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各大机场发布一季报，非航免税消费属性

强 
——交通运输行业周报 

 
 航空运输：737MAX 持续停飞，影响将覆盖夏季飞行旺季。波音公司 17 日

宣布，已完成 737MAX 客机系统升级认证前的最后一次试飞。在宣布已完成

软件更新之后，美国联邦航空局（FAA）给出的官方调查审核时间是 90 天（从

4 月 29 日起）我们预计调查审核事件将持续到 7 月。737MAX 停飞影响暑运

旺季航空运力供给，客座率和飞机票价上涨确定性高，航空公司业绩将进一步

体现。继续推荐春秋航空、关注东方航空、中国国航、南方航空。 

 机场板块：各大机场发布一季报，非航免税消费属性强。上海机场 2019Q1 旅

客吞吐量同比增长 4.9%，国际（含地区）旅客吞吐量占比 51.0%。国际线的

高占比使其上海机场的非航业务仍存潜力，推动盈利能力持续提升。新的免税

协议从 2019 年开始实施对于盈利能力的影响明显，非航业务的消费属性表现

明显。2019Q1 深圳机场的飞机起降架次为 9.2 万次，同比增长 4.7%；旅客

吞吐量为 1319.7 万人次，同比增长 7.9%，其中国际及地区旅客吞吐量为 135

万人次，同比增长 26.9%。2019Q1 深圳机场业绩表现平稳，国际（含地区）

旅客占比提升快。由于目前深圳机场的免税业务占比较小，免税业务尚未贡献

巨大增量，后续随着国际旅客占比的持续提升，有助于提高盈利能力。机场的

消费属性被市场普遍认可，建议关注上海机场、首都机场股份、白云机场、深

圳机场。 

 物流板块：单票收入降低，马太效应明显。过去快递市场一度出现“以价换

量”的恶性竞争，快递单票收入一路下滑，快递行业也一向被看作是技术含量

较低的二流商业模式。近两年，随着头部快递公司纷纷上市，市场日渐规范

化，恶性竞争有所缓解，但由于市场竞争持续加剧，行业单票收入仍在普遍下

滑，由 2011 年的 20.65 元下滑至 2018 年的 11.91 元。单票价格持续下行、

用工成本不断上涨的背景下，激烈的市场竞争无疑将考验着这些公司的成本

控制能力。成本较低，市占率较高的公司将更有希望胜出，头部公司竞争火热

的同时，因业务量较少而无法形成规模效应、成本管控不到位的二三线快递公

司如快捷、全峰、国通快递等，逐渐黯然落幕。 

 

 风险提示：贸易战持续升级，原油价格大幅上涨，汇率波动加剧，快递价格战

超预期。 
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 1. 本周行情回顾（04.29-04.30） 

本周上证指数下跌 0.26%，交通运输板块上涨 0.95%，交运板块跑赢大盘。交运行

业子板块涨多跌少，其中机场板块涨幅最大（5.90%），物流板块跌幅最大（-3.47%）。

个股中，涨幅前五位分别是五洲交通（21.18%）、上海机场（6.89%）、强生控股（6.76%）、

春秋航空（6.14%）、南方航空（5.47%），跌幅前五位分别是德邦股份（-11.70%）、保税

科技（-11.64%）、万林股份（-10.26%）、飞马国际（-9.92%）以及长江投资（-9.83%）。 

图 1 交运各子版块涨跌幅 

 
资料来源：wind，德邦研究 

 

 

2. 交运板块市场点评 

2.1 大兴机场航司分配修改 

近日民航局下发文件，对东方航空“京沪快线”以及大兴国际机场时刻占比等问

题发布通知。其中，同意东航“京沪快线”留在首都机场运营；将东航在大兴国际机

场的时刻占比从 40%下调至 30%，并对其转场奖励政策作出调整；此外，同意中航集

团部分航线航班转场至大兴国际机场运营，并使用东航调整出的时刻资源进行配置。 

点评：东方航空目前是京沪航线最大的承运人。2018 年东航首都机场出港旅客每

年约为 170 万人次，占东航首都机场出港总人数 27.9%，日均出港航班约为 22 班、

旅客量约为 5000 人次。京沪航线被称作国内“黄金航线”，是利润最为丰厚的一条国

内航线，东航在该航线的市场份额将近 50%。从短期来看，本次调整方案有利于东方

航空避免京沪线的损失；从长期来看，随着大兴机场的发展，东方航空 10%的时刻资

源缺少或将令东航产生其他业务的损失。 

2.2 中国与乌拉圭签署民用航空运输谅解备忘录 

2019 年 4 月 26 日，中国民用航空局局长冯正霖与来华出席第二届“一带一路”

国际合作高峰论坛的乌拉圭外交部长鲁道夫·尼恩·诺沃亚共同签署了《中国民用航

空局与乌拉圭东岸共和国国家民用航空和航空基础设施局民用航空运输谅解备忘录》

（以下简称“备忘录”）并草签了两国间航空运输协定文本，为未来双方空运企业开通

航线航班和商务合作奠定了法律基础，为便利两国经贸合作和人员往来提供了有力支

持。该谅解备忘录的签署是中国民航积极落实和贯彻“一带一路”倡议的重要举措，

为两国民航当局开展广泛深入合作打下了坚实基础，将有效推动“一带一路”框架下

中乌民航合作的全面发展。 

2.3 南航试运行“绿色飞行”服务 

为响应国家生态环保号召，南航推出“绿色飞行”服务，倡导旅客机上按需用

餐，减少浪费，旅客如不需机上用餐，可获得南航额外给予的里程奖励。4 月 16 日
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 起，“绿色飞行”在短信渠道上线，目前在广州-北京、上海航线 15 个航班邀约旅客体

验。后续将逐步向旅客开放 APP、官网、客服等渠道预订，推广航线范围。 

2.4 “五一”假期市场火热，交通运输运行平稳 

文化和旅游部 4 日发布数据显示：“五一”假日期间国内旅游接待总人数 1.95 亿

人次，按可比口径增长 13.7%；实现旅游收入 1176.7 亿元，按可比口径增长 16.1%。

假日期间，全国共投入班线客车、旅游包车约 67 万辆，道路客运量约 1.85 亿人次；

重点监测的 36 个景区周边日均交通量同比增长 8.23%。全国民航航班国内航空公司

52725 班，同比增长 5.63%，平均航班正常率 91.37%，同比增长 6.18%。4 日，全国

铁路客流迎来返程高峰，预计发送旅客 1667 万人次，加开旅客列车 888 列。 

2.5 上市快递公司业绩 PK：马太效应更加明显 

随着 4 月底韵达年报正式发布，上市快递公司 2018 年年报业绩比拼结果逐渐明

朗。 

顺丰收入规模领先。在营收规模上，顺丰以 909 亿元再次夺冠，远超过第二名的

百世快递 280 亿元的营收规模，其次分别是圆通 275 亿元、中通 176 亿元、申通 170

亿元及韵达 139 亿元，在营收规模上顺丰依旧处于无可撼动的王者地位，但需注意的

是顺丰的直营模式与通达系的直营+加盟制经营模式有所不同，顺丰财报中的营收是指

全网的收入，通达系财报中的营收指得是总部收入，并不包括加盟商收入。 

但从业务量增速的角度来看，顺丰已然掉队。2018 年全国快递服务企业业务量达

到 6038.4 亿件，同比增长 26.60%，其中韵达以 48%的增速弯道超车，其次分别是百

世+45.10%、中通 37.10%、圆通 31.61%、申通 31.13%，顺丰仅取得 26.77%的增速

与全国平均增速基本持平。 

中通连续 3 年取得快递业务市占率第一。根据各家快递公司年报披露的快递业务

量及国家邮政局公布的全国快递总业务量可以得出各家快递的市场率，2018 年中通市

场份额最高达到了 16.8%，其次为韵达 13.80%、圆通 13.60%、百世 11.70%、申通

10.10%以及顺丰 7.60%，三通一达、百世的市场份额皆高于顺丰，顺丰也从 2014 年

11.5%的市场率下降到 2018 年的 7.6%，快递市场份额不断被其他快递企业超过，相

对较高的业务量基数加上对标中高端快递的基因并不完全适应电商件市场，顺丰近年

来业务发展遇到了瓶颈，也较好解释了为什么顺丰加大资本支出发展重货、冷运等新

兴业务。 

单票收入降低，马太效应明显。过去快递市场一度出现“以价换量”的恶性竞

争，快递单票收入一路下滑，快递行业也一向被看作是技术含量较低的二流商业模

式。近两年，随着头部快递公司纷纷上市，市场日渐规范化，恶性竞争有所缓解，但

由于市场竞争持续加剧，行业单票收入仍在普遍下滑，由 2011 年的 20.65 元下滑至

2018 年的 11.91 元。单票价格持续下行、用工成本不断上涨的背景下，激烈的市场竞

争无疑将考验着这些公司的成本控制能力。成本较低，市占率较高的公司将更有希望

胜出，头部公司竞争火热的同时，因业务量较少而无法形成规模效应、成本管控不到

位的二三线快递公司如快捷、全峰、国通快递等，逐渐黯然落幕。 

 

3. 交运板块重要公告 
 

3.1 航空运输板块 

【华夏航空】公司发布 2019 年一季度报告。公司 2019 年一季度实现营收 12.50

亿元，同比增长 26.09%；归母净利润 0.86 亿元，同比增长 3.96%；扣非归母净利润

0.80 亿元，同比增长 9.14%。 
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 【中信海直】公司发布 2019 年一季度报告。报告期内，归属于母公司所有者的净

利润为 2163.03 万元，较上年同期增 48.22%；营业收入为 3.32 亿元，较上年同期增

17.14%；基本每股收益为 0.0357 元，较上年同期增 48.13%。 

 【中国国航】公司发布 2019 年一季度报告。公司 2019 年一季度实现营收

325.54 亿元，同比增长 3%；归母净利润 27.23 亿元，同比增长 3.6%；扣非归母净利

润 26.51 亿元，同比增长 1.93%。 

【南方航空】公司发布 2019 年一季度报告。公司 2019 年一季度实现营业收入

376.33 亿元，同比增长 10.36%；归属于上市公司股东的净利润 26.49 亿元，同比增

长 4.13%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 24.59 亿元，同比增长

3.19%；基本每股收益 0.22 元。 

【东方航空】司发布 2019 年一季度报告。公司 2019 年一季度实现归属于母公司

所有者的净利润为 20.06 亿元，较上年同期增 1.16%；营业收入为 300.53 亿元，较上

年同期增 12.34%；基本每股收益为 0.14 元，与上年同期持平。 

【吉祥航空】公司发布 2019 年第一季度报告。报告期实现营业收入 41.32 亿元，

同比上涨 14.49%，实现归属于母公司净利润 4.00 亿元，同比下降 7.45%，实现扣非

归母净利润 3.26 亿元，同比下降 20.03%。 

【春秋航空】公司发布 2019 年第一季度报告。报告期内实现营收 3,639,626,871

元，同比增长 12.67%；归属于上市公司股东的净利润 474,526,233 元，同比增长

23.09%。 

【海航控股】公司发布 2018 年年度报告与 2019 年一季度报告。2018 年净亏损

35.91 亿元，上年同期盈利 33.23 亿元；营业收入为 677.64 亿元，较上年同期增

13.12%；基本每股亏损 0.23 元，上年同期盈利 0.182 元。2019 年一季度实现归属于

母公司所有者的净利润为 114 万元，较上年同期减 14.77%；营业收入为 1863.32 万

元，较上年同期增 10.85%；基本每股收益为 0.0678 元，较上年同期减 14.82%。 

【山航 B】公司发布 2019 年第一季度报告。报告期内，归属于母公司所有者的净

利润为 3405.91 万元，较上年同期减 86.32%；营业收入为 46.34 亿元，较上年同期增

3.07%；基本每股收益为 0.09 元，较上年同期减 85.48%。 

【厦门空港】公司发布 2018 年度报告与 2019 年一季度报告。公司 2018 年实现

营收 17.77 亿元，同比增长 7.05%；归母净利润 5.06 亿元，同比增长 23.09%；扣非

归母净利润 4.91 亿元，同比增长 22.83%。2019 年一季度实现营收 4.40 亿元，同比

增长 3.94%；归母净利润 1.19 亿元，同比增长 6.16%；扣非归母净利润 1.15 亿元，

同比增长 4.51%。 

公司发布 2019-2021 年股东回报计划。公司优先采用现金分红的利润分配方式。

公司 2019-2021 年度利润分配政策为：在满足《公司章程》规定的现金分红条件的

情况下，每年度以现金方式分配的利润不少于当年度实现的归属于母公司可供分配利

润的 30%。 

3.2 物流板块 

【传化智联】2019 年度第一季度报告：公司实现营业收入 47.38 亿元 ，同比下

降 4.82%，实现归属于母公司的净利润 1.63 亿元，同比增长 60.83%。实现扣非归母

净利润 1.42 亿元，同比增长 67.34%。 

【申通快递】2019 年度第一季度报告：公司实现营业收入 45.07 亿元，同比增长

55.10%，实现归属于母公司的净利润 4.05 亿元，同比增长 7.22%，实现扣非归母净

利润 3.72 亿元，同比增长 10.63%。 

【长久物流】2019 年第一季度报告：报告期实现营业收入 11.70 亿元，同比下降
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 3.45%，实现归属于母公司净利润 0.55 亿元，同比下降 15.78%，实现归属于母公司

扣非净利润 0.50 亿元，同比下降 21.23%。 

【德新交运】2019 年第一季度报告：报告期实现营业收入 0.23 亿元，同比上涨-

28.57%，实现归属于母公司净利润 0.023 亿元，同比上涨 1358.16%。 

【华贸物流】离任董事减持股份公告：公司原董事、副总经理周叙清先生拟自本

公告之日起 15 个交易日后的 6 个月内，通过集中竞价方式合计减持不超过 236,750

股（占公司总股本的 0.023％），减持价格按照减持实施时的市场价格确定。 

【新宁物流】关于全资子公司涉及重大诉讼公告：新宁物流全资子公司深圳物流

由于火灾事故涉及重大诉讼。 

【韵达股份】2018 年度报告及 2019 年一季度报告：公司 2018 年实现营收

138.56 亿元，同增 38.76%；归母净利润 26.98 亿元，同增 69.76%；扣非归母净利润

21.35 亿元，同增 38.66%。2019 年一季度实现营收 66.85 亿元，同增 151.60%；归

母净利润 5.67 亿元，同增 40.38%；扣非归母净利润 5.00 亿元，同增 38.08%。 

【瑞茂通】2018 年度报告及 2019 年一季度报告：公司 2018 年实现营收 380.96

亿元，同增 1.60%；归母净利润 4.75 亿元，同减 33.51%；扣非归母净利润 3.37 亿

元，同减 49.98%。2019 年一季度实现营收 72.86 亿元，同减 35.35%；归母净利润

2.38 亿元，同减 8.76%；扣非归母净利润 1.99 亿元，同减 43.61%。 

【普路通】2018 年度报告及 2019 年一季度报告：公司 2018 年实现营收 57.72

亿元，同增 7.28%；归母净利润 1.02 亿元，同增 49.62%；扣非归母净利润 0.73 亿

元，同增 15.58%。2019 年一季度实现营收 15.68 亿元，同增 43.77%；归母净利润

0.30 亿元，同减 26.55%；扣非归母净利润 0.28 亿元，同减 30.58%。 

【音飞储存】2019 年第一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 1.38 亿元，同

增 35.60%；归母净利润 0.14 亿元，同增 21.75%；扣非归母净利润 0.13 亿元，同增

38.49%。 

【怡亚通】2019 年第一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 157.47 亿元，同

减 14.21%；归母净利润 0.42 亿元，同减 79.63%；扣非归母净利润 0.28 亿元，同减

86.22%。 

【宏川智慧】2019 年一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 1.18 亿元，同比

增长 21.79%；归母净利润 0.43 亿元，同比增长 59.37%；扣非归母净利润 0.43 亿

元，同比增长 57.6%。 

【圆通速递】2019 年一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 64.44 亿元，同

比增长 20.65%；归母净利润 3.65 亿元，同比增长 15.66%；扣非归母净利润 3.57 亿

元，同比增长 19.41%。 

【皖江物流】2019 年一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 28.91 亿元，同

比增长 22.48%；归母净利润 1.07 亿元，同比减少 2.82%；扣非归母净利润 0.88 亿

元，同比减少 18.86%。 

【上海雅仕】2018 年度报告及 2019 年一季度报告：公司 2018 年实现营收 17.50

亿元，同比增长 2.93%；归母净利润 0.45 亿元，同比减少 42.2%；扣非归母净利润

0.38 亿元，同比减少 48.86%。2019 年一季度实现营收 5.44 亿元，同比增长

40.74%；归母净利润 0.07 亿元，同比减少 53.35%；扣非归母净利润 0.05 亿元，同

比减少 66.79%。 

【德新交运】2018 年度报告：公司 2018 年实现营收 1.70 亿元，同比减少

13.67%；归母净利润 2.59 亿元，同比增长 855.75%；扣非归母净利润-0.26 亿元，同

比减少 251.12%。 
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 【澳洋顺昌】2019 年第一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 8.26 亿元，同

比减少 9.16%；归母净利润 0.39 亿元，同比减少 56.13%；扣非归母净利润 0.18 亿

元，同比减少 77.29%。 

【顺丰控股】2019 年第一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 240.28 亿元，

同比增长 16.68%；归母净利润 12.63 亿元，同比增长 27.94%；扣非归母净利润 8.36

亿元，同比减少 6.78%。 

3.3 高速公路板块 

【福建高速】2019 年第一季度报告：报告期实现营业收入 6.70 亿元，同比增长

7.47%，实现归属于母公司净利润 1.99 亿元，同比增长 8.38%，实现扣非归母净利润

1.98 亿元，同比增长 10.36%。 

【海南高速】2019 年第一季度报告：报告期实现营业收入 0.66 亿元，同比上涨-

43.50%，实现归属于母公司净利润 0.27 亿元，同比上涨-21.24%，实现扣非归母净利

润 0.14 亿元，同比上涨-43.25%。 

【中原高速】2019 年第一季度报告：报告期实现营业收入 17.30 亿元，同比上涨

31.34%，实现归属于母公司净利润 4.62 亿元，同比上涨 80.3%，实现扣非归母净利

润 4.50 亿元，同比上涨 62.70%。 

【深高速】2019 年第一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 13.31 亿元，同

减 0.83%；归母净利润 4.67 亿元，同增 17.73%；扣非归母净利润 4.83 亿元，同增

6.48%。 

【赣粤高速】2019 年第一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 10.95 亿元，

同增 1.06%；归母净利润 7.41 亿元，同增 221.46%；扣非归母净利润 2.25 亿元，同

增 6.76%。 

【粤高速】2019 年第一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 7.36 亿元，同减

0.89%；归母净利润 3.54 亿元，同增 3.65%；扣非归母净利润 3.54 亿元，同增

3.75%。 

 【宁沪高速】2019 年第一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 23.62 亿元，

同增 16.31%；归母净利润 10.34 亿元，同增 1.70%；扣非归母净利润 10.34 亿元，同

增 1.59%。 

 【山东高速】2019 年第一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 16.03 亿元，

同增 14.96%；归母净利润 6.09 亿元，同增 5.64%；扣非归母净利润 6.01 亿元，同增

6.24%。 

 【中原高速】2018 年度报告：公司 2018 年实现营收 57.76 亿元，同减 7.42%；

归母净利润 7.99 亿元，同减 30.41%；扣非归母净利润 8.07 亿元，同减 29.74%。 

 【楚天高速】2018 年度报告及 2019 年一季度报告：公司 2018 年实现营收

30.70 亿元，同增 14.21%；归母净利润 4.44 亿元，同减 22.81%；扣非归母净利润

3.54 亿元，同减 30.62%。2019 年一季度实现营收 8.01 亿元，同增 21.88%；归母净

利润 1.88 亿元，同增 12.30%；扣非归母净利润 1.86 亿元，同增 12.22%。 

 【皖通高速】2019 年第一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 7.50 亿元，

同增 2.95%；归母净利润 2.89 亿元，同增 7.82%；扣非归母净利润 2.89 亿元，同增

7.60%。 

【吉林高速】2019 年一季度报告：公司 2019 年一季度实现营收 1.67 亿元，同比

增长 0.64%；归母净利润 0.40 亿元，同比减少 25.63%；扣非归母净利润 0.40 亿元，

同比减少 25.63%。 
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 3.4 机场板块 

【厦门空港】公司发布 2018 年度报告与 2019 年一季度报告。公司 2018 年实现

营收 17.77 亿元，同比增长 7.05%；归母净利润 5.06 亿元，同比增长 23.09%；扣非

归母净利润 4.91 亿元，同比增长 22.83%。2019 年一季度实现营收 4.40 亿元，同比

增长 3.94%；归母净利润 1.19 亿元，同比增长 6.16%；扣非归母净利润 1.15 亿元，

同比增长 4.51%。 

【上海机场】公司发布 2019 年第一季度报告。公司 2019 年一季度实现营收

27.74 亿元，同增 21.64%；归母净利润 13.91 亿元，同增 36.67%；扣非归母净利润

13.43 亿元，同增 31.96%。 

【深圳机场】公司发布 2019 年第一季度报告。公司 2019 年一季度实现营收 9.14

亿元，同增 7.67%；归母净利润 1.73 亿元，同增 9.73%；扣非归母净利润 1.70 亿

元，同增 9.61%。 

【白云机场】公司发布 2018 年年度报告与 2019 年一季度报告。报告期实现营业

收入 77.47 亿元，同比上涨 14.57%，实现归属于母公司净利润 11.29 亿元，同比上涨

-29.24%。2019 年一季度实现营收 19.18 亿元，同比增长 11.26%；归母净利润 2.24

亿元，同比减少 48.34%；基本每股收益为 0.11 元，较上年同期减 47.62%。 

 

4. 交运板块重要指标跟踪 
 

图 2 交运板块跑赢大盘指数  图 3 本周交运板块机场涨幅最大 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究 

 
 资料来源：wind，德邦研究 

图 4 本周 WTI 原油价格下跌 2.46%  图 5 本周五洲交通、上海机场领涨 

 

 

 
资料来源：wind，德邦研究  资料来源：wind，德邦研究 

 
 
图 6 美元兑人民币汇率下跌 0.04%  图 7 3 月快递业务收入同比上涨 23.01% 
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资料来源：wind，德邦研究  资料来源：wind，德邦研究 

 
图 8 3 月公路客运量下滑 0.09%  图 9 3 月民航客运量同比增加 4.0% 

 

 

 
资料来源：wind，德邦研究  资料来源：wind，德邦研究 

 
图 10 3 月民航货运量同比增长 2.4%  图 11 2 月民航总周转量同比增长 7.6% 

 

 

 
资料来源：wind，德邦研究  资料来源：wind，德邦研究 
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