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投资摘要： 

从中报数据来看，交运基建类子行业表现都较为稳定；其他子版块则无法一概而论，其中航运股业绩呈现

大幅增长，航空板块业绩下滑，快递板块不同公司间的业绩出现明显分化。 

国际枢纽机场大踏步进入免税时代：排除白云机场、首都机场机场建设费返还取消导致的负面影响，我国

三大枢纽机场盈利能力都有明显提升。在枢纽机场时刻管控的大背景下，非航收入的持续提升是机场盈利

快速增长的关键。更具体的拆分后，免税特许经营收入的增长贡献了机场非航收入主要增量。国际枢纽机

场这种“特许经营+收入提成”的模式，在几乎没有经营风险的情况下获得不菲的利润，分享免税行业快

速增长带来的红利，是近几年市值持续上涨的主要逻辑。 

快递价格战进入新阶段，个股盈利分化加剧：上半年上市公司增速普遍都高于行业平均增速，意味着行业

竞争由“头部公司抢占中小公司份额”的竞争模式转入“头部公司直接互相挤占份额”的竞争模式，竞争

强度较以往更高。这一背景下，公司盈利增速的分化显著加剧：中通与韵达表现较好。圆通申通盈利增速

明显下降。行业格局尚未定型。在保证现金流健康的情况下尽可能的提升自身的市场份额会是各大快递公

司未来的主攻方向。作为投资者，需要给予业务量增速(市场份额)指标以更大的关注。 

限硫令加速老旧船退出，但航运供给出清还言之过早：航运板块是上半年同比增速最为突出的子行业，主

要公司业绩都出现翻倍以上增长，市场上也出现行业供给出清的声音。但我们需要认识到，近期行业“去

供给”的行为更多是受到外部环境影响，而非行业格局优化后自发形成。“重资产+存量市场+低集中度”

的特性决定了航运长周期的特点，运力出清不可能一蹴而就。我们认为行业供给出清还言之尚早。 

投资策略：随着我国传统行业逐步由增量经济向存量经济转变，交通运输作为辅助行业同样会出现行业格

局变化放缓，盈利向龙头企业集中的趋势。 

对于基建类板块（如高速、机场、港口等），区位优势将带来持续的确定性溢价。这其中机场板块通过高

额的免税品特许经营收益将机场的客户资源成功变现，向着免税时代大踏步迈进，值得长期关注。 

周期类板块与快递板块我们建议重点关注相关个股的业务量(市场份额)变化情况以及行业整体格局的确

定性变化。在行业格局不明朗的情况下，运价端的频繁波动会导致个股业绩难以预测，但行业格局的变化

是循序渐进且有迹可循的。市场份额的持续提升将是这类公司估值最好的催化剂。 

风险提示：宏观经济增长放缓；行业政策发生变化；油价大幅波动 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

宁沪高速 0.87  0.83  0.87  0.93  11.51  12.04  11.51  10.77   2.08  推荐 

上海机场 2.20  2.66  2.79  3.46  39.77  32.86  31.33  25.32  5.73  未评级  

韵达股份 1.58   1.26  1.54  1.86  23.44  29.39  24.01  19.94  6.83  未评级 
 
资料来源：公司财报、Wind，东兴证券研究所 
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1. 板块总览：基建类板块表现稳定，周期类板块表现分化 

交运行业 2019 年中报有喜有忧。从盈利情况来看，基建类板块表现稳定，机场与高速板块维持了较高

的 ROE 水平；周期类板块中，航运板块盈利上行较为明显，但航空板块盈利下滑；快递板块受到价格

战影响，盈利增长放缓，行业分化加剧。 

后文我们会对机场、快递、航空与航运这几个财报变化较大的板块进行具体分析。 

2. 机场：国际枢纽机场大踏步进入免税时代 

如果单看行业整体盈利情况的话，机场板块增速并不亮眼，白云机场、深圳机场以及港股的首都机场盈

利都呈现负增长，只有上海机场盈利大幅增长。但如果排除白云机场、首都机场由于机场建设费返还取

消导致的负面影响，则我国三大枢纽机场盈利能力都有明显提升。这一点在枢纽机场的非航收入以及非

航收入占比上有非常明显的体现。 

图 1：2019H1 交运各子板块 ROE变化   

          

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   

图 2：主要上市机场非航收入持续增长（单位：亿元）  图 3：主要机场非航收入占比持续提升  

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 
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根据年报披露，上海机场 17-19 年中报的非航收入分别为 20.9、25.4 以及 34.4 亿元；首都机场分别为

21.6、26.8 和 33.5 亿元，皆实现持续高速增长。白云机场虽然年报未披露，但考虑其吞吐量增速较低，

可以认为其营收增量大部分来自于非航收入增长。 

注：由于年报未披露，上图中白云机场非航收入以及非航收入占比为估计值 

非航收入的大幅提升主要来源于机场免税收入的增长。今年的中报中，部分枢纽机场披露了免税合约为

机场带来的收入，其中上海机场 T2 航站楼免税合约贡献收入 19.7 亿元，加上 T1 航站楼的收入（未具

体披露），合计贡献预计在 25.5 亿以上，同比增长约 50%；白云机场免税收入约 3.2 亿元，去年同期

约 0.8 亿元，同比增长 280%；首都机场免税收入 17.7 亿元，同比增长 66%。 

注：深圳机场由于国际航线占比低，免税收入较少，在此不单独列出 

免税收入的高增长一方面来源于我国居民可支配收入水平的快速提升以及国际出行的普及，另一方面也

得益于免税行业规范化、规模化之后价格竞争力的大幅提升，大量游离于国外机场的免税消费重新回流

至国内机场，进一步促进了免税销售的增长。 

除首都机场股份需要就免税经营向集团管理公司支付一定的特许经营管理费外，上海机场与白云机场的

免税业务由于其特许经营的商业模式，几乎没有营业成本，拥有极高的毛利率，因此未来免税收入的增

长将贡献机场主要的利润增量。国际枢纽机场这种“特许经营+收入提成”的模式，在几乎没有经营风

险的情况下获得不菲的利润，分享免税行业快速增长带来的红利，是近几年市值持续上涨的主要逻辑。 

3. 快递：价格战进入新阶段，个股盈利分化加剧 

2019 年的快递行业进入了一个新的阶段。行业 CR8 提升到 80%以上，且上市公司增速普遍高于行业平

均增速，意味着中小公司的生存空间受到严重压缩。在这一背景下，行业竞争逐渐进入新阶段，即由“头

部公司抢占中小公司份额”的竞争模式转入“头部公司直接互相挤占份额”的竞争模式。 

从近几年数据的对比中可以观察到很有趣的一点，15-17 年行业头部企业的业务量增速分化较为明显，

有像申通这类执行控量保价策略的，也有百世这样依靠低价策略冲量的。但从 18 年起，头部企业的业

务量增速逐渐拉平，大家普遍开始重视业务量增速。到 19 年中报，除了圆通增速偏低（35%），其他

图 4：机场免税收入大幅增长（单位：亿元  上机与白云

为估计值） 

 图 5：免税收入占非航收入比例提升（上机与白云为估计值） 

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，公司公告，东兴证券研究所 
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四家公司的业务量增速都处于 45%上下，差距很小。这侧面反映出行业的竞争进入新的阶段，竞争强度

较以往会更高。 

在这一背景下，行业的财务数据也跟着发生变化，最为明显的就是盈利增速的分化在加剧。以今年的盈

利增速为例，申通盈利出现负增长，圆通增速也较大幅度下降，中通与韵达表现较好。ROE 水平方面，

申通与圆通 ROE 小幅下滑，中通与韵达保持增长。 

注：百世由于尚处于亏损，故未列入对比 

由于行业服务趋于同质化，因此今年的中报的业绩分化，实际是成本管控能力的差距在财务端的体现。

成本优势的公司开始利用价格手段对竞争对手的市场份额进行侵蚀，如果成本不占优势却又想要维持市

场份额，则要在盈利端做出一定牺牲。 

 

 

 

图 6：上半年上市公司增速都明显超过行业平均增速  图 7：上半年行业件均收入持续下降 

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 

图 8：扣非后净利润增速较去年出现明显差异  图 9：各快速公司 ROE变动情况也出现分化 

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 
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受到价格战影响，几大快递公司的单件盈利普遍下滑。其中申通下滑较为明显除了价格战因素外，还有

去年收购转运中心导致同比口径有所变化。相比其他三家快递，中通在单件盈利方面明显高出一头，这

使得其在价格战中占据优势地位。 

上半年几大快递市占率普遍提升，依旧没有拉开明显差距。展望未来，我们认为在行业格局尚未定型的

情况下，价格战作为最主要的竞争手段会长期存在，其形式不一定是全面价格战，而更有可能是局部地

区具有明确针对性的价格战（比如今年义乌爆发的价格战）。而行业的格局会在持续的局部价格战中渐

进式的改变。 

经营数据与财务角度，业务量增速与单件盈利的变化需要综合考虑，两者存在一定的反比关系（通过价

格战促进业务量增长）。在行业格局并不明朗的当下，我们认为在保证现金流健康的情况下尽可能的提

升自身的市场份额会是各大快递公司未来的主攻方向，也就是说价格战仍将继续，盈利指标会相对弱化，

市场份额的拓展将是近两年快递公司的重中之重。 

4. 航空：宏观环境承压，经组并表导致成本提升 

航空板块中，占据主要地位的三大航业绩普遍下滑，主要原因来自收入与成本端两个方面。 

图 10：各公司单件盈利（元/件）普遍下滑  图 11：上市公司市占率普遍提升，并未拉开明显差距  

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 

图 12：三大航整体 ASK 增速有所放缓  图 13：三大航客公里收入（元）普遍下滑 

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 
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收入端，受宏观经营以及国际形势影响，三大航在供给相比去年有所收缩的情况下（737max 停飞），

客公里收入依旧同比下滑，说明行业需求端承受着一定的压力。 

成本端，经营租赁并表导致成本端增长。一般认为会计准则变化带来的成本增长主要来自利息费用部分：

传统经营租赁下，每年租赁费用较为稳定；经营租赁并表后，成本转为折旧与利息费用，但利息费用普

遍前高后低，导致成本前移。航空安全是民航考核重中之重，加之我国航空业处于高速发展期，三大航

整体机龄较低，经营租赁并表对其呈现负面影响。 

此外，会计口径变更后，由于大量外币负债并表，航空公司的汇率敏感性被显著放大。下半年汇率已经

由 6.9 左右贬值至 7.15 左右，贬值幅度超 3%，预计汇兑损失会对下半年的盈利造成负面影响。 

5. 航运：限硫令加速供给退出，但供给出清还言之过早 

航运板块是上半年盈利同比增速最为突出的子板块。不论是集运的龙头中远海控还是油运龙头中远海能

和招商轮船，业绩都出现翻倍以上增长。当然，行业的高增长也有去年低利润基数的因素，故即使大幅

增长之后，行业 ROE 的绝对值也并不算高。 

图 14：经营租赁并表导致利息费用显著提升  图 15：汇率（对美元）敏感性明显放大 

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 

图 16：航运主要公司盈利大幅增长  图 17：ROE水平有所提升，但绝对值并不高 

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 
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下半年 BDI 指数出现暴涨，并创近几年来新高，市场开始出现航运业过剩运力逐步消化，行业已经回暖

的声音。但我们需要认识到，行业“去供给”的行为更多是受到外部环境（主要是限硫令导致老旧船提前

拆解以及现役船舶进坞改造）影响，而不是行业格局优化后自发形成的，因此其效果的可持续性仍需进

一步观察。 

虽然限硫令带来行业运价上涨的逻辑在下半年依然有效，但航运“重资产+存量市场+低集中度”的特性

决定了其长周期的特点，运力出清必然是一个循序渐进的过程，不可能一蹴而就。就现在来看，我们认

为行业供给出清还言之尚早。 

6. 投资建议 

随着我国传统行业逐步由增量经济向存量经济转变，交通运输作为辅助行业同样会出现行业格局变化放

缓，盈利向龙头企业集中的趋势。 

对于基建类板块（如高速、机场、港口等），区位优势将带来持续的确定性溢价。这其中机场板块尤其

特殊，国际枢纽机场不但从传统的飞机起降业务中获利，还通过高额的免税品特许经营收益将机场的客

户流量成功变现，其盈利增长脱离了传统的机场分析框架，向着免税时代大踏步迈进，值得长期关注。 

周期类板块与快递板块我们建议重点关注相关个股的业务量(市场份额)变化情况以及行业整体格局的

确定性变化，并选取处于竞争优势的公司。在行业格局不明朗的情况下，运价端的频繁波动会导致个股

业绩难以预测，但行业格局的变化是循序渐进且有迹可循的。 

以快递板块为例，价格战对盈利的影响是一时的，但如果市场份额丢失，则影响是长远的。现阶段快递

行业格局还未定型，在保证现金流健康的情况下尽可能的提升自身的市场份额会是各大快递公司未来的

主攻方向，其副作用是行业盈利增速大概率下滑。现阶段来看，中通与韵达在价格战中处于相对优势地

位。 

7. 风险提示 

宏观经济增长放缓；行业政策发生变化；油价大幅波动。 

图 18：BDI 指数触底回升  图 19：油运运价同比整体好于去年 

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 
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