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看涨情绪渐起，关注高 Beta 航空、快递板块 

——交通运输行业周报 20190223 

 

   行业周报  

      ◆核心观点： 

看涨情绪渐起，关注高 Beta 航空、快递板块。近期市场转暖，整体风险

偏好有所提升，防御性板块如铁路、公路的超额收益有所下滑，高弹性板

块关注度及资金流入日益增长。我们认为当前交运行业两大子版块值得关

注：一是需求预期边际改善的航空板块，二是低估值高增长的快递板块。 

对航空而言，虽然目前整体需求压力仍在，市场对于 2019Q1 的座收增速

仍相对悲观，但相比于 2018 年底该悲观预期已有所缓和；另一方面，

2018Q4 的油价汇率改善并未体现在各航空公司股价上，这与当时的市场

环境有关，当前市场情绪下存在补涨需求。航空后续建议持续关注客座率

及座收增速情况，如 2 月、3 月数据均表现较好，则可买入等待暑运旺季

行情。 

对快递而言，本周快递公司已披露各家公司的经营数据，其中圆通、申通、

韵达均实现 35%以上单量增长，顺丰实现 27%单量增长远超市场预期。

我们维持对快递的观点，加盟快递申通、圆通、韵达目前增速已趋同，未

来或将保持“齐头并进”的态势，并进一步压缩中小型快递企业的生存空

间，建议关注估值相对较低的申通快递。此外，顺丰 1 月增速超预期，但

由于存在春节提前的季节性因素影响，因此需继续观察公司是否基本面明

确改善。 

 

 

◆投资建议： 

市场风格有所切换，建议关注进攻性较强的航空板块，以及高增速且

低估值的快递、大宗物流板块。  

 

◆数据回顾： 

2019 年第九周，交通运输行业指数上涨 5.28%，略低于沪深 300 指数 0.15

个百分点。分子行业看，机场板块表现亮眼，本周上涨 10.74%；高 BETA

的航空板块同样有 7.33%的上涨。 

航运周度数据梳理：（1）波罗的海干散货指数 BDI 报收于 630 点，

周跌幅 1.41%；（2）BDTI 收于 828 点，周涨幅 1.22%；（3）中国沿海

干散货运价指数 CCBFI 收于 962.99 点，周涨幅 1.64%；（4）中国出口

集装箱运价指数 CCFI 收于 878.77 点，周跌幅 1.13%。 

 

◆风险分析： 

宏观经济大幅下滑导致的行业需求下降。 
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行业与上证指数对比图 
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1、周报观点及新闻回顾 

1.1、看涨情绪渐起，关注高 Beta 航空、快递板块 

看涨情绪渐起，关注高 Beta 航空、快递板块。近期市场转暖，整体风险偏

好有所提升，防御性板块如铁路、公路的超额收益有所下滑，高弹性板块关

注度及资金流入日益增长。我们认为当前交运行业两大子版块值得关注：一

是需求预期边际改善的航空板块，二是低估值高增长的快递板块。 

对航空而言，虽然目前整体需求压力仍在，市场对于 2019Q1 的座收增速仍

相对悲观，但相比于 2018 年底该悲观预期已有所缓和；另一方面，2018Q4

的油价汇率改善并未体现在各航空公司股价上，这与当时的市场环境有关，

当前市场情绪下存在补涨需求。航空后续建议持续关注客座率及座收增速情

况，如 2 月、3 月数据均表现较好，则可买入等待暑运旺季行情。 

对快递而言，本周快递公司已披露各家公司的经营数据，其中圆通、申通、

韵达均实现 35%以上单量增长，顺丰实现 27%单量增长远超市场预期。我

们维持对快递的观点，加盟快递申通、圆通、韵达目前增速已趋同，未来或

将保持“齐头并进”的态势，并进一步压缩中小型快递企业的生存空间，建

议关注估值相对较低的申通快递。此外，顺丰 1 月增速超预期，但由于存在

春节提前的季节性因素影响，因此需继续观察公司是否基本面明确改善。 

 

1.2、重点行业新闻回顾 

民航局与香港多单位共商粤港澳大湾区民航协同发展，签订《内地和香

港特区航空运输安排》 

2 月 19 日，民航局与香港运房局、民航处和机管局在京召开粤港澳大湾

区民航协同发展座谈会，落实《粤港澳大湾区发展规划纲要》要求，谋划深

化内地与港澳民航合作，推动粤港澳大湾区民航协同发展。会议前，签订了

更加开放的《内地和香港特区航空运输安排》。进一步扩大内地与香港间的

航空运输及多式联运安排，适度增加上海虹桥与香港间航线班次，明确北京

大兴国际机场投入运营后的通航点安排，拓展跨境直升机服务，允许内地和

香港的空运企业使用直升机运营整个广东省与香港间的航线，为旅客提供更

便捷、更多样的空中运输服务。 

新闻来源：民航总局 

 

IATA：2018 年中国所在北亚区最安全 

2 月 21 日，国际航空运输协会（IATA）公布 2018 年全球民航安全数据。

全球民航 2018 年平均事故率为每百万航班 1.35 起，也就是说大约每 74 万

个航班中会有 1 起事故，低于 2013-2017 五年平均值的 1.79，但比 2017 年

的 1.11 有多上升。飞机全损事故率为每百万航班 0.19 次，即每 540 万个航

班有一起飞机全损事故。全年共发生 11 起致命空难事故，导致 523 人死亡，

相比 2013-17 五年平均每年 8.8 起致命事故、234 人死亡均有上升，尤其是

与 2017 年的 6 宗致死事故和 19 人死亡，死亡人数有显著上升。从世界各大

区看，中国所在的北亚区事故率最低，仅为每 100 万航班 0.32 起，其次为
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中东/北非区的 0.86，欧洲为 0.87，北美为 1.00。数据最差的为独联体地区，

每百万航班出现 4.41 起事故，非洲、拉美与加勒比、亚太地区（含东南亚）

分别为 2.71、2.33 和 2.01。 

新闻来源：IATA 

 

天骄航空接收首架 ARJ21 飞机 

天骄航空是全国首家纯国产喷气客机机队运营商，2018 年 3 月经中国

民用航空局批准筹建。一家新成立的航空公司引入的第一架飞机就是

ARJ21，并且公司机队将完全由国产飞机组成，5 年内机队规模将达到 25

架。 

新闻来源：民航资源网 

 

国泰航空预计 2018 年转亏为盈赚 23 亿港元 

2 月 20 日，国泰航空发布盈利预告称，集团预计截至 2018 年 12 月 31

日止年度录得综合股东应占溢利大约 23 亿港元。2016 年~2017 年，受燃油

对冲亏损、激烈的外部竞争等影响，国泰航空已经连续两年亏损，分别录得

亏损 5.75 亿港元、亏损 12.59 亿港元。 

新闻来源：经济观察网 

 

因美联邦政府停摆 西南航空或损失 6000 万美元 

西南航空公司警告称，美国政府关门导致的销售压力超过此前预期。公

司第一季度的损失可能高达 6，000 万美元。由于西南航空公司主要是国内

航班，它不像具有国际航班的美国航空集团公司，达美航空公司和联合大陆

控股公司等那样拥有缓冲区，因此受影响较为显著。 

新闻来源：腾讯财经 
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2、行情回顾 

2019 年第九周，交通运输行业指数上涨 5.28%，略低于沪深 300 指数 0.15

个百分点。分子行业看，机场板块表现亮眼，本周上涨 10.74%；高 BETA

的航空板块同样有 7.33%的上涨。 

 

图 1：周度涨跌幅 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2019 年前九周，交运板块上涨 16.92%，跑输沪深 300 指数 5.19 个百分点，

但所有子板块均实现了正收益，其中机场、航空表现相对优秀，年初至今分

别上涨 17.18%、14.26%。 

 

图 2：2019 年初至今涨跌幅 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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3、航运周度数据跟踪 

 

图 3：波罗的海干散货指数报收于 630，周跌幅 1.41%

（数据截止 2019/02/21） 

 图 4：波罗的海原油油轮运价指数报收于 828，周涨幅

1.22%（数据截止 2019/02/21） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 5：中国沿海干散货运价指数收于 962.99，周涨幅

1.64%（数据截止 2019/02/22） 

 图 6：中国沿海集装箱运价指数收于 878.77，周跌幅

1.13%（数据截止 2019/02/22） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

4、风险分析 

宏观经济大幅下滑导致的行业需求下降。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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