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 中美经贸高级别磋商结束，取得实质性进展 

第七轮中美经贸高级别磋商结束，关键表述有变化，在汇率、非关税壁

垒等六方面取得实质性进展。批发业、铁路运输业、航空运输业、邮政业等

行业商务活动指数位于 57.0%以上较高景气区间，行业表现较为活跃。 

 油价仍处在阶段性低位，航空公司受益汇兑损益 

本周布油上涨 0.98%，报收 67.04 美元/桶，人民币小幅上涨 0.65%。1

月三大航景气度较高，国际航线表现更好，国航\南航\东航客座率分别为

79.9%、80.42%和 80.69%，民航局下发《2019 年夏航季航班时刻配置政策》，

延续控总量调结构的调控政策，着力实现运行总量与资源能力的匹配平衡，

19 年航空主业盈利能力值得期待，会计准则的调整提高航空公司对汇率的

敏感性，人民币升值提升汇兑损益，关注三大航阶段性投资机会，重点推荐

中国国航、东方航空、南方航空。行业供给侧改革凸显枢纽机场节点价值，

继续关注机场板块，重点推荐上海机场和白云机场。 

 铁路货运增量行动见成效，公司盈利显著增长 

春运启动至今，全国铁路累计发送旅客达 3.1 亿人次。2018 年铁路客

货运增速均接近 10%，铁路盈利能力增强，预计 2019 年将继续维持良好的

增长。铁路改革持续推进，资产证券化进程加快，继续重点关注三大铁路公

司，重点推荐大秦铁路。 

 推动消费平稳增长，快递增长动力依旧存在 

发改委等十部门联合印发《进一步优化供给推动消费平稳增长促进形成

强大国内市场的实施方案（2019 年）》，落实中央经济工作会议精神，要提

升产品质量、改善消费环境、增强消费能力，促进形成强大国内市场。1 月

份电商物流需求旺盛、运行效率保持高位，预计 2019 年，快递行业在电商

增速放缓和商业模式创新等因素的作用之下，保持 25%的相对快速增长。 

 投资建议 

需求增长和供给侧改革带来的供需逐步平衡将不断提升行业的盈利能

力，行业内持续推进的整合重组、改革发展、优化完善将逐步推动行业向上

发展。建议防御为主，但是行业仍然会阶段性主题出现，适度参与改革发展、

供需格局调整和优化以及行业旺季带来的阶段性投资机会。 

 风险提示 

经济增速低于预期；政策推进速度低于预期；油价、汇率变化异于预期等。 
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一、交通运输行业市场表现 

第七轮中美经贸高级别磋商结束，关键表述有变化，在汇率、非关税壁垒等六方面

取得实质性进展。批发业、铁路运输业、航空运输业、邮政业等行业商务活动指数位于

57.0%以上较高景气区间，行业表现较为活跃。本周，交通运输板块整体涨幅 12.17%，

低于市场平均水平，不过机场、高速、物流等细分子行业得益于行业运行数据良好、粤

港澳大湾区规划出台等因素，取得了相对较好的收益水平。 

（一）板块表现 

图表1： 板块历史估值水平 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表2： 市盈率（整体法） 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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图表3： 成分区间涨跌幅 

 
资料来源：联讯证券，WIND 

（二）重要个股表现 
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图表4： 重要个股表现-机场 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表5： 重要个股表现-航空 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表6： 重要个股表现-铁路 

 
资料来源：联讯证券，wind 

图表7： 重要个股表现-物流 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表8： 重要个股表现-航运 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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二、热点事件聚焦 

（一）国际航协：全球航空运输业发展前景谨慎乐观 

国际航空运输协会 1 月份针对航空公司首席财务官（CFO）和航空货运负责人进行

的季度调查结果显示，2018 年第四季度，尽管全球经济增速放缓以及贸易战对航空运输

业带来风险，但全球航空运输业客运和货运需求增势强劲，未来一年需求仍将保持强势

增长。 

2018 年第四季度，62%的受访者表示投入成本同比上涨，全球航空公司盈利遭受挤

图表9： 重要个股表现-港口 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表10： 重要个股表现-公路 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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压，45%的受访者表示第四季度盈利同比出现下降。但超半数（55%）受访者表示，未

来 12个月行业盈利将实现增长，且这一比例比 2018年第三季度水平高出15个百分点。 

国际航协预计成本上涨或将削弱 2019 年航空业盈利能力，但油价下跌以及经济稳

健增长缓解了压力。国际航协谨慎但乐观地认为，航空业为投资者创造稳固回报的局面

将至少持续一年。但经济和政治环境仍存在不稳定因素，行业盈利预期也存在下行风险。 

（二）2019港口整合热潮涌动 

2 月 19 日，上港集团和浙江海港集团在上海签署《小洋山港区综合开发合作协议》，

两大集团将通过股权合作，共同推进小洋山综合开发。近日，山东省在政府工作报告中

也提出，山东正在研究制定山东省港口集团组建方案，并将推进山东国际航运中心建设。

2019 年，四川省将加快推进四川港口集团组建，整合泸州、宜宾、乐山港，积极引进上

海港等战略投资者，加快打造现代化综合性内外贸港口。2019 年港口整合热潮会继续涌

动，超越省界范畴的港口协同合作将越来越多；港口整合后，内部改革和运营机制重构

亦将赋予港口发展新的动能。 

（三）两部门发文：更进一步清理规范铁路货运相关收费 

国家发展改革委称，为促进运输结构调整、有效降低实体经济物流成本，决定在全

国范围内进一步清理规范铁路货物运输相关收费。 

根据国家发展改革委、国家市场监管总局近日联合下发的通知，要深入清理规范地

方政府收费。 

各级地方政府及其所属部门、事业单位不得在全国政府性基金目录清单、中央及地

方行政事业性收费目录清单之外，在铁路货物运输领域，包括专用线(含专用铁路)、港口

集疏运环节违规收取各类政府性基金(附加费)、行政事业性收费，也不得以经营服务性收

费名义变相收取。 

通知指出，要继续清理简化铁路货运杂费，加强专用线代维等服务收费管理，合理

降低地方铁路运价水平。 

要进一步规范经营者收费行为，铁路运输企业、专用线服务经营者提供相关服务、

收取费用，应坚持用户自愿选择原则，不得强制服务、变相强制服务、强行收费，不得

要求用户接受指定经营者提供的服务。 

铁路运输企业、专用线服务经营者应严格执行明码标价规定，在企业网站及营业场

所醒目位置公示收费项目、收费标准及服务内容、服务标准。 

通知强调，各地价格主管部门、市场监管部门要加大监督检查力度，依法查处铁路

货物运输相关价格、收费违法行为。 

三、重要数据追踪 

（一）原油、汇率走势 
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（二）运价指数走势 

 

图表11： 人民币汇率-兑美元 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表12： 原油价格走势 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表13： 航油价格走势 

 
资料来源：联讯证券，wind 
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图表15： 民航分航线票价指数 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表16： BDI 干散货运输指数走势 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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图表14： 中国公路物流运价指数 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表17： 中国沿海干散货运输指数走势 

 
资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表18： 海岬型船铁矿石运费走势 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表19： 中国出口集装箱运价指数走势 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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图表20： 中国出口集装箱运价指数走势 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表21： BDI 原油/成品油运输指数走势 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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图表22： 物流景气指数 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表24： 规模以上快递业务量及其增速 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表25： 规模以上快递业务收入及其增速 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表23： 中国仓储指数 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表26： 民航分航线总周转量 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表27： 民航分航线旅客运输量 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表28： 民航正班客座率量 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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图表29： 中国主要机场旅客吞吐量增速 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表30： 中国主要机场飞机起降架次增速 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表31： 中国主要机场货邮吞吐量增速 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表32： 全球集装箱船运力变化趋势 
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资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表33： 沿海主要港口吞吐量 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表34： 沿海主要港口集装箱吞吐量 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表35： 铁路货运量增速 

200,000,000

220,000,000

240,000,000

260,000,000

280,000,000

5,000

6,000

7,000

2014-04 2015-04 2016-04 2017-04 2018-04

全球:集装箱船运力(艘) 全球:集装箱船运力(TDW) 

(10)

10

2012-01 2013-01 2014-01 2015-01 2016-01 2017-01 2018-01

沿海主要港口货物吞吐量:当月值 外贸货物吞吐量:当月值 

沿海主要港口货物吞吐量:当月同比 外贸货物吞吐量:当月同比 

-5

0

5

10

15

20

0

1,000

2,000

2012-01 2013-01 2014-01 2015-01 2016-01 2017-01 2018-01

集装箱吞吐量:沿海合计:当月值 集装箱吞吐量:沿海合计:累计同比 



 行业周报。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  17 / 19 

 
资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表36： 铁路客运量增速 

 
资料来源：联讯证券，WIND 
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