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 贸易摩擦继续，物流、机场继续呈现良好成长性 

美方宣布进一步提高对中国输美商品加征关税税率，贸易摩擦继续。本

周，交通运输板块整体上涨 3.81%，高于市场平均涨幅，其中航运、港口、

物流、机场行业呈现出较好的热点特征、防御性和成长性。 

 “控总量”政策升级，枢纽机场节点价值凸显 

本周布油小幅上涨 1.2%，报收 58.39 美元/桶，人民币兑美元小幅下跌

1.56%。7 月全国民航航班量同比增长 8.2%，民航局发《关于做好当前控总

量调结构工作的通知》，史上最严“控总量”政策升级，19 家机场将要调减

航班。预计全年民航运输需求增速仍然可以达到 10%左右，行业整体继续呈

现供需整体平衡略微偏紧的态势。2019 年航空主业盈利能力值得期待，关

注三大航投资机会。行业供给侧改革凸显枢纽机场节点价值，继续关注机场

板块，重点推荐上海机场和白云机场。 

 旅客出行需求旺盛，铁路改革持续推进 

前 7 个月，国家铁路旅客发送量完成 20.82 亿人次，同比增长 9.1%；

货物发送量完成 19.27 亿吨，同比增长 6.1%。铁路改革持续推进，资产证

券化进程加快，继续重点关注三大铁路公司，重点推荐大秦铁路、铁龙物流。 

 促进快递末端成本下降，头部企业更加值得期待 

2019 年 7 月中国快递发展指数为 207.1，同比提高 21.8%，业务量、收

增量均创年内新高。交通运输部、国家邮政局、中国邮政集团公司联合印发

《关于深化交通运输与邮政快递融合 推进农村物流高质量发展的意见》，降

低邮政快递末端成本。预计 2019 年，快递行业在电商增速放缓和商业模式

创新等因素的作用之下，保持 25%的相对快速增长。重点推荐顺丰控股、韵

达股份。 

 投资建议 

需求增长和供给侧改革带来的供需逐步平衡将不断提升行业的盈利能

力，行业内持续推进的整合重组、改革发展、优化完善将逐步推动行业向上

发展。市场需求不足导致的经济下行态势比较明显，建议防御为主，但是行

业仍然会阶段性主题出现，适度参与改革发展、供需格局调整和优化以及行

业旺季带来的阶段性投资机会。 

 风险提示 

经济增速低于预期；政策推进速度低于预期；油价、汇率变化异于预期等。 
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一、交通运输行业市场表现 

美方宣布进一步提高对中国输美商品加征关税税率，贸易摩擦继续。本周，交通运

输板块整体上涨 3.81%，高于市场平均涨幅，其中航运、港口、物流、机场行业呈现出

较好的热点特征、防御性和成长性。 

（一）板块表现 

图表1： 板块历史估值水平 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表2： 市盈率（整体法） 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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图表3： 成分区间涨跌幅 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

（二）重要个股表现 
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图表4： 重要个股表现-机场 

 
资料来源：联讯证券，wind 

图表5： 重要个股表现-航空 

 
资料来源：联讯证券，wind 
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图表6： 重要个股表现-铁路 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表7： 重要个股表现-物流 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表8： 重要个股表现-航运 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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二、热点事件聚焦 

（一）二季度全球新造船市场大幅放缓 

与 2018 年同期相比，2019 年第二季度所有船型的新造船市场大幅放缓，油船订单

同比减少一半，集装箱船订单受贸易战影响最大。在过去的一年里，各市场均出现过短

暂起色；除非收益持续改善，否则新造船市场将保持冷清。不确定性造成了市场对新造

船的谨慎态度。 

油船订单同比减少一半。石油输出国组织（OPEC）把减产协议持续到 2020 年 3 月，

以试图支撑油价。这一举动加上全球经济疲软导致油轮市场平静。长期供应不足与需求

不佳的基本面导致了新造船市场不景气。新造订单的总价值较去年第二季度滑落接近

50%。 

散货船订单受二手船市场影响。2019 年散运市场经历了许多波动。BDI指数在经历

三年来的新低后，不久又创下五年新高。大幅波动影响了订购船舶的信心。然而，这也

意味着船东不需要为了新造船选择使用 LNG 燃料、双燃料或洗涤器之间做出决定而烦恼。 

图表9： 重要个股表现-港口 

 
资料来源：联讯证券，wind 

图表10： 重要个股表现-公路 

 
资料来源：联讯证券，wind 
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集装箱船订单受贸易战影响最大。日益激烈的贸易战对集装箱贸易产生了最大的影

响，第二季度集装箱船新船订单几乎为零。为了给 IMO 2020 做准备，预计更多的集装

箱船将安装洗涤器而不是被直接拆解。在不确定的市场环境下，船东增加运力的理由较

少，宁可选择观望的态度。 

（二）交通运输部印发意见，降低邮政快递末端成本 

交通运输部、国家邮政局、中国邮政集团公司联合印发《关于深化交通运输与邮政

快递融合 推进农村物流高质量发展的意见》，从 5 个方面部署了 14 项保障措施，引导交

通运输、邮政快递深度融合发展，降低邮政快递末端成本，提高农村客运综合效益，促

进农产品、农村生产生活物资、邮政快递寄递物品等高效便捷流通，为农村地区脱贫攻

坚、乡村振兴提供有力支撑。 

近年来，交通运输和邮政行业积极推进“四好农村路”建设和邮政快递服务入乡进

村，为交邮深度融合、资源共享、创新发展奠定了坚实基础。截至 2018 年年底，全国

农村公路总里程近 404 万公里，通硬化路乡镇和建制村分别达到 99.64%和 99.47%，建

制村通客车率达到 96.5%；截至今年 5 月，建制村直接通邮率超过 99.83%，全国乡镇

快递网点覆盖率已达 95%。 

农村物流普遍存在的“货难到、效益差、不持续”问题，有望得到解决。《意见》明

确，支持县级公路客货站拓展建设邮政快递作业设施，积极拓展乡镇客运站邮政快递中

转及收投服务功能，依托邮政乡村服务点延伸农村物流服务网络，实现节点网络共享；

支持运力资源互用互补，在保障农村旅客乘车需求和安全的前提下，鼓励推广农村客运

车辆代运邮件快件，支持开展农村邮件快件货运服务，大力发展“互联网+”农村物流新

业态，鼓励新技术新设备普及应用，提高农村物流组织效率、降低配送成本。 

突出跨部门协同、强化政策支持，是农村物流高质量发展的题中应有之义。《意见》

明确，建立健全工作协调机制，加大政策支持力度。研究解决交邮融合发展中的具体问

题，健全完善交邮融合促进农村物流发展工作方案；充分发挥交通运输、邮政快递龙头

骨干企业的示范引领作用，鼓励企业积极拓展乡村物流网点、完善服务网络、创新运营

模式、健全服务标准，促进农村物流资源的高效集约配置；跟踪研究农村物流发展中面

临的用地难、效益差等实际问题，积极争取地方各级政府、各行业主管部门对农村物流

发展的政策支持，对站场设施建设改造、邮政和快递网点建设、运输组织模式创新、信

息系统建设等给予引导扶持 

三、重要数据追踪 

（一）原油、汇率走势 
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（二）运价指数走势 

 

图表11： 人民币汇率-兑美元 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表12： 原油价格走势 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表13： 航油价格走势 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表15： 民航分航线票价指数 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表16： BDI 干散货运输指数走势 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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图表14： 中国公路物流运价指数 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表17： 中国沿海干散货运输指数走势 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表18： 海岬型船铁矿石运费走势 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表19： 中国出口集装箱运价指数走势 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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图表20： 中国出口集装箱运价指数走势 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表21： BDI 原油/成品油运输指数走势 

 
资料来源：联讯证券，WIND 
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图表22： 物流景气指数 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表24： 规模以上快递业务量及其增速 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表25： 规模以上快递业务收入及其增速 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表23： 中国仓储指数 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表26： 民航分航线总周转量 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表27： 民航分航线旅客运输量 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表28： 民航正班客座率量 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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图表29： 中国主要机场旅客吞吐量增速 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表30： 中国主要机场飞机起降架次增速 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表31： 中国主要机场货邮吞吐量增速 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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图表32： 全球集装箱船运力变化趋势 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表33： 沿海主要港口吞吐量 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表34： 沿海主要港口集装箱吞吐量 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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图表35： 铁路货运量增速 

 
资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表36： 铁路客运量增速 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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