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资料来源：Wind 

 经济下行拖累交运数据，布局旺季 
交通运输 9 月数据点评 
受经济下行影响，9 月交运数据疲软；四季度布局快递、油运、航空 

9 月交通运输数据增速整体疲软，但子板块表现有差异：油运表现突出，
主要受国际市场影响；机场增速回暖、快递增速放缓；航空、公路、铁路
和港口等增长均较为平淡。四季度，建议布局快递、油运旺季和预期差较
大的航空，高股息公路吸引力提升，把握铁路改革和港口整合等主题行情。 

 

航空需求增长仍较为平淡，机场准点率提升推动流量增速回暖 

三季度 GDP 增速下行至+6.0%，受整体宏观经济影响，航空需求增长仍较
为平淡。其中国内线与地区线表现疲软，客座率分别同降 0.6pct 和 9.3pct，
国际线相比较为坚挺，客座率同增 0.6pct。根据 19 年冬春航季航班时刻计
划表，内航内线计划航班数同增仅 5.0%，供给或再次面临收紧，等待催化
剂推动供需结构改善。9 月准点率水平较高的白云和深圳机场增速提升明
显，伴随大型产能正式投入运营，若能持续有效提升准点率和安全性，有
助于民航局给予时刻边际放松，缓解一线机场时刻紧张局势。 

 

快递物流：生产物流景气环比回落，快递逐步进入旺季 

经济放缓，生产物流景气回落：1）1-8 月，中国社会物流总额增速环比 1-7

月下降 0.1pct；2）9 月，物流业景气指数和仓储指数环比分别提升 2.9 和
下降 2.3；3）9 月，公路物流运价指数环比-0.03%，同比+2.63%。行业进
入旺季，网购和快递增速自然放缓：1）9 月，社零增速环比提升 0.3pct，
网购 GMV 和快递件量增速环比分别下降 1.7pct 和 4.3pct；2）服务品质持
续改善，8 月有效申诉环比-12%，同比-61%，一线快递优于二三线；3）
集中度提升，1-9 月集中度指数 CR8 环比+0.1。快递行业逐步进入旺季，
继续参与“双十一”，首选圆通；挖掘嘉友国际等细分生产物流龙头。 

 

航运港口：油运大幅上涨、干散小幅回调、集运港口短期承压 

油运：受多重利好因素叠加，VLCC 运费创历史新高。9 月 21 日-10 月 21

日，VLCC（TD3C）运费环比和同比分别大幅上涨 187.9%和 226.4%。干
散：继前期运费大幅上涨后，9 月运费小幅回调，BDI 指数均值环比下降，
但同比改善。集运：受宏观经济增速放缓及贸易摩擦影响，9 月美线和欧
线运费继续下挫。港口：9 月全国港口吞吐量维持低增长，主要受经济放
缓及贸易不确定性影响，关注港口整合、“一带一路”等主题行情。 

 

公路铁路：公路客运受益于 ETC 普及；铁路客货运稍显疲弱 

9 月，高速公路客车、货车流量同比增长 9.8%、6.0%，较 7-8 月提升 1.0pct、
降低 2.6pct。三季度以来，高速公路客车流量增速与货车流量增速的差额
持续走阔，我们认为主要受益于 ETC 设备的普及推广。ETC 收费方式替
代传统 MTC，有利于减轻出入口拥堵情况，促进自驾频次上升。9 月，国
铁总客运量、动车组客运量、货运量同比增长 3.9%、10.4%、6.0%，表现
稍显疲弱。在全球降息周期背景下，高股息资产对于低风险资金的吸引力
仍在提升。铁路改革大方向不变，关注铁路主题投资机会。 

 

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。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

601111.SH 中国国航 8.09 买入 0.54 0.68 1.10 1.50 14.98 11.90 7.35 5.39  

600009.SH 上海机场 77.64 增持 2.20 2.81 3.33 3.88 35.29 27.63 23.32 20.01  

601872.SH 招商轮船 5.79 买入 0.19 0.28 0.45 0.58 30.47 20.68 12.87 9.98  

600233.SH 圆通速递 13.05 增持 0.67 0.71 0.84 0.98 19.48 18.38 15.54 13.32  

000429.SZ 粤高速 A 7.85 增持 0.80 0.66 0.74 0.84 9.81 11.89 10.61 9.35   
资料来源：华泰证券研究所 
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航空&机场 
 

航空：需求增长仍较为平淡 

 

三季度 GDP 增速继续回落，社零符合预期。三季度 GDP 增速下行至+6.0%，较二季度下

行 0.2 个百分点，低于华泰宏观团队预期和 Wind 一致预期 0.1 个百分点。虽然 9 月份工

业增加值当月同比+5.8%，重新回升到+5%以上，但三季度当季工业生产表现延续下行，

季度均值 5%。工业生产数据反映设备制造、汽车制造业生产持续低迷，进出口产业链仍

受贸易摩擦预期扰动。1-9 月制造业投资累计同比+2.5%，维持低位；基建投资累计同比

+4.5%，小幅上行；制造业投资继续承压，基建投资年内难现大幅上行。另外 9 月社零名

义同比增速 7.8%，整体符合预期，除汽车外消费有韧性，家电、家具类消费出现改善趋

势，化妆品仍然维持高景气度，预计四季度消费数据将适当回升。华泰宏观团队认为，稳

增长是短期经济工作重点，积极财政政策和转向稳健略宽松的货币政策有望在一定程度上

对冲经济下行速率。 

 

9 月航空需求增长较为平淡，整体客座率同比小幅下滑 0.4pct。受整体宏观经济影响，9

月 A 股六家上市航空公司整体供给/需求分别同比增长 9.9%/9.4%，客座率 81.6%，同降

0.4pct，暑运旺季过后客座率高位下滑，环比降低 4.5pct。其中国内线与地区线表现疲软，

客座率分别同降 0.6pct 和 9.3pct，国际线相比较为坚挺，客座率同增 0.6pct。四季度逐步

进入航空淡季，由于低基数等原因，航空供需或将在 11 月有所回暖。另外从 19 年冬春航

季航班时刻计划表来看，内航国内航线计划航班数同增仅 5.0%，为供给侧改革以来最低

增速，供给或再次面临收紧，等待催化剂推动供需结构改善。 

 

图表1： 上市公司月供给、需求增幅变化图（2018 年 1 月-2019 年 9 月）  图表2： 上市公司客座率变化图（2018 年 1 月-2019 年 9 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

9 月三大航国内线疲软、国际线客座率增幅缩窄、地区线遭受打击持续。9 月，三大航（国

航、东航、南航，下同）运力投入延续旺季较快势头，供给同增 9.4%，纵向比较，环比 8

月上升 0.5pct，三季度供给累计同增 9.3%，相比 2019 年上半年加速 0.6pct。但需求增长

并未与运力投入完全匹配，9 月需求同增 8.7%，环比 8 月下滑 0.1pct，三季度需求累计

同增 9.1%，相比 2019 年上半年下滑 0.1pct。需求增长平淡，使得 9 月整体客座率同比下

滑 0.5pct，为 80.8%，三大航仍需等待供需结构改善。 

 

分区域看，三大航仍将更多的运力增量投放至国内航线，供给同增 10.4%，相比 8 月旺季

9.8%的增速加快 0.6pct。但国内线需求仍较为疲软，同增 9.3%，同比拉低国内线客座率

0.8pct。国际线表现稍有回落，供给与需求分别同增 9.0%和 9.6%，带动客座率同增 0.4pct，

预计出境游需求相比旺季较弱，相比 8 月旺季国际线需求增速下降 0.7pct，客座率增幅缩

窄 1.6pct。香港等区域事件影响持续，地区线 9 月需求下滑明显，同降 19.6%，客座率同

比大幅下滑 9.5pct，仅为 69.0%，待局势稳定后，预计将逐步回暖。 
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图表3： 三大航月供给、需求增幅变化图（2018 年 1 月-2019 年 9 月）  图表4： 三大航客座率变化图（2018 年 1 月-2019 年 9 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

春秋航空客座率提升行业领先，吉祥国际线客座率降幅缩窄。春秋需求韧性十足，9 月供

给/需求分别同增 13.1%/17.6%，客座率达到 90.5%，同增 3.4pct，明显领先其他航空公

司，其中国内同增 0.6pct，国际线去年由于泰国沉船事件影响，基数较低，客座率同增

10.7pct。吉祥伴随 B787 宽体机逐步交付，并且开始运营洲际航线，运力投入增长明显，

9 月供给同增 23.3%，其中国际线同增 146.1%。宽体机培育稳步推进，国际线需求同增

142.5%，客座率同降 1.1pct，降幅相比 8 月缩窄 1.8pct，并且国内线客座率增幅转负为

正，同增 1.1pct，带动整体客座率同降仅 0.4pct，降幅为 6 月以来最低。 

 

图表5： 2019 年 9 月航司运营数据 

 

国航 春秋 吉祥 三大航合计 上市航空合计 

（百万） 2019.9 2018.9 变化 (%) 2019.9 2018.9 变化 (%) 2019.9 2018.9 变化 (%) 2019.9 2018.9 变化 (%) 2019.9 2018.9 变化 (%) 

客运                

可用座位公里  23,683   22,576   4.90   3,700   3,270   13.13   3,348   2,717   23.25   75,143   68,665   9.4   97,256   88,465   9.9  

收入客公里  19,083   18,174   5.00   3,349   2,848   17.57   2,869   2,337   22.73   60,710   55,847   8.7   79,392   72,557   9.4  

客座率（%）  80.6   80.5  0.1pp  90.5   87.1  3.4pp  85.7   86.0  -0.4pp  80.8   81.3  -0.5pp  81.6   82.0  -0.4pp 

国内                

可用座位公里  13,995   13,018   7.50   2,365   2,134   10.80   2,700   2,433   11.01   48,093   43,578   10.4   63,983   58,163   10.0  

收入客公里  11,446   10,748   6.50   2,182   1,957   11.50   2,379   2,116   12.43   39,372   36,022   9.3   53,372   48,873   9.2  

客座率（%）  81.8   82.6  -0.8pp  92.3   91.7  0.6pp  88.1   87.0  1.1pp  81.9   82.7  -0.8pp  83.4   84.0  -0.6pp 

国际                

可用座位公里  8,894   8,728   1.90   1,208   1,030   17.22   602   245   146.12   25,481   23,373   9.0   31,474   28,373   10.9  

收入客公里  7,092   6,773   4.70   1,065   799   33.39   458   189   142.50   20,256   18,480   9.6   24,767   22,163   11.8  

客座率（%）  79.7   77.6  2.1pp  88.2   77.5  10.7pp  76.0   77.1  -1.1pp  79.5   79.1  0.4pp  78.7   78.1  0.6pp 

地区                

可用座位公里  795   819   -3.00   127   106   20.35   45   39   15.32   1,569   1,715   -8.5   1,799   1,918   -6.2  

收入客公里  545   647   -15.70   102   93   9.50   32   33   -2.31   1,082   1,345   -19.6   1,253   1,514   -17.2  

客座率（%）  68.6   78.9  -10.3pp  80.2   88.2  -7.9pp  70.8   83.5  -12.8pp  69.0   78.4  -9.5pp  69.6   78.9  -9.3pp 

货运                

货运载运吨公里  395   429   -7.90   20   19   5.41   25   14   82.42   1,347   1,329   1.3   1,569   1,523   3.1  

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

机场：准点率提升推动流量增速回暖 

 

9 月广深流量增速提升。9 月白云、深圳、浦东、首都机场起降架次同比分别增长 5.2%、

6.6%、2.2%、0.4%，旅客吞吐量同比分别增长 8.5%、13.4%、2.3%、-1.0%，由于低基

数因素影响，主要机场 9 月起降架次增速普遍提升，其中准点率水平较高的白云和深圳机

场增速提升最为明显，并且由于分流部分香港流量，旅客吞吐量增速同样领先上市机场。

上海机场由于地区线需求受影响，流量增长处于低位。 
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图表6： 机场上市公司 2019 年 9 月生产数据对比 

  旅客吞吐量（千人） 飞机起降架次（千次） 货邮吞吐量（千吨） 

  2019.9 同比增速 增幅变化 2019.9 同比增速 增幅变化 2019.9 同比增速 增幅变化 

上海机场 6,153 2.3% -1.3pp 42 2.20% 2.5pp 319 0.0% 5.4pp 

白云机场 6,017 8.5% 5.5pp 41 5.20% 5.9pp 172 3.2% 0.2pp 

深圳机场 4,339 13.4% 10.9pp 31 6.60% 7.0pp 120 12.0% 12.1pp 

首都机场 8,125 -1.0% -0.2pp 50 0.40% 5.1pp - - - 

厦门空港 217 2.0% -21.5pp 16 -1.80% -15.2pp 30 -4.5% -26.3pp 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表7： 机场上市公司 2019 年 1-9 月累计生产数据对比 

  旅客吞吐量（千人） 飞机起降架次（千次） 货邮吞吐量（千吨） 

  2019.1-9 同比增速 增幅变化 2019.1-9 同比增速 增幅变化 2019.1-9 同比增速 增幅变化 

上海机场 57,907 3.6% -2.8pp 385 2.0% 0.0pp 2,628 -6.3% -6.7pp 

白云机场 54,512 5.3% -1.3pp 366 3.1% 0.3pp 1,397 1.5% -6.4pp 

深圳机场 39,345 7.5% -1.5pp 275 3.7% -1.5pp 925 3.5% -1.9pp 

首都机场 75,165 -0.3% -6.3pp 445 -2.5% -5.7pp - - - 

厦门空港 20,647 3.9% -6.5pp 145 0.3% -4.6pp 241 -6.6% -10.8pp 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

各大机场准点率继续改善。自 2017/18 年冬航季至 2018/19 冬航季，民航局着眼准点与安

全，始终采取时刻紧缩政策，我们注意到各大机场的准点率均有明显改善。其中北上广深

的五家机场准点率由 2017 年 7 月 50%左右的水平（雷暴等极端天气影响很大）波动提升

至 2019 年 8 月的 80%左右。伴随浦东卫星厅及大兴机场正式投入运营，有利于提升一线

机场运营效率，若能持续有效提升准点率和安全性，有助于民航局给予时刻边际放松，将

缓解一线机场时刻紧张局势，并且这一点已在白云和深圳机场有所体现。 

 

图表8： 机场准点率变化（2017-2019 年 8 月） 

  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2017-01 2017-04 2017-07 2017-10 2018-01 2018-04 2018-07 2018-10 2019-02 2019-06

北京首都 广州 上海浦东 深圳
(%)

22941412/43348/20191022 13:43

http://www.hibor.com.cn


 

行业研究/行业月报 | 2019 年 10 月 22 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 6 

快递&物流 
 

生产物流：景气度环比继续回落，关注细分赛道 

 

宏观经济放缓，生产物流持续承压。三季度，GDP 同比增长 6%，增速环比下降 0.2pct，

低于市场预期的 6.1%。9 月，中国官方制造业 PMI 环比提升 0.3 至 49.8，但仍低于荣枯

线；财新制造业 PMI 环比提升 1.0 至 51.4，连续两个月回升并维持荣枯线以上。受宏观

经济放缓影响，生产物流业普遍承压。1-8 月，中国社会物流总额为 188.6 万亿元，按可

比价格计算增速为 5.8%，增速环比 1-7 月下降 0.1pct；物流总费用为 8.9 万亿元，我们

计算的同比增速为 7.2%，增速环比 1-7 月下降 1.1pct，其中运输、保管和仓储费用为 4.7、

3.1 和 1.1 万亿元，分别占比 52.8%、34.8%和 12.4%，结构整体稳定。 

 

图表9： 中国社会物流总额及同比增速  图表10： 中国社会物流总费用及同比增速 

 

 

 

注：同比增速为中国物流与采购联合会披露的可比价格增速（实际值） 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 注：同比增速根据披露的物流总费用测算（名义值） 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

物流业景气度环比明显回升，仓储景气度环比下降。物流业景气度指数在 16 年底见顶后

趋势向下，仓储指数中枢整体稳定。9 月，中国物流业景气度指数为 53.8，环比明显提升

2.9，其中新订单指数为 53.0，环比提升 2.3；中国仓储指数为 52，环比下降 2.3。 

 

图表11： 中国物流景气指数和仓储指数 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

公路运价指数整体稳定，同比小幅上行。公路运价指数在 16 年底（治超+经济回暖）见顶

后持续回落，2018 年三季度见底后小幅回升，并维持 95-100 区间窄幅波动。9 月，中国

公路物流运价指数为 98.03，环比-0.03%，同比+2.63%；其中整车指数 98.40，环比+0.01%，

同比+2.50%；零担重货指数 98.34，环比-0.02%，同比+2.45%；零担轻货指数 96.53，

环比-0.17%，同比+3.28%。 
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图表12： 中国公路物流运价指数 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

消费物流（快递）：旺季自然放缓，继续参与“双十一” 

 

社消增速反弹，网购旺季自然放缓。2019 年 9 月，全国社会消费品零售总额为 3.45 万亿

元，同比名义增长 7.8%，增速环比 8 月提升 0.3pct；我们（根据累计值）测算实物商品

网上零售额为 7032 亿元，同比增长 18.4%，增速环比 8 月下降 1.7pp；实物商品网上零

售额占社零总额的 20.4%，占比环比 8 月提升 1.2pct。 

 

图表13： 全国社会消费品零售总额及增速  图表14： 全国社会消费品零售总额及增速 

 

 

 

注：为避免春节错位干扰，剔除了 1 月数据，2 月数据为 1-2 月累计值 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 注：为避免春节错位干扰，剔除了 1 月数据，2 月数据为 1-2 月累计值 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表15： 实物商品网上零售额/社零总额（网购渗透率） 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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快递增速自然回落，整体件均价跌幅收窄但国内件均价跌幅扩大。2019 年 9 月，全国规

模以上快递企业完成件量 56.0 亿件，同比增长 25.0%，增速环比 8 月下降 4.3pct，低于

邮政局 27%的增速指引；完成收入 649.2亿元，同比增长 22.2%，增速环比 8月下降 4.0pct；

快递企业件均价为 11.60 元，同比下降 2.2%，跌幅环比 8 月收窄 0.2pct；国内件均价（同

城件+异地件）为 7.59 元，同比下跌 7.5%，跌幅环比 8 月扩大 1.0pct。 

 

图表16： 规模以上快递企业件量及增速  图表17： 规模以上快递企业件量及增速 

 

 

 

注：为避免春节错位干扰，剔除了 1 月数据，2 月数据为 1-2 月累计值 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 注：为避免春节错位干扰，剔除了 1 月数据，2 月数据为 1-2 月累计值 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表18： 快递企业件均价（合计）  图表19： 快递企业件均价（同城+异地） 

 

 

 

注：为避免春节错位干扰，剔除了 1 月数据，2 月数据为 1-2 月累计值 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 注：为避免春节错位干扰，剔除了 1 月数据，2 月数据为 1-2 月累计值 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

快递市场集中度维持高位，环比同比均小幅回升。2017 年以来，全国快递件量增速持续

下滑，但激烈的价格战导致二三线快递持续退出，行业集中度持续上行。2019 年 1-9 月，

全国快递企业集中度指数 CR8 为 81.8，环比 1-8 小幅提升 0.1，较去年同期提升 0.4。 
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图表20： 快递企业集中度指数 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

快递服务品质持续提升，有效申诉率持续下降。8 月，快递服务问题申诉 55041 件，环比

下降 1.6%，同比下降 4.0％；有效申诉 1557 件，环比下降 11.5％，同比下降 63.2％。分

公司看，一线快递申诉率普遍较低，而二三线快递申诉率较高，即一线快递服务品质和二

三线快递持续拉开差距。 

 

图表21： 全国快递企业有效申诉率  图表22： 主要快递企业申诉率（2019 年 8 月） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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航运&港口 
 

油运：受多重因素叠加影响，VLCC 运费创历史新高 

 

季节性旺季需求叠加因制裁因素和安装脱硫塔导致市场有效供给减少，货主因避免风险，

积极锁定船期，运费创新高：2019 年 9 月 21 日-10 月 21 日，BDTI 指数均值环比和同比

分别上涨 70.8%和 32.3%。其中，VLCC 中东至中国航线（TD3C）运费均值环比和同比

分别上涨 187.9%和 226.4%，创历史新高。运费大幅上涨，主要受季节性需求、船舶制裁、

脱硫塔安装、中东局势升级等多重因素叠加，船舶供给不确定性增加。货主为保证船舶使

用，积极锁定船期，推高运费。展望四季度，受多重因素扰动，我们认为油运运费波动性

将加大，但整体四季度运费平均水平将有望超市场预期，环比和同比都有望大幅提升。 

 

图表23： VLCC 中东-中国航线运费（TD3C TCE）  图表24： 原油运输指数(BDTI) 

 

 

 

资料来源：Clarksons，华泰证券研究所  资料来源：Baltic Sea Exchange，华泰证券研究所 

 

拆船数量依旧低于预期：9 月 VLCC 新船交付 4 艘，无旧船拆解。2019 年 1-9 月，VLCC

新船交付共 52 艘，VLCC 船舶拆解 5 艘。受行业景气程度向好影响，今年 VLCC 拆解量

低于预期。根据 Clarksons 数据，2019 年全年 VLCC 新船交付量共计约 69 艘，我们预计

还剩 17 艘新船将于今年交付。 

图表25： VLCC 新船交付量  图表26： VLCC 旧船拆解量 

 

 

 

资料来源：Clarksons，华泰证券研究所  资料来源：Clarksons，华泰证券研究所 

 

9 月 OPEC 原油产量环比和同比大幅下降；中国原油进口量环比下降；美国原油出口量环

比增长：2019 年 9 月，OPEC 原油产量为 2,849 万桶/天，环比和同比分别下降 4.4%和

13.0%，产量下降主要受中东紧张局势升级，地缘政治因素等负面影响；中国原油进口量

为 4,124 万吨，环比下降 2.2%，同比增长 10.8%，整体进口需求向好；美国原油出口量

为 308 万桶/天，环比和同比分别上涨 14.7%和 44.0%。伴随今年底美国原油管道和港口

基础设施的修建完工，我们预期明年美国原油出口量有望进一步提升并带动全球油运需求

的增长。 
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图表27： OPEC 原油产量 

 

资料来源：OPEC，华泰证券研究所 

 

图表28： 中国原油进口量  图表29： 美国原油出口量 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：EIA，华泰证券研究所 

 

集运：全球宏观经济增速放缓，板块短期承压，运费环比继续下滑 

 

受需求疲软拖累，美线和欧线运费环比和同比均出现下滑：2019 年 9 月 21 日-10 月 21

日，SCFI 指数均值环比下跌 0.2%，同比上涨 3.3%。其中，上海至美西航线运费环比和

同比分别下降 9.6%和 45.2%，运费承压；上海至欧洲航线运费环比和同比分别下降 18.4%

和 19.1%，运费已持续多周下滑。今年以来，受经济增速放缓及贸易摩擦影响，集运市场

总体表现疲软，短期板块承压。 

 

图表30： 上海出口集装箱运价指数（SCFI） 

 

资料来源：上海航运交易所，华泰证券研究所 

 

(4.6)
(4.8)

(5.8) (6.3)

(6.8)
(7.5)

(8.3)
(8.7)

(13.0)

(14)

(12)

(10)

(8)

(6)

(4)

(2)

0

27.0

27.5

28.0

28.5

29.0

29.5

30.0

30.5

31.0

Jan-19 Feb-19 Mar-19 Apr-19 May-19 Jun-19 Jul-19 Aug-19 Sep-19

OPEC crude oil production YoY

(mn bpd) (%)

4.8

21.6

0.4

10.8

3.0

15.2
13.9

9.9

10.8

0

5

10

15

20

25

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

Jan-19 Mar-19 May-19 Jul-19 Sep-19

China crude oil imports YoY

(mn tonnes) (%)(%)

65.6

93.9

72.7

35.1

45.3 45.2

53.0

70.4

44.0

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

Jan-19 Mar-19 May-19 Jul-19 Sep-19

千

US crude oil exports YoY

(mn bpd) (%)

0

200

400

600

800

1,000

1,200

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2017 2018 2019

22941412/43348/20191022 13:43

http://www.hibor.com.cn


 

行业研究/行业月报 | 2019 年 10 月 22 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 12 

图表31： 上海-美西航线集装箱运费  图表32： 上海-欧洲航线集装箱运费 

 

 

 

资料来源：上海航运交易所，华泰证券研究所  资料来源：上海航运交易所，华泰证券研究所 

 

干散货运输：供需结构向好，运费环比小幅回调，但同比大幅改善 

 

继 8 月运费大幅上涨后，9 月运费环比小幅回调，但同比改善：2019 年 9 月 21 日-2019

年 10 月 21 日，BDI 指数均值环比下降 1.4%，同比上涨 36.3%；BHSI 指数均值环比和

同比分别上涨 17.1%和 9.0%。其中，海岬型运费环比小幅下降 3.1%，同比上涨 63.4%，

同比涨幅明显；灵便型运费环比和同比分别上涨 15.9%和 8.7%。展望四季度，受益季节

性需求旺季和部分船舶因安装脱硫塔而退出即期市场，市场有效供给减少，运费有望继续

上涨。我们对四季度干散板块持乐观观点。 

 

图表33： 波罗的海干散货指数（BDI）  图表34： 小灵便型运费指数（BHSI） 

 

 

 

资料来源：Baltic Sea Exchange，华泰证券研究所  资料来源：Baltic Sea Exchange，华泰证券研究所 

 

图表35： 海岬型运费  图表36： 灵便型运费 

 

 

 

资料来源：Baltic Sea Exchange，华泰证券研究所  资料来源：Baltic Sea Exchange，华泰证券研究所 
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9 月中国铁矿石进口量继续改善、大豆进口量环比下滑：2019 年 9 月，中国铁矿石进口

量为 9,935 万吨，环比和同比分别上涨 4.7%和 6.3%。进口量增长主要受巴西和澳洲铁矿

石出货量逐步恢复推动；中国大豆进口量为 820 万吨，环比下降 13.5%，同比增长 2.3%。

2019 年 1-9 月，中国铁矿石和大豆进口量分别为 7.9 亿吨和 6,459 万吨，同比分别下降

2.2%和 7.8%，主要受宏观经济疲软和贸易摩擦等负面影响。展望四季度，受益季节性旺

季需求推动，我们预计干散货量有望环比改善。 

 

图表37： 中国铁矿石进口量  图表38： 中国大豆进口量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

港口：受经济放缓和贸易摩擦影响，吞吐量增速放缓符合预期 

 

9 月全国主要港口吞吐量增速放缓；受宏观经济影响，低增速符合预期：2019 年 9 月，

全国主要港口完成货物吞吐量 12.0 亿吨，环比和同比分别增长 0.5%和 7.1%。其中，完

成外贸货物吞吐量 3.7 亿吨，环比下降 2.3%，同比增长 7.8%；完成集装箱吞吐量 2,279

万标准箱，环比和同比分别增长 0.8%和 5.0%。2019 年 1-9 月，全国主要港口完成货物、

外贸货物和集装箱吞吐量分别为103.0亿吨、32.3亿吨、1.9亿标准箱，同比分别增长8.1%、

4.1%和 4.8%。港口吞吐量增速明显放缓，特别是外贸货物吞吐量增速，主要受今年以来

宏观经济增速放缓和中美贸易不确定性等负面影响。整体上看，港口板块受宏观经济和进

出口贸易影响较为直接，板块短期承压。 
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图表39： 全国主要港口货物吞吐量  图表40： 全国主要港口集装箱吞吐量 

 

 

 

资料来源：交通运输部，华泰证券研究所  资料来源：交通运输部，华泰证券研究所 

 

9 月进出口贸易疲软，宏观经济存压力：2019 年 9 月，中国出口金额为 2,181 亿美元，

环比增长 1.6%，同比下降 3.2%；进口金额为 1,784 亿美元，环比和同比分别下降 0.8%

和 8.5%。2019 年 1-9 月，中国出口金额为 1.8 万亿美元，同比下降 0.1%；进口金额为

1.5 万亿美元，同比下降 5.0%。  

 

图表41： 全国主要港口吞吐量增速（3 个月滚动均值）  图表42： 全国进出口金额及增速 

 

 

 

资料来源：交通运输部，华泰证券研究所  资料来源：海关总署，华泰证券研究所 
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公路&铁路 
 

公路：客车流量增速持续改善，受益于 ETC 普及推广 

 

相较于 7-8 月，9 月全国高速公路的客车增速小幅提升、货车增速略有下降。9 月，高速

公路总车流量同比增长 8.8%。其中，客车、货车流量同比增长 9.8%、6.0%。分地区看，

1）东部：客车、货车流量同比增长 10.8%、5.7%；2）中部：客车、货车流量增长 9.2%、

5.2%；3）西部：客车、货车流量增长 8.2%、8.0%。7-8 月，高速公路客车、货车流量

同比增长 8.8%、8.6%。 

 

相较于上半年，三季度客车、货车流量增速均有提升。7-9 月，我国高速公路的客车、货

车流量同比增长 9.1%、7.6%； 4-6 月客车、货车流量增长 7.4%、6.0%；1-3 月客车、

货车流量增长 7.9%、7.1%。 

 

7 月以来，高速公路客车流量增速与货车流量增速的差额持续走阔，我们认为，这主要受

益于 ETC 设备的普及推广。自全面开展取消省界收费站行动以来（5 月 15 日至 10 月 9

日），全国累计新增 ETC 用户 6281 万，增幅达 77.9%；全国 ETC 车辆装载率由 33.8%

提升至 60.1%。ETC 替代 MTC，将使车辆通过高速公路收费站的时间由平均 14 秒降低

至 3 秒，减轻出入口拥堵情况，提升出行效率，促进自驾频次上升。 

 

图表43： 高速公路客车流量同比增速  图表44： 高速公路货车流量同比增速 

 

 

 

资料来源：交通运输部、华泰证券研究所  资料来源：交通运输部、华泰证券研究所 

 

客运结构持续优化，私家车出行日益火爆，大巴汽运市场萎缩。2019 年 9 月，营运性公

路客运量同比下降 4.8%；1-9 月，营运性公路客运量同比下降 4.8%。营运性公路客运量

连续三年下滑，主要因为公路客运统计口径主要是城际大中巴车，不含私家车和市内公交

地铁出租车。因消费升级，城际大中巴车客运市场持续萎缩。与之相对，自驾出行成为居

民首选。9 月，高速公路 7 座及以下小客车流量同比增长 10.3%，8 座及以上大中型客车

流量同比降低 2.4%；1-9 月，高速公路 7 座及以下小客车流量同比增长 8.5%，8 座及以

上大中型客车流量同比降低 1.1%。 

 

在市内交通方面，轨道交通客运量快速增长。2019年 9月，轨道交通客运量同比增长 11.5%，

公共汽车下降 1.2%，出租汽车微增 0.8%，客运轮渡下降 5.6%；1-9 月，轨道交通客运量

同比增长 13.0%，公共汽车微降 1.6%，出租汽车微增 0.1%，客运轮渡降低 4.3%。 
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图表45： 营运性公路客运量同比增速  图表46： 营运性公路旅客周转量同比增速 

 

 

 

   

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表47： 营运性公路货运量同比增速  图表48： 营运性公路货物周转量同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

汽车销量增速环比改善。高速公路车流量的驱动力是汽车保有量和出行频次，汽车销量是

判断其保有量的先行指标。2019 年 9 月，乘用车销量同比下降 6.3%、商用车增长 1.9%；

7-9 月，乘用车、商用车销量同比下降 6.0%、2.3%；1-6 月，乘用车、商用车销量同比下

降 14.0%、4.1%。 

 

虽然乘用车销量下滑，但保有量依然在增加，只是因为基数提高使增速放缓。同时，我们

也观察到，在过去五年，高速公路客车流量的增速低于保有量的增速，出行频次仍有提升

空间。 

 

图表49： 乘用车和商用车销量（2016 年-2019 年 9 月）  图表50： 私家车保有量（2012 年-2018 年） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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在全球降息周期背景下，高股息资产对低风险偏好资金仍有吸引力。 

 

图表51： 中国国债到期收益率:10 年  图表52： 美国国债到期收益率:10 年 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

铁路：9 月客货运量增速稍显疲弱 

 

9 月，国铁客货运量增速较 7-8 月有所降低。据中国经营网报道，9 月，国家铁路旅客发

送量约 2.88 亿人次，同比增长 3.9%，其中动车组旅客发送量约 1.87 亿人次，同比增长

10.4%，占客运量比重达到 64.9%。动车组贡献主要客运增量。9 月，国家铁路货物发送

量达到 2.89 亿吨，同比增长 6.0%。7-9 月，国铁总客运量、动车组客运量同比增长 8.0%、

14.5%；货运量同比增长 7.4%。4-6 月，国铁总客运量、动车组客运量同比增长 9.2%、

14.2%；国铁货运量同比增长 8.3%。 

图表53： 铁路客运量同比增速  图表54： 铁路旅客周转量同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表55： 铁路货运量同比增速  图表56： 铁路货物周转量同比增速 

 

 

  

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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铁路运输的品种主要是煤炭矿石等大宗商品，受火电用煤需求影响较大。2018 年，全国

铁路货运量达到 40.2 亿吨，其中煤炭发运量达到 23.8 亿吨，占比接近 60%（来源：交通

运输部）。 “三西”地区继续受益于煤炭产地西移调整。1-9 月，全国煤炭产量同比增长 4.5%，

其中煤炭主产区山西和内蒙古煤炭产量同比增长 8.3%、10.4%；受矿难整改影响，陕西

煤炭产量同比下降 1.7%。年初以来，水电对火电的挤压影响较大。1-9 月，全国发电量同

比增长 3.0%，其中水电同比增长 7.9%，火电同比微增 0.5%。 

 

图表57： 全国发电量累计同比增速-截至 2019 年 9 月  图表58： 原煤产量累计同比增速-截至 2019 年 9 月 

 

 

  

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

（1）经济低迷 

航空、机场：经济增速放缓，可能令出行需求不达预期；航运、港口：全球经济下滑，可

能使海运需求增长低于预期，需求下挫可能进而拖累运价；物流：需求不足可能导致快递

业务量不及预期；铁路、公路：大宗商品需求下滑，可能使铁路公路货运量增速放缓。  

 

（2）贸易摩擦 

航空：中美贸易摩擦，可能影响国际线补贴；航运、港口：中美冲突加剧，导致中美贸易

量大幅下降，进而影响海运运量、港口吞吐量。 

 

（3）油价上涨 

航空：油价大幅上涨，可能令运营成本大幅上升，侵蚀利润；物流、公路：油价上涨，可

能使道路运输成本上涨。 

 

（4）人民币贬值 

航空：人民币大幅贬值，可能产生大额汇兑损失，减损盈利。 

 

（5）竞争结构恶化 

航空：高铁提速，可能对航空分流效应加大；航运：IMO 低硫令延期执行，老旧船舶拆解

量低于预期，行业总体供给增长超预期；物流：价格竞争超预期，导致营收和盈利不及预

期；机场：民航控准点率可能影响机场时刻容量；铁路、公路：公路降费、“公转铁”、治

超载构成多重扰动；港口：环保限令执行力度高于预期，散杂货吞吐量大幅下滑。 
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