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航空、油运周期上行，机场、高速攻守兼备 

——交通运输行业 2019 年半年度策略 

投资要点： 

 航空：737MAX影响发酵，关注油汇边际改善 

2019年上半年，受到油价与汇率的双重影响，航空公司股价承压。展望下

半年，我们看好航空板块的投资机会，认为：1）油汇影响已被充分Price-in，

预计19年汇兑损益的影响将大幅改善，建议关注预期的边际改善；2）

737MAX停飞事件持续发酵，预计将导致19年行业供给增速减缓4%左右，

并对旺季票价起到提升作用。 

 机场：客源需求增速稳健，免税红利稳步释放 

2018年全国机场吞吐量增速达9.8%，预计2019年仍将维持两位数左右的

增速（4月增速下滑受偶发因素影响，5月起将恢复）。内生增长、消费回

流将进一步推动核心机场免税业务的规模与盈利增长。建议关注即将在9

月开放卫星厅免税区域的上海机场和T2投产后时刻资源具备明显优势的白

云机场。 

 油运：三年景气周期已开启，淡季布局正当时 

2018Q3，油运运价实现深V反转，我们认为此轮复苏周期已开启，当前行

业淡季是布局良机，考虑到：1）需求端：全球原油需求刚性、增速稳定；

美国原油出口屡创新高并改变全球原油出口格局，拉长运价将带来周转量

需求提升；2）供给端：交付高峰期已过，IMO2020即将实施，安装脱硫塔

船只陆续进坞、老船拆解量提升将导致活跃运力快速下降。 

 高速：攻守兼备、业绩稳健，关注高分红比例品种 

2018年以来，高速公路板块股价表现稳健：六个季度累计上涨6.22%，同

期沪深300下跌10.95%，累计跑赢16.17%。我们认为公路行业具备弱周期

属性，而腹地经济发达、客车流量占比高的公司受宏观经济影响较最小，

在当前宏观承压背景下仍将较高概率跑赢市场，建议关注股息率较高、分

红比例稳定的公司。 

 风险提示 

宏观经济疲弱、政策风险、地缘政治紧张 
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1 航空：737MAX 事件发酵，油汇预期边际改善 

1.1 行业供需保持紧平衡水平 

2018 年全民航客运量同比增长 10.6%，较 17 年 13.0%的增速下降 2.4 个百分

点。2019Q1 全民航客运量同比增长 9.8%，较 18 年 Q3 期间 7-8%的增速回升，但

仍低于长期增速中枢。 

展望 2019 年，前 4 个月五大航空公司合计的可用座公里增速为 10.84%，同比

下降 1.36 个百分点，收入客公里增速为 10.83%，同比下降 1.45 个百分点，客座率

为 83.15%，同比下降 0.01 个百分点。 

预计 4 月需求增速将是全年低点，主要考虑到： 

1）新开工与经济活跃度回暖促进公商务需求； 

2）航空消费较低的渗透率带动自费需求维持较高增速。预计 5、6 月起，航空

消费需求增速将逐步上行。 

 

图表 1：民航客运量增速保持在 10%左右 
 

图表 2：五大航 ASK 、RPK 增速情况及客座率变化 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

航司方面，2018 年，南航引入飞机数量较多、并实施了宽体机改造项目，导致

其实际运能快速增加，运力增速在三大航中达到最快，同比增长 12.0%；东航则根据

市场变化，在空域和时刻增长受限较为严重的情况下主动放慢了运力投放速度，这导

致东航的客运运力增速为三家公司中最低，为 8.30%；国航增速则介于东航与南航之

间，同比增长 10.4%。春秋、吉祥运力增速也有所放缓，但在行业内仍保持较高增速，

增速分别为 16.70%和 10.40%。预计 2019 年，全民航飞机投放量将延续逐步放缓的

势头（约为 9%），整体供需水平保持紧平衡状态。 
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图表 3：五家主要上市航司经营数据 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 

1.2 油价汇率低基数，利润具备高弹性 

受中美贸易摩擦影响，2018 年人民币兑美元同比贬值 5%，导致三大航在 2018

年出现较大额度的汇兑损失：国航、东航、南航的汇兑损失分别达 23.8 亿元、20.4

亿元、17.42 亿元，而三大航在 2017 年则实现了汇兑收益，分别为 29.4 亿元、20.0

亿元、17.90 亿元。 

油价方面，2018 年布伦特原油均价同比上涨 30.4%至 71.5 美元/桶，使得航空

煤油出厂价同比上涨 28.2%，大幅提升航司成本。19 年以来，尽管 OPEC+组织实

施减产、伊朗与委内瑞拉的石油禁运等一系列因素对油价起到了部分提振作用，但下

半年宏观需求疲弱与美国原油的不断增产预计将使油价持续承压。 

我们预计 2019 年，受益于汇兑与油价导致的 18 年低基数，五大航空公司净利

润均能实现较大幅度的增长，基于的油汇假设包括：1）人民币兑美元汇率于 2019

年末达 7.1；2）布伦特原油 19 年的平均价格为 70 美元/桶。其中由于人民币贬值空

间有限，三大航汇兑损益的影响较去年将会有较大幅度的改善。 

 

图表 4：原油价格近期走势 
 

图表 5：汇率近期走势 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

2018 2017 YoY 2018 2017 YoY 2018 2017 YoY 2018 2017 YoY 2018 2017 YoY
可用吨公里（百万） 38,920 35,673 9.10% 29,936 27,137 10.30% 42,728 38,332 11.50% 3730 3212 16.10% 3,796 3,477 9.20%
可用座公里（百万） 273,600 247,815 10.40% 244,841 225,996 8.30% 314,421 280,646 12.00% 38965 33400 16.70% 34812 31529 10.40%
可用货邮吨公里（百万） 14,240 13,319 6.90% 7,901 6,797 16.20% 14,430 13,074 10.40% 223 206 8.30% 662 662 0.00%
收入吨公里（百万） 27518 25385 8.40% 20358 18651 9.20% 30,334 27,321 11.00% 3144 2736 14.90% 2801 2564 9.30%
客运人公里（百万） 220,528 201,078 9.70% 201,486 183,182 10.00% 259,194 230,697 12.40% 34683 30248 14.70% 30021 27411 9.50%
货邮载运吨公里（百万） 7,970 7,553 5.50% 2,588 2,458 5.30% 7,533 7,009 7.40% 101 83 21.60% 153 145 5.40%
载运旅客人次（千） 109,727 101,577 8.00% 121,200 110,811 9.40% 139,885 126,299 10.80% 19523 17169 13.70% 18874 16701 13.00%
货邮载运量（千吨） 1908 1842 3.60% 915 894 2.30% 1,732 1,672 3.60% 58.36 50.34 15.90% 930 859 8.30%

运营数据
东航 南航国航 春秋 吉祥

http://www.hibor.com.cn/
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图表 6：五大航业绩对油价、汇率的敏感性分析 

人民币亿元

2018年净利润

2019年预计净利润

变化额 变化幅度 变化额 变化幅度 变化额 变化幅度 变化额 变化幅度 变化额 变化幅度

油价下跌1美元/桶 4.00 3.95% 3.65 6.24% 4.29 6.35% 0.47 2.60% 0.61 3.69%

人民币兑美元升值1% 2.28 2.25% 1.78 3.04% 1.95 2.89% 0.01 0.06% 0.01 0.06%

29.3 28.95 12.60 12.40

101.15 58.52 67.56 18.05 16.53

73.36

中国国航 东方航空 南方航空 春秋航空 吉祥航空

 

来源：公司公告，国联证券研究所（未考虑经营租赁进表） 

 

1.3 波音 737MAX 事件或促使票价改善 

我们预计波音 737MAX 停飞事件会导致机队供给增速放缓。该事件的影响可能

会持续 10个月左右，这将导致 737MAX机型在 2019年出现大面积订单延误的情况。

三大航此前规划的 19 年机队整体规模增长率为 8%（引入飞机 11%，退出 3%），其

中 737 系列引入将贡献 4.7%的增长。剔除少量 737-800 订单，三大航 2019 年尚

未交付的 737MAX 约为 84 架（已交付 4 架），相当于三大航机队规模的 3.9%，行

业规模的 2.3%，考虑到现有 737MAX 机型在行业中占比约为 2.6%（已停飞），以及

航司正在争取部分飞机延期退出，预计该事件将减缓2019年行业机队增速4%左右。 

 

图表 7：中国民航业中 B737MAX 机型占比（%） 
 

图表 8：各航司机队中 B737MAX 数量（No.） 
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来源：CAAC，国联证券研究所 

 
来源：Boeing，国联证券研究所 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


   

 7 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业投资策略 

图表 9：三大航 737 系列引进计划 

2017 2018 2019 2020 2021

引进 24 25 32 33 5

退出 18 11 11 3 0

净增加 6 14 21 30 5

引进 50 61 45 51 25

退出 12 14 2 2 0

净增加 38 47 43 49 25

引进 35 37 24 24 12

退出 15 1 0 10 10

净增加 20 36 24 14 2

计划引进 88 108 42

已交付 4

待交付 84

中国国航

南方航空

东方航空

三大航737MAX
合计

 

来源：三大航公告，国联证券研究所 

 

预计旺季票价将因此受到刺激。面对 737MAX 的停飞情况，我们了解到有部分

航司通过优先削减三四线低收益航班、提高存量机队的周转效率来应对和消化影响；

同时，我们预计 19 年旺季将出现运力短缺的情况，届时客座率与票价将得到提振，

并为航空公司带来可观收入。建议投资者密切关注夏秋航季核心航线的全价票提价情

况，但也需要谨慎对待停飞事件对公司整体运营效率的负面影响。 

 

2 机场：客源需求稳定，免税业务仍待释放 

2.1 行业需求有韧性，千万级机场吞吐量预计在 5 月回暖 

2018年全国机场旅客吞吐量小幅回落。2018年，全国机场旅客吞吐量达到 12.65

亿人次，同比增长 10.2%，飞机起降架次 1108.9 万架次，同比增长 8.2%。2019 年

12 月全国旅客吞吐量达到 2.2 亿人次，同比增长 11.4%，飞机起降架次 177.8 万架

次，同比增长 9.1% 。 

图表 10：04 年以来全国机场旅客吞吐量及其增速 
 

图表 11：A/H 上市机场月度旅客吞吐量增速（同比） 
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来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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2019 年 4 月，多家千万级机场出现负增长，预计 5 月起将恢复。4 月份，全国

机场共完成旅客吞吐量 1.1 亿人次，同比增长 3.7%，但有 10 个千万级机场旅客吞

吐量出现负增长，其中首都机场同比下降 5.9%，降幅最大，海口、三亚机场同比分

别下降 2.1%和 2%，另外 7 个机场分别是福州、宁波、青岛、乌鲁木齐、昆明、杭

州、哈尔滨。A 股上市机场中上海机场 4 月旅客吞吐量同比下降 0.17%，白云机场 4 

月旅客吞吐量同比仅上涨 0.2%。主要因素包括： 

1） 五一假期调整带来的需求延迟； 

2） 极端天气增多，影响航班执行； 

3） 北京首都机场西跑道采取临时限制措施，航班起降能力下降。 

我们预计，随着 5 月旅游需求恢复、投资增速回暖，全国机场旅客吞吐量增速将

回暖，这一观点也可从最先公布的白云机场 5 月旅客吞吐量增速（+5.23%）初见端

倪。 

 

2.2 核心资产：免税业务仍是最大看点 

免税业务是带动机场收入增长的主要动力。2018 年四家千万级机场中，北京首

都、上海机场、白云机场的非航业务营收比重均出现上升，其中北京首都与上海机场

的非航业务比重已提高至 50%以上。 

具体到各机场的免税业务，上海机场免税收入同比增长 37.6%至 35 亿元，18

年全年客单价同比增长 27%至 300 元；白云机场受益于 T2 航站楼的投产，免税业务

收入增幅达 156.40%；首都机场在新的免税合同下，扣点率及保底收入大幅提升，

全年完成免税销售额 26.74 亿元，同比增长 88.8%，对应客单价 270 元，同比增长

22%。深圳机场受新的商业合同影响，18 年商业收入有所下降，但受益于新增入境

免税业务，免税收入实现了 200%的快速增长。 

 

图表 12：主要上市机场经营数据 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 

消费回流与内生增长使得免税业务具备强劲潜力。近年来，大陆消费者在全球
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展现了强有力的消费力。海外消费的产生部分是因优质商品在境内供应不足或价格存

在较大差异而导致。在刺激消费以及吸引消费回流的趋势下，免税店正成为重要的一

环，其核心竞争力在于丰富的品类与全球比较下的价格优势。 

由于奢侈品品类与免税店商品高度重合，我们可以通过对奢侈品消费研究推测免

税商品的发展趋势。根据贝恩咨询的测算，2018 年中国消费者在全球的奢侈品消费

总额达 860 亿欧元，占比从 2010 年的 19%提升到 33%。而随着进口关税下调、灰

色市场严监管、各大奢侈品牌价差策略调整等因素，2018 年中国内地奢侈品市场延

续了 2017 年 20%的高速增长，越来越多的中国消费者选择在内地市场购买奢侈品，

内地消费比例从 2015 年的 23%上升到 27%，预计 2025 年将达到 50%的水平。我

们测算，50%的海外消费回流将相当于当前免税市场规模的 2.67 倍。 

 

图表 13：中国内地奢侈品消费金额及其增速 
 

图表 14：消费回流的趋势将延续（%，亿欧元） 

 

 

 

来源：贝恩咨询，国联证券研究所 

 
来源：贝恩咨询，国联证券研究所 

 

市内免税店分流或将有限。市场此前对选址浦东的中免市内免税店可能产生的分

流影响而担忧。但我们认为在当前免税业做大总量的局势下，对机场分流冲击有限：

当前我国免税业处在以吸引国人消费回流为抓手，共同做大国内免税市场的过程中，

市内免税店将有助于消费者培养免税消费习惯。考虑当前国内免税的巨大空间和国人

消费热情，我们认为市内免税店开业对于机场免税的冲击有限。 

 

2.3 重点机场免税业务进展 

 上海机场：关注 9 月卫星厅投产，免税面积将扩容 

2019 年 4 月，浦东机场 T1 航站楼 4 月 3 日新开 500 平米入境免税店，经营品

类包括烟酒、香化和精品，此前面积仅有 100 多平米，总面积增加至 600 多平

米。此外，预计 T2 航站楼后续也将增加 500 平米入境店面积，此前仅有 300

多平米，总面积增加到 800 平米左右，即不考虑卫星厅，T1 与 T2 合计入境店

由此前的 400 多平米增加至 1400 多平米左右。 

http://www.hibor.com.cn/
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预计 2019 年 9 月，公司三期扩建计划中与主体工程两座相连的卫星厅（S1 和

S2）将建成启用，届时将直接增加免税店面积 9062 平方米，并使上海机场具备

接纳每年 8000 万以的旅客吞吐能力。 

 

 白云机场：T2 已投产，关注免税品类提升 

白云机场 T1 出境免税和 T2 出入境免税店 18 年先后开业，增加入境免税店 1100

平米（T1 400 平米，T2 700 平米），以及 T2 出境 3544 平米，合计 5944 平米，

面积增加 3.6 倍。 

面积增加为免税品类、备货和营销方式改进、购物体验提升奠定基础。此外中免

收购日上北京和日上上海后，销售规模大增，极大提高了对品牌供应商的议价能

力，可发挥规模效应，并整合日上原有的采购、零售运营、市场营销等优势。此

外，原机场自营免税部分移交中免，有助于提升机场整体免税实力。 

 

 

图表 15：上市机场免税店规划 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 

  

面积（平方米） 运营商 保底销售 提成比例
进境 821          
出境 2,465        
进境 1,136        
出境 3,431        

S1卫星厅 出境 4,678        
S2卫星厅 出境 4,384        

出境 1,300        20.0%
进境 400          42.0%
出境 3,544        35.0%
进境 700          42.0%
进境 417          
出境 3,186        
进境 1,939        
出境 9,461        

所属区域

47.5%

44.0%
8年230亿元

入境6年21.62亿元

出境8年12.65亿元

首都机场
T2

T3

 7年410亿元
 综合提成比例

42.5%
日上上海

中免

中免

日上中国

上海机场

T1

T2

T1

T2
白云机场

http://www.hibor.com.cn/


   

 11 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业投资策略 

3 油运：三年景气周期开启，淡季布局正当时 

2018Q1-Q3，油运行业遭遇十年低谷， VLCC 船型中东-中国（TD3C）航线平

均日收益仅为 10,413 美元/天，比 17 年同期评估值降低 42.8%。低迷运价催生拆船

量暴增，18 年全年 VLCC 供拆船 31 艘，达到 1985 年以来峰值，同时也为行业复苏

埋下伏笔。2018Q4，在沙特、俄罗斯等国增产并叠加旺季行情的刺激下，原油贸易

刚需得以集中释放，原油轮运价大幅反弹，2018年Q4，VLCC船型中东-中国（TD3C）

航线平均日收益达 44,794 美元/天，较前三季度提高 330%。 

2019 年上半年，VLCC TD3C 均价维持在 20000 美元/天以上水平，尽管行业进

入淡季，但较去年同比有较大幅度提升。我们认为，美国原油产量与出口量的提升、

IMO2020 限硫令的实施、在手订单维持低位，将使油运行业 19-20 年的盈利能力得

到大幅度提升，且行业正处于 3 年以上的景气周期中。 

 

3.1 需求回暖：美油出口量上行，运距拉长刺激需求 

预计 2019-2020 年，美国原油出口量的不断增长将使得全球油运格局被进一步

重塑，在此期间，油运周转量需求也将取得稳步增长。2015 年以来，随着美国页岩

油技术的提升，美国原油产量从 8.83百万桶/天增长到 2018年的 12.45百万桶每天，

年复合增长率达 12%；与此同时，美国也逐步从原油净进口转变为净出口国，出口

量从 2015 年 1 月的 0.26 百万桶/天增长到 2019 年 5 月的 2.77 百万桶/天。 

 

图表 16：美国原油产量（百万桶/天） 
 

图表 17：美国原油出口量（百万桶/天） 

 

 

 

来源：EIA，国联证券研究所 

 
来源：EIA，国联证券研究所 

 

由于美国墨西哥湾距离全球主要消费地较远，在全球原油需求总量保持缓慢增长

（3%，OPEC）的情况下，美国原油出口量的增长将直接推动原油周转量（吨海里）

需求的提升。以亚洲消费地为例，美湾-远东航线航程周期为 120 天，而中东-远东航

线的航程周期仅为 45 天，仅为 1/3 左右。 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 18：全球原油运输核心航线 
 

图表 19：2019 年 6 月美湾地区油轮分布 

 

 

 

来源：Drewry，国联证券研究所 

 
来源：Marine Traffic，国联证券研究所 

 

3.2 供给收缩：限硫令实施在即，活跃运力将受抑制 

我们预期 2019H2 开始，油运行业将会逐渐出现运力下降的情况，这归功于 2020

年 1 月 1 日起正式实施的国际海事组织（IMO）的硫排放限制措施。这一环保条例旨

在削减海运业的 SO2排放，其对现有 VLCC 船队造成的影响包括： 

1）老旧船舶加速拆解； 

2）部分年轻船舶将进坞安装脱硫塔。 

图表 20：IMO 全球硫排放实施进程 
 

图表 21：VLCC 现有船队年龄分布 

 

 

 

来源：Clarkson，国联证券研究所 

 
来源：Clarkson，国联证券研究所 

 

2019 年以来，受到行业复苏预期的影响，VLCC 拆船量仅为 4 艘，但我们预计

这一数字将在限硫令实施期间大幅增长。当前的船龄结构显示，15 岁以上船舶约有

150 艘，占比在 21%左右，与 ECO 船相比，这些老旧船舶的耗油量较高，高低硫油

价差扩大的情况下，其劣势将被进一步扩大，从而导致大量拆解或作为浮仓（退出活

跃运力）。 

此外，我们预计 2019 年，约有 1.4%的活跃运力将由于安装脱硫塔而暂时退出

http://www.hibor.com.cn/
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市场，这也将为行业边际改善与运价企稳提供支撑。 

 

3.3 供需结构改善：交付高峰已过，在手订单占比较低 

通过跟踪 19 年以来 VLCC 的交付进度表，我们发现 19 年上半年是 VLCC 交付

量的相对峰值。在此之后，压力将逐步减轻。事实上，当前 VLCC 的在手订单占比

仅为 11%，已经降至 1997 年以来的新低。而随着 IFRS 新会计准则的实施，融资租

赁进表将使航运公司的融资能力面临更大挑战，预计这将导致行业在手订单比例的进

一步下行。 

图表 22：VLCC 计划交付表（月度） 
 

图表 23：VLCC 交付计划表（年度） 

 

 

 

来源：Clarkson，国联证券研究所 

 
来源：Clarkson，国联证券研究所 

 

综上，我们预计 2019-20 年，油运行业需求与供给增速差为 0.2%、2.5%（在不

考虑安装脱硫塔带来的活跃运力下降的情况下），预计 VLCC 的平均日租金水平将达

30000、45000 美元/天，行业盈利水平恢复至盈亏平衡点上方，并将维持 3 年以上

的复苏期。 

图表 24：VLCC 在手订单占比（%） 
 

图表 25：VLCC 供需增速差（%）及租金水平（$/day） 

 

 

 

来源：Clarkson，国联证券研究所 

 
来源：Clarkson，国联证券研究所 
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4 高速：攻守兼备，优选稳定分红与高股息品种 

4.1 2018 年以来显著跑赢市场 

2018 年以来，高速公路板块股价表现稳健：六个季度共上涨 6.22%（vs 沪深

300 下跌 10.95%），其中粤高速 A、深高速、宁沪高速分别上涨 4.49%、21.38%、

12.23%，分别跑赢大盘 15.44%、32.22%和 12.23%。 

在大幅跑赢大盘之后，目前粤高速 A、深高速、宁沪高速的分红收益率依然保持

可观水平，分别为 6.6%、7.5%和 4.8%。 我们认为，从当前高速公路行业的分红水

平与未来业绩确定性来看，仍具较强的配置价值。 

 

图表 26：2018 年至今可比公司与大盘表现  图表 27：可比公司分红收益率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

4.2 稳定的商业模式带来业绩防御属性 

2018 年下半年以来，在宏观经济周期性与中美贸易摩擦背景下，经济下行压力

持续存在，这也使得公路板块的防御价值显得较为突出： 

1） 车流量层面：2019 Q1上市公司已经披露车流量整体仍然实现4.4%的增长； 

2） 盈利层面：2019 Q1 公路板块净利润实现 11.5%的增长，是 A 股交运板块除

航运（扭亏）外，净利润增长最快的子行业；2018 年公路板块净利率水平

同比增长 4.3 个百分点，是同期 A 股交运板块中唯一实现正增长的板块。 

防御属性主要来源于稳定的商业模式。公路收费业务作为高速公路的核心业务，

具有区域垄断性，即在路网稳定的情况下（无分流影响或分流效应消化后）业绩存在

极高的稳定性；这其中以沿海省份的高速公路为代表，由于其车流量结构中客车占比

较高，宏观经济波动对其整体车流量的影响十分有限。以宁沪高速为例，2008 年全

球金融危机期间，公司的核心资产沪宁高速经历改扩建导致其自身车流量同比下滑

4%，而盈利仅下滑 2%，这也是其上市以来唯一一次盈利负增长。宁沪高速盈利波

动小的主要原因是： 

http://www.hibor.com.cn/
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1） 收入端的收费政策稳定，不会造成量价齐跌的现象； 

2） 成本端的摊销和流动成本均与车流量挂钩，相对可浮动，使毛利率保持高位。 

 

图表 28：宁沪高速江苏段流量受经济波动影响较小 
 

图表 29：2018H2 以来可比公司车流量增速保持稳健 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

4.3 分红收益率可观，估值仍有提升空间 

专于主营、现金流充沛、股息较高的公路公司容易获得市场青睐。由于高速公

路收费业务成本以折旧摊销为主，而较长的新建、扩建周期导致一般现金支出较少，

所以专注于通行费主业的高速公司，往往表现出毛利率水平较高、常年保持充沛现金

流的特点，且偏向于采取高分红的政策以实现股东权益最大化，例如：粤高速承诺

18-20 年的分红比例不少于 70%、深高速承诺 17-19 年分红比例为 45%、宁沪高速

近十年来都保持着每股股息逐年增长，我们发现，市场对分红比例较高的高速公司往

往会给予较高的估值。 

 

图表 30：高速公路市盈率与分红比例呈正相关关系 
 

图表 31：A 股公路板块 PE 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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当前 A 股高速公路行业整体估值水平处于历史低位。据我们测算，当前高速公

路的整体 PE-TTM 估值倍数为 11.16 倍，距离 10 年历史均值 15.54 倍尚有 1 倍标准

差的距离，几乎处于历史底部的估值水平，十分具有吸引力。 

 

5 投资建议 

5.1 中国国航（601111.SH） 

公司扎根北京，并在深圳、杭州、重庆设有基地，构成菱形网络布局。公司的航

线资源优势明显，拥有三大航中数量占比最高的商务旅客与会员收入比例。北京大兴

机场建成后，公司大部分航线仍将留守首都机场。考虑到直线距离与通达性水平，我

们认为当前首都机场仍具有更好的商业价值。在行业供给放缓、需求为保持稳健的情

形下，我们看好国航的提价红利，预计 19-20 年公司 EPS 为 0.80、1.14 元/股，对

应 PE 为 10.93、7.6 倍。测算油价每下跌 1 美元/汇率每波动 1%，对于净利润的影

响为 3.95%/ 2.25%。 

 

5.2 上海机场（600009.SH） 

上海机场主要管理上海浦东国际机场业务，18 年航空性业务与非航性业务占比

分别为 43%、57%，其中免税业务收入占比达 37.7%，同比增速为 37.6%。我们认

为，19 年 9 月开通的卫星厅在为免税业务带来新增量的同时还能提升浦东机场的航

班时刻增速。预计 19-20 年公司 EPS 为 2.93、3.01 元/股，对应 PE 为 25.29、24.16，

估值水平仍有提升空间。 

 

5.3 厦门空港（600897.SH） 

厦门空港主要管理厦门高崎国际机场，是中国东南沿海重要的区域性航空枢纽。

公司自 2014 年 T4 转固之后，短期内并无大型的资本开支。我们认为，资本开支的

空窗期是机场投资的黄金时期，当前公司产能利用率逐步提升，业绩增长确定性较高，

4.2%的股息率为机场之最，极具投资价值。 

 

5.4 中远海能（600026.SH） 

中远海能是全球最大的能源运输企业之一，其 VLCC 船队的市场份额约为 6%，

名列 TOP3。考虑到美国原油出口量上行带动油运需求、IMO2020 生效对活跃运力

造成削减、高低硫油价差扩大导致新老船舶的经济性差异显著，我们认为油运行业将

迎来景气复苏周期、而公司船队船龄较为年轻（6 岁），则将充分受益提价红利。我

们预计19-20年，VLCC日期租金水平将达30000、35000美元/天，对应公司EPS 0.38、

0.92 元，公司当前市净率 0.87 倍，安全边际显著。 

http://www.hibor.com.cn/
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5.5 粤高速 A（000429.SZ） 

公司在珠三角周边拥有 10 处高速公路的经营权，地理位置优越，收费期限充裕，

项目储备充足，将受益于大湾区建设和车流量稳健增长。公司当前股息率为 7.01%，

现金分红比例为 70%。考虑到高速公路运营是公司的主要业务，其商业模式稳定，

利润增长稳健，我们预计 19-20 年公司 EPS 为 0.77、0.81 元，采用 DCF 估值法测

算公司目标价为 9.60 元。 

 

6 风险提示 

1） 贸易摩擦加剧 

2） 全球宏观经济疲弱 

3） 油价与汇率大幅波动 

4） 政策实施不及预期 

5） 地缘政治风险 
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