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投资要点 

 航空板块规模增长，盈利波动：2018 年，我国航空业整体保持较快增

速，运输总周转量 1206.4 亿吨公里，旅客运输量 6.1 亿人次、货邮运

输量 738.5 万吨，同比分别增长 11.4%、10.9%、4.6%，全行业完成营

业收入约 8750 亿元，同比增长 17%，发展态势良好。但是受到汇率和

油价的双重不利影响，行业整体盈利水平有所下降。由于利空因素逐步

减弱，以及国内航空需求的持续增长，预计 2019 年航空板块整体盈利

水平将显著提升，有较好的投资机会。 

 铁路板块受益公转铁政策，盈利正增长：近几年，国家密集推出“公转

铁”政策，带来了铁路运量的提升，以大秦铁路为例，2018 年大秦线

累计货运量 4.51 亿吨，全年维持日均 120 万吨以上满产能运输，我们

预计 2018 年大秦铁路净利润增速为 0-8%。铁龙物流三季报中预告了

全年的净利润情况：公司预计 2018 年度实现归属于上市公司股东的净

利润与上年同期相比将增加 17,711.9 万元，同比增加 53.5 %，归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润与上年同期相比将增加

16,187.1 万元，同比增加 51.2 %。 

 快递板块依旧具备成长性，A 股上市公司增速高于行业：得益于拼多多

等新兴电商对用户的渗透，电商零售市场增速回升，快递行业推动力进

一步增强。2018 年，全国快递服务企业业务量累计完成 507.1 亿件，

同比增长 26.6%；业务收入累计完成 6038.4 亿元，同比增长 21.8%。

市场集中度进一步提升，A 股快递公司业务量增速高于行业平均水平，

前三季度 A 股上市快递公司取得了高于行业的收入增速，除圆通速递

外，其余上市快递公司均已披露 2018 年预计净利润，其中顺丰控股同

比-8.6%-10.3%，申通快递同比 35-50%，韵达股份同比 50-75%。 

 投资建议：航空板块，2018 年国内航空业受到汇率和油价的双重影响，

整体盈利水平下降，但利空因素自 2018 年末起逐步消退，国际油价自

10 月初达到峰值以后，已经出现明显下降，当前油价水平较高峰已下

降超过 25%。此外考虑到航空需求仍然保持增长，因此航空板块仍有

较好投资机会，推荐当前估值已至合理区间的南方航空、中国国航，以

及受汇率波动影响较小的春秋航空；铁路板块受益于“公转铁”政策的

推进，预计铁路板块公司业绩会维持稳定的增长，推荐经营稳健、高股

息的大秦铁路，坐拥营口港唯一铁路疏港通道沙鲅铁路的铁龙物流；快

递行业依旧处于成长期，行业格局改善，集中度继续提升，价格战风险

可控，各快递公司积极布局新业务，培育新的收入增长点，我们认为部

分快递企业会取得远高于行业增速的业绩成长，推荐成本管控能力强的

韵达股份，布局航空、打造差异化的圆通速递，理顺经营、边际改善明

显的申通快递，建议关注向综合物流服务商转变的顺丰控股。 
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 风险提示：（1）油价大幅上涨风险：航空板块受油价波动影响较大，油价上涨会抬升相关公司

运营成本，带来业绩下滑；（2）汇率大幅贬值风险：汇率的大幅贬值对于美元债务较多的航空

等板块的公司来讲，会带来负的汇兑损益，带来短期的股价波动；（3）电商增速不达预期风险：

快递行业的发展很大程度依赖于电商，如果电商增速放缓，将会带来快递行业增速下降；（4）

快递行业价格战风险：快递公司所提供服务存在一定的同质性，如果快递公司间进行价格战抢

占份额，将会降低行业盈利水平。
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一、 航空：规模持续增长、盈利出现波动 

1.1 航空需求持续增长、行业规模历史新高 

根据民航局发布的数据，2018 年全行业完成运输总周转量 1206.4 亿吨公里，旅客运输量 6.1 亿人

次、货邮运输量 738.5 万吨，同比分别增长 11.4%、10.9%、4.6%，航班总量同比增长 5.7%，全行

业完成营业收入约 8750 亿元，同比增长 17%，快于运输周转量增速 5.6 个百分点。行业发展规模

再创历史新高。 

从月度数据分析，整体航空运输水平在 2018 年内保持较稳定增速，总周转量和客运量均呈现正增长。

下半年航空运输增速低于上半年，我们认为主要原因是供给紧张导致。2018 年国内航空运输发展总

基调就是控制供给增速，确保航班正常率，全年航班正常率达到 80%，达到历史最好水平，随之而

来的是航班总量增长大幅放缓，一定程度上抑制了航空需求的释放，导致下半年航空运输规模增速

的下降。 

图表1 航空运输总周转量和总客运量同比增速（%） 

 

资料来源:Wind、民航局、平安证券研究所 

从可比上市公司的经营数据分析，国航、南航、东航、海航、春秋和吉祥 6 家上市公司的运输规模

在 2018 年内都保持增长。其中，海航和春秋的全年收入吨公里（RTK）增速最快均达到 15%，明

显高于全行业的总运输周转量增速。 

图表2 可比上市公司收入吨公里同比情况（%） 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 
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1.2 油价和汇率影响行业盈利水平 

目前，航空板块有 4 家公司公布业绩预告，其中 1 家预增，3 家预减。业绩预减的三家公司分别是

南方航空、东方航空和海航控股，三家公司在公告中均提及盈利大幅下降的共同原因包括：1、人民

币贬值带来的大额汇兑损失；2、油价提升导致营业成本增加。 

图表3 航空板块 2018 年业绩预告汇总 

编号 证券代码 证券简称 预增/预减 
归属于上市公司股东的净利润（亿元） YoY 

2017A 2018E(min) 2018E(max) 2018E(min) 2018E(max) 

1 000099 中信海直 预增 0.91 1.46 1.59 60% 75% 

2 600029 南方航空 预减 59.14 26.17 31.40  -56% -47% 

3 600115 东方航空 预减 63.52 26 30 -53% -59% 

4 600221 海航控股 预减 33.23 -5 5 -115% -85% 

资料来源：Wind，平安证券研究所  

汇率：截至 2018 年 12 月 31 日，人民币对美元中间价为 6.8632 元，相较于 2017 年 12 月 31 日的

6.5342 元，同比提升超过 5%。国内上市航空公司均有若干以美元计价的融资租赁负债、银行贷款

及其他贷款，因此汇率对航空公司盈利有较大影响。 

此外，根据 2018 年半年报公布，人民币升值或贬值 1%，将使中国国航于 2018 年 6 月 30 日的净

利润和股东权益分别增加或减少 2.35 亿元人民币，我们估计国航 2018 年的汇兑损失也将超过 10

亿元人民币。 

图表4 美元兑人民币中间价 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

油价：2018 年国内航空煤油平均出厂价为 5359 元，相较于 2017 年的 4174 元，增加约 28%。考

虑到燃油成本是国内航空公司第一大营业成本，且根据 2018 年半年报数据，燃油成本占比普遍超过

30%，因此 2018 年航空公司营业成本普遍出现较大幅度增长，整体业绩受到油价拖累，盈利水平出

现下降。 
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图表5 国内航空煤油出厂价（含税）（元/吨） 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

二、 铁路：“公转铁”带动铁路货运正增长 

近几年，国家密集推出“公转铁”政策，2018 年 6 月 27 日，国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行

动计划》，对目标、执行主体等都做了详细规定： 

 优化调整货物运输结构。大幅提升铁路货运比例。到 2020 年，全国铁路货运量比 2017 年增长

30%，京津冀及周边地区增长 40%、长三角地区增长 10%、汾渭平原增长 25%。大力推进海

铁联运，全国重点港口集装箱铁水联运量年均增长 10%以上。制定实施运输结构调整行动计划。

（发展改革委、交通运输部、铁路局、中国铁路总公司牵头，财政部、生态环境部参与） 

 推动铁路货运重点项目建设。加大货运铁路建设投入，加快完成蒙华、唐曹、水曹等货运铁路

建设。大力提升张唐、瓦日等铁路线煤炭运输量。在环渤海地区、山东省、长三角地区，2018

年底前，沿海主要港口和唐山港、黄骅港的煤炭集港改由铁路或水路运输；2020 年采暖季前，

沿海主要港口和唐山港、黄骅港的矿石、焦炭等大宗货物原则上主要改由铁路或水路运输。钢

铁、电解铝、电力、焦化等重点企业要加快铁路专用线建设，充分利用已有铁路专用线能力，

大幅提高铁路运输比例，2020 年重点区域达到 50%以上。（发展改革委、交通运输部、铁路局、

中国铁路总公司牵头，财政部、生态环境部参与） 

 大力发展多式联运。依托铁路物流基地、公路港、沿海和内河港口等，推进多式联运型和干支

衔接型货运枢纽（物流园区）建设，加快推广集装箱多式联运。建设城市绿色物流体系，支持

利用城市现有铁路货场物流货场转型升级为城市配送中心。鼓励发展江海联运、江海直达、滚

装运输、甩挂运输等运输组织方式。降低货物运输空载率。（发展改革委、交通运输部牵头，

财政部、生态环境部、铁路局、中国铁路总公司参与） 

我们总结“公转铁”政策：顶层推动、目标明确、态度坚决。这带来了铁路运量的提升，以大秦铁

路为例，2018 年大秦线累计货运量 4.51 亿吨，全年日均 120 万吨以上满产能运输。预计 2018 年

大秦铁路净利润增速为 0-8%。 
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图表6 2018 年大秦铁路货运量累计值（单位：万吨） 

 
资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表7 2018 年大秦铁路日均货运量当月值（单位：万吨） 

 
资料来源：wind、平安证券研究所 

在清算办法上，2017 年年底，中国铁路总公司出台了《铁路货物运输进款清算办法 (试行)》，确立

了基于承运企业付费清算为核心的货运承运清算机制。原有铁路货运清算体系在不同铁路类型的企

业主体之间按“分段计费、分段清算”的方式进行清算，铁路局之间按照“管直”清算，即管内货

运进款全部归己，直通货运按运行 (周转量×统一单价)、发送 (直通发送收入×统一比例)、到达 (直

通到达吨数×统一到达单价) 分别清算。新的铁路货运承运清算办法于 2018 年 1 月 1 日起实施，

将铁路货运原有的“分段计算”调整为以货物承运企业为核心的直通付费清算模式。新清算办法将

带来铁路货运上市公司营业收入的变大。 

铁龙物流三季报中预告了全年的净利润情况：公司预计 2018 年度实现归属于上市公司股东的净利

润与上年同期相比，将增加 17,711.9 万元，同比增加 53.5 %左右。归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润与上年同期相比，将增加 16,187.1 万元，同比增加 51.2 %左右。 
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三、 快递：行业成长，格局优化 

得益于拼多多等新兴电商对用户的渗透，国内电商零售市场增速回升，快递行业推动力进一步增强。

2018 年，全国快递服务企业业务量累计完成 507.1 亿件，同比增长 26.6%；业务收入累计完成 6038.4

亿元，同比增长 21.8%。 

图表8 社会消费品零售总额：实物商品网上零售额累计
值（单位：亿元） 

 

图表9 我国快递分月份业务量（单位：亿件） 

 

 

 

资料来源:wind、平安证券研究所 
 

资料来源:wind、平安证券研究所 

市场集中度进一步提升，A 股上市快递公司业务量增速高于行业平均水平，并且前三季度 A 股上市

快递公司取得了高于行业的收入增速。 

图表10 2018 年三季度各快递公司营收增速 

 
资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表11 A 股上市快递公司月度经营数据（单位：亿元） 

 

顺丰控股 韵达 申通 圆通 

 

营业收入 同比 营业收入 同比 营业收入 同比 营业收入 同比 

2018 年 1 月 73.4 24.4% 9.8 118.1% 12.4 82.7% 

  2018 年 2 月 59.3 52.8% 4.0 -25.2% 5.0 -27.2% 

  2018 年 3 月 71.6 28.2% 10.2 40.2% 13.3 33.8% 
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2018年前三季度营业收入增速
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2018 年 4 月 69.4 33.7% 9.1 31.0% 11.3 13.4% 17.8 23.0% 

2018 年 5 月 72.0 28.5% 9.6 30.0% 12.6 16.7% 19.2 23.7% 

2018 年 6 月 76.0 30.0% 9.4 23.7% 12.5 19.3% 18.9 23.7% 

2018 年 7 月 70.0 29.6% 8.7 21.4% 13.4 37.6% 17.4 25.2% 

2018 年 8 月 71.4 27.6% 9.1 23.0% 13.8 46.1% 16.9 21.2% 

2018 年 9 月 81.6 24.9% 10.7 28.5% 15.7 43.5% 19.0 13.0% 

2018 年 10 月 73.0 21.1% 11.2 29.8% 16.6 47.1% 20.7 18.1% 

2018 年 11 月 90.3 18.5% 15.6 41.1% 20.3 33.8% 28.0 21.4% 

2018 年 12 月 88.9 19.6% 13.2 34.6% 19.7 47.9% 26.7 27.5% 

资料来源：wind、平安证券研究所 

注：月度经营数据未经审计 

除圆通速递外，其余 A 股上市快递企业均已公告 2018 年净利润情况，具体如下： 

图表12 A 股快递公司 2018 年净利润情况 

  2018 年净利润情况 

顺丰控股 43.6-52.6 亿元，同比增长-8.6%-10.3% 

申通快递 20.1-22.3 亿元，同比 35%~50% 

圆通速递 未披露 

韵达股份 23.8-27.8 亿元，同比 50%~75% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

四、 投资建议 

航空板块，2018 年国内航空业受到汇率和油价的双重影响，整体盈利水平下降，但利空因素自 2018

年末其逐步消退，国际油价自 10 月初达到峰值以后，已经出现明显下降，当前油价水平较高峰已下

降超过 25%，考虑到航空需求仍然保持增长，因此航空板块仍有较好投资机会，推荐当前估值已至

合理区间的南方航空、中国国航，以及受汇率波动影响较小的春秋航空；铁路板块受益于“公转铁”

政策的推进，预计铁路板块公司业绩会维持稳定的增长，推荐经营稳健、高股息的大秦铁路，坐拥

营口港唯一铁路疏港通道沙鲅铁路的铁龙物流；快递行业依旧处于成长期，行业格局改善，集中度

继续提升，价格战风险可控，各快递公司积极布局新业务，培育新的收入增长点，我们认为部分快

递企业会取得远高于行业增速的业绩成长，推荐成本管控能力强的韵达股份，布局航空、打造差异

化的圆通速递，理顺经营、边际改善明显的申通快递，建议关注向综合物流服务商转变的顺丰控股。 

 

五、 风险提示 

（1）油价大幅上涨风险：航空板块受油价波动影响较大，油价上涨会抬升相关公司运营成本，带来

业绩下滑；（2）汇率大幅贬值风险：汇率的大幅贬值对于美元债务较多的航空等板块的公司来讲，

会带来负的汇兑损益，带来短期的股价波动；（3）电商增速不达预期风险：快递行业的发展很大程

度依赖于电商，如果电商增速放缓，将会带来快递行业增速下降；（4）快递行业价格战风险：快递

公司所提供服务存在一定的同质性，如果快递公司间进行价格战抢占份额，将会降低行业盈利水平。 
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