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资料来源：Wind 

 经济下行拖累，交运盈利有待提升 
2019 年交通运输三季报业绩综述 
经济增速放缓持续拖累交运板块，交运盈利疲软，子板块个股存在差异 

交运行业因多数上市公司披露月度经营数据，三季报业绩整体符合预期，
不确定性多体现在成本端。三季度经济下行压力依旧存在，航空、铁路、
集运、港口等板块营收端承压。快递市场竞争激烈，行业增速回落。公路
费率受 ETC 折扣拖累。展望四季度和明年，若宏观经济企稳，将推动周期
性板块景气度提升，推荐非航稳健的机场和高股息公路个股，把握铁路改
革、油运旺季行情，关注航空左侧机会，等待供需结构改善。 

 

航空&机场：油价下跌，航司业绩增速改善；机场关注成本提升 

航空：暑运旺季，公商务需求较为疲软，测算三大航（国航、东航、南航）
收益水平均有明显下滑，春秋座收仍录得正增长。成本端由于油价下跌，
减费降税等政策利好，推动主要航司均实现业绩同比增长。吉祥培育洲际
航线，运营成本增长超预期，业绩低于预期，但归母扣非净利润三季度仍
同增 2.4%。机场：上海机场虽受地区线拖累，免税销售增速下滑，并进入
产能爬坡周期，但市场预期充分，业绩增长基本符合预期。白云和深圳机
场成本增长超预期，三季度业绩均有所下滑，分别同下 32.9%和 16.6%。 

 

快递：继续参与“双十一”，供应链关注建发 

三季度，行业件量增速环比回落 0.8pct 至 27.6%，我们预计四季度进一步
回落至 25%左右；中报后市场下调对板块盈利预测，圆通/韵达/申通分别
超过/符合/低于我们的预期；“双十一”提前开幕，板块催化剂充裕，首选
弹性最大的圆通。供应链：大宗品价格处于 16 年以来相对高位，龙头企业
表现基本符合预期，后市继续看好建发股份。其它物流（剔除供应链和快
递）三季报亮点不多，优选多式联运赛道嘉友国际。 

 

航运&港口：油运集运同比改善；港口吞吐量同比增速放缓，个股存差异 

油运受益行业复苏，第三季度业绩同比实现扭亏为盈，环比增长；集运受
经济放缓和贸易摩擦影响，吞吐量增速维持低个位数增长。但中远海控受
益协同效应，经营利润率提升，业绩同比和环比均实现增长。港口板块受
宏观因素影响，吞吐量增速同比放缓，环比改善。受货源品种和港口规模
影响，港口个股业绩表现存差异。展望四季度，我们预计油运受益季节性
旺季，盈利有望同比和环比进一步提升；集运和港口受经济下行压力。 

 

公路&铁路：ETC 折扣拖累公路费率；大宗商品需求不佳，铁路货运承压 

第三季度，全国高速公路客车、货车流量同比增长 9.1%、7.6%，增速依
然稳健。但受 ETC 通行费 95 折拖累，公路费率同比小幅降低约 1-3pct。
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。展望四季度，ETC 折扣影响延续，与取消省界站 ETC

改造相关的资产报废和折旧费用显现；京沪高铁筹备 IPO，铁路关注度提
升，推荐市值破净且首笔土地交储项目即将完成的广深铁路。 

 

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  

600006 上海机场 76.26 增持 2.20 2.65 3.12 3.65 34.66 28.78 24.44 20.89  

601111 中国国航 8.37 买入 0.54 0.61 0.94 1.31 15.50 13.72 8.90 6.39  

601872 招商轮船 5.49 买入 0.19 0.42 0.50 0.58 28.89 13.07 10.98 9.47  

601333 广深铁路 3.08 买入 0.11 0.21 0.16 0.18 28.00 14.67 19.25 17.11  

600233 圆通速递 12.70 增持 0.67 0.73 0.86 0.99 18.96 17.40 14.77 12.83   
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 年三级报业绩综述 

代码 公司 

归母净利润（百万人民币）   

3Q19 3Q18 同比 相比华泰预期 

601111.SH 中国国航 3,623 3,469 4.4% 高于预期 3.2% 

601021.SH 春秋航空 865 686 26.1% 高于预期 3.2% 

603885.SH 吉祥航空 657 816 -19.5% 低于预期 19.6% 

600009.SH 上海机场 1,295 1,119 15.7% 低于预期 0.7% 

600004.SH 白云机场 145 216 -32.9% 低于预期 40.8% 

000089.SZ 深圳机场 172 207 -16.6% 低于预期 18.0% 

600233.SH 圆通速递 514 453 13.5% 超预期 4.9% 

002468.SZ 申通快递 273 743 -63.2% 低于预期 29.9% 

002120.SZ 韵达股份 659 980 -32.8% 符合预期 

603128.SH 华贸物流 71 74 -4.7% 低于预期 17.0% 

600153.SH 建发股份 448 531 -15.6% 低于预期 26.5% 

603871.SH 嘉友国际 100 84 18.6% 低于预期 5.5% 

603056.SH 德邦股份 6 152 -96.0% 低于预期 95.3% 

601919.SH 中远海控 879 822 7.0% 超我们预期 11% 

600026.SH 中远海能 114 -53 n.a. 符合预期 

601872.SH 招商轮船 249 139 78.3% 符合预期 

601598.SH 中国外运 600 642 -6.6% 符合预期 

600428.SH 中远海特 47 70 -31.9% 低于预期 9% 

600018.SH 上港集团 2,394 1,723 39.0% 符合预期 

600717.SH 天津港 250 200 25.0% 符合预期 

600377.SH 宁沪高速 1,277 1,164 9.7% 高于预期 6% 

600548.SH 深高速 574 552 4.0% 高于预期 11% 

601006.SH 大秦铁路 4,048 3,942 2.7% 高于预期 5% 

601333.SH 广深铁路 113 310 -63.6% 大幅低于预期 

600125.SH 铁龙物流 123 131 -6.0% 低于预期 9% 

600033.SH 福建高速 217 209 3.9% 符合预期 

000429.SZ 粤高速 A 371 441 -15.9% 符合预期 

001965.SZ 招商公路 1,020 1,019 0.1% 低于预期 11% 

600012.SH 皖通高速 298 296 0.5% 符合预期 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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