规模行业领

先。我们认为未来三年油运景气度确定较高且具有一定的持

续性，公司有望在行业景气周期下稳健发展。 
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3  行业新闻及公司公告 

3.1 中谷物流：2022 年营收 142.1 亿元，同比增长 15.6% 

4 月 10 日，公司发布 2022 年年度报告称，2022 年公司营收

142.1 亿元，同比增长 15.6%；归母净利润 27.4 亿元，同比增长

14.0%；拟每 10 股派发现金红利 2.20 元（含税）、每 10 股转增

4.8 股。此外，公司制定了未来三年的股东回报规划称，公司

2023-2025 年以现金形式累计分配的利润不低于累计实现的可分

配利润的 60%。（公司公告） 

 

2022 年中期，公司已每股派发现金红利 1.2 元（含税），全年

累计预计派发红利 1.42 元/股（含税），股息率达 9.8%。公司的新

造大船于 2022 年 Q4 起陆续投运，根据公司募集资金使用情况专

项报告，2022 年新下水的大船贡献收益 2705.2 万元。随着大船

的陆续交付投运，公司有望持续推动增量货源的“散改集”并提

升经营效率。 

 

3.2 中远海控：23Q1 预计实现净利润 83.8 亿元，同比大

幅下降 

4 月 10 日，中远海控发布 2023 年第一季度业绩预告称，预

计 2023 年 Q1 实现净利润 83.8 亿元，同比下降 74.3%；归母净

利润 69.3 亿元，同比减少 74.9%。（公司公告） 

 

2023 年 Q1 集装箱航运业供需发生变化，CCFI 均值同比下降

68.5%。在 2022 年同期业绩基数较高的情况下，公司业绩同比大

幅下滑。根据公司制定的《未来三年股东分红回报规划（2022 年-

2024 年）》，年度内分配的现金红利总额应占公司当年度实现的归

属于上市公司股东净利润的 30%-50%。公司较高的分红比例，叠

加当前 PB 仅 0.89 倍（截至 4 月 14 日），在中国特色估值体系

下，有望向上推动公司。 

 

3.3 宏川智慧：2022 年预计归母净利润同比下滑 17.7% 

4 月 14 日，宏川智慧发布 2022 年业绩快报称，2022 年预计

营收 12.6 亿元，同比增长 16.1%；归母净利润 2.2 亿元，同比下

降 17.7%。（公司公告） 

 

2022 年，公司子公司福建港能的码头、储罐等资产分阶段的

投入运营，储罐罐容投入运营的时间较短，效益未能充分释放，
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而相应的折旧成本和运营成本正常发生。随着建设项目产能逐步

爬坡，看好公司后续稳健发展趋势。 

 

4 本周行业表现 

本周上证指数报收 3338.15 点，涨幅为 0.32%；深证成指报

收 11800.09 点，涨幅为-1.40%；创业板指报收 2428.09 点，涨幅

为-0.77%；沪深 300 指数报收 4092.00 点，涨幅为-0.76%。申万

交运指数报收 2408.63 点，周涨幅-0.33%，板块跑赢大盘。 

 

图 7：2023 年初至今交运及沪深 300 走势（截至 2023 年 4 月 14 日） 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

交运子板块中，涨幅靠前的子板块为航运港口及铁路公路，

分别涨幅 2.59%及 0.65%。本周前五位领涨个股为天津港

（12.20%）、物产中大（8.64%）、中远海能（8.32%）、唐山港

（5.99%）及招商轮船（5.65%）；前五位领跌个股为东方嘉盛（-

8.60%）、海汽集团（-6.75%）、华鹏飞（-6.25%）、现代投资（-

5.44%）及中国国航（-5.07%）。 

 

图 8：本周交运子板块表现（2023/4/8 – 2023/4/14） 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 
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5 风险提示 

消费需求恢复不及预期；旅客出行需求不及预期；国际地缘

冲突加剧；宏观经济不及预期等  

表 2：本周前五位领涨个股 

领涨个股 所属板块 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

天津港 港口 4.6 12.20% 13.30% 12.20% 

物产中大 原材料供应链服务 5.28 8.64% 8.87% 9.77% 

中远海能 航运 13.8 8.32% 1.92% 14.52% 

唐山港 港口 3.36 5.99% 8.39% 22.63% 

招商轮船 航运 7.1 5.65% 1.28% 27.01% 

资料来源：iFind，上海证券研究所 

表 3：本周前五位领跌个股 

领跌个股 所属板块 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

东方嘉盛 中间产品及消费品供应链服务 24.03 -8.60% -7.90% 6.23% 

海汽集团 公交 23.9 -6.75% -9.13% -9.33% 

华鹏飞 中间产品及消费品供应链服务 4.8 -6.25% -5.88% -1.64% 

现代投资 高速公路 4.17 -5.44% -2.34% -0.24% 

中国国航 航空运输 10.68 -5.07% -0.19% 0.75% 

资料来源：iFind，上海证券研究所 
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