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主要观点

◆ 2023Q1基金公司加仓航空、航运和港口板块，经济复苏和国际改革为全年主线。

➢2023Q1交运行业基金前十大重仓股市值占基金持股总市值的1.14%，在申万31个一级行业中排第14名，较2022Q4的1.17%小
幅下滑。

➢从机构的持仓变化来看，航空、航运和港口2023Q1的配置比例均环比上升。个股方面，三大航、吉祥和中远海能收到基金
青睐，23Q1持股市值和持股数量均环比增长。广发、交银施罗德和嘉实基金23Q1在交运行业的重仓个股市值排名靠前，广发
重仓航空运输板块并加持三大航和吉祥，交银施罗德则大力加仓顺丰，嘉实在韵达和招商轮船的持股数量上有较大提升。

➢此前《中特估：国际改革，乘风破浪》（2023年4月25日）的报告中，我们提出，国际出行需求修复节奏仍有预期差，航
空市场供给侧确定性放缓，供需剪刀差的改善是航司中长期向上修复的主要因素。同时，欧美航司无法飞跃俄罗斯给予了中
国航司在飞行成本端较大的优势，中国航司的国际航班有望加速修复。

➢航运方面，我们也继续看好油运市场未来三年的景气度，尤其是在行业供需大幅改善的情况下，油品运价在下半年的旺季
中有望创新高。

➢此外，交运板块央国企数量和占比高，尤其是铁路、公路和港口板块。较多央国企在资源和资金方面具备优势，分红稳定
且目前P/B倍数较低，在国企改革政策和“中特估”主题概念的推动下，有望实现估值体系重塑价值回归。

未来十二个月内，维持交通运输行业“增持”评级。

风险提示：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；国际地缘冲突加剧等。
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一、行情回顾：交运行业年初至今涨幅0.7%，跑输大盘

◆ 截至2023年4月21日，申万交运指数跑输大盘：截至4月21日，上证指数报收3301.3点，年初至今涨幅6.9%；深圳成指报

收11450.4点，涨幅3.9%；沪深300报收4032.6点，涨幅4.2%；创业板指2341.2点，跌幅-0.2%；申万交运指数报收

2382.5点，涨幅0.7%，在31个申万一级行业中排名第16位。

◆ 子版块中，航运港口和铁路公路排名靠前，年初至今涨幅分别位8.4%和5.9%。

图1 申万31个一级行业年初至今涨跌幅（单位：%）（截至2023年4月21日）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图2 交运子版块年初至今涨跌幅（单位：%）（截至2023年4月21日）

资料来源： iFinD，上海证券研究所
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◆ 2023Q1交运行业基金前十大重仓股市值占基金持股总市值的1.14%，在申万31个一级行业中排第14名，较2022Q4的

1.17%小幅下滑。2023Q1交运行业重仓个股数量为76个，较2022Q4的75个重仓个股基本位置一直水平。2023Q1交运行

业重仓总市值为730.0亿元，较2022Q4环比增长0.8%。

二、基金持仓：2023Q1交运重仓配置比列为1.14%，31个行业中排名14位

图3 2023Q1申万一级行业重仓股票市值占基金持股总市值的比例（单位：%）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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◆ 2023Q1航空、航运和港口配置比例环比提升：子版块中，航空、物流和航运2023Q1重仓股票的配置比例靠前，分别为

0.48%、0.36%和0.14%；环比角度来看，航空、航运和港口的配置比例均环比上升，分别环比增长0.03pct、0.05pct和

0.01pct；物流板块重仓股票的配置比例下滑较大，环比下降0.09pct。

◆ 航空板块市盈率目前处于过去五年中较低的水平，2023年出行需求修复态势确立，旺季出行仍有望超预期；航运板块，油

运市场未来三年预计迎来持续的景气周期，运价在下半年旺季有望创新高；港口板块，不少公司业务稳健发展，或受益于

“一带一路”政策，同时每年分红稳定且股息率较高，是兼备成长性和稳定性的优质标的。此外，交运行业央国企数量和

占比高，在国企改革政策和“中特估”主题概念的推动下，有望实现估值体系重塑价值回归。

二、基金持仓：子版块中航空、航运和港口配置比例环比增长

图4 交运子版块2023Q1和2022Q4重仓股票市值占基金持股总市值
的比例（单位：%）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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资料来源：iFinD，上海证券研究所
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◆ 持股集中度小幅下滑，航司受到青睐：2023Q1交运行业重仓个股中，持股市值前十位的总市值占交运行业重仓个股总市

值的比列为66.1%，较2022Q4的67.9%小幅下滑。我们认为，基金加大对航司的持股主要是基于出行需求修复逻辑，五一

假期国内游订单已追平2019年同期水平，暑期旺季的出行也有望超预期，航空市场供给侧未来三年增速确定性放缓，供需

关系有望持续改善。此外，中远海能VLCC业务占比高，在运价中枢预计上行的情况下，公司有望释放更大的弹性。

◆ 较2022Q4相比，基金进一步加大海晨、吉祥和中谷物流的持股比例，且中谷物流2023Q1进入了持股占流通股比列前十位

排名：持股占流通股比例来看，2023Q1海晨股份、吉祥航空和中谷物流较2022Q4有所上升。

三、重仓个股：持股市值前十位的总市值集中度小幅下滑，航司受到基金青睐

表1 交运行业重仓个股2023Q1持股总市值前十位（单位：亿元、%）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

名称 23Q1持股总市值 22Q4持股总市值 持股市值环比 持股数量环比

顺丰控股 117.0 134.1 -12.8% -9.0%

中国国航 66.2 54.1 22.4% 21.8%

吉祥航空 63.8 40.5 57.6% 41.3%

春秋航空 58.9 74.3 -20.8% -19.0%

南方航空 44.1 37.1 19.2% 15.1%

中国东航 31.4 30.5 2.8% 10.7%

上海机场 27.7 35.8 -22.5% -19.7%

韵达股份 26.5 35.5 -25.3% -9.4%

中远海能 24.5 14.1 73.5% 54.4%

建发股份 22.8 35.8 -36.3% -27.9%

表2 交运行业重仓个股2023Q1持股占流通股比例前十位（单位：%）

名称 23Q1持股占流通股比例 22Q4持股占流通股比例 环比

海晨股份 21.1% 18.1% 3.0pct

吉祥航空 18.0% 12.8% 5.3pct

华夏航空 14.9% 16.2% -1.3pct

华贸物流 12.5% 12.3% 0.1pct

春秋航空 10.3% 12.7% -2.4pct

中谷物流 9.0% 3.8% 5.2pct

韵达股份 8.0% 8.8% -0.8pct

兴通股份 6.9% 7.1% -0.2pct

建发股份 6.6% 9.2% -2.6pct

宏川智慧 5.7% 6.2% -0.5pct

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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◆ 交运行业中，2023Q1基金前十大重仓个股总市值排名靠前的子版块为航空运输（265.5亿元）、快递（151.9亿元）和航

运（76.7亿元）；其中，航空运输和航运持股市值分别环比增加40.4亿元和34.4亿元。广发、交银施罗德和嘉实基金23Q1

持股市值排名前三，分别为105.4亿元、51.7亿元和48.9亿元。

◆ 航空运输板块中，广发、招商和易方达23Q1持股总市值排名靠前，且均增持国航、吉祥、南航；快递板块中，交银施罗德

23Q1持股市值环比大幅提升，加仓顺丰；航运板块中，华夏、大成和中庚持股市值靠前，且均增持中远海能。

四、基金公司：广发、交银施罗德、嘉实23Q1交运行业重仓个股市值排名靠前

表3 航空运输、快递和航运板块中持股总市值前三名管理公司及其重仓个股情况（单位：亿元）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
*持股总市值为基金管理公司旗下基金前十大重仓个股合计数据
*基金所选口径包含灵活配置型、偏股混合型、普通股票型、股债平衡型四类基金

板块 管理公司 代表基金 23Q1持股总市值 22Q4持股总市值 重仓个股 23Q1季度持股数量变动

航空
运输

广发基金管理有限公司 广发睿毅领先、广发价值领先 105.1 108.6 国航、东航、吉祥、南方 均增持

招商基金管理有限公司 招商产业精选 22.2 11.8 国航、东航、吉祥、南方 均增持

易方达基金管理有限公司 易方达远见成长 22.1 8.8 南航、国航、吉祥、春秋 均增持

快递

交银施罗德基金管理有限公司 交银新生活力 25.5 0.0 顺丰 增持

嘉实基金管理有限公司 嘉实物流产业 23.8 31.3 顺丰、圆通 均增持并加仓韵达

兴证全球基金管理有限公司 兴全合润 22.1 31.1 韵达 增持

航运

华夏基金管理有限公司 华夏核心制造 17.3 15.3 中远海能、招商轮船 增持中远海能、减持招商轮船

大成基金管理有限公司 大成睿享 16.2 11.2 中远海能、招商轮船 均增持

中庚基金管理有限公司 中庚价值领航 9.4 1.7 中远海能 增持
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五、风险提示

1. 经济复苏不及预期：宏观经济影响国内居民消费，若经济增速放缓，可能导致居民消费信心下降，消费需求受抑制，快

递、航空、机场等板块复苏承压。

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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