
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/动态点评 

2019年09月02日  
 

 

交通运输 中性（维持） 

    

  

沈晓峰 执业证书编号：S0570516110001 
研究员 021-28972088 

shenxiaofeng@htsc.com 

林霞颖 执业证书编号：S0570518090003 
研究员 0755-82492284 

linxiaying@htsc.com 

袁钉 执业证书编号：S0570519040005 
研究员 021-28972077 

yuanding@htsc.com  
 

 
 
1《吉祥航空(603885 SH,买入): 收益水平小
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2《白云机场(600004 SH,增持): 非航进入快

速发展期，上调评级》2019.09 

3《东方航空(600115 SH,买入): 国内线表现

不佳，二季度小幅亏损》2019.09  
 

 

 

资料来源：Wind 

 宏观因素扰动明显，整体符合预期 
2019 年中报业绩总览 
经济增速放缓及贸易冲突，交运板块盈利整体疲软，各子板块表现存差异 

今年上半年，受宏观经济增速放缓及贸易冲突影响，航空需求及铁路、港
口等货物需求均承受一定压力。交运行业中报业绩整体符合预期，因多数
上市公司披露月度经营数据，整体业绩表现和市场预期差异较小。其中，
快递板块受激烈的市场竞争，单票毛利下滑，盈利普遍低于市场预期。下
半年，宏观和贸易不确定性增加，推荐非航亮眼的机场和高股息公路个股，
把握铁路改革、快递“双十一”和油运旺季行情，关注航空明年供给放缓。 

 

航空&机场：航司国内线疲软，二季度盈利下滑；机场业绩存分化 

航空：营收端比较平稳，但受到宏观经济下行压力影响，航空公商务出行
需求较弱，三大航国内线表现疲软得到确认，使得二季度盈利均有所下降，
其中南航和东航分别亏损 9.6 亿和 0.6 亿，国际线表现相对平稳。低成本
航司春秋表现亮眼，归母净利润同增 17.5%，在行业需求较弱的背景下，
录得量价齐升，抗周期性扰动的能力突出。机场：上海机场归母净利润同
增 33.5%，在上市机场中一枝独秀，主要源于免税业务稳健增长。白云机
场和深圳机场存在一次性利空，2019 年上半年业绩均有所下滑。白云机场
和深圳机场业绩同比分别下降 39.1%和 16.7%。 

 

快递静待“双十一”，供应链关注建发 

二季度，得益于拼多多增长超预期，行业件量增速环比回升 5.9pct 至
28.4%；但由于激烈的市场竞争，通达系单票毛利净利同比明显下滑，盈
利普遍低于市场预期。下半年，我们对行业增速较市场更为谨慎，激烈竞
争下盈利仍有下修风险，短期相对看好韵达；待市场预期调整充分后，“双
十一”机会或将来临。供应链：行业风险事件频发，企业盈利普遍下滑甚
至亏损；龙头企业保持较强盈利韧性，估值接近历史最低位，但短期缺乏
明确催化剂，相对看好建发股份。 

 

航运&港口：油运和集运同比大幅改善；港口吞吐量增速放缓 

油运受益板块复苏，业绩同比实现扭亏为盈；集运上年同期低基数，今年
同比大幅改善；干散上半年受矿难和天气异常影响，运费低迷，同比大幅
下降。展望下半年，受季节性的旺季需求推动，航运公司盈利有望实现环
比和同比进一步提升。港口板块受宏观经济和贸易摩擦的影响，1-6 月吞
吐量增速出现明显放缓趋势，板块整体盈利增速下降。全年来看，预期港
口主营业务的盈利增速维持低个位数增长。 

 

公路&铁路：业绩基本符合预期，建议布局产业链或改革主题 

高速公路与铁路覆盖公司的业绩基本符合预期。高速公路客车流量仍保持
稳健增长；货车流量受经济下行与贸易摩擦影响，其增速略有放缓；个别
道路受到较为明显的路网分流影响。铁路大宗商品运输需求持续承压，与
煤炭、矿石业务相关的大秦铁路、铁龙物流受到拖累。下半年是高速公路
ETC 升级改造的高峰期，建议适当布局产业链相关公司。 

 

风险提示：经济低迷、贸易摩擦、油价上涨、人民币贬值、竞争结构恶化。 

 
 
   08 月 30 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

南方航空 600029.SH 买入 6.57 9.66~10.22 0.24 0.58 0.87 1.18 27.38 11.33 7.55 5.57 

中远海能 600026.SH 买入 7.13 9.10~9.40 0.03 0.37 0.78 0.88 237.67 19.27 9.14 8.10 

嘉友国际 603871.SH 买入 31.95 46.79~49.02 1.72 2.23 2.84 3.55 18.58 14.33 11.25 9.00 

深高速 600548.SH 买入 9.59 12.10~12.20 1.58 1.25 1.11 1.20 6.07 7.67 8.64 7.99  
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 覆盖交运个股 2019 年中报业绩总览 

归母净利润（百万人民币） 

代码 公司 1H19 1H18 同比 相比华泰预期 

601111.SH 中国国航 3,139 3,469 -9.5% 好于预期 4.4% 

600115.SH 东方航空 1,943 2,283 -14.9% 好于预期 1.3% 

600029.SH 南方航空 1,690 2,137 -20.9% 低于预期 13.3% 

601021.SH 春秋航空 854 727 17.5% 低于预期 7.8% 

603885.SH 吉祥航空 579 618 -6.4% 好于预期 10.2% 

600009.SH 上海机场 2,700 2,022 33.5% 低于预期 1.9% 

600004.SH 白云机场 428 703 -39.1% 低于预期 4.6% 

000089.SZ 深圳机场 308 370 -16.7% 低于预期 8.7% 

600233.SH 圆通速递 863 802 7.6% 低于预期 8.2% 

002468.SZ 申通快递 832 867 -4.0% 低于预期 7.0% 

002120.SZ 韵达股份 1,296 1,000 29.6% 低于预期 1.2% 

603128.SH 华贸物流 185 182 2.0% 好于预期 1.5% 

600153.SH 建发股份 1,377 1,186 16.0% 好于预期 15.7% 

603871.SH 嘉友国际 180 140 28.5% 符合预期 

603056.SH 德邦股份 105 307 -65.6% 低于预期 12.8% 

601919.SH 中远海控 1,237 41 2932.8% 低于预期约 3% 

600026.SH 中远海能 469 -216 nm 符合预期 

601872.SH 招商轮船 474 105 349.7% 高于预期 3.0% 

600428.SH 中远海特 99 59 67.6% 高于预期 4.5% 

600018.SH 上港集团 4,373 3,387 29.1% 符合预期 

600717.SH 天津港 424 447 -5.3% 好于预期 2.5% 

600377.SH 宁沪高速 2,282 2,488 -8.3% 好于预期 3.5% 

600548.SH 深高速 1,577 969 62.8% 非经常收益超预期 

扣非好于预期 0.09% 

601006.SH 大秦铁路 8,041 8,192 -1.9% 好于预期 1.8% 

601333.SH 广深铁路 762 654 16.5% 好于预期 11.9% 

600125.SH 铁龙物流 266 278 -4.3% 好于预期 1.4% 

600033.SH 福建高速 447 398 12.4% 好于预期 3.5% 

000429.SZ 粤高速 A 736 779 -5.5% 低于预期 1.1% 

001965.SZ 招商公路 2,301 2,012 14.4% 好于预期 0.7% 

600012.SH 皖通高速 548 556 -1.4% 低于预期 7.3% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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