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推荐（维持） 快递行业重回 30%增速，继续关注消费视角下

的优质资产 

 

 快递：我们在中期策略中提出“消费视角看快递，龙头集中尽享电商红利。”
1）4 月行业业务量重回 30%增长，验证需求景气度。业务量同比增长 31.1%，
为 2017 年下半年以来重回 30%增速（剔除春节月度影响），1-4 月累计同比
增长 24.8%。2）公司 4 月数据：通达系增速有所分化，申通、韵达领跑，圆
通略超行业增速。申通（43.7%）>韵达（43.5%）>圆通（32.3%）>行业（31%）>

顺丰（6.6%）；通达系超越行业增速 11.5 个百分点。1-4 月累计增速申通
（44.8%）>韵达（42.1%）>圆通（37.2%）>行业（24.8%）>顺丰（7.1%）。
单票收入角度：4 月顺丰单票 23.76 元，同比增长 4.5%，通达系还原口径下，
预计 4 月申通、圆通单票收入下降 5%左右，韵达同比持平或微幅下降。3）投
资建议：需求端：网购渗透率仍在提升，实物商品网上销售额占社零总额比重
从 15 年的 8%提升至 19Q1 的 18.2%，同时拼多多等新型电商平台贡献行业新
增量。边际变化：通达系龙头集中。通达系市占率 16 年后见底回升，18 年起
加速上行，截止 19Q1 较低点提升 10.2 个百分点至 57.5%，一季度行业业务量
增速 22.5%，通达系业务量增速 42%。行业已经进入良性量价循环，领先者中
通与韵达在降成本路上持续推进，追赶着圆通已在 18 年年报中显现效果，同
时我们认为申通快递有望于 2019 年下半年展现其单票成本的明显降幅。我们
认为行业业务量处于景气周期，而对于竞争格局的演变中，阿里或成为破局
之变，持续推荐通达系快递。 

 机场：近期我们连续发布上海机场与白云机场两篇公司深度，机场表现显著超
越指数。我们维持观点：消费视角看机场，免税红利未完待续。1）长期看：
免税回流大势所趋，空间约 3 倍。我们测算大陆居民海外免税购物规模约为
2000亿-3000亿，中长期假设 50%可以回流，相当于当前国内免税市场的 2.5-3.5

倍。2）边际看免税运营商：中免收购日上后实力提升、对供应商议价能力越
强，全球比价优势越明显，将构筑消费回流的核心要素。3）边际看上市机场：
虽处于不同阶段，皆有可为。上海机场：超级枢纽价值凸显，新免税合同执
行+卫星厅投产，承接消费回流能力更上台阶。白云机场：传统机场投资时点
与免税红利加速释放期共振。 

 航空：中期策略中，我们还提出：消费视角看航空，供给不匹配掩盖需求稳
定性。我们认为 2010 年以来需求两位数与价格难增长的矛盾，是过快的供给
导致：10-18 年行业机队复合增速 10.8%，与需求增速基本一致。长期看：黄
金线的商务需求依旧被低估。边际看：超级承运人+超级枢纽机场将共创航线
繁荣。我们认为行业破局之变在于如果南航转变经营思路，从规模转向收益，
将推动行业整体提质增效。短期板块受到汇率压制，但中期因素向上明确。除
我们此前强推的三大航及吉祥外，我们认为廉航代表春秋航空的护城河正在逐
步展现，进入重点观察阶段。 

 一周市场回顾：交运周跌幅 1.3%，除上海自贸主题推动公交板块上涨 1.4%，
以及港口上涨 0.5%外，其余板块均下跌。航运指数：干散货：BDI 本周上涨
2.7%至 1013 点；集装箱：SCFI 收于 726 点，下跌 4%，CCFI 收于 804 点，上
涨 1.5%；油运：VLCC 运价 9605 美元，本周上涨 22.9%。 

 风险提示：油价大幅上升，人民币大幅贬值，经济大幅下滑。 
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
 

   EPS（元）   PE（倍）    

简称 股价（元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E PB 评级 

东方航空 5.95 0.67 0.82 1.01 8.88 7.26 5.89 1.54 强推 

白云机场 16.19 0.49 0.67 0.86 33.04 24.16 18.83 2.15 推荐 

上海机场 71.26 2.76 3.09 3.79 25.82 23.06 18.8 4.86 推荐 

申通快递 22.2 1.45 1.77 2.21 15.31 12.54 10.05 4.0 推荐  
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 05 月 17 日收盘价 
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一、行业观点 

（一）优质资产更受关注，机场免税红利未完待续 

近期我们连续发布上海机场与白云机场两篇公司深度，机场表现显著超越指数。 

当前市场环境下，优质资产更受关注，我们维持观点：消费视角看机场，免税红利未完待续。 

1）长期看：免税回流大势所趋，空间约 3 倍。我们测算大陆居民海外免税购物规模约为 2000 亿-3000 亿，中长期假

设 50%可以回流，相当于当前国内免税市场的 2.5-3.5 倍。 

2）边际看免税运营商：中免收购日上后实力提升、对供应商议价能力越强，全球比价优势越明显，将构筑消费回流

的核心要素。3）边际看上市机场：虽处于不同阶段，皆有可为。 

上海机场：超级枢纽价值凸显，新免税合同执行+卫星厅投产，承接消费回流能力更上台阶。按照 28%的占比测算

上海机场免税可承接回流体量达到约 280-420 亿/年，综合扣点 42.5%，相当于可为机场带来 120-176 亿/年。卫星厅

9 月投产，更强资源保障，更大购物面积。卫星厅启用后免税面积大幅增加 9062 平，为此前面积的 115%，将有效

刺激销售额增长。 

白云机场：传统机场投资时点与免税红利加速释放期共振。1）免税红利加速释放期：T2 投产免税面积大幅增加 3.6

倍+中免发力品类扩充与性价比构筑新吸引力。我们预计 19 年白云单人免税消费额或快速提升至 100 元左右，对应

免税销售额约 20 亿元（相对 18 年翻倍）。中长期免税空间测算：2025 年或达 60-113 亿，相当于 6 年 3-5 倍水平。

分别对应中性假设国际旅客 3000 万，人均免税消费 200 元以及乐观假设国际旅客 3760 万人，人均免税 300 元。2）

传统投资时点共振：机场简单有效的传统择时在产能爬坡期。受民航发展基金返还取消以及 18 年 4 月 T2 投产新增

折旧影响，Q1 为公司业绩低点。 

（二）4 月快递行业点评：行业重回 30%增长，申通韵达增速超 43%，继续推荐通达系：龙头集中尽享电商红利 

快递行业公布 4 月数据：业务量增速 31.1%，单票收入下降 3.25%。 

1）业务量：4 月 49.2 亿件，同比增长 31.1%，为 2017 年下半年以来重回 30%增速（剔除春节月度影响），其中异

地、同城、国际件分别增长 39%、4.6%及 29.4%，同城件增速回升。1-4 月累计完成 170.7 亿件，同比增长 24.8%，

其中，异地、同城、国际件分别增长 1.1%、32.7%、13.9%。 

2）收入：4 月收入 592.5 亿元，同比增长 26.8%。1-4 月累计 2135 亿元，同比增长 22.8%。 

3）单票收入：4 月单票收入 12.04 元，同比下降 3.25%，较此前跌幅有所扩大。1-4 月均值 12.51 元，同比下降 1.61%。 

上市公司公布 4 月数据：申通、韵达业务量增速超 43%继续领跑。 

1）业务量增速：4 月通达系业务量增速有所分化，申通、韵达领跑，圆通略超行业增速。具体来看申通（43.7%）>

韵达（43.5%）>圆通（32.3%）>>行业（31.1%）>顺丰（6.6%）；通达系超越行业增速 11.5 个百分点。 

1-4 月累计增速申通（44.8%）>韵达（42.1%）>圆通（37.2%）>行业（24.8%）>顺丰（7.1%）。 

2）单票收入： 4 月顺丰单票 23.76 元，同比增长 4.5%，1-4 月均值 23.73 元，同比增长 5.8%；通达系因存在口径调

整因素(申通因 18H2 转运中心直营化比例显著提升；韵达因 19 年起加入派费口径；圆通因 18 年下半年调整结算政

策），具体来看：申通 3.3 元，同比增长 4.8%，涨幅扩大，1-4 月同比提升 0.9%；韵达 3.22 元，同比增长 94%，1-4

月同比增长 84.9%；圆通 3.11 元，同比下降 11.6%，1-4 月下降 10.8%。还原口径下，预计 4 月申通、圆通单票收入

下降 5%左右，韵达同比持平或微幅下降。 



 

交通运输行业周报 

 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   5  

 

3) 行业集中度：CR8 达到 81.5%，同比提升 0.4，较 18 年底提升 0.3 个百分点，环比下降 0.2 个百分点；二通一达

市占率 40.2%，较 18 年底及去年同期分别提升 0.7 及 2.2 个百分点。其中，韵达 4 月市场份额 16.1%、圆通 14.5%、

申通 10.5%。较去年同期分别提升 1.4、0.1 及 0.9 个百分点。 

4）注：中通及百世公布一季报数据：中通完成 22.64 亿件，同比增长 41.6%，份额达到 18.5%，快递收入增速 31.5%，

单票收入下降 7%；百世完成业务量 13.4 亿件，同比增速 41%，市场份额 11%，单票收入下降 6.3%。故 19Q1CR6

市占率达到 76.6%，同比提升 8 个百分点，较 18 年底提升 4 个百分点。 

投资建议：我们在中期策略中提出“消费视角看快递，龙头集中尽享电商红利。” 

1）需求端：网购渗透率仍在提升，实物商品网上销售额占社零总额比重从 15 年的 8%提升至 19 年 3 月的 18.2%，

同时拼多多等新型电商平台贡献行业新增量。 

2）边际变化：通达系龙头集中。通达系市占率 16 年后见底回升，18 年起加速上行，截止 19Q1 较低点提升 10.2 个

百分点至 57.5%，一季度行业业务量增速 22.5%，通达系业务量增速 42%。 

3）行业已经进入良性量价循环，领先者中通与韵达在降成本路上持续推进，追赶着圆通已在 18 年年报中显现效果，

同时我们认为申通快递有望于 2019 年下半年展现其单票成本的明显降幅。 

4）我们认为行业业务量处于景气周期，而对于竞争格局的演变中，阿里或成为破局之变，持续推荐通达系快递。 

 

图表 1  2019 年 4 月行业增速  

 

资料来源：Wind、华创证券 

 

当月值 同比增速 去年同期增速 累计值 累计同比

全国 592.5 26.8% 26.6% 2135.4 22.8%

同城 60.3 -12.0% 38.1% 228.5 -13.5%

异地 311.7 31.5% 26.0% 1112.5 27.5%

国际/港澳台 60.4 19.4% 25.6% 217.8 12.8%

当月值 同比增速 去年同期增速 累计值 累计同比

全国 49.2 31.1% 26.5% 170.7 24.8%

同城 8.8 4.6% 26.3% 32.4 1.1%

异地 39.3 39.0% 25.4% 134.3 32.7%

国际/港澳台 1.1 29.4% 37.7% 4.0 13.9%

当月值 同比 去年同期增速 累计值 累计同比

全国 12.0 -3.3% 0.5% 12.5 -1.6%

同城 6.9 -15.8% 9.4% 7.1 -14.5%

异地 7.9 -5.4% 0.5% 8.3 -4.0%

国际/港澳台 54.6 -7.8% -8.8% 54.1 -0.9%

当月值 同比 环比

CR8 81.50 0.4 -0.20

二通一达 40.20 2.2

行业收入（亿元）

行业业务量（亿件）

行业单件（元/件）

行业集中度（%）
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图表 2 上市公司业务量增速（17 年 10 月-19 年 4 月） 

 

资料来源：Wind、华创证券 

 

图表 3  行业业务量增速 

 

资料来源：Wind、华创证券 

 

图表 4  行业单票收入变化 

 

资料来源：Wind、华创证券 
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图表 5  2019 年 4 月上市公司业务量及收入增速 

 

资料来源：Wind、华创证券 

 

二、一周市场回顾：周跌幅 1.3% 

一周市场回顾：交运周跌幅 1.3%，跑赢沪深 300 约 0.9 个百分点 

其中除上海自贸主题推动公交板块上涨 1.4%，以及港口上涨 0.5%外，其余板块均下跌，因汇率贬值拖累航空板块跌

幅最大，航运、机场跌幅前三。 

个股看：保税科技、五洲交通、华贸物流涨幅前三；飞马国际、欧浦智网、安通控股跌幅前三。 

 

图表 6  交运行业周涨跌幅 

行业 周涨跌幅 行业 2019 年涨跌幅 

沪深 300 -2.19% 沪深 300 21.19% 

交通运输 -1.34% 交通运输 18.38% 

公交 1.38% 公交 22.63% 

港口 0.48% 港口 26.25% 

高速公路 -0.16% 高速公路 14.78% 

铁路运输 -0.84% 铁路运输 0.51% 

物流 -1.10% 物流 13.53% 

航运 -1.72% 航运 24.60% 

机场 -1.76% 机场 39.89% 

航空运输 -4.00% 航空运输 13.79% 

资料来源：wind，华创证券 

 

当月值 份额 同比 超额增速 累计同比

顺丰 3.25 6.6% 6.6% -24.5% 7.1%

申通 5.16 10.5% 43.7% 12.6% 44.8%

韵达 7.92 16.1% 43.5% 12.4% 42.1%

圆通 6.68 13.6% 32.3% 1.2% 37.2%

全国 49.20 31.1% 24.8%

当月值 同比 环比 累计 累计同比

顺丰 23.76 4.5% 1.9% 23.73 5.8%

申通 3.30 4.8% -6.3% 3.43 0.9%

韵达 3.22 94.0% -2.4% 3.38 84.9%

圆通 3.11 -11.6% -4.6% 3.28 -10.8%

全国 12.04 -3.3% -1.7% 12.51 -1.6%

当月值 同比 环比 累计收入 累计同比

顺丰 77.22 11.3% -5.7% 310.20 13.3%

申通 17.03 50.2% -6.5% 61.46 46.1%

韵达 25.49 178.9% -1.2% 86.98 162.7%

圆通 20.76 16.9% -9.4% 76.28 22.4%

全国 592.50 26.8% -0.6% 2135.40 22.8%

公司收入（亿元）

公司业务量（亿件）

公司单票收入（元/件）

快递行业单票收入（元）
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航运数据 

干散货：BDI 本周上涨 13.9%，收于 1013 点；CBFI 上涨 3.4%，收于 1108 点。 

集装箱：SCFI 收于 757 点，下跌 2.7%，美西收于 1442 美元/FEU，美东收于 2711 美元/FEU，分别下跌 8.1%、上涨

0.2%，欧洲线收于 768 美元/TEU，上涨 7.1%；CCFI 收于 792 点，下跌 1.2%。 

油运：VLCC 运价 7814 美元，本周上涨 17.3%；其中 TD3 航线为 10330 美元，上涨 13%。 

图表 7  航运数据 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 8  CCFI 指数一周表现  图表 9  SCFI 指数表现 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 10  BDI 指数  图表 11  CBFI 指数表现 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

航运子行业 指数

2019/5/18 2019/5/11 周环比 201905 2019Q2 2019Q1 2019 201905 2019Q2 2019Q1 2019

BDI 1040 1013 2.7% 1007 861 817 819 -22.1% -31.7% -30.5% -39.5%

CBFI 1118 1108 0.9% 1113 1063 993 1016 -6.5% -6.4% -15.5% -11.6%

SCFI 726 757 -4.0% 742 766 878 828 -3.4% 1.5% 10.7% -0.5%

美西 1340 1442 -7.1% 1391 1520 1785 1663 2.3% 15.7% 34.2% -4.2%

美东 2597 2711 -4.2% 2654 2655 2897 2771 12.9% 14.8% 16.5% -1.2%

欧洲 723 768 -5.9% 746 691 887 797 -7.2% -11.1% 5.5% -3.0%

CCFI 804 792 1.5% 798 800 861 834 3.5% 2.9% 5.6% 1.9%

Vlcc-Tce 9605 7814 22.9% 8027 9390 26923 19943 12.8% 77.1% 301.8% 28.2%

TD3 12203 10330 18.1% 10559 11837 30978 23576 231.5% 29.2% 276.1% 23.8%
油运

集装箱

干散货

均值 同比最新值
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图表 12  VLCC-TCE  图表 13  VLCC-TD3 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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