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交通运输行业周报（20190708-20190713）  

推荐（维持） 快递 6 月业务量增速 29.1%，网购需求仍有潜力；

持续推荐机场黄金时代，关注暑运航空弹性 

 

 核心观点：持续推荐消费视角下的优质资产。1）消费视角看机场：免税红利
未完待续，颜值经济黄金时代受益者。重点推荐上海机场与白云机场。 2）消
费视角看航空：过往供给不匹配掩盖需求稳定性。长期看好春秋航空，关注三
大航暑运业绩弹性；观察吉祥航空 787 利用率已提升，若财务状况进一步改善
则存在较强补涨机会。3）消费视角看快递：龙头集中尽享电商红利。重点推
荐阿里新近间接入股的申通与领先的韵达。 

 快递：6 月业务量增速 29.1%，上半年累计增速 25.7%。1）6 月：行业业务量
54.6 亿件，同比增长 29.1%；收入 643.2 亿元，同比增长 26.5%；单票收入 11.78
元，同比下降 2.1%。2）上半年：业务量累计 277.6 亿件，同比增长 25.7%，
收入 3396.7 亿元，同比增长 23.7%；单票收入均值 12.24 元，同比下降 1.6%。
3）“618”各电商平台促销活动为 6 月快递业务量带来支撑，6 月 1-18 日行业
共揽收快件 31.9 亿，同比增长 26.6%。4）19 年快递业务量增速超市场预期，
反映网购性价比仍在催化需求潜力，快递龙头料将享受增长红利。此前猜想报
告认为若阿里进一步加大对行业参与力度或带来格局优化，从而推动利润率拐
点提前到来，继续推荐阿里新近入股的申通快递与优势领先的韵达股份。 

 机场：首都机场跑道维护因素渐消，持续看好免税红利释放期下机场投资价值。
1）白云、深圳、首都公布 6 月运营数据，白云起降架次与旅客吞吐量同比增
长 2%及 5.1%；深圳机场起降架次与旅客吞吐量同比分别增长 0.4%及 5.9%；
首都机场起降架次与旅客吞吐量同比分别减少 2.1%及 1%，跑道因素渐消，预
计 7 月将正常运营（3-5 月起降分别减少 5.7%、8.3%、6.4%）。2）我国处于
“颜值经济”（高档化妆品消费）快速增长期，参考日本可延续 5-10 年，免
税红利加速释放下，持续看好机场投资价值。3）民航局与上海市政府签署《关
于推进新时代上海民航高质量发展战略合作协议》，民航局将推进上海空域容
量扩容和结构优化，提高上海两机场时刻容量和航班时刻供给。未来有望实质
性利好上海机场。 

 航空：上半年行业旅客增速 8.5%，美联航再度推迟 MAX 复飞计划。1）行业
数据：6 月旅客增长 8.1%，上半年行业旅客运输 3.2 亿人次，同比增长 8.5%，
客座率 83.3%，同比持平。2）6 月春秋 RPK 增长 10.4%，ASK 增速 9.6%，客
座率 91.7%，同比增长 0.7%，吉祥 RPK 增长 17.1%，ASK 增速 18.9%，客座
率 85.9%，同比下降 1.4%。受端午节与高考重叠影响，国内航线客座率表现
弱于同期。3）美联航宣布将 737MAX 复飞日期推迟到 11 月， 3 月停飞后美
国公司已经四度推迟复飞计划。4）我们认为暑运旺季，油汇相对“蜜月期”，
供需进入验证期，航空股有望展现业绩弹性。三大航具备强弹性，长期看好春
秋航空发展，我们同时观察吉祥航空 787 宽体机利用率已经提升，待继续观察
787 的财务状况好转，则估值处于低位的公司存在较强补涨机会。 

 一周市场回顾：1）交运周跌幅 3.2%，除机场外，均下跌。2）航运数据： BDI
创 2014 年以来高点。干散货：BDI 本周上涨 7%至 1865 点，14 年以来高点。
集装箱：SCFI817 点，上涨 0.8%；油运：VLCC 运价 11590 美元，周下跌 32%。 

 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 

春秋航空 43.82 2.2 2.63 3.08 19.92 16.66 14.23 3.01 强推 

申通快递 26.66 1.45 1.77 2.21 18.39 15.06 12.06 4.8 推荐 

上海机场 81.93 2.76 3.09 3.79 29.68 26.51 21.62 5.59 推荐 

白云机场 17.6 0.49 0.67 0.86 35.92 26.27 20.47 2.33 推荐 

宁沪高速 10.35 0.85 0.92 0.99 12.18 11.25 10.45 1.99 推荐  
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 07 月 12 日收盘价 
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  占比% 

股票家数(只) 117 3.22 

总市值(亿元) 23,242.28 3.92 

流通市值(亿元) 15,680.2 3.58  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 0.95 14.71 8.3 

相对表现 -2.23 -8.36 -1.11  
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一、行业观点 

（一）快递：6 月业务量增速 29.1%，上半年累计增速 25.7%。 

1）6 月：行业业务量 54.6 亿件，同比增长 29.1%，其中异地、国际件分别增长 39%、42%，同城件下滑 3.3%；收入

643.2 亿元，同比增长 26.5%；单票收入 11.78 元，同比下降 2.1%。 

2）上半年：业务量累计 277.6 亿件，同比增长 25.7%，其中，异地、国际分别增长 33.8%、21.2%，同城件下滑 0.2%；

收入 3396.7 亿元，同比增长 23.7%；单票收入均值 12.24 元，同比下降 1.6%。 

3）“618”各电商平台促销活动为 6 月快递业务量带来支撑，据国家邮政局监测数据显示，6 月 1-18 日，行业共揽收

快件 31.9 亿件，同比增长 26.6%；最高日处理量超过 2.43 亿件，同比增长 54.8%，比日常处理量高出 27.9%。 

4）2019 年快递业务量增速超此前市场预期，反映网购性价比仍在催化需求潜力，电商快递龙头仍将享受增长红利。

而我们此前猜想报告认为若阿里进一步加大对行业的参与力度，或带来整个行业格局优化，从而推动利润率拐点提

前到来。继续推荐阿里新近间接入股的申通快递与优势领先的韵达股份。 

图表 1  快递行业业务量增速  图表 2  快递行业单票收入 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 3 快递行业数据 

 
资料来源：公司公告，华创证券 
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（二）机场：首都机场跑道维护因素渐消，持续看好免税红利释放期下机场投资价值。 

1）白云、深圳、首都公布 6 月运营数据，白云机场起降架次同比增长 2%，旅客吞吐量同比增长 5.1%；深圳机场起

降架次同比增长 0.4%，旅客吞吐量同比增长 5.9%；首都机场起降架次同比减少 2.1%，旅客吞吐量同比减少 1%，跑

道因素渐消，预计 7 月将正常运营（3-5 月起降分别减少 5.7%、8.3%、6.4%）。 

2）上半年看，白云、深圳、首都起降架次同比分别增长 2.6%、2.8%及下降 3.4%，旅客吞吐量同比分别增长 4.1%、

6.2%及下降 0.6%。 

3）当前我国处于“颜值经济”（高档化妆品消费）快速增长期，参考日本，可延续 5-10 年，免税红利加速释放下，

持续看好机场投资价值。 

图表 4  深圳机场旅客吞吐量  图表 5  深圳机场起降架次 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 6  白云机场旅客吞吐量  图表 7  白云机场起降架次 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 
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图表 8  首都机场旅客吞吐量  图表 9  首都机场起降架次 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

（三）航空：上半年行业旅客增速 8.5%，春秋、吉祥发布 6 月数据；美联航再度推迟 MAX 复飞计划。 

1）行业数据：6 月旅客增长 8.1%，其中国内、国际同比分别增长 7.1%、16.5%。上半年行业旅客运输 3.2 亿人次，

同比增长 8.5%，其中，国内、国际航线同比分别增长 7.5%、16.5%，客座率 83.3%，同比持平。 

图表 10  行业旅客人数增速 

 
资料来源：民航局，华创证券 

2）6 月春秋 RPK 增长 10.4%，其中国内 9.4%，国际 12.2%，ASK 增速 9.6%，其中国内 9.7%，国际 8.8%，客座率

91.7%，同比增长 0.7%，其中国内下降 0.3%，国际增长 2.7%。吉祥 RPK 增长 17.1%，其中国内 14.9%，国际 31.1%，

ASK 增速 18.9%，其中国内 16.6%，国际 34.3%，客座率 85.9%，同比下降 1.4%，其中国内下降 1.3%，国际下降 2.1%。

3）上半年春秋 RPK 增速 12.2%，ASK 增速 9.3%，客座率 91.7%，同比提升 2.4%，吉祥 RPK15.5%、ASK16.1%，

客座率 85.4%，同比下降 0.4%。 
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图表 11  春秋航空客座率  图表 12  吉祥航空客座率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

4）美联航宣布将 737MAX 复飞日期推迟到 11 月，这是 3 月停飞后美国公司已经四度推迟复飞计划。 

5）我们认为暑运旺季中，油汇相对“蜜月期”，供需进入验证期，航空股有望展现业绩弹性。预计三大航暑运供需

差约 1.6-3.9 个百分点，当前供给确定性收缩，待观察需求弹性。三大航具备强弹性，长期看好春秋航空发展，我们

同时观察吉祥航空 787 宽体机利用率已经提升，待继续观察 787 的财务状况好转，则估值处于低位的公司存在较强

补涨机会。 

图表 13  弹性测算 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

二、一周市场回顾：周跌幅 3.2% 

一周市场回顾：交运周跌幅 3.2%，跑输沪深 300 约 1 个百分点 

除机场外，各版块均下跌，机场涨幅 1%，航空、公交、航运跌幅前三。  

个股看：长江投资、白云机场、粤高速 A 涨幅前三，恒通股份、st 飞马、强生控股跌幅前三。 

华创交运年度十大金股平均涨幅 30%，跑赢行业 12 个百分点。 

图表 14  交运行业周涨跌幅 

行业 周涨跌幅 行业 2019 年涨跌幅 

沪深 300 -2.17% 沪深 300 26.51% 

交通运输 -3.19% 交通运输 18.07% 

机场 1.06% 机场 57.30% 

物流 -2.99% 物流 11.97% 

铁路运输 -3.63% 铁路运输 -4.21% 
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12% 2% 4% 2% 4% 2% 4% 2% 4% 2% 4%

国航 386 35 19 105 11 22 4 11 26 33 61 67 76% 94% 25% 38%

东航 335 22 16 89.4 9 19 4 10 23 28 45 50 103% 129% 31% 48%

南航 413 20 16 117 12 21 5 12 26 33 46 53 127% 162% 43% 65%

扣汇利润增速

18Q3

座收增长 合计增加利润 19Q3利润 利润增速
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行业 周涨跌幅 行业 2019 年涨跌幅 

高速公路 -3.85% 高速公路 12.88% 

港口 -4.11% 港口 17.11% 

航空运输 -4.31% 航空运输 17.23% 

公交 -5.48% 公交 12.53% 

航运 -5.68% 航运 20.14% 

资料来源：Wind，华创证券 

航运数据：BDI 创 2014 年以来高点 

干散货：BDI 本周上涨 7%，收于 1865 点，2014 年以来高点，3 月低点反弹已翻倍以上；CBFI 下跌 3.5%，收于 947

点。 

集装箱：SCFI 收于 817 点，上涨 0.8%，美西收于 1659 美元/FEU，上涨 0.6%，欧洲线收于 676 美元/TEU，下跌 1.7%；

CCFI 收于 814 点，下跌 0.1%。 

油运：VLCC 运价 11590 美元，本周下跌 32%。  

图表 15  航运数据 

 

资料来源：Wind，华创证券 

图表 16  CCFI 指数一周表现  图表 17  SCFI 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

2019/7/13 2019/7/6 周环比 201907 2019Q2 2019Q1 2019 201907 2019Q2 2019Q1 2019

BDI 1865 1740 7.2% 1676 995 817 953 1.6% -21.0% -30.5% -29.5%

CBFI 947 981 -3.5% 964 1064 993 1023 -11.6% -6.3% -15.51% -10.97%

SCFI 817 811 0.7% 814 772 878 815 -1.3% 2.3% 10.66% -2.11%

美西 1659 1649 0.6% 1654 1487 1785 1614 -1.7% 13.2% 34.22% -7.04%

美东 2864 2764 3.6% 2814 2597 2897 2721 4.0% 12.3% 16.51% -3.03%

欧洲 676 688 -1.7% 682 717 887 776 -23.2% -7.7% 5.54% -5.57%

CCFI 814 815 -0.1% 814 804 861 827 -0.9% 3.4% 5.59% 1.05%

油运 Vlcc-Tce 11590 16988 -31.8% 14289 11565 26923 18287 99.0% 118.2% 301.8% 17.5%

集装箱

干散货

最新值 同比变动%季度年度均值
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图表 18  BDI 指数  图表 19  CBFI 指数表现 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 20  VLCC-TCE  图表 21  不同船型油运运价 

 

 

 

资料来源：克拉克森，华创证券  资料来源：克拉克森，华创证券 
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