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1《交通运输: 2019 年春运 40 天数据点评》

2019.03 

2《交通运输: 行业周报（第九周）》2019.03 

3《招商公路(001965,增持): 高速公路龙头，

主业积极外延扩张》2019.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 两会下调税率，影响交运幅度较小 
两会提出进一步下调交通运输税率；产业链地位决定增厚幅度 

3 月 5 日，全国两会政府工作报告中提出今年将实施更大规模的减税，深
化增值税改革，重点降低制造业和小微企业税收负担。其中，今年将制造
业等行业的现行税率从 16%降为 13%；将交通运输业、建筑业等行业从现
行的 10%的税率降至 9%；确保 6%税率一档不变，但是通过采取对生产、
生活性服务业增加税收抵扣等配套措施，确保所有行业税负只减不增。下
调税率对盈利增厚情况需视企业在产业链中地位而定。我们认为交运行业
对企业端议价能力较弱，对终端消费者议价能力较强，总体我们认为此次
降税对交运板块影响较小（以下测算以 2017 年财务数据为基础）。 

 

航空机场：航空或受负面影响；机场基本不受影响 

航空业对下游乘客有较强议价能力，但对上游供应商（机场、航油供应商、
飞机维修服务商等）议价能力较弱，我们认为下游降税带来的收入增加不
足以抵消上游的成本转嫁（假设总含税价均不变），综合考虑航司或受负面
影响。以国航为例我们测算此次降税将使得收入增长 0.6%而成本增加
1.2%，利润下降 3.8 亿，约为 17 年利润的 5%。机场基本不受影响，一方
面收入端几乎不受影响，境内航企收入适用 6%增值税，境外航企 0 税率，
非航收入中，免税店、广告等适用 6%税率；而成本端调整空间有限。 

 

铁路公路：铁路受影响较小；公路不受影响 

我们认为铁路业的销项税与进项税同时降低，对行业利润影响较小，降税
利好主要向下游传导至制造业。假设旅客票价、货物运费、材料价格不变，
此次降税运输收入增加约 1.1%。铁路运输成本主要为人工、材料和清算成
本，测算材料成本增加约 3.6%。综合考虑各项收入成本的税率变化，我们
测算降税对铁路盈利影响在正负 3%以内。高速公路因执行 3%征收率，基
本不受降税影响。 

 

物流快递：总体影响较小 

收入方面，快递企业主要执行 6%的增值税率，其中货运运输税率从 10%

下调至 9%，物料销售从 16%下调至 13%；成本方面，人工等大部分成本
均不可抵扣，外采运力成本从 10%下调至 9%，物料和面单成本税率从 16%

下调至 13%。快递业以含税定价为主，静态考虑含税收入和含税成本均不
变，即向客户获取收益并对供应商让渡利益。以中通快递为例，我们测算
对净利润的综合影响在 1%以内。 

 

航运港口：航运以国际业务为主，不受影响；港口总体影响较小 

航运企业基本以国际业务为主，同时享受税收抵扣或返还，行业盈利几乎
不受降税影响。港口板块受税率影响较小。港口各项业务中，仅港口物流
业务下调税率至 9%，其余板块业务执行 6%税率，不受此次降税影响。我
们假设进项与销项同时降低，以天津港为例，对利润正负影响在 1%以内。 

 

风险提示：部分企业可能存在不正规开票情况，税改后增加税负；需要大
量运输服务的企业进项税额减少。 

 
 
   03 月 04 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

上海机场 600009.SH 增持 58.89 61.90~68.00 1.91 2.20 2.69 2.82 30.83 26.77 21.89 20.88 

南方航空 600029.SH 买入 8.42 8.70~9.30 0.48 0.24 0.63 0.96 17.54 35.08 13.37 8.77 

铁龙物流 600125.SH 买入 8.16 9.60~10.00 0.25 0.39 0.44 0.49 32.64 20.92 18.55 16.65 

深高速 600548.SH 买入 9.47 10.80~11.00 0.65 1.52 0.92 1.05 14.57 6.23 10.29 9.02  
资料来源：华泰证券研究所 
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