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投资要点： 

 交运板块综述：19Q1 营收下滑，盈利能力大幅提升。19Q1 收入 5133 亿元，同

比下滑 0.37%，归母净利 379 亿元，同比增 19.17%，2018 年收入 20,728 亿元，

增长 0.92%，归母净利 318 亿元。从细分版块来看，18 年营收增速最大的铁路运

输（+33.77%），其次为物流（+22.47%），仅航运板块营收下跌（-61.34%）。19Q1

板块盈利能力较 18 年大幅提升，其中归母净利润增幅超 100%有航运（+261.52%）

以及公交板块（+144.43%），但铁路运输（-2.62%）和航空运输（-1.27%）下跌。 

 机场：非航收入主导业绩提升。2018 年，民航局提出控总量的情况下，我国的上

市机场的航空业务受到时刻增速限制的影响，整体机场板块的经营数据增速都在

低位。2019 年上海机场 T2 率先实施新的免税协议，综合扣点率提升至 42.5%。

从 2019 上海机场一季报可知，免税的收入高达 10.1 亿元，超出市场预期。免税

新协议的实施对上海机场的业绩有巨大的提升。随着上海卫星厅的投产、各大机场

新免税合同的生效、客单价的提高，以免税为核心的非航收入未来将持续主导业绩

的提升。我们建议关注上海机场、白云机场。 

 航空：需求旺盛带动业绩发展。从收入端看，受到波音 737MAX 停飞的供给收紧、

即将到来的暑假航空的旺盛需求，新航季票价或将继续提高。从成本端看，各大航

司坚持严格的成本管理。我们看好暑运旺季利于航司的业绩提升，推荐春秋航空，

建议关注中国国航、南方航空、东方航空。 

 快递：中小快递加速出清，行业马太效应更加显著。2018 年上市快递公司（包括

5 家 A 股上市快递公司）实现营业收入共 1723 亿元，同比增长 28.9%，2019 年

一季度实现营收 471 亿元，同比增长 30.5%。2018 年实现归母净利润 119 亿元，

同比增长 21.4%，2019Q1 实现归母净利 25.51 亿元，同比增长 16.37%。2018 年

以来，实物商品网络销售额增速保持韧性，快递业务量受益于拼多多、微店等增量

业务发展趋稳，行业格局加速优化并向头部集中，CR8 由 15 年的 77.3 上涨至

19Q1 的 81.7，整体来看，快递行业发展由完全竞争时代发展至龙头竞争时代，电

商件方面“通达系”竞争激烈，圆通、申通凭借成本管控和优化迅速完成估值修复，

中通连续三年保持市占率第一，未来依靠规模优势成本优化管理优秀的公司将在

未来的竞争中拔得头筹；商务件方面依旧是顺丰、EMS 和通达系三分天下，但随

着经济竞速的缓慢下滑，预计商务件增速将有所放缓。 

 

 公路：公路行业客流量跌幅收窄。2018 年高速公路板块共实现营收 769.97 亿元，

较 17 年增长 3.11%，实现归母净利润 249.27 亿元，2019Q1 实现营收 178.27 亿

元，实现归母净利润 72.78 亿元。2019Q1 客流量 44.4 亿人次，同比下滑 2.1%，

旅客周转量同比增长 3.7%；2018 年全年客运量下滑 3.1%，周转量增长 4.3%，

2019Q1 货运量 108 亿吨，同比增长 6.1%，货运周转量同比增长 5.4%；2018 年

货运量增长 7.1%,周转量增长 3.6%。随着客运量跌幅的收窄预计公路行业盈利能

力有所修复。 

 风险提示：宏观经济下滑超预期，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。 

 快递价格战超预期。。 

 快递价格战超预期。 

 小标题 4。总结性分类标题首个字符都顶格； 

 小标题 5。 
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 1. 机场：非航收入主导业绩提升 

2018 年&2019 年 Q1 数据综述。2018 年，机场板块的收入合计为 224.36 亿元，

同比增长 13.29%%；净利润合计为 65.34 亿元，同比 2.88%，其中上海机场贡献利润

最多，高达 42.31 亿元。2019 年一季度，机场板块的收入合计为 60.47 亿元，同比增

长 14.6%；净利润合计为 19.1 亿元，同比增长 10.8%，其中上海继续维持贡献利润最

多的公司。 

表 1 上市机场的 2018 年及 2019Q1 业绩表现 

  

2018A 营

业收入

（亿元） 

YOY 

2018A 净

利润（亿

元） 

YOY 

2019Q1营

业收入（亿

元） 

YOY 

2019Q1 净

利润（亿

元） 

YOY 

600009.SH 上海机场 93.13 15.51% 42.31 14.88% 27.74 21.64% 14.40 36.04% 

600004.SH 白云机场 77.47 14.57% 11.29 -29.24% 19.18 11.26% 2.45 -43.82% 

000089.SZ 深圳机场 35.99 8.38% 6.68 1.01% 9.14 7.67% 1.76 9.05% 

600897.SH 厦门空港 17.77 7.04% 5.06 23.09% 4.40 3.94% 1.23 6.16% 

资料来源：WIND，德邦研究 

2018 年全年，上海机场、白云机场、深圳机场、厦门空港的营业收入分别是

93.13 亿元、77.47 亿元、3.99 亿元、17.77 亿元，同比增长分别是 15.5%、14.6%、

8.4%、7.0%%；净利润分分别是 42.31 亿元、11.29 亿元、6.68 亿元、5.06 亿元，同

比增长分别是 14.88%、-29.24%、1.01%、23.09%。 

2019 年一季度，上海机场、白云机场、深圳机场、厦门空港的营业收入分别是

27.74 亿元、19.18 亿元、9.14 亿元、4.4 亿元，同比增长分别是 21.64%、11.26%、

7.67%、3.945；净利润分分别是 14.40 亿元、2.45 亿元、1.76 亿元、1.23 亿元，同比

增长分别是 36.04%、-43.82%、9.05%、6.16%。 

图 1 近年各大机场的营业收入增速（%）  图 2 近年各大机场的营业收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，德邦研究  资料来源：WIND，德邦研究 

 

图 3 近年各大机场的净利润增速（%）  图 4 近年各大机场的净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，德邦研究  资料来源：WIND，德邦研究 

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

2014 2015 2016 2017 2018

上海机场 白云机场 深圳机场 厦门空港

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

2014 2015 2016 2017 2018

上海机场 白云机场 深圳机场 厦门空港

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

2014 2015 2016 2017 2018

上海机场 白云机场 深圳机场 厦门空港

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

2014 2015 2016 2017 2018

上海机场 白云机场 深圳机场 厦门空港



                                                                               5 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
                                                                                                                      

[Table_Page] 
行业研究•交通运输行业 

  

2018 年&2019 年 Q1 各大机场综述。2019 年上海机场 T2 率先实施新的免税协

议，综合扣点率提升至 42.5%。从 2019 上海机场一季报可知，免税的收入高达 10.1

亿元，超出市场预期。免税新协议的实施对上海机场的业绩有巨大的提升。随着上海卫

星厅的投产、各大机场新免税合同的生效、客单价的提高，以免税为核心的非航收入未

来将持续主导业绩的提升。 

由于 2018 年 5 月白云机场 T2 投产导致折旧、运营等成本明显增长，2018 年的营

业成本为 54.42 亿元，同比增长 35.4%；2019 年一季度的营业成本为 15.09 亿元，同

比增长为 21.3%。随着旅客的自然增长，叠加 19 年新航季民航局给与最高额的时刻增

量，我们认为白云机场产能利用率将提升从而带动业绩的提高。 

上海机场的卫星厅预计于 2019 年 9 月投产，届时上海机场将面临巨大的折旧和相

关运营成本。2018 年上海机场的营业成本为 45 亿，同比增长 11.2%；2019 年一季度

的营业成本为 12.55 亿元，同比增长 8.47%。由于上海机场出色的成本管理能力，叠

加卫星厅释放的免税面积，我们预计上海机场与白云机场不同，盈利能力有免税收入的

支持，或将跨越产能爬坡期。 

深圳机场 2018 年的营业成本为 26.7 亿，同比增长 12.9%；2019 年一季度的营业

成本为 6.52 亿元，同比增长 7.3%。目前深圳机场正处于产能瓶颈期，发改委已经审批

通过新建卫星厅项目及 T3 适应性改造项目。预计整个扩建项目总投资金额为 71 亿

元，将于 2021 年年底投行产。目前深圳机场的非航业务占比较小，届时会出现类同白

云机场的情况，在新产能投产初期增加巨额成本从而对公司业绩产生巨大影响。 

图 5 近年各大机场的营业成本（亿元）  图 6 近年各大机场的营业成本同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，德邦研究  资料来源：WIND，德邦研究 

 

图 7 近年各大机场的固定资产（亿元）  图 8 近年各大机场的在建工程（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，德邦研究  资料来源：WIND，德邦研究 

 

2. 航空：需求旺盛带动业绩发展 
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 2019 年 Q1 各大航司 ASK、RPK 普遍上涨。2019 年一季度，南航、国航、东

航、春秋和吉祥的可用座公里（ASK）增速分别是 11.4%、6.0%、11.2%、9.0%、

14.5%；收入客公里（RPK）增速分别是 12.1%、6.5%、12.4%、12.7%、14.1%；客

座率分别是 82.9%、81.5%、82.6%、92.2%、85.3%，同比增长 0.7pct、+0.5ptc、

1.2ptc、3.4ptc、-0.3ptc。随着暑运旺季的即将到来，我们预计未来的航空需求或将继

续改善。 

表 2 2018 年及 2019 年一季度各大航司的 RPK、ASK 及客座率情况 

可用座公里 2018A YOY 2019Q1 YOY 

南方航空 314294.67 12.5% 83512.61 11.4% 

中国国航 273546.90 10.4% 69643.70 6.0% 

东方航空 244268.34 8.1% 65809.12 11.2% 

春秋航空 3896538.35 16.7% 1015635.28 9.0% 

吉祥航空 3481215.37 10.4% 997446.05 14.5% 

     

收入客公里 2018A YOY 2019Q1 YOY 

南方航空 259066.13 12.3% 69215.41 12.1% 

中国国航 220462.30 9.6% 56748.60 6.5% 

东方航空 200929.82 9.8% 54343.09 12.4% 

春秋航空 3468280.93 14.7% 936222.65 12.7% 

吉祥航空 30021.20 9.5% 8500.20 14.1% 

     

客座率 2018A YOY 2019Q1 YOY 

南方航空 82.4 0.2% 82.9 0.7% 

中国国航 80.6 -0.7% 81.5 0.5% 

东方航空 82.3 1.5% 82.6 1.2% 

春秋航空 89.0 -1.8% 92.2 3.4% 

吉祥航空 86.2 -0.8% 85.3 -0.3% 

资料来源：WIND，德邦研究 

2018 年从收入端看，2018 年继续深化民航市场化改革，加快票价改革的进步。叠

加燃油附加费的征收，航空票价普遍上扬。2019 一季度，航空板块合计营业收入

1282.27 亿元，同比增长 9.24%；归母净利润为 95 亿元，同比增长 0.98%。中国国航

2019Q1 收入为 325.54 亿元，同比增加 3%。中国国航的营收增速仅为 3%，单位营收

下滑 3.24%，主要是转让国货航而导致。南方航空 2019Q1 的营业收入为 376.33 亿

元，同比增长 10.36%；单位营收 0.5437，同比下滑 1.57%。除去国航，南方航空单

位收益下滑明显，主要与南航运力投放至三四线城市有关。 

表 3 2018 年及 2019 年一季度公司收入情况 

营业收入 2018A YOY 2019Q1 YOY 

中国国航 1,367.74 12.70% 325.54 3.00% 

东方航空 1,149.30 12.99% 300.53 12.34% 

南方航空 1,436.23 12.66% 376.33 10.36% 

春秋航空 131.14 19.54% 36.40 12.67% 

吉祥航空 143.66 15.75% 41.32 14.49% 

     

单位营收 2018A YOY 2019Q1 YOY 

中国国航 0.6204 2.79% 0.5737 -3.24% 

东方航空 0.5720 2.95% 0.5530 -0.08% 

南方航空 0.5544 0.31% 0.5437 -1.57% 

春秋航空 0.0038 4.25% 0.0039 -0.03% 
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 吉祥航空 0.4785 5.68% 0.4861 0.33% 

资料来源：WIND，德邦研究 

2018 年油价汇率共同上涨，导致航空公司的营业成本大幅上涨。2018 年，国航、

东航、南航、春秋、吉祥的营业成本是 1151.32 亿元、1024.07 亿元、1286.13 亿元、

118.44 亿元、122.08 亿元，同比增长 14.79%、13.43%、15.15%、22.89%、

23.83%。2019 年一季度，受益于航空煤油成本的下滑，各大航空公司的单位成本下

滑。受到部分机场上调机场起降费用，春秋航空和吉祥航空的单位成本同比上升。 

图 9 近年航油成本波动 

 
资料来源：WIND,德邦研究 

 

表 4 2018 年及 2019 年一季度航空公司成本情况 

营业成本 2018A YOY 2019Q1 YOY 

中国国航 1,151.32 14.79% 325.5402 22.37% 

东方航空 1,024.07 13.43% 258.19 9.57% 

南方航空 1,286.13 15.15% 320.72 9.96% 

春秋航空 118.44 22.89% 30.12 10.27% 

吉祥航空 122.08 23.83% 33.82 18.85% 

     

单位成本 2018A YOY 2019Q1 YOY 

中国国航 0.4209 3.98% 0.4674 15.49% 

东方航空 0.4192 4.91% 0.3923 -1.48% 

南方航空 0.4092 2.36% 0.3840 -1.34% 

春秋航空 0.0030 5.34% 0.0030 1.14% 

吉祥航空 0.0035 12.15% 0.0034 3.76% 

资料来源：WIND，德邦研究 

与 2018 年不同，2019 年 Q1 各大航司盈利普遍上涨。2018 年，国航、东航、南

航、春秋、吉祥的归母净利润分别是 82.01 亿元、29.41 亿元、34.56 亿元、15.03 亿

元、12.4 亿元，同比增长-5.06%、-56.88%、49.42%、19.12%、-8.31%。受到油汇

双杀，2018 年大部分航司的业绩都低于预期。2019 年一季度，国航、东航、南航、春

秋、吉祥的归母净利润分别是 32.37 亿元、21.7 亿元、28.84 亿元、4.75 亿元、4.06

亿元，同比增长 1.87%、0.56%、0.77%、23.09%、-7.27%。航空板块的春秋航空表

现最佳，其中毛利率、净利率分别提高至 17.24%、13.04%；反之吉祥航空的毛利率、

净利率分别下滑至 18.15%、9.83%。 

表 5 2018 年及 2019 年一季报各大航空公司的盈利情况 

 中国国航 东方航空 南方航空 春秋航空 吉祥航空 

2018A利润总额（亿元） 99.58 38.67 44.87 20.02 16.93 

YOY -13.27% -55.14% -49.00% 21.25% -7.33% 
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 2019Q1 利润总额（亿

元） 40.85 28.75 37.74 6.35 5.41 

YOY 1.51% 3.94% 1.23% 24.98% -8.21% 

      

2018A归母净利润（亿

元） 82.01 29.41 34.56 15.03 12.40 

YOY -5.06% -56.88% -49.42% 19.12% -8.31% 

2019Q1 归母净利润（亿

元） 32.37 21.70 28.84 4.75 4.06 

YOY 1.87% 0.56% 0.77% 23.09% -7.27% 

      

2018A毛利率（%） 15.82 10.90 10.45 9.68 15.02 

YOY -8.83% -3.08% -15.68% -20.28% -26.96% 

2019Q1 毛利率（%） 17.26 14.09 14.78 17.24 18.15 

YOY 9.00% 18.15% 2.15% 11.67% -14.19% 

      

2018A净利率（%） 6.00 2.56 2.41 11.46 8.63 

YOY -15.76% -61.83% -55.10% -0.35% -20.78% 

2019Q1 净利率（%） 9.94 7.22 7.66 13.04 9.83 

YOY -1.09% -10.49% -8.69% 9.25% -19.00% 

资料来源：WIND，德邦研究 

 

3. 快递：中小快递加速出清，行业马太效应更加显著 

2018 年以来，实物商品网络销售额增速保持韧性，快递业务量受益于拼多多、微

店等增量业务发展趋稳，行业格局加速优化并向头部集中，CR8 由 15 年的 77.3 上涨

至 19Q1 的 81.7，整体来看，快递行业发展由完全竞争时代发展至龙头竞争时代，电

商件方面“通达系”竞争激烈，圆通、申通凭借成本管控和优化迅速完成估值修复，中

通连续三年保持市占率第一，未来依靠规模优势成本优化管理优秀的公司将在未来的竞

争中拔得头筹；商务件方面依旧是顺丰、EMS 和通达系三分天下，但随着经济竞速的

缓慢下滑，预计商务件增速将有所放缓。 

表 6 2018 年&2019Q1 快递上市公司营收及归母净利增长情况 

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） 

  18A 19Q1 18A 增速 19Q1 增速 18A 19Q1 18A 增速 19Q1 增速 

002120.SZ 韵达股份 138.56 66.85 0.39 1.52 26.98 5.67 0.70 0.40 

002352.SZ 顺丰控股 909.43 240.28 0.28 0.17 45.56 12.63 -0.04 0.27 

002468.SZ 申通快递 170.13 45.07 0.34 0.55 20.49 4.05 0.38 0.07 

600233.SH 圆通速递 274.65 64.44 0.37 0.21 19.04 3.65 0.32 0.16 

603056.SH 德邦股份 230.25 54.76 0.13 0.16 7.00 -0.49 0.28 -1.49 

资料来源：WIND，德邦研究 

2018 年&2019 年 Q1 数据综述。2018 年上市快递公司（包括 5 家 A 股上市快递

公司如表 1 所示）实现营业收入共 1723 亿元，同比增长 28.9%，2019 年一季度实现

营收 471 亿元，同比增长 30.5%。2018 年实现归母净利润 119 亿元，同比增长

21.4%，2019Q1 实现归母净利 25.51 亿元，同比增长 16.37%。 

图 10 上市快递公司 18 年&19Q1 营收情况（单位：亿元） 
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资料来源：WIND，德邦研究 

 
 

3.1 网络销售额高速增长，快递行业仍维持高景气 

实物商品网络销售额增速保持韧性。18 年下半年以来，实物商品网上零售额有所下

滑，但仍维持在 20%左右的较高水平， 2019 年 3 月，实物商品网络销售额同比增速为

21%，较 2 月数据（19.5%）回升，预计网购规模量增速将持续保持韧性，带动快递行

业维持在景气区间 

图 11 实物商品网络销售额增速保持韧性（单位：%） 

 
资料来源：WIND，德邦研究 

 

快递业务量增速仍保持景气区间。2015-2018 年快递业务量增速 CAGR 高达 35%。

2018 年全国快递业务量为 507.1 亿件，较 2015 年的 206.70 亿件的 3 年 CAGR 高达

35%，2019Q1 快递业务量为 121.50 亿件，同比增速为 22%，，其中同城下滑 0.2%，

异地增长 30.3%，国际增长 8.9%。尽管快递业务量基数规模较大，但受益于拼多多、

微店等增量业务增速仍保持景气区间。 

 

图 12 2011 年-2018 年快递业务量及增速  图 13 快递业务量季节对比 
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资料来源：WIND，德邦研究  资料来源：WIND，德邦研究 

 

业务量持续向头部集中，中通保持市占率第一。从快递业务量来看，2018 年中通 85

亿件，同比增长 37%，韵达 69.9 亿件，同比增长 48.10%，圆通 67 亿件，同比增长

31.70%，百世 55 亿件，同比增长 45%，申通 51 亿件，同比增长 31.1%，顺丰 39 亿

件，同比增长 26.8%，同比 2017 年，韵达市场份额超越圆通成行业第二，百世集团超

越申通成行业第四。2019Q1 业务量增速申通（45.2%）>韵达（41.5%）>圆通（39.2%）>

顺丰（7.3%）。 

 

表 7 中通自 2016 年开始连续夺得市占率第一 

市场份额 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

中通 13.00% 14.30% 14.40% 15.50% 16.80% 18.70% 

韵达 11.20% 10.30% 10.30% 11.80% 13.80% 14.70% 

圆通 13.30% 14.70% 14.30% 12.60% 13.20% 13.10% 

百世 5.30% 6.80% 6.90% 9.40% 10.80% 11.40% 

申通 16.50% 12.40% 10.40% 9.70% 10.10% 10.50% 

顺丰 11.50% 9.50% 8.20% 7.60% 7.60% 8.10% 

资料来源：公司公告，德邦研究 

 

行业集中度持续提升，快递行业迈向龙头竞争时代。2018 年 CR6 为 72.37%，CR8

为 81.20%，2019Q1CR6 为 76.50%，CR8 为 81.70%，2014 年-2019Q1 除了 2016 年

集中度略有下滑之外均保持提升状态，2019Q1CR6 较 CR8 有明显提升，说明排名 6-8

位的快递公司有掉队现象，相较其中实力和规模相对较弱的公司，排名前 6 的快递巨头

集中度的提升更为“缓慢”些，也说明头部公司在现有大基数的基础上掠夺市场份额更

为“困难”。 

 
图 14 2014 年-2018 年快递行业 CR6 和 CR8 走势 

 
资料来源：国家邮政网,德邦研究 
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 快递单件价格仍有下降空间。2018 年快递单价价格为 11.91 元，2019Q1 快递单

价价格为 12.70 元，2014-2018 年快递单件价格持续走低，2019Q1 因受到春节提价

影响，单件价格较 2018 年整年小幅上涨，考虑到价格为主导的份额竞争逻辑，预计

2019 年整年快递单价价格仍将下滑。2019Q1 顺丰快递单件收入 23.7 元，同比增长

6.2%；申通 3.5 元，下滑 0.4%；韵达 3.45 同比增长 81.3%；圆通 3.35 同比下降

10.6%。 

 
图 15 2014 年-2018 年快递单价价格持续走低 

 
资料来源：国家邮政网，德邦研究 

 
 

图 16 全国快递均价同比增速（单位：元） 

 
资料来源：国家邮政网，德邦研究 

 
 

韵达毛利率领跑快递行业。2018 年毛利率韵达（28.02%）>顺丰（17.92%）>申

通（16.24%）>圆通（13.22%）>德邦（8.57%）。2019Q1 顺丰 18.00%排名第一，其

次为韵达 15.59%，而申通 19Q1 毛利率出现较 18Q4 出现环比上行。 

 
图 17 A 股上市快递公司中韵达股份毛利率（%）表现优秀 
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资料来源：WIND，德邦研究 

 

杜邦分析：通达系 ROE 水平较高。通达系中 ROE 水平最高的为韵达股份

32.37%，其次为申通快递 26.87%，通达系 ROE 水平普遍高于直营快递，顺丰 ROE

则是被销售净利率拖后腿，德邦股份资产周转率较为突出。 

表 8 2018 年快递公司杜邦分析结果 

 ROE（%） 销售净利率（%） 资产周转率（%） 权益乘数 

韵达股份 32.37 18.78 1.01 1.57 

顺丰控股 13.16 4.91 1.41 1.94 

申通快递 26.87 12.06 1.65 1.39 

圆通速递 18.38 7.03 1.61 1.69 

德邦股份 19.73 3.04 3.12 2.04 

中通快递 15.75 24.93 0.54 1.16 

百世集团 -11.91 -1.82 2.41 2.99 

资料来源：WIND，德邦研究 

 
 

4. 公路：客流量跌幅收窄 

2018 年&2019 年 Q1 数据综述。2018 年高速公路板块共实现营收 769.97 亿元，

较 17 年增长 3.11%，实现归母净利润 249.27 亿元，2019Q1 实现营收 178.27 亿元，

实现归母净利润 72.78 亿元。 

公路行业客流量跌幅收窄。2019Q1 客流量 44.4 亿人次，同比下滑 2.1%，旅客

周转量同比增长 3.7%；2018 年全年客运量下滑 3.1%，周转量增长 4.3%，2019Q1

货运量 108 亿吨，同比增长 6.1%，货运周转量同比增长 5.4%；2018 年货运量增长 

7.1%,周转量增长 3.6%。 

公路客运量下滑主要受高铁分流影响。公路客运持续下降的主要原因是全国高铁

路网逐渐贯通，高铁出行逐渐变成了民众更偏爱的出行方式，分流了部分公路客流。

2018 年全年，铁路完成客运量 33.75 亿人次，同比增长 9.4%；2019 年 Q1，单季度

客运量同比增速为 5.58%。铁路客运量已经连续多年保持较快增长，主要是高铁带来

的增量客流。 

图 18 公路行业客货运量同比（%） 
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资料来源：WIND，德邦研究 

 
 

图 19 2011-2018 年公路客运量、货运量及其增速 

 
资料来源：WIND，德邦研究 

 
表 9 重点高速公路公司营收及归母净利增长情况 

证券代码 证券简称 营业收入（亿元） 归属于母公司净利润（亿元） 

  18A 19Q1 18A 增速 19Q1 增速 18A 19Q1 18A 增速 19Q1 增速 

000900.SZ 现代投资 118.61 19.48 2.84 1.62 9.64 2.86 -0.36 -0.16 

600377.SH 宁沪高速 99.69 23.62 9.27 40.67 43.77 10.34 32.56 329.67 

600350.SH 山东高速 68.29 16.03 1.98 1.81 29.44 6.09 26.75 -22.02 

001965.SZ 招商公路 67.59 17.08 3.65 3.52 39.10 10.28 3.41 3.62 

601107.SH 四川成渝 59.69 14.95 9.23 11.89 8.49 4.29 8.00 11.46 

600548.SH 深高速 58.07 13.31 -0.45 -0.36 34.40 4.67 2.98 0.85 

600020.SH 中原高速 57.76 17.30 0.08 0.31 7.99 4.62 -0.76 -0.47 

600269.SH 赣粤高速 45.07 10.95 0.46 0.47 11.68 7.41 -0.23 1.17 

200429.SZ 粤高速 B 32.19 7.36 0.12 0.01 16.77 3.54 0.54 0.32 

600035.SH 楚天高速 30.70 8.01 0.24 0.28 4.44 1.88 -0.32 0.02 

600012.SH 皖通高速 29.67 7.50 0.10 0.14 11.23 2.89 0.95 0.73 

600033.SH 福建高速 26.63 6.70 10.20 10.25 7.34 1.99 1.62 2.80 

资料来源：WIND，德邦研究 

 
 

5.风险提示： 

宏观经济下滑超预期，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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