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各大电商平台开启 618 预售，快递市场

份额预计向头部企业持续聚集 
  

——交通运输行业周报 20230520-20230526 
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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

行业观点 

快递物流：近日，多个电商平台开始“618”预售，短期来看，随着各

大电商平台活动拉开帷幕，快递市场将同步进入一个小旺季。我们认

为，持续投入的核心资产是快递公司服务能力的基础，而头部快递公

司优质的服务能力和快速的应对能力在旺季中更能凸显优势；因此，

具备优越服务能力的头部快递企业的业务量有望继续保持快于行业的

增速，市场份额将逐渐向头部聚集。 

港口铁路公路：我们认为，目前“一省一港”的竞争格局和未来各省

份之间的港口整合空间将持续推动行业格局改善，同时有望为后续价

格提升提供基础；而随着经济和出行需求持续复苏，公路铁路板块业

绩预计较 2022 年实现较大修复。同时，这些板块中，不少央国企业务

经营稳健发展，而目前估值则处于较低的水平，业绩和估值之间存在

一定的错配。随着后续国企改革政策的推动，在业务稳健发展和内部

提质增效的双向发力下，央国企上市公司长期仍具备较大的价值回归

动能。同时，随着本轮主题热点的调整后，未来中特估板块中的行情

演绎也会有所分化，后续在业绩和提质增效方面持续兑现的优质公司

或将更快迎来向上弹性。 

航空机场：随着端午假期和后续暑运旺季来临，今年航空市场有望持

续回暖。同时，未来三年航空市场景气周期的逻辑没有发生改变，而

目前 PE 处于近五年来较低水平，截至 5 月 25 日，航空板块的 PE 处

于近五年来的 57.6%，建议在低位时逐步布局。 

 

建议关注： 

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：公司单票盈利能力位居通达系首位，且核心资产投入明显

高于通达系其余公司，为公司优越的服务能力奠定扎实的基础。同

时，公司业务布局多元化，展现综合物流的联动效应，预计公司有望

继续发挥规模效应。 

招商港口：公司港口业务增长稳健且分红稳定。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。在中特估主

题概念下，公司估值有望重塑。 

唐山港：公司是干散货港口运输龙头，2022 年完成货物吞吐量 2.1 亿

吨，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：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，在“中特估”主题概念下，有望向上抬升。 

宁沪高速：公司23Q1业绩呈现向上修复趋势，旗下核心路产沪宁高速

区域优越疫后流量复苏更具韧性，配套业务也有望同步实现修复。公

司自 18 年起每年稳定分红 0.46 元/股，2022 年股息率高达 5.6%。 

大秦铁路：铁路货运业务是公司营收的主要来源。煤炭等大宗货物由
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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。此外，每股分红稳定且股息率高，中特

估概念推动下价值有望重塑。 

京沪高铁：公司核心资产优质，区位优势显著，具有良好的客流基

础。自 2020 年底起，公司推出浮动票价机制，对比航空市场，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。 

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，公司有望持续提升运行效率。同时，我

们认为公司凭借在北京两场的主基地优势定位于中高端公商务主流旅

客市场，在一线城市公商务票价方面具备一定优势。 

白云机场：疫情前，公司 2019 年免税业务是公司重要的利润增长驱动

因素，随着出行需求修复，尤其是国际航班的复航，我们看好公司同

步向上修复的弹性。 

上海机场：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%。我们判断，免税业务重新招标后，扣点

率预计下滑，但这将提升免税运营商的积极性，提升机场免税定价竞

争力。 

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。 

 

◼ 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；港口整合推进不及预期；宏观经济不及预期等。  
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1 行业观点 

1.1  快递物流 

近日，多个电商平台开始“618”预售；其中，京东 618 于 5

月 23 日晚开启预售，京东数据显示，截至 5 月 25 日 24 点，平台

人均购买预售商品数量同比增长超 30%，县域及农村市场预售订

单金额同比增长超 40%。此外，京东国际数据显示，京东 618 预

售开启 4小时，跨境母婴、跨境服饰内衣、跨境汽车用品、跨境手

机通讯等多个品类订单金额同比增长均超 100%。短期来看，随着

各大电商平台活动拉开帷幕，快递市场将同步进入一个小旺季。

我们认为，持续投入的核心资产是快递公司服务能力的基础，而

头部快递公司优质的服务能力和快速的应对能力在旺季中更能凸

显优势；因此，具备优越服务能力的头部快递企业的业务量有望

继续保持快于行业的增速，市场份额将逐渐向头部聚集。 

 

1.2  港口、铁路和公路 

近期，中特估板块持续呈现回调趋势，5月9日至25日期间，

国新央企综指跌幅达 7.1%，而同花顺中特估 100 跌幅达 10.7%。

从估值来看，作为央国企数量较多的板块，港口目前的 PE 和 PB

均处于近五年来较低水位，截至 5月 25日，港口 PE 和 PB分别处

于近五年的 27.4%和 3.7%，且公路板块目前的 PB 也处于近五年

来较低水平。个股方面，招商港口和唐山港 5 月跌幅较大，截至 5

月 25 日，月跌幅分别为 16.5%和 8.8%。 

 

我们认为，目前“一省一港”的竞争格局和未来各省份之间

的港口整合空间将持续推动行业格局改善，同时有望为后续价格

提升提供基础；而随着经济和出行需求持续复苏，公路铁路板块

业绩预计较 2022 年实现较大修复。同时，这些板块中，不少央国

企业务经营稳健发展，而目前估值则处于较低的水平，业绩和估

值之间存在一定的错配。同时，对于中特估板块短期内的回落，

我们认为，央国企资源优势和内在价值并没有发生改变，随着后

续国企改革政策的推动，在业务稳健发展和内部提质增效的双向

发力下，央国企上市公司长期仍具备较大的价值回归动能。同时，

随着本轮主题热点的调整后，未来中特估板块中的行情演绎也会

有所分化，后续在业绩和提质增效方面持续兑现的优质公司或将

更快迎来向上弹性。 
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1.3  航空机场 

本周航空机场板块没有出现明显的边际变化，我们认为，目

前市场对于航空板块仍处于相对谨慎状态，随着端午假期和后续

暑运旺季来临，今年航空市场有望持续回暖。同时，未来三年航

空市场景气周期的逻辑没有发生改变，而目前 PE 处于近五年来较

低水平，截至 5月 25日，航空板块的PE处于近五年来的 57.6%，

建议在低位时逐步布局。 

 

1.4  航运 

油运方面，截至 5 月 25 日，BDTI 报 1238 点，环比上周下降

5.6%；BCTI 报 671 点，环比上周增长 14.3%。干散货方面，截至

5 月 25 日，BDI 报 1215 点，环比上周下降 13.3%。集运方面，截

至 5 月 26 日， CCFI 及 SCFI 分别报 938.7 点及 983.5 点，分别环

比上周变动-0.8%和 1.1%。 

 

图 1：2020~2023 年 BDTI 及 BCTI 指数（截至

2023 年 5 月 25 日） 

 图 2：2010~2023 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 5 月 19 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 3：2020~2023 年 BDI、BCI、BPI、BSI 指数

（截至 2023 年 5 月 25 日） 

 图 4：2020~2023 年 CCFI 及 SCFI 指数（截至

2023 年 5 月 26 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 

◼ 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：公司单票盈利能力位居通达系首位，且核心资产

投入明显高于通达系其余公司，为公司优越的服务能力奠定

扎实的基础。同时，公司业务布局多元化，展现综合物流的

联动效应，预计公司有望继续发挥规模效应。 

 

◼ 招商港口：公司港口业务增长稳健，且公司分红稳定。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。在中特估主题概念下，公司估值有望重塑。 

 

◼ 唐山港：公司是干散货港口运输龙头，2022 年完成货物吞吐

量 2.1 亿吨，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：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，在“中特估”主题

概念下，有望向上抬升。 

 

◼ 宁沪高速：公司 23Q1业绩呈现向上修复趋势，旗下核心路产

沪宁高速区域优越疫后流量复苏更具韧性，配套业务也有望

同步实现修复。公司自 18 年起每年稳定分红 0.46 元/股，

2022 年股息率高达 5.6%。 

 

◼ 大秦铁路：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。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。此外，每股

分红稳定且股息率高，中特估概念推动下价值有望重塑。 

 

◼ 京沪高铁：公司核心资产优质，区位优势显著，具有良好的

客流基础。自 2020 年底起，公司推出浮动票价机制，对比航
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空市场，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。 

 

◼ 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，公司有望持续提升运

行效率。同时，我们认为公司凭借在北京两场的主基地优势

定位于中高端公商务主流旅客市场，在一线城市公商务票价

方面具备一定优势。 

 

◼ 白云机场：疫情前，公司 2019 年免税业务是公司重要的利润

增长驱动因素，随着出行需求修复，尤其是国际航班的复航，

我们看好公司同步向上修复的弹性。  

 

◼ 上海机场：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%。我们判断，免税业

务重新招标后，扣点率预计下滑，但这将提升免税运营商的

积极性，提升机场免税定价竞争力。 

 

◼ 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。 

 

3  行业新闻及公司公告 

3.1 招商港口：宁波港以 18.45 亿元收购大榭招商 45%的

股权 

5 月 25 日，公司公告称，旗下控股子公司招商局港口的全资

子公司CYBER CHIC与宁波港签订了《产权交易合同》，宁波港作

为受让方以 18.45 亿元购买宁波大榭 45%的股权。（公司公告） 

 

通过本次交易，宁波港的管理经验、资金、货源等优势可以

向宁波大榭覆盖，使其深水岸线等港口资源优势得以充分体现，

进一步优化宁波港码头布局，提升地域辐射能力，扩大市场份额。

同时，出售事项符合招商局港口发展战略，有助于招商局港口更

有效利用集团的资产资源、实现资产价值及优化地区布局。 
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3.2 长久物流：分别与吉林省长久实业集团和中国汽车流

通协会签订战略合作框架协议 

5 月 23 日，公司公告称，分别与长久集团、中国汽车流通协

会签署《战略合作框架协议》。根据公司战略规划。通过本次合

作，长久集团发挥自身 4S 店资源优势，而中国汽车流通协会调动

其在全国汽车流通领域的广泛资源，结合公司技术优势及物流网

络优势，在电池回收业务与光、储、充、检一体化项目等方面展

开深度合作。（公司公告） 

 

通过本次战略合作，三方预计实现资源互补，优势协同，共

同提升资源整合能力与业务拓展能力。长久物流将基于自身技术

与自有资源优势，进一步提升经营效率，扩大客户群体。 

 

3.3 招商轮船：订造 2 艘 17.5 万立方米大型 LNG 运输船

和 2 艘新一代节能环保型 AFRAMAX 油轮 

5 月 26 日，公司公告称，公司通过下属全资单船公司与大船

重工签署了《船舶订造协议》，订造 2 艘 17.5 万立方米大型液化天

然气（LNG）运输船，单船净船价 2.35 亿美元，以及 2 艘新一代

节能环保型 AFRAMAX 油轮（配备脱硫塔，甲醇预留），单船净船

价 5,915 万美元。（公司公告） 

 

2艘LNG船的交船期分别为2026年下半年和2027年上半年，

而 2 艘油船的交船期则在 2026 年上半年及下半年。适时的订造新

船有助于公司运输业务的长远发展和清洁能源转型，同时，通过

优化公司船队结构，有助于公司进一步打造弱周期航运平台。 

 

4 本周行业表现 

本周上证指数报收 3212.5 点，跌幅为 2.16%；深证成指报收

10909.65 点，跌幅为-1.64%；创业板指报收 2229.27 点，跌幅为

2.16%；沪深 300 指数报收 3850.95 点，跌幅为 2.37%。申万交

运指数报收 2251.85 点，本周跌幅 2.58%，板块跑输大盘。 
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图 5：2023 年初至今交运及沪深 300 走势（截至 2023 年 5 月 26 日） 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

交运子板块中，本周跌幅较小的子板块为物流及航运港口，

分别跌幅 1.97%及 2.04%。本周前五位领涨个股为长久物流

（6.51%）、厦门国贸（4.36%）、中古物流（4.06%）、东方银星

（3.65%）及东方嘉盛（2.42%）；前五位领跌个股为龙江交通（-

10.86%）、南方航空（-8.01%）、中国国航（-7.93%）、招商港口

（-6.57%）及大众交通（-6.57%）。 

 

图 6：本周交运子板块表现（2023/5/20 – 2023/5/26） 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 
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表 1：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 

长久物流 公路货运 9.82 6.51% 13.13% 11.72% 

厦门国贸 原材料供应链服务 8.86 4.36% -2.74% 24.09% 

中谷物流 航运 10.52 4.06% -36.66% -27.65% 

东方银星 原材料供应链服务 10.5 3.65% 0.38% -25.48% 

东方嘉盛 中间产品及消费品供应链服务 24.98 2.42% 5.05% 10.43% 

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；港口整合推进不及预期；宏观经济不及预期等。  

表 2：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 

龙江交通 高速公路 3.2 -10.86% -0.62% 0.00% 

南方航空 航空运输 6.32 -8.01% -18.45% -16.84% 

中国国航 航空运输 8.82 -7.93% -17.18% -16.79% 

招商港口 港口 16.64 -6.57% -16.38% 15.88% 

大众交通 公交 3.13 -6.57% 2.29% 3.64% 

资料来源：iFind，上海证券研究所 
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