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投资要点 

 油汇影响航空业绩，2019 年开始逐步复苏： 2018 年年内航空煤油价

格出现明显上涨，平均价格涨幅超过 28%，导致航空公司航油成本大

幅上涨，板块整体营业成本同比增长 16%，达到 4378 亿元，明显高于

营业收入增幅；另外，2018 年末人民币较 2017 年底出现超过 5%的贬

值，导致航空公司出现明显汇兑损失，财务费用明显增加，两重因素叠

加致使板块内航空公司归母净利润总和仅为 126 亿元，同比减少 51%，

明显低于前几年水平。2019 年一季度，油价和汇率的影响出现减退，

板块内公司的归母净利润出现回升，同比增长 1.1%，达到 95 亿元。 

 机场吞吐增速稳健，上海机场非航收入增长显著：2018 年和 2019 年

一季度，板块内四家机场的旅客吞吐量同比均保持增长。归母净利润方

面，除白云机场因新航站楼启用，折旧大幅提高导致减少外，其他公司

归母净利润均实现增长，2018 年和 2019 年一季度板块整体涨幅分别为

2.9%和 11%。龙头公司上海机场 2018 年和 2019 年一季度的归母净利

润分别增长 14.9%和 36.7%，领跑行业，得益于非航收入的快速增长。 

 投资建议：（1）国内航空市场的需求整体上仍然呈现上升趋势，航空公

司持续扩大经营的基础仍然存在，加之，当前油价和汇率对航空的不利

影响减退，航空运输板块 2019 年的业绩水平将出现明显改善，建议关

注市场占有率较高的中国国航、南方航空，成本控制比较出色的春秋航

空。（2）机场板块建议关注非航收入快速增长的上海机场。（3）物流板

块建议关注头部快递公司韵达股份、圆通速递、申通快递和顺丰控股。

（4）铁路板块受益于“公转铁”政策的推进，预计铁路板块公司业绩

会维持稳定的增长，建议关注经营稳健、高股息的大秦铁路。 

 风险提示：（1）电商增速不达预期风险：如果电商增速放缓，将会带来

快递行业增速下降；（2）快递行业价格竞争风险：快递公司间进行价格

战抢占份额，将会降低行业盈利水平；（3）公转铁政策推进不达预期风

险：如果公转铁政策不达预期，影响公司业绩；（4）宏观经济风险：宏

观经济增速下滑会导致运输需求降低，影响公司业绩；（5）油价、汇率

等风险：航空公司营业成本中燃油成本占比最高，此外飞机和航材的租

赁及采购通常采用美元计价，因此油价大幅上涨、人民币大幅贬值等因

素均会对航空公司的盈利产生影响；（6）安全风险：安全是航空公司最

重要的指标，一次安全事故可能让消费者对其失去信心，从而导致航空

公司营收大幅下降。 
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一、 重点覆盖领域综述 

我们统计交通运输行业相关上市公司 114 家，其中 18 年年报实现营业收入增长公司 94 家，占比

82.5%，实现归母净利润增长公司 65 家，占比 57.0%；2019 年一季度实现营业收入增长公司 81 家，

占比 71.1%，实现归母净利润增长公司 74 家，占比 64.9%。 

我们重点推荐航空运输、物流和铁路运输等板块，重点覆盖公司业绩情况如下，整体来看重点覆盖

公司 2018 年的业绩整体较好，2019Q1 的业绩出现分化，其中航空运输板块恢复增长，铁路板块业

绩同比减少，物流板块的德邦股份业绩出现较大幅度下降。 

图表1 重点覆盖公司 18/19Q1 业绩情况 

证券代码 证券名称 

营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元） 

2018A 1Q19 
18A 

增速 

1Q19 

增速 
2018A 1Q19 

18A 

增速 

1Q19 

增速 

601021 春秋航空 131.14 36.40 19.54% 12.67% 15.03 4.75 19.12% 23.09% 

601111 中国国航 1,367.74 325.54 12.70% 3.00% 73.36 27.23 1.33% 3.60% 

600029 南方航空 1,436.23 376.33 12.66% 10.36% 29.83 26.49 -49.56% 4.13% 

002120 韵达股份 138.56 66.85 38.76% 151.60% 26.98 5.67 69.76% 40.38% 

600233 圆通速递 274.65 64.44 37.45% 20.65% 19.04 3.65 31.97% 15.66% 

002468 申通快递 170.13 45.07 34.41% 55.10% 20.49 4.05 37.73% 7.22% 

603056 德邦股份 230.25 54.76 13.15% 16.47% 7.00 -0.49 28.13% -149.14% 

603569 长久物流 54.83 11.71 10.52% -3.46% 4.03 0.55 2.36% -15.78% 

601006 大秦铁路 783.45 197.43 35.45% 6.99% 145.44 40.06 8.99% -4.06% 

600125 铁龙物流 156.38 34.03 33.85% 18.01% 5.08 1.24 53.54% -3.61% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

二、 细分板块业绩汇总 

2.1 航空运输：“油汇双杀”影响 2018 年业绩，2019 年一季度开始回暖 

2018年航空运输板块 8家上市公司的营业收入均实现增长，但归母净利润同比实现增长的仅有 3家，

分别是中国国航、春秋航空和中信海直。另外，海航控股出现亏损，是板块内唯一亏损公司。我们

认为，年内油价上涨和人民币汇率贬值是拖累 2018 年航空板块整体业绩的主要原因。 

图表2 航空运输板块 18/19Q1 业绩情况 

证券代码 证券名称 

营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元） 

2018A 1Q19 
18A 

增速 

1Q19 

增速 
2018A 1Q19 

18A 

增速 

1Q19 

增速 

601111 中国国航 1,367.74 325.54 12.70% 3.00% 73.36 27.23 1.33% 3.60% 
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证券代码 证券名称 

营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元） 

2018A 1Q19 
18A 

增速 

1Q19 

增速 
2018A 1Q19 

18A 

增速 

1Q19 

增速 

600029 南方航空 1,436.23 376.33 12.66% 10.36% 29.83 26.49 -49.56% 4.13% 

600115 东方航空 1,149.30 300.53 12.99% 12.34% 27.09 20.06 -57.35% 1.16% 

601021 春秋航空 131.14 36.40 19.54% 12.67% 15.03 4.75 19.12% 23.09% 

600221 海航控股 677.64 186.33 13.12% 10.85% -35.91 11.4 -208.08% -14.77% 

603885 吉祥航空 143.66 41.32 15.75% 14.49% 12.33 4.00 -6.99% -7.45% 

002928 华夏航空 42.60 12.50 23.54% 26.09% 2.47 0.86 -33.87% 3.96% 

000099 中信海直 14.26 3.32 12.30% 17.14% 1.5 0.22 65.37% 48.22% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

2018 年，全国航空客运总量超过 6 亿人次，同比增长近 11%，受此影响航空板块上市公司的运量整

体出现上涨，板块总营业收入达到 4936 亿元，同比增长 13%。但是由于年内航空煤油价格出现明

显上涨，平均价格涨幅超过28%，导致航空公司航油成本大幅上涨，板块整体营业成本同比增长16%，

达到 4378 亿元，明显高于营业收入增幅，另外，2018 年末人民币较 2017 年底出现超过 5%的贬值，

导致航空公司出现明显汇兑损失，财务费用明显增加，两重因素叠加致使板块内航空公司归母净利

润总和仅为 126 亿元，同比减少 51%，明显低于前几年水平。 

2019 年一季度，由于市场需求持续存在，油价和汇率的影响出现减退，板块内公司的归母净利润出

现回升，同比增长 1.1%，达到 95 亿元。 

春秋航空是板块内业绩表现最好的公司，2018年和 2019年一季度的归母净利润同比分别增长 19.12%

和 23.09%。 

图表3 航空运输板块营业收入和成本（单位：亿元） 
 
图表4 航空运输板块归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 
 

资料来源:WIND、平安证券研究所 
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图表5 全国航空客运量（单位：亿人次） 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 

图表6 航空煤油到岸完税价格（左轴）和人民币汇率（右轴） 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 

 

2.2 机场：业绩增速稳定，龙头企业非航收入增长领先 

2018 年和 2019 年一季度机场板块营业收入为 224 亿元和 60 亿元，同比分别增长 13%和 15%，板

块内 4 家上市公司，全部实现增长。归母净利润方面，除白云机场因新航站楼启用，折旧大幅提高

导致减少外，其他公司归母净利润均实现增长，2018 年和 2019 年一季度板块整体涨幅分别为 2.9%

和 11%。 
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图表7 机场板块 18/19Q1 业绩情况 

证券代码 证券名称 

营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元） 

2018A 1Q19 
18A 

增速 

1Q19 

增速 
2018A 1Q19 

18A 

增速 

1Q19 

增速 

600009 上海机场 93.13 27.74 15.51% 21.64% 42.31 13.91 14.88% 36.67% 

600004 白云机场 77.47 19.18 14.57% 11.26% 11.29 2.24 -29.24% -48.34% 

000089 深圳机场 35.99 9.14 8.40% 7.67% 6.68 1.73 1.00% 9.73% 

600897 厦门空港 17.77 4.40 7.05% 3.94% 5.06 1.19 23.09% 6.16% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

2018 年和 2019 年一季度，四家机场的旅客吞吐量均保持增长，但 2019 年一季度的增幅略低于 2018

年全年。 

图表8 机场年旅客吞吐量（万人次）  图表9 机场季度旅客吞吐量（万人次） 

 

 

 

资料来源:民航局、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

板块内龙头公司，上海机场在吞吐量仅增长 5.8%的情况下，得益于非航收入的快速上涨，业绩表现

出色。2018 年非航收入 53.4 亿元，同比增长 23.2%，占比提升至 57.38%，其中商业零售收入 39.9

亿元，同比增长 33.22%。2018 年和 2019 年一季度的归母净利润分别增长 14.9%和 36.7%。 

图表10 上海机场营业收入和非航收入（单位：亿元） 

 

资料来源:公司公告、WIND、平安证券研究所 
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2.3 物流：快递业务增速稳定，市场集中度持续提高 

我们统计物流板块相关上市公司 40 家，其中 18 年营业收入实现增长的公司 35 家，板块合计 10740

亿元，同比增长 15%，归母净利润实现增长的公司 23 家，板块合计 184 亿元，同比减少 21%；2019

年一季度营业收入实现增长的公司 28 家，板块合计 2338 亿元，同比增长 6%，归母净利润实现增

长的公司 19 家，板块合计 49 亿元，同比减少 8%。 

图表11 物流板块 18/19Q1 业绩情况 

证券代码 证券名称 

营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元） 

2018A 1Q19 
18A 

增速 

1Q19 

增速 
2018A 1Q19 

18A 

增速 

1Q19 

增速 

002352 顺丰控股 909.43 240.28 27.60% 16.68% 45.56 12.63 -4.57% 27.94% 

002120 韵达股份 138.56 66.85 38.76% 151.60% 26.98 5.67 69.76% 40.38% 

600233 圆通速递 274.65 64.44 37.45% 20.65% 19.04 3.65 31.97% 15.66% 

002468 申通快递 170.13 45.07 34.41% 55.10% 20.49 4.05 37.73% 7.22% 

601598 中国外运 773.12 180.01 5.68% 2.99% 27.04 5.82 17.36% 21.23% 

600153 建发股份 2,803.82 538.62 28.26% 10.75% 46.72 4.4 40.27% -24.36% 

002010 传化智联 202.64 48.6 5.10% -2.95% 8.19 60.83 74.47% 0.18% 

603056 德邦股份 230.25 54.76 13.15% 16.47% 7.00 -0.49 28.13% -149.14% 

600787 中储股份 381.45 99.31 15.13% 38.46% 4.78 0.29 -64.54% 17.96% 

002183 怡亚通 700.72 158.07 2.27% -14.31% 2.00 0.42 -66.38% -79.63% 

600179 安通控股 100.58 15.31 48.77% -20.28% 4.92 0.24 -11.02% -85.64% 

600057 厦门象屿 2,340.08 552.2 15.11% 18.27% 10.68 2.62 49.52% 13.83% 

600575 皖江物流 110.88 28.91 16.03% 22.48% 4.16 1.07 30.06% -2.82% 

603128 华贸物流 94.45 20.75 8.38% 1.21% 3.23 0.68 15.95% -11.63% 

600180 瑞茂通 380.96 72.86 1.60% -35.35% 4.75 2.38 -33.51% -8.76% 

002210 ST 飞马 410.49 0.76 -33.13% -99.36% -22.08 -1.68 -821.64% -330.36% 

603569 长久物流 54.83 11.71 10.52% -3.46% 4.03 0.55 2.36% -15.78% 

600794 保税科技 13.64 2.43 30.11% -26.75% 0.36 115.68 0.35% 14.86% 

603967 中创物流 45.09 10.35 1.06% 3.28% 1.91 0.33 1.12% -8.96% 

603713 密尔克卫 17.84 5.07 38.16% 35.66% 1.32 0.42 57.91% 27.51% 

002930 宏川智慧 3.98 1.18 9.20% 21.80% 1.03 0.43 11.48% 59.37% 

603871 嘉友国际 41.01 9.53 26.40% 26.25% 2.70 0.70 30.94% 23.09% 

002245 澳洋顺昌 42.97 8.36 18.06% -8.75% 2.26 0.39 -36.35% -56.13% 

603648 畅联股份 12.33 3.26 7.17% 4.81% 1.43 0.39 2.78% -25.85% 

300013 新宁物流 10.45 2.28 15.80% 9.60% 0.65 0.09 -55.15% 33.38% 

002711 ST 欧浦 48.89 0.55 -29.37% -94.85% -41.79 -0.22 -2089.45% -113.43% 

002769 普路通 57.72 15.68 7.28% 43.77% 1.02 0.30 49.62% -26.55% 

002889 东方嘉盛 128.96 29.08 27.14% 42.32% 1.35 0.53 13.85% -2.93% 
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证券代码 证券名称 

营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元） 

2018A 1Q19 
18A 

增速 

1Q19 

增速 
2018A 1Q19 

18A 

增速 

1Q19 

增速 

300350 华鹏飞 9.54 1.59 -1.05% -5.65% -6.02 0.14 -1117.97% -8.73% 

603117 万林物流 9.42 2.18 39.45% 13.58% 0.98 0.23 -5.66% -21.98% 

603535 嘉诚国际 11.16 2.2 7.87% 6.56% 1.38 0.30 15.75% 13.77% 

300240 飞力达 31.98 7.73 4.35% -5.66% 0.15 0.05 -79.36% -62.96% 

603329 上海雅仕 17.50 5.44 2.93% 40.74% 0.45 0.07 -42.20% -53.35% 

002682 龙洲股份 68.39 8.29 43.96% 3.24% 1.67 0.10 0.08% -46.71% 

002492 恒基达鑫 2.55 0.65 12.39% 16.78% 0.58 0.16 -11.36% 43.55% 

603066 音飞储存 6.89 1.38 15.11% 35.60% 0.93 0.14 11.12% 21.75% 

603223 恒通股份 60.43 17.62 47.67% 62.27% 0.47 0.05 -24.03% -76.01% 

600119 ST 长江 10.26 1.56 -63.88% -43.58% -6.74 0.11 -619.56% 1565.43% 

603813 原尚股份 8.14 2.45 107.41% 108.79% 0.56 0.13 7.19% 32.95% 

002800 天顺股份 9.49 2.34 -6.74% 67.26% 0.06 0.03 -85.91% 132.69% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表12 全国规模以上快递业务收入 
 
图表13 快递服务品牌集中度指数 CR8 

 

 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 
 

资料来源:WIND、平安证券研究所 

 

2.4 铁路运输：“公转铁”长期利好铁路运输 

2018年和 2019年一季度铁路运输板块营业收入为 1146亿元和 284亿元，同比分别增长 33%和 10%，

板块内 4 家上市公司，全部实现增长。归母净利润方面，2018 年板块总计 160 亿元，同比增长 8%；

2019 年一季度 45 亿元，同比减少 3%。 
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图表14 铁路运输板块 18/19Q1 业绩情况 

证券代码 证券名称 

营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元） 

2018A 1Q19 
18A 

增速 

1Q19 

增速 
2018A 1Q19 

18A 

增速 

1Q19 

增速 

601006 大秦铁路 783.45 197.43 35.45% 6.99% 145.44 40.06 8.99% -4.06% 

601333 广深铁路 198.28 51.16 8.16% 4.91% 7.84 3.90 -22.78% -12.49% 

600125 铁龙物流 156.38 34.03 33.85% 18.01% 5.08 1.24 53.54% -3.61% 

000557 西部创业 7.61 1.85 15.36% 10.38% 1.47 0.29 69.39% 33.35% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

2018 年，全国铁路货运业务增量明显，货物发送量完成 40.26 亿吨，同比增长 9.1%。其中，完成

煤炭发送量 23.81 亿吨，同比增长 10.3%。受益于“公转铁”政策影响，全国铁路货运量有望持续

增长，长期利好铁路板块业绩增长。 

 

2.5 公交：板块整体营业收入增速较低 

我们统计公交板块相关上市公司 9 家，其中 18 年营业收入实现增长的公司 6 家，板块合计 176 亿

元，同比增长 4%，归母净利润实现增长的公司 5 家，板块合计 17 亿元，同比增长 9%；2019 年一

季度营业收入实现增长的公司 4 家，板块合计 41 亿元，同比减少 5%，归母净利润实现增长的公司

8 家，板块合计 8 亿元，同比增加 144%。 

图表15 公交板块 18/19Q1 业绩情况 

证券代码 证券名称 

营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元） 

2018A 1Q19 
18A 

增速 

1Q19 

增速 
2018A 1Q19 

18A 

增速 

1Q19 

增速 

600611 大众交通 35.57 7.29 39.02% -10.25% 8.82 4.51 1.03% 189.05% 

600662 强生控股 40.94 9.55 0.40% 0.63% 0.65 1.53 -35.86% 1334.57% 

600650 锦江投资 24.35 5.63 2.81% 1.45% 2.67 0.77 7.93% 0.79% 

603032 德新交运 1.70 -13.67 0.23% -28.57% 2.59 0.02 855.75% 1358.16% 

600834 申通地铁 7.52 1.93 -0.03% 11.48% 0.31 0.39 -40.70% 81.63% 

002627 宜昌交运 19.97 5.32 -1.99% -6.13% 0.95 0.20 -14.30% 86.43% 

603069 海汽集团 11.17 3.17 1.06% 1.62% 0.59 0.16 16.05% 0.29% 

002357 富临运业 9.60 -10.71 2.40% -5.68% 0.38 0.43 -63.56% 27.87% 

600561 江西长运 26.31 6.10 -7.12% -13.49% 0.25 0.02 23.60% -39.89% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

2.6 高速公路：净利润增幅逐步扩大 

我们统计高速公路板块相关上市公司 20 家，其中 18 年营业收入实现增长的公司 13 家，板块合计

770 亿元，同比持平，归母净利润实现增长的公司 12 家，板块合计 249 亿元，同比增长 17%；2019
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年一季度营业收入实现增长的公司 13 家，板块合计 178 亿元，同比增长 4%，归母净利润实现增长

的公司 18 家，板块合计 73 亿元，同比增加 33%。 

板块龙头公司招商公路，自 2015 年以来，先后收购阳平高速、桂阳高速、桂兴高速、灵三高速、鄂

东大桥、沪渝高速、渝黔高速和安徽亳阜高速等共 8 条高速公路，成为国内投资经营里程最长、覆

盖区域最广的公路投资运营服务商。截至 2018年末，招商公路投资经营的公路总里程达 8824公里，

在国内经营性高速公路企业中稳居第一。管控公路项目日均通行费收入合计超过 1300 万元，盈利能

力优异，成长稳定。公司 2018 年和 2019 年一季度的归母净利润均增速稳健，同比分别增长 16.1%

和 16.9%。 

图表16 高速公路板块 18/19Q1 业绩情况 

证券代码 证券名称 

营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元） 

2018A 1Q19 
18A 

增速 

1Q19 

增速 
2018A 1Q19 

18A 

增速 

1Q19 

增速 

001965 招商公路 67.59 17.08 26.56% 29.07% 39.1 10.28 16.09% 16.92% 

600377 宁沪告诉 99.69 5.43 23.62% -16.31% 43.77 10.34 21.98% 1.70% 

600350 山东高速 68.29 16.03 29.44% 6.09% 29.44 6.09 8.91% 5.64% 

600548 深高速 58.07 13.31 11.45% -0.83% 34.40 4.67 148.56% 17.73% 

000429 粤高速 A 32.19 7.36 4.20% -0.89% 16.77 3.54 11.07% 3.65% 

600020 中原高速 57.76 17.30 -7.42% 31.34% 7.99 4.62 -30.41% 80.30% 

600269 赣粤高速 45.07 10.95 4.15% 1.06% 11.68 7.41 18.96% 221.46% 

601107 四川成渝 59.69 14.95 -25.24% 0.93% 8.49 4.29 -4.42% 8.02% 

600012 皖通高速 29.67 7.50 3.69% 2.95% 11.23 2.89 2.90% 7.82% 

000828 东莞控股 16.24 3.80 11.79% 0.56% 10.49 2.76 18.27% 24.03% 

600033 福建高速 26.63 6.70 7.61% 7.47% 7.34 1.99 11.78% 8.38% 

000900 现代投资 118.61 19.48 11.97% -6.32% 9.64 2.86 11.41% 13.54% 

600035 楚天高速 30.70 8.01 14.21% 21.88% 4.44 1.88 -22.81% 12.30% 

600368 五洲交通 18.19 5.16 1.52% 60.31% 4.24 6.57 15.34% 320.13% 

601188 龙江交通 6.99 1.69 -60.89% 19.55% 3.02 0.98 -10.39% 18.27% 

000886 海南高速 4.62 0.66 -20.81% -43.50% 1.66 0.27 76.10% -21.24% 

600106 重庆路桥 2.40 0.59 0.83% -0.57% 2.25 0.78 -19.75% 49.45% 

601518 吉林高速 8.51 1.67 -12.55% 0.64% 2.44 0.40 -17.87% -25.63% 

000755 山西路桥 16.07 1.79 -51.67% -75.63% 0.49 0.09 -84.06% 117.32% 

000548 湖南投资 2.99 0.62 -69.24% 8.69% 0.40 0.07 -69.14% 132.69% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

2.7 港口：净利润增长明显，但港口景气指数并未回升 

我们统计港口板块相关上市公司 19 家，其中 18 年营业收入实现增长的公司 15 家，板块合计 1717

亿元，同比增长 11%，归母净利润实现增长的公司 12 家，板块合计 256 亿元，同比增长 2%；2019
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年一季度营业收入实现增长的公司 13 家，板块合计 417 亿元，同比增长 8%，归母净利润实现增长

的公司 11 家，板块合计 64 亿元，同比增加 21%。 

图表17 港口板块 18/19Q1 业绩情况 

证券代码 证券名称 

营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元） 

2018A 1Q19 
18A 

增速 

1Q19 

增速 
2018A 1Q19 

18A 

增速 

1Q19 

增速 

600018 上港集团 380.43 81.59 1.65% -5.61% 102.76 19.22 -10.92% 16.43% 

601018 宁波港 218.80 54.36 20.33% 6.86% 28.84 7.69 7.75% 2.64% 

601298 青岛港 117.41 31.39 15.72% 5.63% 35.93 9.78 18.09% 4.84% 

001872 招商港口 97.03 27.03 28.61% 24.40% 10.90 8.15 -53.90% 113.39% 

601228 广州港 86.43 23.69 4.03% 8.17% 7.19 2.65 3.11% 1.94% 

601880 大连港 67.54 15.98 -25.21% -21.39% 5.23 4.50 0.83% 232.65% 

601326 秦港股份 68.77 16.39 -2.22% -7.04% 8.10 1.18 -15.86% -66.09% 

600317 营口港 48.14 12.02 26.06% 6.54% 10.01 2.93 87.03% 52.09% 

601000 唐山港 101.38 30.31 33.18% 65.50% 16.10 4.30 10.02% 15.15% 

000582 北部湾港 42.11 10.45 13.46% 16.96% 6.46 2.19 8.52% 47.29% 

600717 天津港 130.60 28.18 -8.23% 2.19% 6.00 1.46 -27.12% -36.84% 

000088 盐田港 4.04 1.26 17.38% 40.25% 4.75 0.46 17.38% -19.15% 

600017 日照港 51.30 12.95 6.78% 4.02% 6.44 2.34 74.69% 36.79% 

600190 锦州港 59.22 13.86 30.68% -1.15% 2.42 0.45 69.03% 1.82% 

000507 珠海港 26.15 6.16 33.39% 51.69% 1.69 0.08 19.52% -57.01% 

601008 连云港 13.17 3.4 0.72% 5.19% 0.04 0.03 -72.40% -42.73% 

000905 厦门港务 133.91 32.03 -2.35% -9.56% 0.25 0.12 -76.81% 0.00% 

002040 南京港 7.18 1.69 5.88% 1.30% 1.64 0.26 54.25% -1.74% 

600279 重庆港九 63.67 13.75 0.73% -7.67% 1.36 0.16 -71.88% -19.61% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表18 全国港口货运景气指数（中国港口协会） 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 
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2.8 航运：运价逐步回升，航运企业净利润普遍增长 

我们统计航运板块相关上市公司 10 家，其中 18 年营业收入实现增长的公司 9 家，板块合计 1559

亿元，同比增长 31%，归母净利润实现增长的公司 4 家，板块合计 52 亿元，同比减少 34%；2019

年一季度营业收入实现增长的公司 7 家，板块合计 496 亿元，同比增长 50%，归母净利润实现增长

的公司 8 家，板块合计 25 亿元，同比增加 204%。 

图表19 航运板块 18/19Q1 业绩情况 

证券代码 证券名称 

营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元） 

2018A 1Q19 
18A 

增速 

1Q19 

增速 
2018A 1Q19 

18A 

增速 

1Q19 

增速 

601919 中远海控 1,208.30 350.75 33.57% 59.99% 12.30 6.87 -53.79% 280.02% 

601872 招商轮船 109.31 31.36 13.78% 34.68% 11.67 2.81 38.15% 87.81% 

601866 中远海发 166.84 32.07 2.10% -15.59% 13.86 5.96 -5.18% 112.48% 

600026 中远海能 122.86 38.48 25.64% 59.89% 1.05 4.28 -94.05% 595.00% 

601975 招商南油 33.78 9.74 -9.41% 15.40% 3.60 1.80 -12.24% 100.22% 

002320 海峡股份 10.50 3.66 7.32% 6.53% 2.11 1.11 -7.56% 2.00% 

600428 中远海特 75.76 19.6 16.40% 20.79% 0.86 0.31 -63.77% 57.05% 

603167 渤海轮渡 16.68 3.74 4.01% 1.82% 4.01 1.82 10.50% 17.45% 

600798 宁波海运 25.71 5.16 20.26% -11.67% 2.36 0.34 11.32% -17.81% 

000520 长航凤凰 8.41 1.84 0.97% -13.20% 0.61 0.13 20.45% -12.20% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表20 波罗的海干散货运价指数(BDI) 
 
图表21 中国航运景气动向指数(CSCI) 

 

 

 

料来源:WIND、平安证券研究所 
 

资料来源:WIND、平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

航空板块，2018 年由于油价和汇率不利影响的双重叠加，航空运输板块业绩整体出现下滑，但是长

期来看，国内航空市场的需求整体上仍然呈现上升趋势，航空公司持续扩大经营的基础仍然存在，
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此外，当前油价和汇率对航空的影响较 2018 年明显好转，若保持当前水平，航空运输板块 2019 年

的业绩水平将出现明显改善，净利润将大幅提升。建议关注市场占有率较高的中国国航、南方航空，

成本控制比较出色的春秋航空。 

机场板块，非航收入能否快速提升是该板块公司能够实现营业收入和净利润高速增长的重要因素，

建议关注非航收入快速增长的上海机场。 

物流板块，我们认为快递行业 2019 年能够保持 20%左右的增速，而且随着市场集中度的进一步提

高，头部公司的盈利能力将进一步提升，建议关注韵达股份、圆通速递、申通快递和顺丰控股。 

铁路板块，受益于“公转铁”政策的推进，预计铁路板块公司业绩会维持稳定的增长，建议关注经

营稳健、高股息的大秦铁路。 

 

四、 风险提示 

（1）电商增速不达预期风险：快递行业的发展很大程度依赖于电商，如果电商增速放缓，将会带来

快递行业增速下降； 

（2）快递行业价格竞争风险：快递公司所提供服务存在一定的同质性，如果快递公司间进行价格战

抢占份额，将会降低行业盈利水平； 

（3）公转铁政策推进不达预期风险：如果公转铁政策不达预期，会导致铁路运量不会如预期提升，

影响公司业绩； 

（4）宏观经济增速下滑风险：宏观经济增速下滑会导致大宗商品交易需求下降，进而导致货运量降

低，影响公司业绩； 

（5）油价、汇率等风险：航空公司营业成本中燃油成本占比最高，此外飞机和航材的租赁及采购通

常采用美元计价，因此油价大幅上涨、人民币大幅贬值等因素均会对航空公司的盈利产生影响； 

（6）安全风险：安全是航空公司最重要的指标，直接影响航空公司发展规模，一次安全事故可能让

消费者对其失去信心，从而导致航空公司营收大幅下降。 
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