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[Table_Title1] 

交通运输行业 2018 年年报总结—— 

航空受油汇负面冲击，快递延续高成长 
 

[Table_summary1] 
■交运行业营收稳健增长，盈利能力下滑拖累业绩表现。以 55家 A股上市公司作

为统计样本，总体来看，受益于供需结构优化（供给侧改革、新项目落地和需求

升级等），2018 年行业营收表现依然稳健，同比增长 15.9%；利润端由于多个子

板块盈利能力都有不同程度下滑，整体表现欠佳，同比下降 8.9%。行业毛利率

24.2%，同比下降 0.95pct；净利率 7.5%，同比下降 2.03pct。 

■航空：供需优化带动营收增长，油汇冲击有望缓解。营收4963亿元，同比增长

13.2%；受到油价和汇率的大幅波动所冲击，净利润 93 亿元，同比下降

58.26%。航空板块业绩缩水，是交运行业表现欠佳的最主要因素。经营现金表现

稳健，投资支出相对保守，筹资方面则处于杠杆收缩阶段。2019 年随着运力吃紧

驱动票价提升，油汇冲击减弱，行业盈利能力有望显著恢复。 

■快递：延续高成长，市场格局改善有望缓解降价压力。营收1493亿元，同比增

长 31.3%；净利润 92亿元，同比增长 14.7%；营收维持景气主因电商红利延续，

单票收入下行导致净利润率同比下滑 0.9pct。租金和薪酬刚性上涨对经营现金形

成挤占，行业扩张驱动投资快速增长以及财务杠杆放大。目前龙头公司已占据市

场主动权（CR8份额超过 80%），我们预计未来降价压力有望得以缓解。 

■铁路公路：货运向好，客运分化。2018 年铁路板块营收 1146 亿元，同比增长

37.2%，净利润 162亿元，同比增长 7.9%；公路营收 770亿元，同比持平，净利

润 197亿元，同比下降 3.5%。货运方面，受益于煤、金属矿石、钢铁等大宗商品

需求回暖，自 2016年起铁路和公路的货运周转量同步回暖；客运方面，铁路对公

路分流明显，呈现一涨一跌的态势。 

■港口：吞吐量增速放缓，盈利能力或将继续承压。2018 年营收 1717 亿元，同

比增长 10.8%，净利润 212 亿元，同比增长 14%。2018 年国内港口吞吐量同比

增速放缓，对上市公司营收影响明显；受全球贸易形势紧张、行业竞争加剧和低

毛利率业务扩张等影响，近年来港口盈利水平有所弱化；随着收费模式改革推

进，预计盈利能力将继续承压。 

■4 月交通运输行业重点事件：1）民航发展基金征收减半，航司成本减负，利润

端有望获得显著增厚；2）圆通与海航达成战略合作，双方将在业务上形成优势互

补，打破航空物流发展桎梏；3）高速公路省界收费站取消工作持续推进，预计将

大幅降低物流成本、提升物流效率，并助推区域交通一体化。 
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交通运输行业 2018 年报综述 

本期报告我们选取航空、快递、铁路、公路和港口为代表，对交通运输行

业 2018 年的业绩表现进行总结，统计样本为 55 家 A 股上市公司，其中航空

8 家、快递 4 家、铁路 4 家、公路 20 家，港口 19 家。 

2018 年交通运输行业实现营业收入 1.01 万亿元，同比增长 15.9%，维持

双位数增长；扣非净利润 755.61 亿元，同比下降 8.9%；毛利率和净利率均有

所下滑，毛利率 24.2%（-0.95pct），净利率 7.5%（-2.03pct）。 

 收入端增长稳定主要受益于供需结构优化。近年来交运行业供给侧改

革继续深化，综合交通枢纽、港口铁路公路项目建设持续推进，进一

步补齐了交通设施供给短板；与此同时，随着居民消费水平提升和消

费习惯改变，出行需求和物流需求持续释放。 

 多个子板块的盈利能力不同程度下滑，拖累利润表现。具体而言，航

空板块主要受航油价格提升和汇兑损失等外部因素拖累，是交运行业

利润下降的主要原因；快递板块由于行业内竞争激烈，整体提价能力

受到压制，加之新业务拓展造成成本压力较大；港口板块由于低利润

水平的贸易业务比重增加，盈利能力表现欠佳。 

图 1：交通运输行业业绩概览 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

航空：供需优化带动营收增长，油汇冲击有望缓解 

2018 年航空板块收入端增长稳定，利润端降幅明显。全年实现营业收入

4963 亿元，同比增长 13.2%；扣非净利润 93 亿元，同比下降 58.3%。自

2016 年起，国际油价波动上行，航空公司经营成本明显上升，毛利率持续下

细分板块
营业收入
（亿元）

YOY
扣非净利润

（亿元）
YOY 毛利率 净利率

合计 10,088 15.9% 756 -8.9% 24.2% 7.5%

航空 4,963 13.2% 93 -58.3% 11.8% 1.9%

快递 1,493 31.3% 92 14.7% 17.8% 6.1%

铁路 1,146 32.7% 162 8.8% 19.4% 14.1%

公路 770 0.0% 197 2.5% 43.9% 25.6%

港口 1,717 10.8% 212 14.0% 25.7% 12.4%
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降，2018 年毛利率下降至 11.8%，扣非净利率水平下降 3.19pct 至 1.9%，

ROE 下降 5.76pct 至 4.4%。此外，期间费用率（主要是汇兑损益）对航空公

司经营业绩影响也较大，2018 年期间费用率上升 2.83pct 达到 12.2%。 

公司表现方面，目前航空板块形成以中国国航、东方航空、南方航空和海

航控股四家大型航空公司为主的竞争格局，行业集中度较高；春秋航空、吉祥

航空等为代表的民营企业以性价比优势快速切入，也实现了较高的营收增速。

净利率方面，各航司表现分化，中小航司表现较优、国航/东航/南航表现居

中、海航由于投资亏损导致净利润率大幅走低。 

由于商业模式成熟，航空板块经营现金流表现稳健，占营业收入比重稳定

在 15%-25%的区间；投资支出幅度（投资净现金/营业收入）收窄，我们预计

与航司保守增加供给以及处置部分老旧机型有关；2015 年之前行业杠杆率较

高（资产负债率超过 70%），为了提高资金使用效率，近年来航司主动去杠

杆，减少债务筹资规模，因此筹资现金处于净流出状态。 

图 2：航空板块经营业绩概览 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

 

单位：亿元 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A

营收利润

营业收入 3,555 3,688 3,901 4,386 4,963

YOY 8.2% 3.7% 5.8% 12.4% 13.2%

毛利润 516 762 746 613 585

YOY 20.6% 47.5% -2.0% -17.9% -4.6%

归母净利润 132 210 221 259 126

YOY 19.4% 58.7% 5.7% 16.9% -51.4%

扣非净利润 72 169 178 222 93

YOY -16.1% 136.9% 4.8% 25.0% -58.3%

盈利能力

毛利率 14.5% 20.7% 19.1% 14.0% 11.8%

期间费用率 12.7% 16.7% 14.6% 9.3% 12.2%

扣非净利率 2.0% 4.6% 4.6% 5.1% 1.9%

ROE 8.7% 12.3% 10.4% 10.1% 4.4%

现金流量

经营现金净流量 534 988 994 860 882

投资现金净流量 -521 -592 -999 -607 -653

筹资现金净流量 0.12 -469 -15 -89 -293

资产结构

总资产 7,103 7,579 8,283 9,308 9,934

总负债 5,367 5,522 5,604 6,218 6,583

资产负债率 75.6% 72.9% 67.7% 66.8% 66.3%

流动比率 45.9% 38.7% 37.3% 37.7% 36.9%
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图 3：主要航空公司经营情况 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

供需结构稳定，油汇双杀拖累业绩 

收入核心在于供需结构，量价齐升带动营收增长。2018 年 ASK 增速为

9.9%，RPK 增速为 10.9%，整体供需结构稳定，正班客座率为 83.2%；全年

实现旅客周转量 10711.6 亿人公里，旅客运输量 6.1 亿人次，分别同比增长

12.6%、10.9%。此外，2018 年在夏秋航班时刻放量收紧和票价改革的双重促

进下，各大航司运价明显提升，以国航、南航和东航为例，分别提升 2.9%、

1.0%和 4.1%。 

图 4：航空供需整体呈现稳定局面  图 5：2018 年三大航司客公里收益提升 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：公司年报，招商银行研究院 

航油价格是成本端的主要压力。2018 年国际油价大幅上行，全球航油平均

价格上涨了 31.0%，各大航司的航油成本涨幅明显，其中国航、南航、东航航

油成本分别同比增长 35.5%、34.8%和 34.0%，由于航油成本占比近 1/3，对

航司成本端造成较大压力。 

股票代码 公司名称
营业收入

（亿元）
同比增速

净利润

（亿元）
同比增速 毛利率 净利率

600029.SH 南方航空 1,436 12.7% 23 -55.1% 10.5% 1.6%

601111.SH 中国国航 1,368 12.7% 66 -8.4% 15.8% 4.8%

600115.SH 东方航空 1,149 13.0% 19 -57.0% 10.9% 1.7%

600221.SH 海航控股 678 13.1% -41 -259.1% 7.3% -6.0%

603885.SH 吉祥航空 144 15.7% 9 -19.1% 15.0% 6.6%

601021.SH 春秋航空 131 19.5% 12 11.4% 9.7% 9.3%

002928.SZ 华夏航空 43 23.5% 2 -48.3% 14.1% 4.4%

000099.SZ 中信海直 14 12.3% 1 34.7% 23.9% 7.4%

-4%

-2%
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14%

16%

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1

RPK-ASK ASK增速 RPK增速

单位：元 2016 2017 2018

中国航空 0.5399 0.5307 0.5461

YOY -4.4% -1.7% 2.9%

南方航空 0.4973 0.4889 0.4940

YOY -5.9% -1.7% 1.0%

东方航空 0.4969 0.4957 0.5160

YOY -7.2% -0.2% 4.1%
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费用端受人民币贬值拖累，汇兑损失拉低业绩表现。2018 年以来世界主

要经济货币政策分化，美联储多次加息，加之避险情绪升温促使美元指数出现

一定程度上行，人民币汇率在 2018 年出现宽幅震荡。受人民币贬值拖累，国

航、南航和东航的汇兑损失分别为 23.77 亿元、17.42 亿元和 20.40 亿元，而

2017 年同期汇兑收益分别为 29.38 亿元、17.90 亿元和 20.01 亿元。 

图 6：布伦特原油价格变动  图 7：三大航航油成本大幅上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：公司年报，招商银行研究院 

图 8：美元兑人民币中间价波动  图 9：三大航汇兑损益变动 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：公司年报，招商银行研究院 

运力供给降速释放票价弹性，油汇冲击有望在 2019 年减弱 

航空运力供给降速，旺季有望释放票价弹性。19 夏秋航季是票价改革以来

的第三个航季，尽管航班时刻稍有放量，但核心机场 3.9%的航班起降架次增

速相对于 8%左右的需求增长仍供不应求；此外由于狮航和埃航两起空难事件

目前波音 737MAX8 机型处于停飞状态，造成短期运力供给损失近 3%，中期

运力引进受阻。综合考虑航空需求稳步提升以及运力供给边际收缩的背景，我

们预计票价上涨空间将进一步释放，增厚国内航司收入。 

油汇冲击减弱，业绩压力将获得缓解。2018 年年底开始，油价大幅下

挫，虽然今年油价有所反弹，但相比于去年同期涨幅较为温和，且石油生产大
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国美国公开声明将保障全球原油市场供应稳定，预计 2019 年航油平均价格将

有所下降。此外，目前中国经济平稳运行，随着积极财政政策和稳健货币政策

的推进实施，预计人民币汇率有望在合理均衡水平附近波动。整体来看，油价

和汇率波动的缓和将缓解国内航司的盈利压力。 

快递：延续高成长，市场格局改善有望缓解降价压力 

2018年快递板块实现营业收入 1493 亿元，同比增长 31.3%；扣非净利润

92 亿元，同比增长 14.7%。行业整体盈利水平有所下滑，毛利率下降 1.41pct

至 17.8%，扣非净利率下降 0.89pct 至 6.1%，ROE下滑 2.17pct 至 18.0%。与

此同时，快递行业资产规模持续扩张，主要是转运中心、分拣中心及运输设备

等固定资产和股权投资增加所致。 

由于顺丰营收规模占行业比重超 60%，整体业绩的波动对快递板块拖累较

大。2018年顺丰净利润为 35 亿元，同比下降 5.9%，主因其主动拓展新业务，

快运、冷链、同城配送和国际业务等多元化物流服务，运输成本、人工成本和

场地租赁成本增幅较快。通达系整体业绩表现则较为稳健，营收和利润均维持

高增长态势。 

快递行业在经营过程中需要租赁大量的物流库房并维持充足的人员队伍，

近年来租金和薪酬的刚性上涨，对快递行业的经营现金流产生挤占，2018年

经营净现金占营收比重仅 9.4%，且逐年下滑；投资现金支出在 2018 年跳涨，

一是行业扩张期龙头公司加大自有转运中心建设、购买车辆和分拣设备所致，

二是部分公司会计处理方式变更所形成的差异；筹资现金维持净流入状态，主

因行业扩张需要，且资产负债率较低，杠杆扩张压力不大。 
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图 10：快递板块经营业绩概览 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  

图 11：快递公司经营情况 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

量涨价跌，顺丰和通达系分化明显 

快递业务量增速维稳，通达系受益电商带动表现突出。2018年全国快递业

务量达到 507.1 亿件，同比增长 26.6%。其中，通达系主要受益于电商件的带

动，表现突出，韵达、圆通、申通增速分别达到 48.0%、31.6%和 31.1%，而

顺丰主打商务件，业务量增速逊色于四通一达，仅为 26.8%。 

行业单票收入下行，顺丰单票收入远高于通达系。2018 年快递行业收入

累计 6038 亿元，同比增长 21.8%。近年来快递行业竞争加剧，快递企业提价

单位：亿元 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A

营收利润

营业收入 44 40 915 1,137 1,493

YOY 11.6% -8.6% 2186.9% 24.2% 31.3%

毛利润 7 7 178 218 266

YOY 3.3% 1.1% 2295.2% 22.4% 21.7%

归母净利润 2 1 80 93 112

YOY 19.3% -25.0% 6346.6% 16.3% 20.6%

扣非净利润 1 1 63 80 92

YOY 0.6% 11.0% 6878.8% 27.4% 14.7%

盈利能力

毛利率 16.8% 18.6% 19.5% 19.2% 17.8%

期间费用率 12.7% 13.2% 10.0% 9.3% 8.6%

扣非净利率 1.9% 2.2% 6.9% 7.0% 6.1%

ROE 6.0% 5.1% 38.6% 20.1% 18.0%

现金流量

经营现金净流量 4 5 113 127 141

投资现金净流量 -2 -2 -78 -55 -240

筹资现金净流量 -2.22 -2 43 50 105

资产结构

总资产 49 49 700 900 1,215

总负债 15 15 320 359 527

资产负债率 31.1% 30.4% 45.8% 39.9% 43.4%

流动比率 225.6% 218.4% 139.7% 152.6% 139.4%

股票代码 公司名称
营业收入

（亿元）
同比增速

净利润

（亿元）
同比增速 毛利率 净利率

002352.SZ 顺丰控股 909 27.9% 35 -5.9% 17.9% 3.8%

600233.SH 圆通速递 275 37.4% 18 34.1% 13.2% 6.7%

002468.SZ 申通快递 170 34.4% 17 24.1% 16.2% 10.1%

002120.SZ 韵达股份 139 38.8% 21 38.7% 28.0% 15.4%
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能力受限，快递平均单价持续下行，2018 年单票收入同比下降 5.3%至 11.91

元。顺丰和通达系运营模式差异造成单票收入分化，顺丰定位直营快递，单票

收入达到 23 元左右；通达系则定位加盟快递，单票收入为 3-4 元。 

图 12：快递行业总量维稳增长  图 13：快递行业单票收入持续走低 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：Wind，招商银行研究院 

图 14：通达系业务量增速领先顺丰  图 15：顺丰单票收入显著优于通达系 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  
资料来源：公司年报，招商银行研究院 注：快递单票收入=

快递服务收入/快递业务量 

电商红利有望驱动快递高增长，期待竞争格局改善缓解降价压力 

总体来看，电商件占我国快递业务量比重约 75%左右。目前我国网购市场

仍然维持着稳定增长，下游需求红利释放有望继续支撑国内快递行业高增长。

根据易观咨询预测，2018 年-2020 年国内网购规模（B2C）将维持 35%左右的

增速。竞争格局方面，近年来我国快递行业集中度持续提升（CR8 市占率超过

80%），市场份额向头部企业集中，而二三线快递企业逐步退出市场。由于快

递行业具有自然垄断属性，即规模效益显著且初始进入成本高昂，因此我们预

计龙头公司的先发优势驱动市场格局改善，未来价格竞争压力有望缓解。 

铁路公路：货运向好，客运分化 
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2018 年铁路板块实现营收 1146 亿元，同比增长 32.7%；扣非净利润 162

亿元，同比增长 7.9%。公路板块营收 770 亿元，与上年基本持平；扣非净利

润 197 亿元，同比下降 3.5%。铁路整体表现优于公路，主要源于货运清算模

式改革以及客运业务对公路的分流。 

盈利能力方面，近年来铁路扣非净利率呈现下降态势（2014 年 20.5%，

2018 年 14.1%），一是货运清算模式改革带来营收和费用的同步高企，造成

表观净利润率下降，二是由于铁路体系人员薪酬刚性上涨所致。公路板块的总

体车流量和收费率较为稳定，因此扣非净利率表现相对良好。 

铁路公路企业和下游的结算周期较短，且固定资产产生的折旧摊销成本不

产生实际的现金支出，因此长期以来经营现金流表现良好；行业投资情况与国

家规划相关，投资现金长期处于净流出状态，但铁路的投资高峰期已过，而公

路依然在快速扩容；筹资现金流长期处于净流出状态，预计与行业借款期限较

长的特点有关。 

图 16：铁路公路板块经营业绩概览 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

货运同步回暖，客运表现分化 

受益大宗商品需求回暖，铁路公路货运双双增长。货运方面，由于铁路公

路的运输距离和载运量等方面存在明显差异，二者替代效应不明显，而是呈现

单位：亿元 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A

营收利润

营业收入 747 746 687 863 1,146 603 682 712 770 770

YOY 4.6% -0.1% -7.9% 25.7% 32.7% 6.8% 13.1% 4.3% 8.1% 0.0%

毛利润 232 181 103 181 222 266 275 297 322 338

YOY 0.4% -22.2% -43.2% 76.9% 22.4% 5.0% 3.4% 8.0% 8.7% 4.8%

归母净利润 152 140 86 148 160 164 164 185 213 249

YOY 5.6% -7.9% -38.7% 72.4% 8.1% 20.9% -0.5% 12.9% 15.2% 17.2%

扣非净利润 153 141 87 149 162 120 115 138 192 197

YOY 5.2% -8.2% -38.1% 70.7% 8.8% 9.7% -4.5% 20.8% 39.1% 2.5%

盈利能力

毛利率 31.1% 24.2% 14.9% 21.0% 19.4% 44.0% 40.3% 41.7% 41.9% 43.9%

期间费用率 7.9% 1.9% 2.6% 2.4% 1.5% 15.0% 13.5% 14.2% 12.9% 15.3%

扣非净利率 20.5% 18.8% 12.7% 17.2% 14.1% 19.9% 16.8% 19.4% 25.0% 25.6%

ROE 13.6% 11.7% 6.7% 10.9% 12.0% 11.0% 9.3% 9.7% 10.3% 11.3%

现金流量

经营现金净流量 200 168 85 208 222 232 249 331 320 403

投资现金净流量 -14 -77 -48 -58 -60 -161 -170 -185 -342 -270

筹资现金净流量 -162 -99 -17 -157 -84 -72 9 -125 4 -110

资产结构

总资产 1,439 1,543 1,689 1,756 1,967 3,511 3,950 4,146 4,426 4,998

总负债 282 313 403 367 428 1,752 2,056 2,028 2,142 2,547

资产负债率 19.6% 20.3% 23.9% 20.9% 21.8% 49.9% 52.0% 48.9% 48.4% 51.0%

流动比率 107.5% 120.1% 112.4% 133.8% 154.7% 104.7% 94.9% 101.7% 93.1% 102.2%

铁路 公路
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出同向变动的趋势。在国内宏观经济运行平稳的背景下，煤、金属矿石、钢铁

等大宗商品货运需求回暖，自 2016 年起铁路和公路货运周转量均止跌回升，

2018 年铁路货运量及周转量增速分别为 9.3%/6.9%，公路货运量及周转量增

速分别为 7.4%/6.6%。 

铁路客流持续增长，公路客运需求下降。2018 年铁路实现客运量 33.7 亿

人次、客运周转量 1.41 万亿人公里，分别同比增加 9.3%、5.1%，其中高铁

客运占比超 50%；公路完成客运量 136.5 亿人次、客运周转量 9276 亿人次，

分别同比下降 6.3%、5.0%。可见，随着全国高铁网络逐步贯通，高铁凭借出

行效率高和体验优质等特点，已成为居民陆路出行的首选方式，对公路客运存

在分流效应。 

图 17：铁路公路货运量增速变动  图 18：铁路公路货运周转量增速变动 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：Wind，招商银行研究院 

图 19：铁路公路客运量增速变动  图 20：铁路公路客运周转量增速变动 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：Wind，招商银行研究院 

铁路客货需求有望保持增长，公路行业关注收费延期动态 

“政策支持”和“票价提升”有望助力铁路客货需求保持增长。1）货运

量受益于“公转铁”：2018 年国务院发布《打赢蓝天保卫战三年行动计

划》，表示将在 2018-2020 年大幅提升铁路货运比例，到 2020 年全国铁路货
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运量比 2017 年增长 30%，年均复合增速 9.1%；2）客运票价提升空间大：我

国铁路客运基本票价率自建国以来仅有三次大的调整，最近一次提价是在

1995 年，基本票价率上调存在充分基础。随着发改委相关工作的推进，预计

铁路客运票价提升将要提上日程。 

公路行业收费延期存在不确定性。随着高速公路网络的不断完善，未来行

业车流量规模有望保持稳定增长。但是，部分高速公路的收费期限临近，若未

来未能取得期限延长或将影响高速公路通行费增速。 

港口：吞吐量增速放缓，盈利能力预计继续承压 

2018 年港口板块全年实现营业收入 1717 亿元，同比增长 10.8%；扣非净

利润 212 亿元，同比增长 14.0%。历史年份的营收和净利润呈现明显的周期

波动。 

盈利能力方面，受到全球贸易形势紧张、行业竞争加剧以及部分企业拓展

低利润率业务等因素影响，近年来港口盈利能力有所弱化。2018 年毛利率和

扣非净利率微幅反弹，预计与行业整合缓和推进有关。 

图 21：港口板块经营业绩概览 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

吞吐量增速放缓，区域分化明显 

单位：亿元 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A

营收利润

营业收入 1,317 1,243 1,306 1,550 1,717

YOY 17.3% -5.6% 5.0% 18.7% 10.8%

毛利润 356 339 325 390 441

YOY 3.8% -4.7% -4.0% 19.8% 13.2%

归母净利润 200 187 181 250 256

YOY 8.9% -6.5% -3.3% 38.3% 2.2%

扣非净利润 184 171 165 186 212

YOY 19.6% -7.0% -3.5% 12.7% 14.0%

盈利能力

毛利率 27.0% 27.2% 24.9% 25.1% 25.7%

期间费用率 10.4% 11.3% 10.4% 10.1% 11.1%

扣非净利率 14.0% 13.8% 12.6% 12.0% 12.4%

ROE 10.4% 9.1% 8.2% 10.0% 8.8%

现金流量

经营现金净流量 273 280 216 310 405

投资现金净流量 -211 -182 -289 -135 -235

筹资现金净流量 -3 -56 142 -75 -72

资产结构

总资产 3,853 4,043 4,530 5,108 6,576

总负债 1,603 1,596 1,896 2,151 2,668

资产负债率 41.6% 39.5% 41.8% 42.1% 40.6%

流动比率 92.0% 97.6% 90.3% 105.3% 108.8%
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吞吐量是港口经营基础，港口收入端和吞吐量存在明显的正相关关系。

2018 年国际贸易关系紧张对中国港口行业形成了较大冲击，虽然全国港口货

运和集装箱吞吐量绝对值呈上升趋势，但增速均出现明显回落。全年完成货物

吞吐量 143.5 亿吨，同比增长 2.5%，增速同比回落 3.65pct；完成集装箱吞吐

量 2.5 亿 TEU，同比增长 5.5%，增速同比回落 2.72pct。 

此外，由于各区域的腹地经济以及航线布局存在差异，全国港口吞吐量的

增速明显分化： 

 货物吞吐量：宁波-舟山港、唐山港、广州港、烟台港和日照港保持正

增长，苏州、上海下降。唐山、烟台依托腹地经济拥有较强的大宗商

品产业类支撑，吞吐量实现两位数增长；苏州、上海因其散杂货业务

面临宁波-舟山港的竞争分流，货物吞吐量呈现负增长。 

 集装箱吞吐量：上海港占据绝对优势，吞吐量规模大且增速尚可；宁

波-舟山港得益于浙江省的港口资源整合，竞争环境优化，超越深圳港

成为了我国第二大集装箱港口；苏州港、广州港增速较高，大连港增

长乏力。 

http://www.hibor.com.cn/
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图 22：全国港口货物吞吐量  图 23：全国港口集装箱吞吐量 

 

 

 

资料来源：《交通行业发展统计公报》，招商银行研究院  资料来源：《交通行业发展统计公报》，招商银行研究院 

图 24：全国前十大货物吞吐量和集装箱吞吐量港口 

 

资料来源：中国港口业协会，招商银行研究院 

港口收费模式改革可能抑制长期盈利能力 

目前我国正持续推进港口收费模式改革，以推动港口收费体系的市场化、

透明化、规范化。具体措施包括：1）放开港口竞争服务性收费，将港口装卸

费、船舶供应服务费等原政府定价收费项目调整为市场调节价；2）精简收费

项目，将港口经营服务性收费项目从 45 项减压到 17 项；3）降低部分政府定

价、指导价收费标准；四）实施港口经营服务性收费目录清单和公示制度。我

们认为，在下游需求增速相对缓慢，市场竞争仍然相对激烈的背景下，港口收

费模式的市场化改革可能会抑制行业的长期盈利能力。 
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吞吐量（亿吨） 同比增速 吞吐量（万TEU) 同比增速

宁波-舟山 10.84 7.6% 上海 4,201 4.4%

上海 7.30 -2.7% 宁波-舟山 2,635 6.9%

唐山 6.37 11.8% 深圳 2,574 2.1%

广州 6.13 3.9% 广州 2,192 7.6%

青岛 5.40 6.3% 青岛 1,932 5.5%

苏州 5.32 -12.5% 天津 1,600 6.2%

天津 5.07 1.2% 厦门 1,070 3.1%

大连 4.68 2.9% 大连 977 0.6%

烟台 4.43 10.5% 营口 649 3.3%

日照 3.81 5.5% 苏州 636 8.2%

港口名称
货物吞吐量

港口名称
集装箱吞吐量
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交通运输行业动态跟踪 

行业要闻概览 

图 25：行业重点要闻 

 

资料来源：招商银行研究院 

重点事件点评 

民航发展基金征收减半，航司成本减负 

行业板块 提要 内容

公路
取消全国高速公路省界收费站总体技术方案

已编制，正在按程序报批。

4月28日，交通运输部召开一季度新闻发布会，交通运输部新闻发言人吴

春耕表示已经制定了取消省界收费站总体的技术方案，研究起草了《深

化收费公路制度改革取消高速公路省界收费站实施方案》，并征求了相

关部委、各省级人民政府及其交通运输主管部门、高速公路经营管理单

位、公路运输企业和行业协会等相关单位的意见，目前已经基本形成共

识，正在按程序报批。

铁路
铁路货运增量形势严峻，中铁总下调部分线

路煤运价

中国煤炭网4月18日报道，为了提振货运量，中铁总近日通知部分路局和

线路下调矿石和煤炭运价，各路局可自主确定的最高下调幅度达30%。

航运
全球最大的航运协会成立，覆盖全球90%的

商船

4月8日，国际航运商会(ICS)、亚洲船东协会(ASA)和欧洲共同体船东协会

(ECSA)在新加坡签署了协议，意味着全球最大的航运协会正式成立，其覆

盖全球90%的商船

港口
辽宁省政府与招商局集团深入商讨港口合作

事宜

4月21日，辽宁省政府在广东省深圳市，与招商局集团就深化合作事宜进

行商讨。双方就进一步加快推动辽宁港口整合后续工作等事项深入交换

了意见、达成了共识。下一步，辽宁愿与招商局集团一道，进一步加快

进度，确保按时完成辽宁港口整合工作；进一步加大力度，尽快启动融

港、产、城、创于一体的东北亚“新蛇口”建设；进一步加快速度，扎实推

进“沈阳港”建设，建设陆海统筹、辐射东北的现代物流中心。

自7月1日起，民航发展基金征收减半
4月3日，在国务院召开的常务会议上做出决定，从今年7月1日起，将民

航发展基金征收标准降低一半。

FAA：波音787系列飞机新的适航指引将于6月

3日开始实施

美国联邦航空管理局（FAA）称，由于收到有关副翼和电梯被雷击损坏而

导致液压泄漏的报告，该机构正在对所有波音787系列飞机采用新的适航

指令（AD）。该指令要求检查或记录检查以检查副翼和电梯动力控制单

元（PCU），将于6月3日起生效。

机场

大兴机场方案调整，东航“京沪快线”留守首

都机场

民航局下发文件，对东航“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。

物流 圆通与海航达成战略合作，发力航空物流

4月15日，圆通蛟龙与海航物流在海口签署战略合作协议，双方将借助“

一带一路”、中国（海南）自由贸易试验区建设等契机，围绕航空物流、

产品体系、信息共享等领域深化合作。

航空

http://www.hibor.com.cn/
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4 月 3 日，在国务院召开的常务会议上做出决定，从今年 7 月 1 日起，将

民航发展基金征收标准降低一半。根据《民航发展基金征收使用管理暂行办

法》，现行的民航发展基金标准是自 2012 年 4 月 1 日开始施行的，对航空公

司和旅客同时征收。对旅客而言，征收标准为“乘坐国内航班的旅客每人次

50 元；乘坐国际和地区航班出境的旅客每人次 90 元（含旅游发展基金 20

元）”。航空公司则区分飞行航线分类、飞机最大起飞全重和飞行里程等指标

设定了不同的缴纳标准。 

简评： 

民航发展基金对民航基建的重要性减弱，降低征收标准乃大势所趋。民航

发展基金主要用于民航基础设施建设、民航节能减排及科技研发等，随着国内

机场等基础建设日趋完善，机场收入更加依赖商业来源，民航基金的重要性大

幅弱化，降低征收标准是大势所趋。2018 年 6 月财政部也已取消了广州白

云、北京首都、海口美兰三机场民航发展基金的返还。 

航空公司成本减负，直接增厚利润端表现。2018 年国内三大航司南航、

东航、国航的民航发展基金费用分别为 29 亿元、22 亿元和 23 亿元，占利润

总额比重分别为 65.5%、57.9%和 23.5%。民航发展基金征收减半将直接降低

国内航司成本支出，以 2018 年为计算基数，南航、东航、国航将节约成本支

出约 15 亿元、11 亿元和 12 亿元，利润端获得直接增厚。 

飞行成本降低有望释放旅客出行需求。民航发展基金同时对旅客进行减

收，将直接降低旅客的出行成本，这将有利于刺激国内旅客的出行需求。对于

春秋航空、吉祥航空等廉价航空而言，由于发展基金占机票价格比重更高，因

此我们预计将更加受益于本次征收标准减半。 

 

圆通与海航达成战略合作，携手发力航空物流 

4 月 15 日，上海圆通蛟龙投资发展（集团）有限公司（简称“圆通蛟

龙”）与海航物流集团有限公司（简称“海航物流”）在海口签署战略合作协

议。双方计划借助“一带一路”、中国（海南）自由贸易试验区建设等契机，

围绕航空物流、产品体系、信息共享等领域深化合作。 

在协议达成后，圆通蛟龙将加大对海航物流的运力采购，通过双方需求匹

配，实现货物在国内、国际航线运输比重明显提升。双方还将共同推出国内生

鲜高效快递、国际跨境小包、冷链储配等组合产品体系。同时，在信息技术领

域，双方将共同参与基于物流信息互通的共享技术项目。圆通蛟龙与海航物流

还将在海南自贸区建设中，围绕航空物流、临空产业开发等领域，进行多方位

紧密合作。 

简评： 
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陆地份额增长遭遇瓶颈，快递企业发力航空物流市场。目前国内快递行业

的陆地份额已经较为稳固，各快递商获取增量市场的难度较大，因此致力于向

综合物流服务商转型的快递企业纷纷入局抢占航空物流，其中顺丰全货机规模

在 2019 年 3 月底已经达到 54 架。但是快递企业在航空物流布局中仍面临着

诸多挑战，资金规模有限、航空管制等问题成为航空物流的主要障碍。 

海航与圆通强强联合，有望打破航空物流发展桎梏。圆通拥有广泛的地面

网络和海量的航空货源，转运中心 118 个，服务网点近 7 万个，地市级网络覆

盖率近 100%，可提供综合物流解决方案，降低海航物流的获客成本，提升航

空货量；海航拥有大量的货机资源，旗下 14 个机场，拥有 600 架客机腹舱和

27 架全货机资源，能够迅速提升圆通的航空服务能力。二者联盟有望强化双

方物流运营的业务共通性，打破航空物流的发展桎梏。 

 

立足降本增效，高速公路省界收费站取消工作持续推进 

4月 28日，交通运输部举行新闻发布会并表示，今年底将取消京津冀、

长三角以及东北、西南地区重点省份高速公路省界收费站，到 2020 年将落

实要求，基本取消高速公路省界收费站。吴春耕在会上表示，交通运输部

已起草完成《深化收费公路制度改革取消高速公路省界收费站实施方案》，

目前正按程序报批。 

简评： 

取消省界收费站可能对公路企业形成长期利好。取消省界收费站并非

直接降低公路收费，而是利用高速公路 ETC等信息技术，替代人工收费的

方式。我们认为这项政策的实施将对公路企业形成两方面利好：1）取消省

界收费站也能减少高速公路企业日常运营成本，实现降本增效；2）自动收

费替代人工收费模式将有效缓解站口堵车问题，提高车辆通行效率，间接

刺激车辆出行需求增长。 

政策与龙头路企“智慧交通”战略契合，进一步优化高速公路经营。

ETC、移动支付等自动收费模式与深高速、粤高速等龙头路企的“智慧交

通”战略高度匹配，例如，深高速于 18年 6月上线自主知识产权“深圳 e

交通”APP平台，在多条高速上实现无感支付；粤高速将自主研发的“蓝

色通道”技术与全省高速公路收费系统提升相融合。所以，新推出的取消

省界收费站政策高度契合龙头路企发展，通过信息技术进一步改善高速公

路收费方式，优化高速公路经营。 
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交通运输行业重点数据 

航空板块 

3 月全行业实现运输飞行 101 万小时，同比增长 5.1%；航空运输市场增速

有所下降，完成运输总周转量 107 亿吨公里，同比增长 5.1%。客运市场增速

持续放缓，完成旅客运输量 5350 万人，同比增长 4.0%；货运市场增速由负转

正，完成货邮运输量 63 万吨，同比增长 2.4% 

图 26：民航客运量及同比增速  图 27：民航旅客周转量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究所  资料来源：Wind，招商银行研究所 

图 28：民航货邮运输量及同比增速  图 29：民航货邮周转量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究所  资料来源：Wind，招商银行研究所 

快递板块 

3 月邮政快递行业业务收入完成 799 亿元，同比增长 19.4%；业务总量完

成 1256 亿元，同比增长 24.3%。其中，全国快递服务企业业务收入完成 596

亿元，同比增长 23.0%；业务量完成 48.6 亿件，同比增长 1.2%。 
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图 30：3月邮政行业收入及业务量 

 

资料来源：国家邮政局，招商银行研究院 注:邮政行业业务收入中未包括邮政储蓄银行直接营业收入 

图 31：规模以上快递收入及同比增速  图 32：规模以上快递业务量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究所  资料来源：Wind，招商银行研究所 

公路板块 

2019年3月，公路客运持续下滑，客运量为10.77亿人次，同比下降9.3%，

旅客周转量为 754.75 亿人次公里，同比下降 12.5%，；公路货运方面表现则

较为稳定，完成公路货运量 33.31 亿吨，同比增长 8.7%，实现货运周转量

6111.52 亿吨公里，同比增长 7.7%。 

 

 

 

 

累计 当月 累计 当月

一、邮政行业业务收入 亿元 2,174 799 19.5 19.4

1、邮政寄递服务 亿元 110 37 7.4 -1.6

2、快递业务 亿元 1,543 596 21.4 23.0

二、邮政行业业务总量 亿元 3,234 1,256 25.3 24.3

1、邮政寄递服务 亿件 60 21 22.5 23.3

2、快递业务 亿件 121 49 -0.2 1.2

- 同城 亿件 24 9 30.3 30.6

- 异地 亿件 95 38 30.1 57.2

- 国际/港澳台 亿件 3 1 8.9 7.5

3月 同比增长率（%）
单位指标名称
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图 33：公路客运量及同比增速  图 34：公路旅客周转量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究所  资料来源：Wind，招商银行研究所 

图 35：公路货运量及同比增速  图 36：公路货运周转及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究所  资料来源：Wind，招商银行研究所 

铁路板块 

客运方面，3 月客运量为 2.79 亿人次，同比增长 0.9%，旅客周转量为

1104.83亿人公里，同比下降 10.8%；货运方面，完成货运量 3.48亿吨，同比

增长 2.3%，实现货物周转量 2449.78 亿吨公里，同比增长 0.7%。 
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图 37：铁路客运量及同比增速  图 38：铁路旅客周转量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究所  资料来源：Wind，招商银行研究所 

图 39：铁路货运量及同比增速  图 40：铁路货运周转及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究所  资料来源：Wind，招商银行研究所 

港口板块 

2019 年 3 月，我国主要港口完成货物吞吐量 11.25 亿吨，同比增长 26.9%；

完成集装箱吞吐量 2153 万标准箱，同比增长 29.5%。 
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图 41：港口货物吞吐量及同比增速  图 42：港口集装箱吞吐量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究所  资料来源：Wind，招商银行研究所 
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