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主要观点

航空机场板块：出行需求复苏趋势确立，随着国际航班复航，三大航有望释放利润弹性

2023年航空和机场市场回暖趋势确立，且航空市场供需有望进一步改善。此外，俄乌冲突后，中国航司较欧美航司在国际市场
更有成本优势，随着国际出行需求修复，三大航有望加速释放利润弹性。

铁路公路港口：央企具备天然的资源优势，覆盖核心路段及港口；分红稳定且目前PB倍数低

铁路公司主要有由央企控股，分红稳定且股息率较高，在“中特估”主题概念下，有望向上重塑估值体系。

航运：未来三年油运景气度确定性高，供需剪刀差或将推动运价创新高

全球贸易格局的改变、环保新规的制约、以及船厂短期产能不足均推动油运行业供需结构改善，未来三年行业有望持续保持景
气度；集运运价大幅回落，新兴市场出口量大幅增长，运价底部有望形成支撑。

未来十二个月内，维持交通运输行业“增持”评级。

◆ 主线一：建议关注疫情后需求复苏确定性高以及具备弹性的国企航司和枢纽机场，中国国航、上海机场、白云机场。

◆ 主线二：建议关注行业景气度上行以及持续推进股权激励的航运企业，中远海能、中远海控。

◆ 主线三：建议关注分红稳定、股息率较高且目前PB较低的的铁路公路公司，大秦铁路、招商公路、京沪高铁。

风险提示：宏观经济复苏不及预期；旅客出行需求不及预期；国际航线修复不及预期；国企改革进度不及预期；国际地缘冲

突加剧。
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“中特估”相关核心标的

表1 “中特估”相关核心标的2021-2024年核心经营数据及指标（单位：亿元、元、倍）（截至2023年4月20日）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
注：盈利预测来自iFinD机构一致预期；上海机场、大秦铁路、京沪高铁2022年为iFinD预测数据

2021 2022 2023E 2024E

月涨幅 营收
归母净
利润

EPS摊
薄 PE PB 营收

归母净
利润

EPS摊
薄 PE PB 营收

归母净
利润

EPS摊
薄 PE PB 营收

归母净
利润

EPS摊
薄 PE PB

中国国航 1.5% 745.3 -166.4 -1.15 -7.97 2.16 529.0 -386.2 -2.66 -3.99 6.53 1320.0 34.6 0.21 50.54 5.29 1686.4 163.4 1.02 10.63 3.67

南方航空 -0.8% 1016.4 -121.0 -0.71 -9.54 1.71 870.6 -326.8 -1.80 -4.21 2.61 1570.4 34.9 0.19 40.55 2.93 1914.0 132.5 0.73 10.68 2.31

中国东航 3.1% 671.3 -122.1 -0.65 -7.97 1.69 461.1 -373.9 -1.68 -2.79 2.94 1186.7 24.4 0.11 49.4 3.18 1494.1 126.6 0.57 9.28 2.33

上海机场 -1.6% 37.3 -17.1 -0.89 -52.58 3.27 55.1 -25.2 -1.05 -52.49 3.79 121.8 20.7 0.83 65.86 3.59 156.9 47.6 1.91 28.67 3.25

白云机场 -0.1% 51.8 -4.1 -0.17 -70.33 1.56 39.7 -10.7 -0.45 -33.16 2.05 69.6 5.8 0.25 63.05 2.07 89.9 16.6 0.71 21.96 1.89

中远海能 3.1% 127.0 -49.8 -1.04 -5.67 0.99 186.6 14.6 0.31 39.45 1.85 226.7 53.0 1.11 12.57 1.81 250.6 67.2 1.41 9.90 1.55

中远海控 5.5% 3336.9 893.0 5.58 3.35 2.25 3910.6 1095.9 6.81 1.51 0.83 2295.3 301.0 1.87 6.22 0.90 2190.5 201.9 1.25 9.28 0.85

大秦铁路 5.8% 786.8 121.8 0.82 7.81 0.79 786.2 117.1 0.79 9.67 0.88 836.5 130.7 0.88 8.66 0.84 855.1 131.2 0.88 8.62 0.80

招商公路 6.3% 86.3 49.7 0.80 9.53 0.91 83.0 48.6 0.79 9.88 0.89 99.2 55.8 0.90 10.04 0.90 107.1 61.0 0.98 9.16 0.85

京沪高铁 1.0% 293.0 48.2 0.10 49.25 1.28 210.8 -3.2 -0.01 -893.22 2.37 383.3 89.5 0.18 29.12 1.34 461.5 125.2 0.25 20.67 1.26

招商港口 11.4% 152.8 26.9 1.40 12.13 0.82 162.3 33.4 1.34 10.75 0.66 175.0 37.0 1.48 12.94 0.84 186.4 40.9 1.64 11.68 0.78

唐山港 15.5% 60.7 20.9 0.35 7.8 0.88 56.2 16.9 0.29 9.61 0.86 54.4 20.8 0.35 10.23 1.10 56.8 22.3 0.38 9.42 1.07

青岛港 5.0% 161.0 39.6 0.61 9.32 1.06 192.6 45.3 0.70 8.05 0.98 212.7 50.8 0.78 8.55 1.02 236.0 57.4 0.88 7.58 0.90
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1.1 政策回顾：“中特估”重塑资本市场投资理念（1/2）

2022年11月，证监会主席易会满提出，探索
建立具有中国特色的估值体系，促进市场资
源配置功能更好发挥。

2022年12月，上交所发布的《中央企业综
合服务三年行动计划》称，“服务推动央
企估值回归合理水平”。

2023年2月，证监会2023年系统工作会议上再
次提到，逐步完善适应不同类型企业的估值
定价逻辑和具有中国特色的估值体系，更好
发挥资本市场的资源配置功能。

◆ 今年以来，央企上市公司整体表现强于大盘：截至
2023年4月14日，国新央企综指报收1774.5点，年初
至今涨幅11.0%；沪深300报收4092.0点，年初至今
涨幅5.2%。

图1 年初至今，国新央企综指及沪深300走势（截至2023年4月14日）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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◆ 2020年5月22日，李克强在2020年国务院政府工作报告中提出，提升国资国企改革成效，实施国企改革三年行动；2022年

国企改革三年行动高质量收官。

◆ 2022年面对疫情影响和超预期因素冲击下，中央企业彰显韧性并实现了稳增长的目标。2022年，中央企业累计营收39.4万

亿元，同比增长8.3%；净利润1.9万亿元，同比增长5%。

1.1 政策回顾：国企改革三年行动收官（2/2）

图2 2018-2022年中央企业营业收入、净利润及增速（万亿元、%）

资料来源：国新网、新京报，上海证券研究所
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◆ 新一轮国企改革深化提升行动将聚焦三个方面：

① 加快优化国有经济布局结构，增强服务国家战略的功能作用；

② 加快完善中国特色国有企业现代公司治理，真正按市场化机制运营；

③ 加快健全有利于国有企业科技创新的体制机制，加快打造创新型国有企业。

◆ 国资委将中央企业2023年的主要经营指标从原来的“两利四率”调整为“一利五率”，并提出了“一稳一增四提升”的年

度经营目标。

1.2 国资委明确新一轮国企改革政策

考核指标 央企目标任务

一利五率 2023：一增一稳四提升
利润总额 增速要高于全国GDP增速

营业现金比率 进一步提高
资产负债率 总体保持稳定

净资产收益率 进一步提高
全员劳动生产率 进一步提高
研发经费投入 进一步提高

表2 2022年中央企业经营指标体系 表3 2023年中央企业经营指标体系

资料来源：惠州国资，上海证券研究所 资料来源：昌吉国资，上海证券研究所

考核指标 央企目标任务

两利四率 2022：两增一控三提高
利润总额 增速高于国民经济增速
净利润 增速高于国民经济增速

资产负债率 控制在65%以内
营业收入利润率 提高0.1个百分点
全员劳动生产率 提高5%
研发经费投入 进一步提高



SECTION二、交运板块：央国企数量占比高
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◆ 行情回顾：截至2023年4月14日，上证指数报收3338.2点，年初至今涨幅7.1%；深证成指报收11800.1点，年初至今涨幅

6.1%；创业板指报收2428.1点，年初至今涨幅3.0%；沪深300报收4092.0点，年初至今涨幅5.2%。申万交运指数报收

2408.6点，年初至今涨幅1.9%，板块跑输大盘。

2.1 交运行业行情回顾

图3 2023年年初至今大盘及交运指数涨幅(截至2023年4月14日）

资料来源：iFind，上海证券研究所

图4 2023年年初至今沪深300及交运指数走势（截至2023年4月14日）

资料来源：iFind，上海证券研究所
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◆ 截至2023年4月14日，交运子版块中，涨幅靠前的板块为航运港口及铁路公路，分别涨幅+6.0%及5.8%。

◆ 前五位的领涨个股为ST万林（+36.6%）、招商港口（+25.0%）、嘉友国际（+24.9%）、海峡股份（+23.1%）以及唐山

港（+23.1%）；前五位的领跌个股为富临运业（-23.8%）、韵达股份（-21.6%）、东方银星（-20.3%）、德邦股份（-

20.0%）以及盛航股份（-17.3%）。

2.2 子版块行情回顾

图5 2023年年初至今交运各子版块涨跌幅（截至2023年4月14日）

资料来源：iFind，上海证券研究所

表4 前五位领涨个股

资料来源：iFind，上海证券研究所

领涨个股 所属板块 收盘价（元） 年初至今涨幅

ST万林 跨境物流 3.92 36.6%

招商港口 中间产品及消费品供应链服务 18.06 25.0%

嘉友国际 航运 27.8 24.9%

海峡股份 跨境物流 6.82 23.1%

唐山港 原材料供应链服务 3.36 23.1%

表5 前五位领跌个股

领跌个股 所属板块 收盘价（元） 年初至今涨幅

富临运业 公交 5.98 -23.8%

韵达股份 快递 11.45 -21.6%

东方银星 快递 11.25 -20.3%

德邦股份 原材料供应链服务 17.21 -20.0%

盛航股份 仓储物流 21.5 -17.3%

资料来源：iFind，上海证券研究所
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◆ 交运板块中央国企数量及占比均排名靠前：央国企在A股市场中占比27.6%；其中，申万一级行业中，央国企数量排名前

五的行业为机械设备（96家）、基础化工（93家）、公用事业（84家）、交通运输（80家）、生物医药（75家）；从央

国企数量占板块公司总数的占比来看，前五位行业为煤炭（80%）、公用事业（67%）、非银金融（67%） 、交通运输（

63%）、钢铁（61%）。

2.2 交运板块央国企数量占比高，政策推动下央国企有望加速凸显优势

表6 交运各子版块中央国企分布

资料来源：iFinD，上海证券研究所

◆ 交运子版块中，央国企数量前三的板块为

高速公路（19家）、港口（17家）、航

运（10家）；从央国企数量占比来看，

前三的板块为机场（100%）、高速公路

（95%）、港口（94%）。

企业数量 央国企数量
央国企细分分布

省属国资控股 地市国资控股 央企国资控股

仓储物流 6 3 2 1

港口 18 17 6 9 2

高速公路 20 19 15 3 1

公交 7 5 3 2

公路货运 5 1 1

航空运输 8 4 4

航运 17 10 3 7

机场 4 4 2 2

跨境物流 11 4 1 3

快递 5

铁路运输 7 6 1 5

原材料供应链服务 11 5 2 3

中间产品及消费品供应链服务 8 2 1 1

总计 127 80 34 23 23



SECTION三、交运板块展望：复苏和中特估为主线贯穿全年

◆ 航空机场 – 白云机场、上海机场、中国国航

◆ 航运 – 中远海能、中远海控

◆ 铁路公路 – 大秦铁路、宁沪高速
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3.1 航空机场：行情回顾

◆ 航空板块：2020年至今，春秋的整体涨幅高于国航；然而，2021年8月至今，国航的涨幅高于春秋。我们认为，这主要由

于市场对于疫情下航空板块的投资逻辑改变，从原先看重疫情下现金流受损的逻辑转变为看中疫情后复苏弹性的逻辑。

◆ 机场板块：2020年至今，白云的整体涨跌幅略高于上机。此前，上机受到疫情下免税补充协议的压制，免税店租金收入较

2019年相比大幅下滑，而未来新协议下免税扣点率预计下滑，进一步降低了市场对于上机的未来预期。近期，上机通过参

股日上，有望弥补未来免税租金下滑带来的损失。

资料来源：iFind，上海证券研究所

图6 2020-2023年国航、春秋、上机、白云行情走势（截至2023年4月14日）
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3.1.1 航空：三大航 vs 春秋/吉祥（1/3）

◆ 三大航营收总额均远超春秋和吉祥，但净利润和ROE显著低于民营航司：2019年，南航/国航/东航的营收分别为1543.2亿

元/1361.8亿元/1208.6亿元，净利率分别为2.0%/5.3%/2.9%；同期，春秋和吉祥的营收分别为148.0亿元和167.5亿元，净

利率分别为12.4%和6.0%。2020-2022年，即使航空市场受疫情反复扰动影响供需两侧承压，两大民营航司的经营表现依

然优于三大航。

◆ 根据2019年各航司经营数据，ROE：春秋 > 吉祥 > 国航 > 东航 > 南航

资料来源：iFinD，上海证券研究所

表7 2019-2022年各航司经营数据（单位：亿元、%）

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

营业收入 净利润 净利率 ROE 营业收入 净利润 净利率 ROE 营业收入 净利润 净利率 营业收入 净利润 净利率 营业收入 净利润 净利率

南航 1436.2 34.6 2.4% 5.5% 1543.2 31.0 2.0% 4.2% 925.6 -118.2 -12.8% 1016.4 -110.1 -10.8% 701.6 -181.4 -25.8%
国航 1367.7 82.0 6.0% 8.2% 1361.8 72.5 5.3% 7.1% 695.0 -158.2 -22.8% 745.3 -188.3 -25.3% 420.9 -324.1 -77.0%
东航 1149.3 29.4 2.6% 4.9% 1208.6 34.8 2.9% 5.4% 586.4 -125.5 -21.4% 671.3 -132.8 -19.8% 358.5 -299.3 -83.5%
总和 3953.3 146.0 3.7% 4113.6 138.3 3.4% 2207.0 -402.0 -18.2% 2433.0 -431.2 -17.7% 1481.0 -804.8 -54.3%

春秋 131.1 15.0 11.5% 12.5% 148.0 18.4 12.4% 13.0% 93.7 -5.9 -6.3% 108.6 0.4 0.3% 66.0 -17.4 -26.3%
吉祥 143.7 12.4 8.6% 13.6% 167.5 10.1 6.0% 9.2% 101.0 -4.9 -4.8% 117.7 -5.0 -4.2% 64.9 -29.9 -46.0%
总和 274.8 27.4 10.0% 315.5 28.5 9.0% 194.7 -10.8 -5.5% 226.3 -4.6 -2.0% 130.9 -47.2 -36.1%
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3.1.1 航空：三大航 vs 春秋/吉祥（2/3）

◆ 运营数据上来看，2019年春秋客座率90.8%，明显超过三大航，但座公里收益相较三大航均值低22%；2020年，受疫情影

响，航司运营数据同比大幅下滑，但2021年春秋和吉祥率先修复，ASK、RPK和客座率增速均由负转正。

◆ 三大航国际航线优势有望助力航司加速释放弹性：俄乌冲突后，欧美航司不能飞经俄罗斯，导致航线被拉长，这给予了中

国航司收入和成本两端的双重优势。成本端，受航行时间拉长和燃油消耗增长影响，欧美航司的成本大幅提升，而中国航

司受到较小影响；收入端，中国航司的票价预计跟随着欧美航司提价。随着国际航班复航，三大航基于各自主基地优势，

有望加速释放利润弹性。

资料来源：各公司年报，各公司经营数据公告，上海证券研究所

表8 2019-2022年各航司经营数据（亿公里、%、元）

2019 2020 2021 2022

国航 南航 东航 春秋 吉祥 国航 南航 东航 春秋 吉祥 国航 南航 东航 春秋 吉祥 国航 南航 东航 春秋 吉祥

ASK（亿公里） 2877.9 3440.6 2702.5 437.1 408.0 1560.6 2147.2 1520.7 378.4 311.7 1524.4 2139.2 1606.9 414.8 359.2 962.1 1538.5 962.1 303.5 232.0

YOY 5.2% 9.4% 10.4% 12.2% 17.2% -45.8% -37.6% -43.7% -13.4% -23.6% -2.3% -0.4% 5.7% 9.6% 15.3% -36.9% -28.1% -40.1% -26.8% -35.4%

RPK（亿公里） 2331.8 2849.2 2217.8 396.9 347.7 1098.3 1401.4 1072.7 301.5 234.3 1046.3 1524.3 1088.0 343.8 271.7 603.5 1020.8 612.9 226.6 156.2

YOY 5.7% 9.9% 10.1% 14.4% 15.8% -52.9% -28.2% -51.6% -24.0% -32.6% -4.7% -0.7% 1.4% 14.0% 16.0% -42.3% -33.0% -43.7% -34.1% -42.5%

客座率 81.0% 82.8% 82.1% 90.8% 85.2% 70.4% 71.5% 70.5% 79.7% 75.2% 68.6% 71.3% 67.7% 82.9% 75.7% 62.7% 66.4% 63.7% 74.7% 67.3%

YOY 0.4% 0.4% -0.2% 1.8% -1.0% -10.6% -10.7% -11.5% -11.1% -10.0% -1.8% -0.2% -2.8% 3.2% 0.5% -5.9% -4.9% -4.0% -8.2% -8.3%

客公里收益（元） 0.53 0.49 0.52 0.36 0.47 0.51 0.46 0.49 0.30 0.40 0.56 0.49 0.53 0.31 0.41 0.63 0.59 0.60 0.49

YOY -2.2% 0.0% -3.0% 1.4% 0.5% -5.0% -6.1% -5.8% -17.3% -14.5% 9.9% 6.5% 7.9% 2.3% 2.2% 13.8% 20.4% 13.4% 19.4%

座公里收益（元） 0.43 0.41 0.43 0.33 0.40 0.36 0.33 0.35 0.24 0.30 0.38 0.35 0.36 0.25 0.31 0.40 0.39 0.38 0.33

YOY -1.7% 0.4% -3.2% 0.6% -0.7% -17.5% -19.0% -19.0% -27.5% -24.6% 7.1% 6.2% 3.6% 6.5% 2.8% 4.0% 12.1% 6.7% 6.2%
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3.1.1 航空：三大航 vs 春秋/吉祥（3/3）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

表10 2018-2022年各航司费用占总营收的占比（单位：%）

2018 2019 2020 2021 2022

销售费
用

管理费
用

财务费
用

总计
销售费
用

管理费
用

财务费
用

总计
销售费
用

管理费
用

财务费
用

总计
销售费
用

管理费
用

财务费
用

总计
销售费
用

管理费
用

财务费
用

总计

南航 4.9% 2.6% 3.6% 11.1% 5.1% 2.6% 4.8% 12.6% 5.7% 4.3% 3.2% 13.2% 4.9% 3.6% 4.0% 12.5% 4.3% 3.5% 12.1% 19.8%

国航 4.6% 3.4% 3.9% 11.9% 4.9% 3.3% 4.5% 12.7% 6.3% 5.9% 1.9% 14.1% 6.0% 6.0% 5.5% 17.5% 6.4% 7.7% 22.2% 36.4%

东航 5.3% 2.8% 5.1% 13.2% 5.3% 3.1% 5.2% 13.6% 5.5% 5.9% 4.5% 15.9% 3.8% 5.0% 5.8% 14.6% 4.6% 7.2% 20.4% 32.2%

春秋 2.0% 1.5% 0.6% 4.2% 1.8% 1.2% 0.7% 3.7% 2.2% 1.7% 0.9% 4.7% 2.0% 1.9% 2.6% 6.5% 2.0% 2.2% 7.5% 11.7%

吉祥 4.2% 2.9% 1.9% 9.0% 4.0% 2.7% 2.0% 8.7% 4.2% 4.5% 3.7% 12.4% 3.8% 4.4% 4.6% 12.8% 4.3% 5.1% 29.6% 39.0%

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

人均创收 人均创利 人均创收 人均创利 人均创收 人均创利 人均创收 人均创利 人均创收 人均创利

南航 142.4 3.0 148.6 2.6 92.2 -10.8 103.6 -12.3 88.9 -33.4
国航 155.1 8.3 151.6 7.1 77.8 -16.1 84.3 -18.8 60.7 -44.3
东航 149.3 3.5 149.0 3.9 72.3 -14.6 83.6 -15.2 57.5 -46.6
春秋 172.4 19.8 174.5 21.7 110.7 -6.9 122.1 0.4
吉祥 191.6 16.4 194.1 11.5 112.4 -5.3 127.2 -5.4

表9 2018-2022年各航司人均创收及人均创利（单位：万元）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

◆ 2019年，南航、国航和东航的净

利率分别比春秋低10.4%、7.1%

和9.5%，而同期三费占营收的比

例分别比春秋高8.8%、8.9%和

9.9%；此外，春秋的人均创利分

别是南航/国航/东航的8.5倍/3.0倍

/5.5倍。
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3.1.2 机场：“包租婆”商业模式下，出行需求复苏逻辑逐渐确立

◆ 机场与航空的不同：机场主要利润来源于国际航班旅客带来的非航收入，航空公司利润主要来源于国内航线。疫情防控“

外防输入、内防反弹、动态清零”导致机场的整体复苏滞后于航空公司。

◆ 以上海机场2019年的经营表现为例：营收为109.4亿元，其中商业餐饮收入录得54.6亿元，占总营收的49.9%。免税收入

和投资收益分别录得37.9亿元和11.5亿元，分别占总营收的34.6%和10.5%。2019年上海机场50.3亿元的归母净利润中，

免税业务和投资收益贡献大部分的利润。

资料来源：各公司公告，上海证券研究所
*上海机场自22Q3起纳入虹桥机场和物流公司

表11 2020-2022年上海机场、白云机场季度经营情况（亿元、%）

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

上海机场

营收 16.4 8.3 9.7 8.7 8.7 9.4 9.4 9.8 8.4 3.2 29.6

YOY -41.0% -68.9% -64.8% -68.4% -47.1% 12.4% -2.5% 13.3% -2.9% -65.3% -30.7%

归母净利润 0.8 -4.7 -3.5 -5.3 -4.4 -3.0 -5.1 -4.6 -5.1 -7.5 -8.5

YOY -94.2% -135.6% -127.2% -151.1% -641.6% 34.8% -45.1% 13.1% -16.5% -146.2% -156.4%

白云机场

营收 13.1 10.4 14.1 14.6 11.9 12.1 12.3 15.5 12.4 7.9 12.8

YOY -34.6% -48.9% -32.1% -31.0% -9.8% 16.4% -12.4% 6.0% 4.5% -34.4% 3.4%

归母净利润 -0.6 -1.1 -1.3 0.5 -1.5 -2.6 -0.8 0.8 -0.8 -4.3 -1.1

YOY -125.9% -145.9% -175.7% -88.5% -145.6% -142.3% 38.9% 71.6% 46.5% -70.2% -37.3%
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3.1.2 机场：旺季出行需求有望超预期，国际出行需求仍存在预期差

◆ 出行需求复苏逻辑确定性强，旺季旅游出行需求有望进一步超预期。2023年1-2月机场旅客吞吐量同比大幅增长，已修复

至2019年同期的77.8%。从五一国内游订单情况来看，今年的订单已经追平2019年水平；然而，疫情后人们出行订票习惯

或有所改变，建议持续关注后续假期临近前的订票增量情况。国际出行受签证、航权谈判、以及海外机场地面服务能力不

足的影响，复苏节奏仍存在预期差。

◆ 机场盈利模式优秀，依靠国际旅客带动营收。上述我们提到机场利润主要来源于非航收入，其中免税店业务表现是影响利

润的关键因素，因此国际旅客的吞吐量是推动机场利润增长的发动机。

资料来源：中国民航局，上海证券研究所

图7 2019-2023年机场行业旅客吞吐量（单位：万人次）
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3.1.2 上海机场：旅客结构优秀实现流量变现，枢纽机场核心价值不变

◆ 枢纽机场旅客结构优秀，流量成功变现。2019年国际+地区游客占比超过50%，从50.3亿元归母净利润来看：免税业务贡

献和投资收益贡献大；其中，投资收益主要来自航油公司和广告公司。

◆ 高扣点制约免税商积极性，新协议下扣点率预计下降，入股日上弥补损失。疫情前，浦东机场签订租金保底协议且综合免

税扣点率高达42.5%，抑制了免税商经营的积极性；补充协议下，保底租金转为租金上限；判断有重新谈判的可能性，但

新协议下扣点率预计下降至30%左右。上海机场通过参股日上，从原先的“场地方”变为“场地+经营方”。

资料来源：公司公告，上海证券研究所

图8 2018-2022年上海机场营业收入、归母净利润及增速（单位：亿元、%）

我们判断，对于25年新协议下扣点率下降导致免税业务

收入下滑，机场可能采取的措施：

◆ 提升销售结构中精品占比：通过引入代销模式引入保

障最新最好款式的供货；加快落地除LV之外的头部奢

侈品品牌。

我们认为，通过降低扣点率，机场让利给免税商，会大

幅提升免税商的经营积极性，从而形成免税产品和价格

等多方面增加机场免税店的吸引力，达到机场和免税商

共赢的局面。
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3.1.2 白云机场：疫情前免税业务营收高增速，疫后复苏更具弹性

◆ 核心枢纽机场客流量大，2019年免税业务成为重要的利润增长点：依靠机场核心枢纽位置优势，2019年白云全年旅客吞

吐量仅次于首都机场和浦东机场。同时，非航收入占比创历史新高 ，其中免税业务成为公司重要的利润增长点。

◆ 白云疫后修复速度快，非航业务更具弹性：从疫情后白云机场的恢复速度来看，4月9日，白云接送旅客18.8万人次，其中

国内旅客吞吐量达2019年同期的119%，再创今年新高。国际航线修复仍存在预期差，看好白云机场后续整体修复情况和

非航业务的弹性。

资料来源：公司公告，上海证券研究所

表12 2018-2022年白云机场营业收入、归母净利润及增速（单位：亿元、%）

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q3

营业收入 67.62 77.47 78.70 52.25 51.80 33.08

YOY-营收 9.6% 14.6% 1.6% -36.6% -0.8% -8.9%

归母净利润 15.96 11.29 10.00 -2.50 -4.06 -6.27

YOY-归母净利润 14.5% -29.2% -11.5% -123.3% -62.2% -28.0%

图9 2019-2023年白云机场旅客吞吐量（单位：万人次）

资料来源：公司公告，上海证券研究所
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3.1.2 航空机场展望：供给端确定性放缓，供需进一步平衡

◆ 航空市场供给侧增速2020-2025年显著放缓：

➢ 2020-2025年，国航/南航/东航客机数量CAGR分别为3.3%/4.1%/2.5%，均较2014-2019年CAGR明显下滑，未来三

年航空供给侧的增速确定性放缓。

➢ 优质时刻稀缺性更大：从空域资源和枢纽机场数量角度来看，核心航线时刻的资源是有限的，这部分航线的长期价值

将逐步显现出来，而国内核心机场的时刻资源基本都往“三大航”倾斜，导致中小型航司很难对头部航司的核心航线

的盈利能力造成挑战。

表13 2014-2025E三大航客机数量及CAGR（单位：架、%）

资料来源：公司公告，上海证券研究所

我们认为：航空强周期的属性并没有改变：

“供给收缩—盈利抬升—扩产能—盈利下降”

，国内航空业总体仍然处于产能扩张阶段，只

是2020-2022年受疫情影响暂缓，与美国航空

行业的成熟阶段相比仍有差距；油价、汇率

等因素的扰动不可忽视：油价占航司成本的

30%左右；航司的若干租赁负债、银行贷款等

主要以美元为单位，因此汇率的波动对航司利

润有着一定的影响；航空公司对政府补贴的

依赖仍然严重。

国航 南航 东航 吉祥

2014 519 602 485 41

2015 567 653 526 55

2016 601 688 572 65

2017 634 740 627 81 2014-2019年CAGR

2018 664 826 680 90 国航 南航 东航 吉祥

2019 694 848 723 96 6.0% 7.1% 8.3% 18.5%

2020 702 851 725 98

2021 741 862 752 110

2022 757 879 775 110

2023E 765 935 797 122 2020-2025年CAGR

2024E 798 988 824 国航 南航 东航 吉祥

2025E 826 1040 822 3.3% 4.1% 2.5% 7.6%
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3.2 航运：未来三年油运行业将持续景气，旺季运价有望创新高（1/2）

图11 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

◆ 运价：截至4月13日，BDTI和BCTI分别报1256点和940点。目前油运进入传统淡季，运价出现小幅回落，但供需之间的变

化或将在淡季对运价形成支撑，且下半年进入旺季后，有望拉动运价创新高。

◆ 需求：近期，OPEC的多个成员国及俄罗斯宣布将从5月开始削减石油供应，预计总削减幅度超过160万桶/日，导致石油价

格超过80美元/桶。在当前的价格，美国补库存的可能性较小，但未来在石油价格下降时，美国仍存在补库存的需求。贸易

复苏和向长距离运输的转变将推升油船市场表现。据克拉克森研究公司董事总经理Stephen Gordon预测，今年原油船需求

量将增长3%，吨英里需求增长7%，成品油船增长分别为4%和11%。

◆ 供给：船厂船台紧张，大型油船最早的交付船期在2026年，叠加油轮老龄化和环保公约制约，导致运力降低。

资料来源：iFind，上海证券研究所

图10 2020-2023年BDTI及BCTI指数（截至2023年4月13日）
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3.2 航运：三月出口同比环比均正向增长，集运市场底部有望形成支撑（2/2）

◆ 受贸易复苏势头放缓影响，运价大幅下滑至2020年前水平：2020年以来，集运市场加速步入上升周期，运价推至行业历

史高位。2022年下半年，受地缘政治冲突、通胀高企等因素影响，全球经济贸易复苏势头放缓，集运市场需求疲软，运价

水平持续下滑至2020年前水平。

◆ 3月出口数据超预期，运价底部有望形成支撑：根据海关总署数据，按美元计价，2023年3月中国进出口总值5429.9亿美

元，同比增长7.4%；其中出口3155.9亿美元，同比增长14.8%。从地区结构来看，1-3月，欧美日在我国出口中的份额降

至34.3%，而新兴市场和发展中经济体占比提升。

资料来源：iFind，上海证券研究所

图12 2020-2023年CCFI及SCFI指数（截至2023年4月14日） 图13 2020-2023年PDCI指数（截至2023年4月7日）

资料来源：iFind，上海证券研究所
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3.2中远海能：受益油运景气度，或将享受更大弹性

◆ 油运供需优化逻辑的确定性较强，公司VLCC业务占比高，有望享受更高的弹性。根据上述，油运市场未来三年将迎来持

续的景气度，其中VLCC运价在供需变化的推动下有望创新高。公司经营内外贸油品运输，其中VLCC相关业务占比高，在

行业景气度上行的情况下，有望释放更大的弹性。截至2023年2月公司拥有和控制油轮157艘，其中VLCC52艘，约占油品

运力的69%；2018-2022年之间，原油业务的营收贡献均超过50%。

◆ 与同行相比，中远海能油品业务营收占总营收的占比较高，或将更快迎来弹性释放。招商轮船的业务布局更加多元化（干

散+油运+集运等业务），2022年其油轮船队营收仅占总营收的25.3%，在各业务景气度不同频时，业绩表现预计更为稳健

。

资料来源：公司公告，上海证券研究所

图14 2018-2022年中远海能营业收入及增速（单位：亿元、%） 图15 2018-2022年各产品业务营收及其占总营收的占比（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，上海证券研究所
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3.2 中远海控：公司高分红规划有望助力价值回归

图16 过去五年PB-MRQ及PE-TTM走势（截至2023年4月13日）（单位：倍）

资料来源：iFind，上海证券研究所

◆ 2022-2024规划高分红：2022年，公司拟每股派发现金红利1.39元（含税），应派发现金红利223.7亿元；加上2022年中

期已派发的现金红利323.5亿元，全年度共计派发现金红利547.2亿元，约为公司2022年度实现的归属于上市公司股东净利

润的50%。此外，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%。

◆ 集装箱航运：截至2022年底，Alphaliner数据显示，公司集装箱船队运力规模继续稳居行业第一梯队。2022年，集装箱业

务营收3840.4亿元，同比增长17.1%。

资料来源：公司公告，上海证券研究所

表15 2021-2022年公司分红情况（单位：亿元、%）

2022年拟分红+
已分红

2022年已分红 2021年

分红金额 547.2 323.5 139.3

YOY 292.7% 132.2%

归母净利润 1095.9 1095.9 893.5

YOY 22.7% 22.7%

股利支付率 49.93% 29.52% 15.59%

每股股利（元） 3.40 2.01 0.87

YOY 290.8% 131.0%

股息率 33.04% 19.53% 4.65%
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3.3 铁路公路及港口：央国企占比高，具备较强资源优势

◆ 铁路、公路和港口子版块中分别有6家、19家和17家央国

企，起到了“稳增长、保民生、促发展”的重要作用。

◆ 近年来，大秦铁路、唐山港等公司保持了较高的股息率；

2021-2022年，招商公路、皖通高速等公司股息率也保持

较高增速。

资料来源：iFinD，上海证券研究所

表17 2017-2021年公铁路公司股息率（单位：%）

表16 2017-2021年港口公司股息率（单位：%）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

名称 2017 2018 2019 2020 2021 2022
招商港口 5.5% 0.8% 2.7% 2.4% 2.5% 3.1%
盐田港 0.3% 0.5% 0.3% 0.3% 0.6% 暂未披露
珠海港 0.4% 0.6% 0.8% 1.1% 1.9% 暂未披露
北部湾港 1.2% 1.6% 2.0% 1.8% 2.3% 2.3%
厦门港务 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.7% 0.8%
南京港 0.2% 0.6% 0.6% 0.7% 0.9% 暂未披露
日照港 0.5% 0.7% 0.9% 1.2% 1.4% 1.4%
上港集团 2.6% 3.0% 2.5% 2.8% 3.5% 2.6%
重庆港 3.6% 1.5% 1.1% 0.7% 0.5% 1.0%
天津港 1.4% 1.5% 1.4% 1.8% 2.4% 1.9%
唐山港 1.7% 2.9% 3.5% 8.1% 12.7% 7.3%
连云港 0.1% 0.3% 0.1% 0.5% 0.8% 1.0%
宁波港 1.4% 2.8% 2.6% 2.1% 2.3% 2.4%
广州港 0.6% 0.9% 1.1% 1.3% 1.7% 1.4%
青岛港 0.0% 0.0% 2.9% 4.1% 4.5% 4.8%
秦港股份 1.8% 2.5% 2.8% 2.3% 2.0% 2.6%
辽港股份 0.8% 1.0% 1.0% 1.6% 1.6% 1.1%

板块 名称 2017 2018 2019 2020 2021 2022

铁路

大秦铁路 5.2% 5.8% 5.8% 7.4% 7.5% 暂未披露
京沪高铁 0.6% 1.0% 暂未披露
广深铁路 1.4% 1.9% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0%
铁龙物流 0.7% 1.7% 1.8% 1.7% 1.6% 1.5%
西部创业 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 暂未披露
中铁特货 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 暂未披露

高速公路

粤高速A 6.2% 6.7% 5.1% 4.8% 7.7% 5.5%
湖南投资 0.8% 0.5% 0.0% 0.5% 0.5% 0.4%
山西路桥 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 暂未披露
东莞控股 2.3% 3.6% 3.6% 2.5% 2.7% 暂未披露
城发环境 0.1% 3.2% 1.1% 0.8% 1.4% 暂未披露
现代投资 1.6% 3.9% 3.7% 3.8% 3.8% 2.4%
皖通高速 2.1% 4.1% 3.9% 3.7% 7.8% 7.5%
中原高速 3.5% 3.0% 1.3% 1.0% 3.1% 0.6%
福建高速 3.3% 5.1% 1.6% 3.8% 5.3% 暂未披露
楚天高速 2.5% 3.7% 4.7% 2.4% 4.4% 暂未披露
赣粤高速 3.3% 2.6% 3.6% 5.8% 3.5% 2.9%
山东高速 3.0% 4.8% 7.7% 6.1% 7.8% 7.0%
五洲交通 2.9% 3.7% 1.8% 4.1% 4.6% 1.4%
深高速 3.3% 7.9% 4.5% 4.8% 6.2% 5.1%
四川成渝 2.4% 2.9% 2.6% 2.5% 2.0% 2.6%
龙江交通 2.0% 2.3% 5.3% 1.7% 2.2% 暂未披露
吉林高速 2.1% 0.7% 0.0% 0.0% 0.9% 0.0%
宁沪高速 4.5% 4.7% 4.1% 5.0% 5.3% 5.6%
招商公路 1.6% 3.2% 3.2% 2.6% 4.5% 5.3%
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3.3 大秦铁路：每股分红稳定股息率高，公司价值有望重塑

图18 过去三年公司PB-MRQ走势（截至2023年4月13日）（单位：倍）

资料来源：iFind，上海证券研究所

◆ 煤炭运输业务占比高，“公转铁”、“散改集”仍有增长空间：铁路货运业务是公司营收的主要来源，其中以动力煤为主

，承担晋、蒙、陕等省区的煤炭外运任务。2022H1，煤炭发送量占公司货物发送量的82.9%。煤炭等大宗货物由铁路运输

承运的比例仍有增长空间，公司有望持续推进“公转铁”、“散改集”等货运增量需求。

◆ 每股分红稳定，过去三年PB小于1：2018-2021年公司每年分红为0.48元/股（含税），且股息率保持着较高的水平。根据

公司2020-2022年分红回报规划，每年派发现金股利原则上不低于0.48元/股，稳定的分红叠加较高的股息率一定程度上保

障了绝对收益。截至4月14日，公司PB-MRQ仅为0.89倍，在中国特色估值体系下，公司有望向上抬升。

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图17 2017-2021年公司每股分红及股息率（单位：元、%）
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3.3 招商公路：未来三年分红比例提升，疫后公路车流量仍具韧性

◆ 公司控股路产占据重要地理位置，区位优势明显：公司作为综合性公路投资运营服务商，旗下控股公路项目包含京津塘高

速、甬台温高速、北仑港高速、九瑞高速等，多属于国省道主干线，区位优势明显，盈利水平良好。2022年，受疫情影响

，公司控股路段车流量8100万架次，同比下降18.6%；通行费收入48.0亿元，同比下降15.3%，疫后修复具备韧性。

◆ 上市以来公司每股分红稳定，2022年股息率达：2022年公司拟每10股派发现金红利4.14元（含税），为上市以来最高分

红，股息率达5.3%。此外，根据公司的股东回报规划，2022-2024年公司将提高分红比例，拟以现金方式分配的利润不低

于当年合并报表归属母公司股东净利润扣减对永续债等其他权益工具持有者（如有）分配后的利润的55%，彰显公司经营

信心。

资料来源：公司公告，上海证券研究所

图19 2018-2022年前五名控股路产的通行费收入及增速（单位：亿元、%） 图20 2017-2022年公司每股分红及股息率（单位：元、%）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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3.3 京沪高铁：疫后修复有望迎来量价齐升

◆ 五一高铁出行需求有望超预期：公司核心资产优质，区位优势显著，具有良好的客流基础。截至2019年，公司疫情前的营

收稳定增长。受国内疫情反复影响，2022 年业绩预告公司归母净利润为-7.3 亿元~-3.8 亿元。“五一”假期高铁出行有望

进一步超预期，携程发布的数据显示，截至4月15日9时，“五一”首日高铁跨省游搜索热度比前一日增长323%。

◆ 随着票价机制市场化机制的推进，预计高铁票价具备较高的增长潜力：自2020年底起，公司推出浮动票价机制，与之前固

定票价相比有所改善。在市场化定价机制下，航空票价增幅较为明显，目前高铁票价的市场化程度还不高，预计随着公司

持续推进浮动票价机制，未来票价具备一定的增长空间。

资料来源：公司公告，iFinD，上海证券研究所

图22 2016-2022H1公司本线列车旅客运输量及增速（单位：万人次、%）图21 2017-2022年公司营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，iFinD，上海证券研究所
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3.3 港口：分红稳定、股息率高，“中特估”概念有望推动估值体系重塑

◆ 招商港口：2022年营业收入162.3亿元，同比增长6.2%；归母净利润33.4亿元，同比增长24.3%。主业港口业务增长稳健

，2022年录得156.3亿元，同比增长6.8%。根据公司三年股东回报规划，在正常经营前提下每年以现金方式分配的利润应

不少于当年实现的可分配利润的30%。公司坚持“一带一路沿线”的海外布局方向，且海外码头布局具有先发优势。目前

PB仅0.87倍，在中特估主题概念下，估值有望重塑。

◆ 唐山港：2022年营收56.2亿元，同比下降7.5%；归母净利润16.9亿元，同比下降19.1%。作为干散货港口运输龙头公司，

公司2022年货物吞吐量2.1亿吨，同比增长1.3%。2022年煤炭供需关系整体趋于宽松，但受产地、上游铁路发运等因素影

响，部分港口煤炭下水量受到制约，预计今年随着经济复苏，煤炭运输量有进一步提升空间。此外，公司保持着较高的股

息率，2022年达7.3%。

◆ 青岛港：2023Q1，公司完成货物吞吐量1.6亿吨，同比增长9.6%；其中，集装箱吞吐量688万标准箱，同比增长16.6%，

表现亮眼。青岛港作为枢纽港的地位优势有望持续对集装箱形成量价支撑。根据公司2022-2024三年分红回报规划，每年

现金分红不低于当年可用于分配利润的40%。我们认为，公司业务有望稳健增长，叠加高分红规划，且PB为1.16倍，在“

中特估”主题概念下，有望向上抬升。
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3.4 交运板块：基本面改善凸显资源优势，概念加持价值有望回归

改
善

复苏

效率

估值

◆ 主线一：2023年，消费复

苏以及出行需求复苏是全年

主线之一，复苏的趋势已经

逐渐确立。我们认为，疫情

后人们消费和出行习惯均出

现变化，因此整体复苏的节

奏仍可能存在预期差。

◆ 主线二：国资委明确了新一轮国企改革政策，与此

前政策略有不同的是考核指标中要求进一步提高营业

现金比率和净资产收益率。我们认为，在资产负债率

保持稳定的要求下，企业将从提高净利润和总资产

周转率两个方面入手，提升公司经营和运营表现。

在主线一和二的共同发力下，企业的基本面有望得到大幅改善，有望持续凸显其资源和资

金的优势。同时，叠加在“中特估”概念的推动下，优质标的的估值体系有望向上重塑。

◆ 主线三：“中特估”概念是

贯穿今年市场的主线。交运

板块中，不少央国企分红稳

定、股息率高、且PB倍数

低，同时掌握优势资产资

源，是兼具稳定性和成长性

的优质标的。
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四、风险提示

1. 宏观经济复苏不及预期：若国际、国内宏观经济环境不及预期，则可能导致全球贸易下滑、消费需求下滑等。

2. 旅客出行需求不及预期：若旅客出行需求复苏不及预期，将影响航空和机场市场需求端的修复。

3. 国际航线修复不及预期：若国际航线航权谈判、机场地面服务能力不足等原因导致国际航线修复不及预期，则可能影响

航空和机场市场的恢复节奏。

4. 国企改革进度不及预期：若国企改革相关政策落地不及预期，或企业改革效果不及预期，则可能导致央国企经营无法得

到改善。

5. 国际地缘冲突加剧：若俄乌冲突恶化、中美贸易摩擦增多等，将可能导致宏观经济下滑。
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