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主要观点

行情回顾：截至4月28日，沪深300报收4029.1点，涨幅4.1%；申万交运指数报收2406.6点，涨幅1.8%，跑输大盘，在31个申万
一级行业中排名第14位。子版块中，铁路公路和航运港口涨跌幅排名靠前，年初至今涨幅分别位10.1%和8.1%。

基金持仓：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。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。重仓个股中，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。

板块2022年&2023年一季度业绩：

◆ 航空机场：重点公司23Q1营收均同比大幅增长。其中，吉祥和春秋率先实现归母净利润扭亏为盈且营收超过19Q1水平，营收
分别为19Q1的107.5%和106.1%；白云机场录得归母净利润0.4亿元，扭亏为盈。

◆ 公路铁路港口：大秦铁路和京沪高铁23Q1业绩同比环比修复趋势明显；唐山港、青岛港和招商公路近年来分红稳定、股息率
较高。子版块中央国企数量及占比高，在国企改革政策、“中特估”概念及“一带一路”政策推动下，央国企有望持续发挥
资源优势稳健发展，同时重塑估值体系。

◆ 快递物流：短期来看，国内消费复苏趋势逐渐确立。对比通达系快递经营情况，2022年圆通、韵达和申通单票收入均同比提
升；其中，圆通单票利润显著提升，申通单票利润扭亏为盈。

◆ 航运：油运行业供需两侧的改善是支撑未来行业景气度的主要因素未来三年油运的景气度确定性较强，随着下半年行业进入
旺季，运价有望创新高。集运方面，集装箱行业2022年下半年经历全球需求疲软运价下滑，2023年随着中国经济复苏，运价
底部有望形成支撑。

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；消费需求不及预期等。
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重点公司2022年报&2023一季报业绩情况汇总

表1 交运行业重点公司2022年报和2023一季报业绩汇总（单位：亿元、%、倍）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

板块 公司
营业收入 归母净利润 PE

2022 YOY 2023Q1 YOY 2022 YOY 2023Q1 YOY 2022 2023Q1

航空

中国国航 529.0 -29.0% 250.7 94.1% -386.2 -132.1% -29.3 67.1% N/A N/A
南方航空 870.6 -14.3% 340.6 58.6% -326.8 -170.0% -19.0 57.8% N/A N/A
中国东航 461.1 -31.3% 222.6 75.8% -373.9 -206.1% -38.0 51.0% N/A N/A
吉祥航空 82.1 -30.2% 44.4 78.7% -41.5 -769.1% 1.7 130.7% N/A N/A
春秋航空 83.7 -22.9% 38.6 63.6% -30.4 -7861.9% 3.6 181.4% N/A N/A

机场
白云机场 39.7 -23.3% 13.6 9.7% -10.7 -163.9% 0.4 154.1% N/A N/A
上海机场 54.8 -32.8% 21.5 18.8% -29.9 -89.8% -1.0 80.3% N/A N/A

港口
招商港口 162.3 6.2% 36.9 -8.1% 33.4 24.3% 8.5 -1.1% 10.75 12.91
唐山港 56.2 -7.5% 14.6 18.3% 16.9 -19.1% 5.2 30.9% 9.61 10.14
青岛港 192.6 14.7% 45.5 0.0% 45.3 13.6% 12.6 10.2% 8.05 8.88

铁路公路
大秦铁路 757.6 -3.7% 198.4 8.7% 112.0 -8.1% 36.5 23.2% 8.87 8.99
招商公路 83.0 -3.8% 20.3 16.3% 48.6 -2.3% 13.5 23.6% 9.88 10.24
京沪高铁 193.4 -34.0% 89.4 57.4% -5.8 -112.0% 22.3 912.6% N/A 179.25

快递

顺丰控股 2674.9 29.1% 610.5 -3.1% 61.7 44.6% 17.2 68.3% 45.80 39.45
圆通速递 535.4 18.6% 129.1 9.2% 39.2 86.3% 9.1 4.1% 17.64 15.94
韵达股份 474.3 13.7% 104.7 -9.4% 14.8 1.6% 3.6 3.0% 28.14 22.99
申通快递 336.7 33.3% 87.4 22.3% 2.9 131.6% 1.3 24.9% 54.96 54.17

综合物流

密尔克卫 115.8 33.9% 23.5 -23.2% 6.1 40.2% 1.1 -19.6% 31.68 31.14
宏川智慧 12.6 16.1% 3.8 39.5% 2.2 -17.6% 0.7 27.8% 38.80 41.98
厦门象屿 5381.5 16.4% 1291.5 13.4% 26.4 20.2% 5.5 14.5% 8.78 8.99
嘉友国际 48.3 24.2% 15.8 143.6% 6.8 98.6% 2.0 87.1% 16.60 17.02

航运

中远海能 186.6 46.9% 56.3 61.9% 14.6 129.3% 11.0 4272.6% 39.45 25.55
中远海控 3910.6 17.2% 473.5 -55.1% 1095.9 22.7% 71.3 -74.2% 1.51 1.99
招商轮船 297.1 21.7% 58.8 -3.5% 50.9 40.9% 11.2 -14.1% 8.93 11.62
中谷物流 142.1 15.6% 30.4 -7.8% 27.4 14.0% 6.1 -2.2% 7.53 8.88
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一、行情回顾：申万交运指数年涨幅1.8%，跑输大盘

◆ 截至2023年4月28日，申万交运指数跑输大盘：截至4月28日，上证指数报收3323.3点，年初至今涨幅7.6%；深圳成指报

收11338.7点，涨幅2.9%；沪深300报收4029.1点，涨幅4.1%；创业板指2324.7点，跌幅0.9%；申万交运指数报收2406.6

点，涨幅1.8%，在31个申万一级行业中排名第14位。

◆ 子版块中，铁路公路和航运港口涨跌幅排名靠前，年初至今涨幅分别位10.1%和8.1%。

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28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28日）

资料来源： iFinD，上海证券研究所
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二、基金持仓：2023Q1交运重仓配置比列1.14%，航空、航运和港口配置比例环比提升

◆ 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个重仓个股基本维持一致水平。2023Q1交运行

业重仓总市值为730.0亿元，较2022Q4环比增长0.8%。

◆ 2023Q1航空、航运和港口重仓配置比例环比提升：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。

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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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：%）
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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。

二、基金持仓：重仓个股中，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2 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3 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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◆ 23Q1吉祥和春秋率先实现归母净利润扭亏为盈且营收超过19Q1水平：2022年三大航、吉祥和春秋营收和归母净利润均录

得亏损，23Q1吉祥和春秋归母净利润·，实现扭亏为盈。从营收增速来看，23Q1航司营收同比大幅增长，且吉祥和春秋营

收超过19Q1水平。

三、航空机场：三大航23Q1营收同比大幅增长，吉祥春秋23Q1扭亏为盈（1/2）

表4 三大航、吉祥和春秋2022年及2023一季度核心业绩情况、增速及其2019年同期定比（单位：亿元、%）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

2022年 2023Q1

国航 南航 东航 吉祥 春秋 国航 南航 东航 吉祥 春秋

营业收入 529.0 870.6 461.1 82.1 83.7 250.7 340.6 222.6 44.4 38.6

YOY -29.0% -14.4% -31.3% -30.2% -22.9% 94.1% 58.6% 75.8% 78.7% 63.6%

占2019年同期比例 38.8% 56.4% 38.2% 49.0% 56.5% 77.0% 90.5% 74.1% 107.5% 106.1%

归母净利润 -386.2 -326.8 -373.9 -41.5 -30.4 -29.3 -19.0 -38.0 1.7 3.6

扣非归母净利润 -391.8 -340.3 -379.5 -41.6 -32.0 -30.2 -21.6 -39.4 1.6 3.4

扣汇归母净利润 -345.3 -290.6 -347.0 -30.9 -29.1
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◆ 23Q1吉祥和春秋ASK超过19Q1水平，RPK接近19Q1水平。

三、航空机场：吉祥春秋23Q1的ASK超过19Q1同期水平（2/2）

表5 三大航、吉祥和春秋2022年及2023一季度运营情况、增速及其2019年同期定比（单位：亿公里、元、亿元、%）

资料来源：iFinD，各公司公告，上海证券研究所

2022年 2023Q1

国航 南航 东航 吉祥 春秋 国航 南航 东航 吉祥 春秋

ASK（亿公里） 962.1 1538.5 962.1 232.0 303.5 593.13 669.5 480.9 106.3 103.6
YOY -36.9% -28.1% -40.1% -35.4% -26.8% 73.8% 49.7% 52.5% 35.5% 4.6%
占2019年同期比例 33.4% 44.7% 35.6% 56.9% 69.4% 84.3% 80.2% 73.1% 106.6% 102.0%

RPK（亿公里） 603.5 1020.8 612.9 156.2 226.6 421.4 498.4 339.5 84.9 90.0
YOY -42.3% -33.0% -43.7% -42.5% -34.1% 95.8% 70.7% 79.6% 63.3% 25.8%
占2019年同期比例 25.9% 35.8% 27.6% 44.9% 57.1% 73.6% 72.0% 62.5% 99.9% 96.1%

客座率 62.7% 66.4% 63.7% 67.3% 74.7% 71.0% 74.5% 70.6% 79.9% 86.9%
YOY -5.9pct -4.9pct -4.0pct -8.3pct -8.2pct 8.0pct 9.14pct 10.7pct 13.6pct 14.6pct
占2019年同期比例 77.4% 80.1% 77.6% 79.0% 82.2% 87.2% 89.8% 85.5% 93.7% 94.3%

客公里收益（元） 0.63 0.59 0.60 0.49 0.36
YOY 13.8% 20.4% 13.4% 19.4% 16.8%
占2019年同期比例 118.8% 120.4% 115.3% 104.2% 98.9%

座公里收益（元） 0.40 0.39 0.38 0.33 0.27
YOY 4.0% 12.1% 6.7% 6.2% 5.4%
占2019年同期比例 92.0% 96.5% 89.5% 82.3% 81.3%

经营性净现金流（亿元） -167.6 34.7 -64.7 2.1 4.4 68.0 88.1 66.7 12.3 13.9
YOY -230.1% -74.1% -213.7% -86.5% -74.0% 51711.8% 4663.7%
占2019年同期比例 -43.7% 9.1% -22.3% 7.7% 12.8% 114.5% 173.1% 124.9% 745.2% 227.0%

资本开支（亿元） 76.4 117.0 100.2 17.0 45.7 22.7 25.4 26.4 6.3 2.4
YOY 25.7% -31.8% -7.3% -16.5% -26.3% 54.5% -26.3% 109.7% 80.9% -83.6%
占2019年同期比例 58.3% 74.9% 132.0% 45.1% 85.5% 145.4% 49.1% 41.0% 31.6% 29.7%
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◆ 2022年白云机场和上海机场业绩筑底，23Q1业绩大幅改善：受疫情反复影响，白云机场和上海机场2022年单季度均录得

归母净亏损。23Q1白云机场率先实现扭亏为盈，录得归母净利润0.4亿元，同比增长154.1%；上海机场录得归母净利润-

1.0亿元，亏损同比大幅收窄。

三、航空机场：白云机场23Q1扭亏为盈，上海机场23Q1归母净亏损大幅收窄

表6 2019-2023年白云机场和上海机场季度业绩、增速、旅客吞吐量及占2019年同期的比例（单位：亿元、%、万人次）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

白云
机场

营业收入 19.2 19.4 19.7 20.4 13.1 10.4 14.1 14.6 11.9 12.1 12.3 15.5 12.4 7.9 12.8 6.6 13.6
YOY 11.3% -2.8% -5.2% 4.8% -34.6% -48.9% -32.1% -31.0% -9.8% 16.4% -12.4% 6.0% 4.5% -34.4% 3.4% -57.2% 9.7%

归母净利润 2.2 2.0 1.4 4.3 -0.6 -1.1 -1.3 0.5 -1.5 -2.6 -0.8 0.8 -0.8 -4.3 -1.1 -4.4 0.4
YOY -48.3% -24.3% -32.9% 102.8% -125.9% -145.9% -175.7% -88.5% -145.6% -142.3% 38.9% 71.6% 46.5% -70.2% -37.3% -626.7% 154.1%

旅客吞吐量 1814.8 1749.9 1886.6 1887.4 838.7 723.2 1332.1 1482.7 1063.4 1086.3 946.4 929.6 846.0 387.5 960.2 417.3 1369.2 
占2019年同期
的比例 46.2% 41.3% 70.6% 78.6% 58.6% 62.1% 50.2% 49.3% 46.6% 22.1% 50.9% 22.1% 75.4%

上海
机场

营业收入 27.7 26.8 27.5 27.4 16.4 8.3 9.7 8.7 8.7 9.4 9.4 9.8 8.4 3.2 29.6 13.5 21.5
YOY 21.6% 20.6% 14.9% 13.4% -41.0% -68.9% -64.8% -68.4% -47.1% 12.4% -2.5% 13.3% -2.9% -65.3% -30.7% -34.9% 18.8%

归母净利润 13.9 13.1 13.0 10.4 0.8 -4.7 -3.5 -5.3 -4.4 -3.0 -5.1 -4.6 -5.1 -7.5 -8.5 -8.9 -1.0
YOY 36.7% 30.4% 15.7% -5.1% -94.2% -135.6% -127.2% -151.1% -641.6% 34.8% -45.1% 13.1% -16.5% -146.2% -156.4% -75.7% 80.3%

旅客吞吐量 -
浦东机场 1882.6 1939.4 1968.8 1824.1 807.7 413.5 995.7 830.7 668.4 1156.7 723.9 671.8 548.2 26.1 424.7 418.8 977.6

占2019年同期
的比例 42.9% 21.3% 50.6% 45.5% 35.5% 59.6% 36.8% 36.8% 29.1% 1.3% 21.6% 23.0% 51.9%



11

◆ 公路铁路和港口板块央国企数量占比高：交运子版块中，

港口、高速公路和铁路分别有19家、17家和6家央国企，央

国企数量占子版块公司总数的占比分别为95%、94%和

86%，起到了“稳增长、保民生、促发展”的重要作用。

◆ 大秦铁路和京沪高铁23Q1业绩同比环比修复趋势明显；唐

山港、青岛港和招商公路近年来分红稳定、股息率较高；

招商港口坚持“一带一路沿线”的海外布局，在国企改革

政策、“中特估”概念及“一带一路”政策推动下，央国

企有望持续发挥资源优势稳健发展，同时重塑估值体系。

四、公路铁路及港口：央国企占比高，分红稳定且股息率高

表7 主要个股2022-2023季度经营情况（单位：亿元、%）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

股息率 PB

2018 2019 2020 2021 2022 23Q1

招商港口 0.8% 2.7% 2.4% 2.5% 3.1% 2.09
唐山港 2.9% 3.5% 8.1% 12.7% 7.3% 3.42
青岛港 0.0% 2.9% 4.1% 4.5% 4.8% 1.10
大秦铁路 5.8% 5.8% 7.4% 7.5% 7.2% 0.86
招商公路 3.2% 3.2% 2.6% 4.5% 5.3% 0.98
京沪高铁 0.0% 0.0% 0.6% 1.0% 2.3% 1.39

表8 主要个股2017-2022股息率及23Q1市净率（单位：%、倍）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

招商港口

营业收入 40.2 41.3 39.7 41.1 36.9
YOY 12.5% 9.7% -1.9% 5.4% -8.1%

归母净利润 8.6 11.2 7.7 5.8 8.5
YOY 61.3% -1.9% 1.9% 131.9% -1.1%

唐山港

营业收入 12.3 13.8 17.8 12.2 14.6
YOY -30.8% -2.9% 32.1% -19.6% 18.3%

归母净利润 3.9 4.9 5.0 3.0 5.2
YOY -16.3% 4.8% -38.2% -11.0% 30.9%

青岛港

营业收入 45.5 54.0 48.5 44.6 45.5
YOY 18.4% 18.8% 9.6% 12.2% 0.0%

归母净利润 11.4 11.7 11.4 10.7 12.6
YOY 4.8% 7.2% 24.2% 21.6% 10.2%

大秦铁路

营业收入 182.6 206.7 198.3 169.9 198.4
YOY -5.9% 7.7% 4.3% -19.3% 8.7%

归母净利润 29.7 43.5 34.9 3.9 36.5
YOY -18.1% 13.3% 25.2% -80.0% 23.2%

招商公路

营业收入 17.4 18.2 19.5 27.8 20.3
YOY -10.1% -6.5% -7.4% 5.7% 16.3%

归母净利润 10.9 12.6 12.9 12.2 13.5
YOY -11.7% -15.7% 0.1% 28.0% 23.6%

京沪高铁

营业收入 56.8 22.5 73.0 41.1 89.4
YOY -1.1% -76.0% -7.8% -34.6% 57.4%

归母净利润 2.2 -12.5 11.8 -7.3 22.3
YOY -31.6% -151.5% -26.4% -255.4% 912.6%
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五、快递物流：国内消费复苏趋势确立， 23Q1顺丰归母净利润同比大幅提升

◆ 短期来看，国内消费复苏趋势逐渐确立：2023Q1快递业务量累计完成268.9亿件，同比增长11.0%。受去年4月低基数影响，

23年4月快递件量预计保持较高的增速，展望2023年，行业增速预计重回双位数。

◆ 业绩方面，圆通和申通23Q1营收均同比正向增长，顺丰归母净利润同比大幅提升：23Q1，圆通和申通营收分别录得129.1亿

元和87.4亿元，分别同比增长9.2%和22.3%；23Q1顺丰归母净利润同比增长68.3%，录得17.2亿元。

表9 快递板块主要个股2021-2023季度经营情况（单位：亿元、%）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

顺丰控股

营业收入 426.2 457.2 475.2 713.3 629.8 670.8 690.8 683.4 610.5 
YOY 27.1% 21.6% 23.5% 60.7% 47.8% 46.7% 45.4% -4.2% -3.1%

归母净利润 -9.9 17.5 10.4 24.7 10.2 14.9 19.6 17.0 17.2 
YOY -209.0% -38.7% -43.5% 43.0% 203.4% -14.8% 88.8% -31.1% 68.3%

圆通速递

营业收入 89.6 105.3 110.5 146.1 118.3 132.4 137.6 147.1 129.1 
YOY 61.9% 16.4% 25.0% 27.2% 32.0% 25.7% 24.5% 0.7% 9.2%

归母净利润 3.7 2.8 3.1 11.5 8.7 9.0 10.0 11.5 9.1 
YOY 36.7% -60.7% -25.7% 201.8% 134.9% 228.4% 223.4% -0.1% 4.1%

韵达股份

营业收入 83.3 98.8 103.9 131.3 115.5 112.8 123.9 122.2 104.7 
YOY 48.1% 13.6% 18.5% 26.1% 38.7% 14.1% 19.2% -6.9% -9.4%

归母净利润 2.3 2.2 3.3 7.0 3.5 2.0 2.2 7.2 3.6 
YOY -31.6% -37.2% -1.3% 80.9% 52.0% -8.6% -34.7% 5.9% 3.0%

申通快递

营业收入 52.6 57.6 58.9 83.4 71.5 78.1 91.2 95.9 87.4 
YOY 47.3% 1.2% 8.1% 21.7% 35.9% 35.7% 54.7% 15.0% 22.3%

归母净利润 -0.9 -0.6 -0.9 -6.7 1.1 0.8 0.2 0.8 1.3 
YOY -253.4% -561.0% -39.9% -2257.4% 218.8% 244.9% 124.4% 111.4% 24.9%

◆ 顺丰控股：公司以时效快递为核心

业务，2023年预计重回双位数增长

趋势；多元化业务中，大件分部有

望延续盈利趋势，同时公司推进多

网融通，预计将持续发挥降本增效

的作用。鄂州机场的投产不仅有利

于公司降低空运的成本，同时能够

提升公司时效产品的覆盖范围，中

长期来看，为公司持续拓展业务奠

定基础。
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五、快递物流：2022年圆通单票利润显著提升，申通单票利润扭亏为盈

◆ 2022年全年来看，申通包裹量增速强劲，明显高于行业增速；通达系整体单票收入同比明显大幅提升，圆通、韵达和申通的

单票收入分别同比增长14.6%、19.2%、13.3%。

◆ 2022年，圆通的单票毛利同比增长111.2%，反超韵达；申通单票毛利同比增长119.1%，缩小了与韵达之间的差距。同时，圆

通2022年单件归母净为0.22元/件，同比增长76.4%。

表10 圆通、韵达和申通2020-2022年单票经营情况（单位：元、%）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

2020 2021 2022

圆通 韵达 申通 圆通 韵达 申通 圆通 韵达 申通

包裹量 126.48 141.44 88.17 165.43 184.02 110.76 174.79 176.09 129.47
YOY 38.8% 41.0% 19.6% 30.8% 30.1% 25.6% 5.7% -4.3% 16.9%

单件快递收入 2.27 2.24 2.42 2.26 2.14 2.22 2.59 2.55 2.52
YOY -22.9% -29.8% -22.1% -0.6% -4.3% -8.4% 14.6% 19.2% 13.3%

单件快递成本 2.13 2.06 2.35 2.13 1.97 2.17 2.32 2.34 2.41
YOY -18.1% -26.9% -15.8% 0.1% -4.7% -7.5% 8.9% 18.9% 10.9%

单件毛利 0.14 0.17 0.07 0.13 0.17 0.05 0.27 0.21 0.11
YOY -59.0% -52.0% -76.8% -11.2% 0.6% -35.1% 111.2% 22.4% 119.1%

单件归母净利 0.14 0.10 0.00 0.13 0.08 -0.08 0.22 0.08 0.02
YOY -23.7% -62.4% -97.8% -9.0% -19.2% -2092.6% 76.4% 5.0% 127.1%

单件扣非归母净利 0.12 0.09 0.00 0.12 0.08 -0.09 0.22 0.08 0.02
YOY -27.8% -64.5% -101.9% 2.6% -10.9% -2323.0% 73.1% 3.5% 128.0%
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六、航运：中远海能23Q1归母净利润同比大幅增长，油运行业景气度确定性较强

◆ 航运板块中，主要个股中远海能、中远海控、招商轮船和中谷物流23Q1营业收入分别录得56.3亿元（+61.9%）、473.5亿

元（-55.1%）、58.8亿元（-3.5%）和30.4亿元（-7.8%）。此外，中远海能23Q1归母净利润录得11.0亿元，同比增长

4272.6%。

◆ 油运行业供需两侧的改善是支撑未来行业景气度的主要因素，未来三年油运的景气度确定性较强，随着下半年行业进入旺

季，运价有望创新高，中远海能和招商轮船或将在行业景气周期下持续收益。

资料来源：iFinD，上海证券研究所

表11 航运板块主要公司2022-2023季度业绩情况（单位：亿元、%）

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

中远海能

营业收入 34.8 40.3 48.8 62.6 56.3 
YOY 13.0% 32.8% 53.9% 83.6% 61.9%

归母净利润 0.3 1.3 4.8 8.2 11.0 
YOY -92.7% -33.4% 581.8% 115.1% 4272.6%

中远海控

营业收入 1055.3 1052.6 1057.6 745.2 473.5 
YOY 62.7% 41.4% 14.7% -27.1% -55.1%

归母净利润 276.2 371.0 324.9 123.8 71.3 
YOY 78.7% 71.4% 6.4% -43.0% -74.2%

招商轮船

营业收入 61.0 76.3 78.5 81.3 58.8 
YOY 36.5% 29.1% 25.6% 4.5% -3.5%

归母净利润 13.1 15.8 9.8 12.2 11.2 
YOY 125.9% 92.1% 5.6% -4.8% -14.1%

中谷物流

营业收入 32.9 39.4 36.7 33.1 30.4 
YOY 24.9% 32.6% 18.4% -7.7% -7.8%

归母净利润 6.2 9.2 6.5 5.5 6.1 
YOY 170.2% 5.5% 45.2% -36.0% -2.2%

◆ 中远海控：集装箱行业2022年下半年经历全球需求

疲软运价下滑，2023年随着中国经济复苏，运价底

部有望形成支撑。公司方面，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%，高分红规

划对绝对收益形成托底。

◆ 中谷物流：公司作为内贸集装箱行业龙头，内贸运

价于外贸相比较为稳定。同时，公司新船于22Q4起

陆续下船，业绩有望持续增长，且“散改集”逻辑

有望在今年逐步兑现。
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六、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。

5. 消费需求不及预期：若消费需求复苏不及预期，将影响快递物流市场需求端的修复。
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司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时
期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含
信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不承诺投资者一定获利，不与
投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员
工或关联机构无关。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的判断。
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