
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 4 月 13 日  

 

 

 
交通运输仓储 

  

 
社融数据超预期，关注航空、航运两大周期板块 

——交通运输行业周报 20190413 

 

   行业周报  

      ◆核心观点： 

社融数据超预期，有望提振航空需求预期。我们认为，目前航空面临两大

利好。一方面，两大外部因素相对有利，中美贸易摩擦缓和，带来汇率预

期企稳，虽然近期油价上涨，但低于 2018 年布伦特原油均价(71 美金/桶)，

今年油价成本大概率同比下滑；另一方面，MAX8 停飞带来供给层面收缩，

目前国内 MAX8 飞机占比 2.75%，同时对 2019、2020 年订单交付均会产

生负面影响。 

本次社融数据超预期，将带来航空的第三层利好，即需求预期的回暖，结

合“五一”小长假的出现，以及 MAX8 带来的短期供给收缩，我们认为 4

月-5 月的客公里收益有望同比大幅提升。 

此外，4 月-7 月是航空公司传统的暑运旺季，客公里收益的逐步改善，将

可能改变市场预期，利好公司股价。 

重点推荐 PB 相对较低的中国国航、南方航空。 

 

对外出口数据良好，关注集运需求预期改善。海关数据显示，3 月我国对

美国（3.7%）、欧盟（23.7%）和日本（9.6%）出口增速均明显回升，利

好集运需求。目前集装箱运输行业增速、在手订单比例均在历史低位，供

给层面收缩明显，当前运价不高的核心原因在于全球经济增速放缓。我们

认为中美贸易摩擦的缓和，将有助于两大全球经济体之间的贸易互动，增

加集装箱运输需求，边际上利好行业运价，提升公司利润。建议关注全球

第三大班轮公司中远海控。 

 

◆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 年第十五周，交通运输行业指数整体下行，跌幅 3.71%。沪深 300

指数跌幅为 1.81%，小于交通运输行业指数。分子行业看，机场、航运、

航空运输跌幅最明显，分别为 3.83%，4.47%，8.99%。 

航运周度数据梳理：（1）波罗的海干散货指数 BDI 报收于 726.00 点，

周涨幅 2.11%；（2）BDTI 收于 639 点，周涨幅 3.57%；（3）中国

沿海干散货运价指数 CCBFI 报收 1040.85 点，周涨幅 3.93%；（4）

中国出口集装箱运价指数 CCFI 报收 799.79 点，周涨幅 0.33%。 

 

◆风险分析： 

宏观经济大幅下滑导致的行业需求下降；MAX8 事件提前解决，对供给带

来的制约解除；油价大幅涨价。 
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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、社融数据超预期，关注航空、航运两大周期板块 

社融数据超预期，有望提振航空需求预期。我们认为，目前航空面临两大利

好。一方面，两大外部因素相对有利，中美贸易摩擦缓和，带来汇率预期企

稳，虽然近期油价上涨，但低于 2018 年布伦特原油均价(71 美金/桶)，今年

油价成本大概率同比下滑；另一方面，MAX8 停飞带来供给层面收缩，目前

国内 MAX8 飞机占比 2.75%，同时对 2019、2020 年订单交付均会产生负面

影响。 

本次社融数据超预期，将带来航空的第三层利好，即需求预期的回暖，结合

“五一”小长假的出现，以及 MAX8 带来的短期供给收缩，我们认为 4 月-5

月的客公里收益有望同比大幅提升。 

此外，4 月-7 月是航空公司传统的暑运旺季，客公里收益的逐步改善，将可

能改变市场预期，利好公司股价。 

重点推荐 PB 相对较低的中国国航、南方航空。 

 

对外出口数据良好，关注集运需求预期改善。海关数据显示，3 月我国对美

国（3.7%）、欧盟（23.7%）和日本（9.6%）出口增速均明显回升，利好集

运需求。目前集装箱运输行业增速、在手订单比例均在历史低位，供给层面

收缩明显，当前运价不高的核心原因在于全球经济增速放缓。我们认为中美

贸易摩擦的缓和，将有助于两大全球经济体之间的贸易互动，增加集装箱运

输需求，边际上利好行业运价，提升公司利润。建议关注全球第三大班轮公

司中远海控。 

 

1.2、重点行业新闻回顾 

交通运输行业 2018 年成绩单公布 

日前，交通运输部发布《2018 年交通运输行业发展统计公报》（简称《统

计公报》）。过去一年，交通运输行业坚持稳中求进工作总基调，坚持新发

展理念，坚持推动高质量发展，各项工作取得明显成效。 

《统计公报》显示，截至 2018 年年底，全国铁路营业里程达到 13.1 万公里，

其中高铁营业里程 2.9 万公里以上；公路总里程 484.65 万公里，其中高速

公路里程 14.26 万公里；内河航道通航里程 12.71 万公里，港口拥有生产用

码头泊位 23919 个；颁证民用航空机场达 235 个。 

2018 年，全国完成营业性客运量 179.38 亿人、旅客周转量 34217.43 亿人

公里、营业性货运量 506.29 亿吨、货物周转量 199385 亿吨公里，比上年分

别下降 3%、增长 4.3%、增长 7.2%、增长 3.5%。 

全国港口完成货物吞吐量 143.51 亿吨、集装箱吞吐量 2.51 亿标箱，分别比

上年增长 2.5%和 5.3%。全年邮政行业业务总量完成 12345.19 亿元，其中

快递业务量完成 507.1 亿件，比上年增长 26.6%。 

2018 年，全国完成交通固定资产投资 32235 亿元，比上年增长 0.7%。 

（新闻来源：中国交通新闻网） 

万得资讯
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快递量 2019 年预计超 600 亿件 

2018 年，中国快递发展指数为 814.5，同比提高 23.6%，行业加速进入高质

量发展阶段。去年，我国人均快件使用量为 36 件，较上年增加 7 件。 

国家邮政局发展研究中心指数研究室主任刘江解读了《2018 年中国快递发

展指数报告》。该报告显示，去年，我国服务质量指数同比提高 30.2%，速

度首次超过规模发展指数。快递企业日均服务 2.8 亿人次，相当于每天每 5

人中就有 1 人使用快递服务。快递业务收入占国内生产总值的 6.7‰，同比

提高 0.7 个千分点。快递业新增就业人数超过 20 万人，对国内新增就业贡

献率达 2%以上。 

刘江表示，从发展趋势来看，快递业发展基本面持续向好，行业高质量发展

进程将持续加快。预计今年快递业务量超过 600 亿件，同比增长 22%；快递

业务收入将超过 7000 亿元，同比增长 18%。 

据介绍，2018年，跨境快递业务量达 11亿件，支撑跨境网络零售额超过 3500

亿元。国家邮政局普遍服务司副司长涂刚介绍，跨境寄递服务在促进中小企

业产品出口、为人民群众提供商品进口等方面发挥了巨大作用，已成为助推

对外贸易增长和产业转型升级的新动力。《关于促进跨境电子商务寄递服务

高质量发展的若干意见（暂行）》的出台，将进一步保障寄递安全，改进用

户体验，降低物流成本，维护公平竞争，形成线上线下协同发展新格局。 

（新闻来源：中国交通新闻网） 
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2、行情回顾 

2019 年第十五周，交通运输行业指数整体下行，跌幅 3.71%。沪深 300 指

数跌幅为 1.81%，小于交通运输行业指数。分子行业看，机场、航运、航空

运输跌幅最明显，分别为 3.83%，4.47%，8.99%。 

 

图 1：周度涨跌幅 

-8.99%

-4.47%

-3.83%

-3.71%

-2.39%

-2.17%

-1.81%

-1.78%

-1.46%

-1.42%

-10.00% -9.00% -8.00% -7.00% -6.00% -5.00% -4.00% -3.00% -2.00% -1.00% 0.00%

航空运输

航运

机场

交通运输

公交

物流

沪深300

港口

铁路运输

高速公路

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2019 年前十五周，交运板块上涨 31.10%，相较上周有所回落，涨幅低于沪

深 300 指数 1.38 个百分点。所有子板块均继续保持正收益，其中航运、港

口和航空三大板块表现最为优秀，年初至今分别上涨 47.28%、44.83%和

34.17%。 

 

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 726，周涨幅 2.11%

（数据截止 2019/04/12） 

 图 4：波罗的海原油油轮运价指数报收于 639，周涨幅

3.57%（数据截止 2019/04/12） 
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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 1040.85，周涨幅

3.93%（数据截止 2019/04/12） 

 图 6：中国沿海集装箱运价指数收于 799.79，周涨幅

0.33%（数据截止 2019/04/12） 
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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；MAX8 事件提前解决，对供给带来

的制约解除；油价大幅涨价。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评
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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。 
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投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 
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