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航空股价利空因素基本出清，快递静待“双十

一” 
上周板块市场回顾 
◼ 上个交易周，上证综指上涨 2.61%，创业板指上涨 3.03%，申万交运板块上

涨 3.90%。交运子板块全线上涨，航运（7.13%）、物流（5.38%）、港口
（5.23%）、机场（3.30%）、铁路（2.93%）、公交（2.51%）、高速公路
（1.72%）、航空（1.51%）。 

行业点评 

◼ 航空：2019 冬航季推进差异化时刻调控，一线机场时刻供给增量有限。主协

调机场冬航季基准时刻增速控制维持 3%不变，辅协调机场增速控制上调至

5%，对千万级以下机场实行差异化调控。我们认为此次冬航季时刻政策延续

了控总量调结构的基调，一线机场的时刻增量继续收紧，且短期内仍将延

续。但结构上看，局方对辅协调机场调控上略有放松，背景是延续四个航季

的总量调控使得机场、航司时刻诉求增强以及近期机场放行正常率的改善。

一线机场时刻供给维持收紧，有利于运价上涨，但通过更换大飞机在量上的

提升空间有限，总体利好掌握核心时刻资源的三大航。受中美贸易战影响航

空板块大幅回调，三大航 PB 估值跌至 1.3 附近，处于历史低位。近期汇率贬

值风险已经显著释放，市场风险偏好提升，航空板块有望迎来估值修复。  

◼ 快递：8 月件量继续维持高增长，关注双十一带动的快递件量增长。邮政局

发布 8 月快递发展指数报告，当月值 212.6，同比增长 22.3%。预计 8 月快递

业务量完成 52.7 亿件，同增 28.5%，继续维持高位，业务收入 611 亿元，同

增 25.1%。从主要快递公司中报情况看，上半年快递业整体增速趋同但盈利

分化。下半年关注双十一带动的快递件量增长。2018 年双十一活动期间

（11.11-11.16），行业件量达 18.82 亿件，同比增长 25.8%。今年预计将延续

高增长，带动旺季行情。 

◼ 机场：上海市内免税店开业，机场店与市内店共享免税消费红利。上海市内

免税店开业，我们认为：1）短期而言，市内店与机场店的品类重合度较

高，但由于并未采取打折促销活动，实际价格并未低于机场店，且落地面积

低于此前我们估算的面积，预计首年营收规模低于 10 亿元；2）目前而言，

机场店与市内店仍可共同受益于香化品类高增长的渠道红利；3）后期能否

形成错位竞争，取决于中免精品品类采购能力的提升程度。以及供应商是否

会对市内店免税店这一渠道采取一定的品类、SKU 等限制。但由于市内店定

位、政策诉求、竞争格局等差异，中国市内店规模难与韩国对标。目前 A 股

机场上市公司中，免税业务发展最为突出的是上海机场和白云机场，资产质

量突出，适合长期持有。 

投资建议 

◼ 冬春航季时刻受限，将对一线机场的票价形成一定支撑。同时，近期汇率贬

值风险已经显著释放，市场风险偏好提升，航空板块有望迎来估值修复。快

递双十一行情，弹性优先；免税业务仍是机场增长主要动因，枢纽估值合

理，适合长期持有。重点推荐：中国国航、上海机场、白云机场、韵达股

份、顺丰控股。 

风险提示 

 高铁分流超预期，政策不达预期，快递行业价格战超预期，极端事件发生。 
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本周主要观点及投资建议 

航空：2019 冬航季时刻政策公布，继续推进差异化时刻调控 

 民航局近日下发《2019 年冬航季航班时刻配置政策》，维持控总量的基调
不变，但加强了差异化调控。具体来看，相较于 2018 冬航季，主协调机
场仍维持 3%的增量控制，但对辅协调机场的增量控制提升至 5%。另一
方面对主辅协调机场之外的其他千万级机场增加了 5%的时刻增速要求。
此次政策中首次对千万级以下机场实行差异化调控。对 500-1000,200-
500 和 100-200 万级机场分别提出了 10%，15%和 20%的最大增量限制。 

图表 1：2019 冬航季继续推进差异化时刻控制 

 
注：不考虑奖励时刻增量和地区增量控制，来源：民航局，国金证券研究所 

 

 奖励政策方面，根据机场 2018 年冬航季放行情况实行时刻增量奖励。具
体来说，18 冬航季放行正点率在 85%以上的千万级机场，奖励时刻增量
1%，放行率 70%以下的机场原则上不予新增航班时刻。主要机场中上海
浦东厦门高崎和杭州萧山机场等 18 年冬航季平均放行正常率在 85%以下。 

 我们认为，当前我国航空公司创造供给的核心约束仍然是时刻，冬春航季
时刻受限，将对一线机场的价格形成一定支撑。近期汇率贬值风险已经显
著释放，市场风险偏好提升，航空板块有望迎来估值修复。 

图表 2：主要机场 2018 冬春航季放行正常率 

 

注:正常率小于 85%标记为红色，来源：民航局，国金证券研究所, 

 

快递：8 月快递业务量预计同增 29%，行业发展稳中向好 

 国家邮政局发布 2019 年 8 月中国快递发展指数报告，录得当月值 212.6，
同比提高 22.3%。分项看，发展规模指数同增 27.3%，服务质量指数同增
22.2%，发展能力指数同增 19.6%。各项数据稳中向好。8 月预计完成快
递业务量 52.7 亿件，收入 611 亿元，同比增长 28.5%和 25.1%。 

容量增速控制 2019冬航季 2019夏航季 2018冬航季 2018夏航季

主协调机场 3% 3% 3% 3%

副协调机场 5% 3% 3% 3%

其余千万级机场 5% 30% 30% 30%

500-1000万级机场 10% 30% 30% 30%

200-500万级机场 15% 30% 30% 30%

100-200万级机场 20% 30% 30% 30%

机场城市 放行正常率（%） 机场城市 放行正常率（%）
北京首都 85.2 重庆 91

广州 89.3 厦门 78.6
上海浦东 83.7 武汉 89.4
上海虹桥 91.1 南京 79.6

深圳 89.3 海口 81.9
成都 90 青岛 87.3
昆明 89.9 大连 90.3
杭州 77.6 长沙 87.7
西安 93.2 沈阳 83.1

三亚 79.2
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 业务量增速上看，较去年同期上涨 2.9pct，呈现加速上升的趋势。根据邮
政局提供的数字，农产品和跨境快递增速表现亮眼。拼多多“农货节”带
动超过 1.1 亿单快递需求，广西等农产品重要产地快递业务量增速超过
30%：跨境快递受跨境电商增长需求刺激，业务量增速连续四个月超过行
业增速，预计八月业务量同比增长 33.5%。总体来看，电商件仍是快递需
求主力增长动力源。各大电商平台在生鲜和跨境电商方面的布局事实上为
快递业提供了坚实的增长基础。 

图表 3：快递业务量维持高增长  图表 4：跨境快递连续四个月增速高于行业 

 

 

 
来源：WIND,国金证券研究所  来源：WIND 国金证券研究所 

 从中报情况来看，上半年快递业整体增速趋同但盈利分化。除圆通外，加
盟制快递企业件量增速均在 45%左右，中通（+45%），韵达（+45%），
申通（+47%），圆通（+35%）。尽管增速相同，但考虑到基数效应，领先
公司的市占率优势仍在扩大。中通 2019H1 市占率达 19.35%，同比增加
2.53pct，韵达市占率 15.6%，同比增加 2.05pct。行业 CR5 同比增加
8.7pct，达到 71.2%。考虑到邮政，顺丰和京东的份额，二三线快递生存
空间进一步压缩。 

 单票数据方面，价格战仍然激烈。不含派费口径的单票快递服务收入，排
序依次为韵达 1.70 元（-2%），中通 1.64 元（-7%），圆通 1.61 元（-7%），
申通 1.58（+7%）。其中韵达单票收入降幅最低，或受其口径影响。申通
受自营占比提高影响。面单收入作为快递总部调节价格的主要工具，变动
更具有代表性。中通上半年单票面单收入为 0.53 元，同比下降 26%，申
通同比下降 25.4%。我们认为，在规模决定成本这一大前提不改变的情况
下，价格战或将继续。此背景下，成本管控既是防守也是进攻，是决定快
递企业能否在激烈的价格战中维持份额的主要关注点 

 尽管增速趋同，但各快递公司盈利能力分化。受到自营率提高带动的成本
和费用上升影响，申通上半年扣非净利同比下降 6%。圆通受到财务费用
和货代业务疲弱影响，扣非净利润同增 2.5%。中通和韵达表现稳定，净
利润同增 26%和 30%。 

 盈利分化背后是企业现阶段核心矛盾的不同。申通在转运中心自营率提升
之后不得不面对成本和费用的提升，度过自营率提升的磨合期，处于查缺
补漏阶段。圆通上半年扣除货代业务业绩波动后，快递分部净利润同增
13%，单票成本下降 11.6%。圆通上半年件量增速弱于同行，但成本管控
效果显著。现阶段通过学习领先者在干线路由，加盟商结算政策方面的成
本管控手段，以缩小差距。中通韵达现阶段则享受规模效应以及自身在网
络方面的成熟布局，更关注在服务和品牌方面的提升。 

 展望下半年，下游电商需求仍是快递业整体表现的决定性因素。其中又以
大型电商节为主要看点。大型电商节对于线上消费的刺激，根据邮政局数
字，今年 618 活动期间（6.1-6.18），全行业快件揽收超过 31.9 亿件，同
比增长 26.6%。下半年关注双十一带动的快递件量增长。2018 年双十一
活动期间（11.11-11.16），行业件量达 18.82 亿件，同比增长 25.8%。今
年预计将延续高增长，带动下半年旺季行情。 
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机场：上海市内免税店开业，机场店与市内店共享免税消费红利 

 8 月 23 日，上海陆家嘴市内免税店正式开业，坐落于即墨路与银城路交
叉口西北方向的浦东尚悦西广场 S2 商墅，交通便利。新店营业面积共计
达 874.4 平方米，分为两层（地上一层和二层），一楼为化妆品香水，二
楼为精品，店内商品均无中文标识，不过墙上有扫描装置，直接扫描就能
查看中文介绍和价格。顾客只针对境外人士以及港澳台居民，在航班起飞
前 48 小时购买。同时，货品限额 8000 元，且必须在浦东机场 T1 航站楼
离境提取。 

鉴于免税店刚刚开业，品类相对较少，除香化、精品、食品外，其余如烟
酒等，目前均不得经营。一层以香水和护肤品为主，香水品类约有十余种，
护肤品牌以常见的国际品牌，如兰蔻、雅诗兰黛、fresh 等为主，且多为
免税套装，价格与浦东机场日上免税店保持一致。二层则是箱包、配饰、
电子产品等，展示价值明显大于销售价值。 

 我们认为：1）短期而言，市内店与机场店的品类重合度较高，但由于并
未采取打折促销活动，实际价格并未低于机场店，且落地面积低于此前我
们估算的面积，预计首年营收规模低于 10 亿元；2）目前而言，机场店与
市内店仍可共同受益于香化品类高增长的渠道红利；3）后期能否形成错
位竞争，取决于中免在精品品类采购能力的提升程度。以及供应商是否会
对市内店免税店这一渠道采取一定的品类、SKU 等限制。但由于市内店
定位、政策诉求、竞争格局等差异，中国市内店规模难与韩国对标。 

图表 5：上海市内免税店外景  图表 6：上海市内免税店内景 

 

 

 
来源：上观新闻，国金证券研究所  来源：上观新闻，国金证券研究所 

投资建议： 

 冬春航季时刻受限，将对一线机场的票价形成一定支撑。近期汇率贬值风
险已经显著释放，市场风险偏好提升，航空板块有望迎来估值修复。快递
双十一行情，弹性优先；免税业务仍是机场增长主要动因，枢纽估值合理，
适合长期持有。重点推荐：中国国航、上海机场、白云机场、韵达股份、
顺丰控股。 

图表 7：重点推荐公司估值表 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

评级

18A 19E 20E 21E 19E 20E 21E

中国国航 8.39 0.56 0.74 0.98 1.23 15 11 9 买入

上海机场 86.00 2.20 2.79 3.12 3.81 31 28 23 买入

白云机场 20.64 0.55 0.46 0.60 0.73 45 34 28 买入

韵达股份 36.88 1.21 1.25 1.47 1.76 30 25 21 买入

顺丰控股 39.44 1.03 1.23 1.51 1.82 32 26 22 买入
*股价为2019年9月6日收盘价

股价
EPS PE
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 风险提示： 

高铁分流影响超预期。将对于航空客运需求带来明显削弱，对公司业绩将
产生利空影响。 

政策实施不达预期。若航空时刻总量控制提前放松，相关标的推荐逻辑或
将被打破。以及铁改进程不达预期。 

快递行业价格战超预期。目前业务量增速掉队的快递公司不排除再次进行
价格战，抢占市场份额，对行业盈利带来打击。 

极端事件发生。快递出现连锁反应，负面事件持续发酵；油价持续攀升，
拖累业绩增长；海运进入大船交付高峰，拆船速度不及预期等。 
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上周交运板块行情回顾 

 交运子板块全线上涨 

上个交易周，上证综指上涨 3.93%，创业板指上涨 5.05%，申万交运板块
上涨 3.35%。交运子板块全线上涨，航运（3.62%）、物流（2.06%）、港口
（4.64%）、机场（3.68%）、铁路（2.50%）、公交（4.21%）、高速公路
（3.28%）、航空（4.18%）。 

图表 8：交运子板块行情 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 A 股交运板块公司表现 

图表 9：A 股交运板块周涨幅排名  图表 10：A 股交运板块周涨跌幅后十公司 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 交运 A 股对 H 股溢价较高 

图表 11：本周 A/H 股溢价率 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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重点行业基本面状况跟踪 

航空：7 月航司经营数据平稳，春秋客座率持续领跑 

 各大航司公布 7 月经营数据。ASK 方面，南航 10.9%、国航 5.6%、东航
12.4%、三大航合计 9.7%，海航 14.0%、春秋 14.4%、吉祥 21.1%。RPK

方面，南航 12.2%、国航 6.4%、东航 10.4%、三大航合计 9.9%，海航
13.4%、春秋 16.7%、吉祥 19.2%。客座率方面，南航、国航、东航分别同
比 0.94、0.6、-1.49pct，三大航合计同增 0.16 pct，海航、春秋、吉祥分别
同比-0.45、1.85、-1.41pct，春秋客座率增幅继续领先。 

图表 12：民航旅客周转量（亿人公里）  图表 13：民航正班客座率（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

油价：原油价格环比上涨、同比下跌；燃料油环比下跌、同比下跌 

 截至 9 月 6 日，WTI 原油期货结算价为 56.52 美元/桶，较前一周上涨
2.58%，同比下跌 16.6%；截至 8 月 22 日，新加坡 380 燃料油现货价格为
343.88 美元/吨，较前一周下跌 4.52%，同比下跌 23.2%。 

图表 14：WTI 原油期货结算价（美元/桶）  图表 15：新加坡 380 燃料油价格（美元/吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

汇率：9 月 6 日，美元兑人民币中间价为 7.0855，较前一周下跌 0.03%。 
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图表 16：美元兑人民币中间价 

 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

快递： 7 月合计业务量 52.5 亿件，同增 28.6%；业务收入 608.4 亿元，同增
26.3%。 

 国家邮政局公布 2019 年 7 月快递行业运行情况，全国快递服务企业业务
量完成 52.5 亿件，同比增长 28.6%；业务收入完成 608.4 亿元，同比增长
26.3%。1-7 月行业集中度 CR8 为 81.7%，较 1-6 月基本持平。 

图表 17：全国规模以上快递业务量（亿件）  图表 18：全国规模以上快递业务收入（亿元） 

 

  

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 2019 年 7 月份，中国物流景气指数（LPI）为 51.10%，同比上涨 0.2 个百
分点。 

图表 19：中国物流景气指数（LPI） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

铁路：大秦线 1-7 月运量同比继续下滑 
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 2019 年 7 月，公司核心经营资产大秦线完成货物运输量 3729 万吨，同比
减少 4.02%。日均运量 120.29 万吨。大秦线日均开行重车 83.1 列，其中：
日均开行 2 万吨列车 58.3 列。2019 年 1-7 月，大秦线累计完成货物运输量
25548 万吨，同比减少 3.29%。 

图表 20：铁路旅客周转量（亿人公里）  图表 21：铁路货物周转量（亿吨公里） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

其他行业数据跟踪 

公路：7 月公路旅客周转量同比减少 4.37%，货物周转量同比增长 6.9% 

◼ 2019 年 7 月份公路旅客周转量 770.30 亿人公里，同比减少 4.37%；货物周
转量 6,349.58 亿吨公里，同比增长 6.9%。 

图表 22：公路旅客周转量（亿人公里）  图表 23：公路货物周转量（亿吨公里） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

港口：7 月沿海主要港口货物吞吐量同比增长 0.19% 

◼ 2019 年 7 月份沿海主要港口货物吞吐量 7.78 亿吨，同比增长 0.19%；7 月
沿海主要港口外贸货物吞吐量 3.29 亿吨，同比增加 5.80%。 
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图表 24：沿海主要港口货物吞吐量（亿吨）  图表 25：沿海主要港口外贸货物吞吐量（亿吨） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

国际干散货：BDI 指数为 2,462 点，环比上涨 3.5% 

 截至 2019 年 9 月 6 日，BDI 指数为 2,462 点，较前一周上涨 3.5%，同比
上涨 65.9%；BCI、BPI、BSI 指数分别为 4,949 点（+10.8%）、2,216 点（-

1.9%）、1,338 点（+0.1%），同比分别为+ 104.2%、+46.2%、+17.9%。 

 

图表 26：BDI 走势   图表 27：BCI 走势 

 

 

   

 

来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所 

图表 28：BPI 走势   图表 29：BSI 走势 
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来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所 

集装箱：CCFI 环比、同比下跌；SCFI 环比、同比下跌 

 截止 9 月 6 日，中国出口集装箱运价指数 CCFI 为 823.75 点，环比下跌
1.1%，同比下跌 2.0%。上海出口集装箱运价指数 SCFI 为 795.05 点，环比
下跌 3.0%，同比下跌 11.8%。 

图表 30：出口集运 CCFI 走势  图表 31：出口集运 SCFI 走势 

 

 

 

  

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

SCFI：欧洲航线环比、同比下跌；地中海航线运价环比、同比下跌。 

图表 32：SCFI 欧洲航线运价指数  图表 33：SCFI 地中海航线运价指数 

 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

SCFI：美东航线运价环比、同比下跌；美西航线运价环比、同比下跌。 
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图表 34：SCFI 美东航线运价指数  图表 35：SCFI 美西航线运价指数 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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