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 经济下行压力明显，阶段性侧重防御板块  

8 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，比上月下降 0.2 个百

分点，PMI 指数连续 4 个月运行在荣枯线以下，经济下行压力明显。本周，

交通运输板块整体上涨 1.15%，低于市场平均涨幅，机场板块整体出现了一

定的回调，航运、铁路、物流等细分子行业高于行业平均涨幅。 

 “控总量”政策升级，枢纽机场节点价值凸显 

本周布油小幅下降 0.75%，报收 59.19 美元/桶，人民币兑美元小幅下跌

1.17%。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 年上半年三大行盈增利减，全年航

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。 

 推动快递行业高质量发展，头部企业发展优势更加突出 

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。十八部门联合印发实施意见推动邮政业高质量发展。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 

8 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，比上月下降 0.2 个百分点，PMI

指数连续 4 个月运行在荣枯线以下，经济下行压力明显。本周，交通运输板块整体上涨

1.15%，低于市场平均涨幅，机场板块整体出现了一定的回调，航运、铁路、物流等细

分子行业高于行业平均涨幅。 

（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）海关总署正式启动实施进口“两步申报”改革试点 

海关总署近日正式启动实施进口“两步申报”改革试点，大大压缩了企业通关时间

和成本。“两步申报”是适应国际贸易特点和安全便利需要所采取的一项重要通关改革措

施。在这种通关模式下，企业不需要一次性提交全部申报信息及单证，整个提交过程分

成两步走，第一步企业仅凭提单的主要信息就可完成概要申报并提离货物；第二步，在

运输工具申报进境起 14 日内完成完整申报，补充提交相关信息和单证，完成税款缴纳即

可。“两步申报”最重要的特点就是把必须在口岸实施的安全准入监管与程序性的通关手

续区分开来，把该管的坚决管住，该放的彻底放开，使货物既通得快，又管得住。 

（二）十八部门联合发布《认真落实习近平总书记重要指示推动邮政业高质量发展的实

施意见》 

近日交通运输部会同国家邮政局等部门联合印发了《关于认真落实习近平总书记重

要指示推动邮政业高质量发展的实施意见》，从全面深化改革、强化创新驱动、加快结构

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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调整、提高服务质量、推动绿色发展、加强队伍建设等六个方面提出了 18 项重点任务。

明确提出了邮政业下一阶段的发展目标，到 2022 年，基本建成普惠城乡、技术先进、

服务优质、安全高效、绿色节能的邮政快递服务体系，形成覆盖全国、联通国际的服务

网络。到 2035 年，基本建成现代化邮政快递服务体系，行业科技创新和应用处于世界

领先水平，邮政和快递网络覆盖全国城乡、通达世界各国，行业治理体系和治理能力现

代化基本实现，拥有若干家具有较强国际竞争力的跨国企业集团，我国在世界邮政业的

话语权和影响力进一步提升，进入世界邮政强国行列。 

在全面深化改革方面，《意见》明确了两项重点任务：一是深化“放管服”改革，提

出要进一步简政放权，改革快递业务经营许可年度报告制度，实施快递末端网点备案管

理。推进“互联网+政务”服务，构建完善“包容审慎”的新业态监管格局。二是完善寄

递安全管理机制，提出要强化寄递企业安全主体责任，加强数据采集的规范化建设，保

障企业网络和公民个人信息安全，推动多部门情况互通、信息共享，保障寄递渠道安全

畅通。 

在强化创新驱动方面，《意见》明确了三项重点任务：一是推动科技创新，加快推广

应用自动化分拣设备、机械化装卸设备，推进库存前置、智能分仓、科学配载、线路优

化。二是推动产业协同创新，提出要加快邮政业与先进制造业、商贸业、现代农业等协

同发展。三是创新交邮合作模式，推动邮政业与铁路、公路、水路、民航等的行业间标

准对接和企业间信息共享。 

在加快结构调整方面，《意见》明确了三项重点任务：一是优化市场主体结构，提出

要做强做优做大国有资本，加快培育形成一批具有国际竞争力的企业集团。二是调整寄

递运输结构，提出要推进快递“上车、上船、上飞机”工程。鼓励企业组建航空货运公

司，在国际航线、航班时刻、货机购置等方面给予政策支持。积极推广高铁+邮件快件的

运输模式，优化交接流程。三是完善寄递网络结构，提出要深入实施“邮政在乡”和“快

递下乡”工程，健全以县级分拨中心、乡镇递送节点、村级公共服务点为支撑的农村寄

递网络。鼓励快递企业合作建设县级快件处理中心，推动形成乡镇快件统一递送的合作

机制，提升建制村快递通达率。 

在提高服务质量方面，《意见》明确了三项重点任务：一是提升寄递末端服务集约化

水平，鼓励邮政快递企业和社会第三方企业共同建设末端综合服务场所，开展联收联投。

加快社区、高等院校、商务中心、地铁站周边等末端节点布局，鼓励多个经营快递业务

的企业共享末端服务设施。二是提升城乡寄递服务均等化水平，支持邮政快递企业加强

合作，共同加强与农业、供销、商贸企业的合作。三是提升跨境寄递服务便利化水平，

提升进出境邮件数据申报和通关监管信息化水平，促进便捷通关。加快推动快递企业走

出去，支持在境外依法开办快递服务机构并设置快件处理场所、海外仓，完善国际快件

航空运输网络规划布局，建设自主航空网络。 

三、重要数据追踪 

（一）原油、汇率走势 
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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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（二）运价指数走势 

 

 

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 
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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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资料来源：联讯证券，WIND 

 

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 
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资料来源：联讯证券，WIND 

 

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 
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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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资料来源：联讯证券，wind 

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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