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交通运输行业周报（20191111-20191116）  

推荐（维持） 10 月数据综述：航空机场受多因素影响增速放缓，三

大航合计客座率同比提升；快递行业单票价格止跌 

 

 核心策略：优质赛道+管理溢价。1）护城河策略框架下持续推荐优质赛道：
机场：颜值经济黄金时代受益者，免税红利加速释放期；快递：龙头集中尽享
电商红利，天量时代待格局优化；航空：需求潜力筑长期增长基础，供给过快
或告一段落。2）管理溢价：a）优质赛道+管理溢价：上海机场，韵达股份，
春秋航空；b）优质赛道+管理正在改善：白云机场、顺丰控股、吉祥航空；c）
优质赛道+管理具备改善空间：申通快递 、深圳机场、三大航。2）近期重点
推荐上海机场、吉祥航空、中国国航、顺丰控股。 

 航空：10 月数据点评：春秋客座率持续领跑，三大航合计客座率同比提升，
强调均值回归之路料将自 11 月开启。1）行业数据：10 月旅客增速 5.3%，其
中国内 4.3%，国际 15.1%，客座率 83.1%，同比微降 0.1%；行业增速放缓系
受多项活动保障影响，国际线 5 月以来始终维持 15%以上的高景气度。2）上
市公司客座率：春秋客座率 89.95%，同比提升 2.17 个百分点，继续领跑；国
航、南航客座率 5 年最高；吉祥同比微降 0.12%，近月跌幅连续收窄，尤其国
内线客座率已经连续两个月同比增长。3）运力角度：三大航合计 ASK6.2%，
RPK6.3%，客座率同比提升 01.%，截止 10 月末三大航机队数量较去年同期增
长 4.8%，考虑 MAX 停飞后的实际运营机队同比增长 1.4%。4）强调观点：均
值回归之路料自 11 月开启，航空板块有望实现超额收益。三大航中优选国航，
看好公务需求回暖后对其弹性的助力；吉祥航空：我们认为公司业绩拐点已至，
当前市值被明显低估；春秋航空：持续看好公司发展，处于竞争格局优化阶段，
更能将低成本优势并化为业绩稳定性增长。 

 机场：多因素致 10 月增速放缓，复盘海外经验，上海机场市值具备提升空间。 

1）10 月受国庆保障影响，核心机场航班量有所控制，以及地区航线受港台影
响，致增速有所放缓。上海机场：10 月起降架次同比下降 1.1%，旅客吞吐量
增速为下降 0.77%，其中国内旅客同比下降 1.2%，国际+地区旅客合计下降
0.3%。白云机场：10 月起降架次增速 0.9%，旅客吞吐量增速 3.3%，深圳机场：
10 月起降架次增速 1.9%，旅客吞吐量增速 4.9%。2）复盘泰国机场十年 40 倍
涨幅，上海机场市值具备提升空间。上海机场近期股价回调因素来自对免税增
速放缓以及卫星厅投产后的成本担忧，我们认为地区航线影响在冬春季后或减
弱，中日航线的放量，以及未来浦东时刻上调的可能，均对免税客流的增长带
来新支撑。 

 快递：10 月业务量增速 22.7%，单票收入同比提升 0.4%。1）业务量：10 月
57.57 亿件，同比增长 22.7%，1-10 月完成 496.64 亿件，同比增长 26%。2）
行业收入：10 月收入 658 亿元，同比增长 23.2%。1-10 月累计 5929 亿元，同
比增长 24%。3）单票收入：10 月 11.43 元，同比增长 0.4%。1-10 月均值 11.94

元，同比降 1.5%。注：单月单票收入为今年春节以来首次同比止跌转增，反
映旺季价格竞争放缓。  

 油运：结束四周连跌，VLCC-TCE 运价 6.62 万美元，周上涨 14.5%；干散货：
BDI 周下跌 1.5%，收于 1357 点；集装箱：SCFI 收 798 点，下跌 4.8%。  

 风险提示：油价大幅上升，人民币大幅贬值，经济大幅下滑。 
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
 

   EPS（元）   PE（倍）    

简称 股价（元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E PB 评级 

上海机场 75.4 2.67 2.92 3.49 28.24 25.82 21.6 5.14 推荐 

吉祥航空 14.34 0.71 0.95 1.16 20.2 15.09 12.36 2.99 强推 

中国国航 8.36 0.53 0.71 0.89 15.77 11.77 9.39 1.3 强推 

顺丰控股 39.42 1.33 1.63 1.97 29.64 24.18 20.01 4.76 推荐 

白云机场 17.32 0.38 0.58 0.77 45.58 29.86 22.49 2.3 推荐  
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 11 月 15 日收盘价 
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  占比% 

股票家数(只) 117 3.14 

总市值(亿元) 21,979.99 3.6 

流通市值(亿元) 15,075.5 3.37  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 -7.03 -8.61 2.53 

相对表现 -5.53 -12.64 -17.04  
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一、行业观点 

（一）航空：10 月春秋客座率持续领跑，三大航合计客座率同比提升，强调均值回归之路料将自 11 月开启 

行业数据：受多项活动影响，10 月旅客增速放缓，国际线维持景气度。 

10 月行业旅客增速 5.3%，其中国内 4.3%，国际 15.1%，整体客座率 83.1%，同比微降 0.1 个百分点。1-10 月行业旅

客运输 5.54 亿人次，同比增长 8.3%。我们认为 10 月行业整体增速放缓预计因受到多项活动保障影响，佐以观察核

心机场起降架次数据，深圳 1.9%、白云 0.9%、浦东下滑 1.1%，首都机场下滑 5.9%（有大兴影响），增速均较前月

有明显下降，且低于今年均值。同时观察 5 月以来国际航线旅客增速始终维持 15%以上的高景气。 

上市公司客座率：春秋继续领跑，国航南航客座率 5 年最高。 

1）春秋客座率持续领跑。10 月春秋客座率 89.95%，同比提升 2.17 个百分点，尤其国际航线延续客座率大幅改善，

当月提升 7.6%； 

国航客座率 81.6%，同比增长 0.6 个百分点，南航客座率 83.15%，同比提升 0.55 个百分点，两者均为近 5 年最高；

吉祥客座率 86%，同比微降 0.12 个百分点，近月跌幅连续收窄，而其中国内航线客座率已经连续两个月为同比增长；

东航、海航客座率分别下降 1%及 1.2%。 

1-10 月累计：春秋客座率领跑，国航南航同比略涨。春秋客座率 91.6%，同比提升 2.38 个百分点，南航、国航分别

提升 0.25、0.5 个百分点，东航、吉祥分别下滑 0.4 和 0.65 个百分点。 

2）地区线影响预计 11 月起会有所削弱。 

7 月以来受到香港地区航线影响，各公司地区航线连续 4 个月明显下降，东航、国航、吉祥影响尤甚，同时从上海

机场 8-10 月数据看，地区航线旅客增速分别下降 23%、19%、22%；11 月新航季开启后赴港航班量有所调减，其影

响将削弱。 

3）运力角度，国庆活动，北京区域运力受限，国航 ASK 降至 2%，三大航 10 月合计 ASK6.2%，RPK6.3%，客座率

同比提升 01.%，截止 10 月末三大航机队数量同比增长 4.8%，考虑 MAX 停飞后的实际运营机队同比增长 1.4%。此

外，海航既 9 月 ASK 跌破两位数增速后，10 月进一步落至 3.2%。 

强调观点：均值回归之路料自 11 月开启，航空板块有望实现超额收益。 

1）我们从两个维度看待航空板块的均值回归。 

其一从需求看：今年 1-10 月行业旅客增速 8.3%，明显低于均值 11.1%（剔除最高与最低值后的均值），且为十年最

低，低基数下的反弹或从 11 月开启并将延续至 2020 年年中；同时结构性看，国际维持高景气，国内增速较弱，我

们认为因私出行仍可观，而公务需求某种程度受制于此前的多项保障活动，因此释放节奏+低基数会共同造就行业需

求增速开启回归之路； 

其二从估值角度看： 

a）三大航 10 年年度平均 PB1.8 倍，15 年牛市之后平均 PB 中枢在 1.6 倍，当前 1.25 倍处于历史低水平且明显低于

中枢。 

b）吉祥航空横向比较春秋，低于春秋 110 亿市值，市值比为其 72%，处于较低水平，上市以来均值为 85%，纵向比

较当前对应 2020 年 15 倍 PE，低于自身 18 倍的估值中枢，拐点之际被低估（注：考虑吉祥收购吉道航交易完成后

将持有东航 8.17%股权，未来派驻董事后可在 2020 年实现权益法核算）。 

投资建议： 
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三大航中优选国航，看好公务需求回暖后对其弹性的助力； 

吉祥航空：我们认为公司业绩拐点已至，当前市值被明显低估； 

春秋航空：持续看好公司发展，处于竞争格局优化阶段，更能将低成本优势并化为业绩稳定性增长。 

图表 1  行业旅客增速  图表 2  行业客座率 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 3  行业国内旅客增速  图表 4  行业国际旅客增速 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 
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图表 5  2019 年航空公司客座率表现 

 

资料来源：公司公告、华创证券 

 

图表 6 三大航实际运营机队及 ASK\RPK 增速 

 

资料来源：公司公告、华创证券 

 

 

时间 公司

% 整体 国内 国际 地区 整体 国内 国际 地区

南航 7.8         9.1         6.0         -23.7      7.1         8.7         4.5         -16.0      

国航 2.8         2.8         4.6         -14.1      2.0         2.8         1.4         -3.8        

东航 7.9         8.2         9.9         -22.7      9.3         9.4         10.6       -12.0      

海航 1.8         0.6         6.6         -18.2      3.2         2.3         6.0         -4.5        

春秋 16.3       11.2       30.6       3.3         13.5       11.1       19.1       9.2         

吉祥 19.2       13.5       73.9       6.4         19.4       12.0       79.5       19.7       

南航 10.4       9.2         13.3       4.5         10.0       9.4         11.8       4.0         

国航 5.9         4.3         8.3         8.2         5.2         4.4         5.9         11.0       

东航 10.2       11.2       9.0         -0.1        10.7       12.3       8.2         4.4         

海航 9.3         8.0         14.0       5.8         10.8       8.9         16.6       5.7         

春秋 13.9       11.6       18.6       20.3       11.0       10.6       10.9       18.5       

吉祥 17.0       12.7       45.8       20.2       17.9       13.0       48.8       25.2       

时间 公司

% 整体 国内 国际 地区 整体 国内 国际 地区

南航 83.2       84.1       81.4       66.1       0.6         0.3         1.2         -6.7        

国航 81.6       84.4       78.4       69.6       0.6         -         2.4         -8.3        

东航 80.8       83.7       76.2       70.8       -1.0        -1.0        -0.5        -9.9        

海航 82.5       87.3       69.3       61.8       -1.2        -1.5        0.4         -10.4      

春秋 90.0       92.5       85.7       83.5       2.2         0.1         7.6         -4.7        

吉祥 86.0       88.5       74.3       74.6       -0.1        1.2         -2.4        -9.4        

南航 83.0       83.1       83.1       75.4       0.3 -0.1 1.1 0.3

国航 81.4       82.9       79.4       78.3       0.5 -0.1 1.7 -2.0 

东航 82.6       83.5       81.0       80.1       -0.4 -0.9 0.6 -3.6 

海航 84.0       88.2       72.6       75.2       -1.2 -0.8 -1.7 0.0

春秋 91.6       92.7       89.7       89.0       2.4 0.8 5.8 1.3

吉祥 85.9       87.0       81.1       81.4       -0.7 -0.2 -1.7 -3.4 

客座率 同比（百分点）

10月

2019.1-10

2019.1-10

RPK（收入客公里） ASK（可利用客公里）

10月
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图表 7 三大航 PB 估值 

 

资料来源：wind，华创证券 

 

图表 8  年度行业旅客增速 

 

资料来源：wind，华创证券 

 

 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 十年均值 五年均值 最新

中国国航 5.36 3.88 1.89 1.50 2.05 3.36 1.65 2.15 2.27 1.91 2.40 2.27

东方航空 7.17 3.91 2.19 1.95 2.84 5.23 2.44 2.28 2.30 1.99 3.05 2.85

南方航空 4.77 1.86 1.82 1.75 1.68 4.22 2.03 2.53 2.44 1.82 2.06 2.61

中国国航 3.80 2.89 1.52 1.14 1.27 2.29 1.41 1.58 1.57 1.41 1.74 1.52 1.29

东方航空 5.59 3.15 1.85 1.57 1.96 3.34 2.06 1.93 1.80 1.46 2.21 1.81 1.24

南方航空 2.98 2.39 1.32 0.94 1.07 2.47 1.64 1.77 1.74 1.45 1.73 1.72 1.24

中国国航 2.88 1.59 1.15 0.90 0.77 1.43 1.14 1.21 1.05 1.14 1.20 1.19

东方航空 4.12 1.97 1.41 1.19 1.03 1.71 1.66 1.75 1.14 1.11 1.40 1.47

南方航空 0.83 1.35 0.98 0.73 0.62 1.10 1.28 1.42 1.04 1.21 1.10 1.21

最高市值/净资产（时点值）

平均市值/净资产

最低市值/净资产（时点值）

均值

均值

均值

16.1%

9.5%
8.9%
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图表 9  东方航空客座率  图表 10  南方航空客座率 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 11  中国国航客座率  图表 12  吉祥航空客座率 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 13  春秋航空客座率  图表 14  海航控股客座率 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 
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图表 15  南航国内客座率  图表 16  南航国际客座率 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 17  国航国内客座率  图表 18  国航国际客座率 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 19  东航国内客座率  图表 20  东航国际客座率 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 
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图表 21  春秋国内客座率  图表 22  春秋国际客座率 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 23  吉祥国内客座率  图表 24  吉祥国际客座率 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

（二）机场：多因素致 10 月增速放缓，复盘海外经验，上海机场市值具备提升空间。  

1、10 月受国庆保障影响，核心机场航班量有所控制，以及地区航线受港台影响，致增速有所放缓。 

上海机场：10 月起降架次同比下降 1.1%，旅客吞吐量增速为下降 0.77%，其中国内旅客同比下降 1.2%，国际同比

增长 4.3%，地区同比下降 21.9%，国际+地区旅客合计下降 0.3%。1-10 月累计起降增速 1.7%，旅客吞吐量增速 3.2%。 

白云机场：10 月起降架次增速 0.9%，旅客吞吐量增速 3.3%，1-10 月累计起降增速 2.9%，旅客吞吐量增速 5.1%。 

深圳机场：10 月起降架次增速 1.9%，旅客吞吐量增速 4.9%，1-10 月累计起降增速 3.5%，旅客吞吐量增速 7.2%。 

北京首都机场：10 月起降架次增速为下滑 5.9%，旅客吞吐量增速为下滑 3.4%。1-10 月累计起降增速下滑 2.8%，旅

客吞吐量增速下滑 0.6% 

 

2、复盘海外经验，上海机场市值具备提升空间 

泰国机场是典型国资+外资锁定的泰国核心资产 
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其下辖六家机场，几乎垄断了泰国出入境流量口，而旅游业又是泰国支柱产业；旅客吞吐量增速看，韧性足，近十

年复合增速 12%。从利润表看，收入增速与业务量增速基本一致，而极度克制的固定资产投资以及相对更低的人工

水平，使得十年成本增速仅 5.4%，利润增速远超收入（10 年复合 49%，近 5 年复合 23%。） 

回溯股价： 

典型盈利与估值双升，净利润由 09 年 1.5 亿人民币增长至 18 年 53 亿，增长 34 倍，估值由 20 倍增长至目前近 40

倍。 

分阶段看：09-16 年：业绩提升驱动；2017 年以来：非航预期（免税重招）推动估值提升。 

我们对比上海机场与泰国机场： 

核心资产属性上，泰国机场略胜于上机；但上机经营环境的稳定性、以及免税增长的潜力则好于泰国；从公司治理

角度，泰国机场极其克制的资本开支一定程度铸就了成本优势，但上海机场凭借管控得力亦使得成本可控。两者接

近的盈利水平，各有千秋的管理与经营环境，但估值的显著差异。 

4、上海机场具备市值提升的空间。 

颜值经济黄金时代开启下机场免税业务的明显受益； 

近期来看，上海机场近期股价的回调因素来自对免税增速放缓以及卫星厅投产后的成本担忧，我们认为地区航线的

影响在冬春季后或减弱，而中日航线的放量，以及未来浦东时刻上调的可能，均对未来免税客流的增长带来新支撑；

此外三季报看转固金额 120 亿左右，明显低于此前预算，由此也带来成本可控。我们给予上海机场一年期目标价 94

元，1800 亿市值；而中长期依旧看好上海机场 2025 年达到 2400-3000 亿市值。 

 

图表 25  上海机场起降架次增速  图表 26  上海机场旅客吞吐量增速 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 
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图表 27  白云机场起降架次增速  图表 28  白云机场旅客吞吐量增速 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 29  深圳机场起降架次增速  图表 30  深圳机场旅客吞吐量增速 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

（三）快递：10 月行业业务量增速 22.7%，单票收入同比提升 0.4%。  

1、行业：10 月业务量增速 22.7%，单票收入同比提升 0.4% 

行业业务量： 

1）10 月完成 57.57 亿件，同比增长 22.7%，其中异地、国际件分别增长 30%、35.1%，同城件下滑 4.9%。2）1-10

月完成 496.64 亿件，同比增长 26%，其中，异地、国际分别增长 34.4%、28.1%，同城件下滑 2%。 

行业收入： 

1）10 月收入 658 亿元，同比增长 23.2%。1-10 月累计 5929 亿元，同比增长 24%。 

2）单票收入：10 月 11.43 元，同比增长 0.4%。1-10 月均值 11.94 元，同比降 1.5%。注：单月单票收入为今年春节

以来首次同比止跌转增，反映旺季到来前价格竞争放缓。 
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图表 31  快递行业 10 月数据 

 

资料来源：邮政局、华创证券 

 

图表 32  快递行业业务量增速  图表 33  快递行业单票收入 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

3、双 11 

双 11 当天，天猫平台成交额 2684 亿元，同比增长 25.7%，产生订单量 12.92 亿元，同比增长 24.2%，测算对应客单

价 208 元，同比略涨 1.2% 

邮政局公布当天处理 5.35 亿件，同比增长 28.6%，反应了快递行业在历次双 11 购物节中不断提升的峰值处理能力。 

图表 34  天猫双 11 当天订单量  图表 35  天猫双 11 当天成交额 

 

 

 

资料来源：天猫官网，华创证券  资料来源：天猫官网，华创证券 

当月值 同比增速 累计值 累计同比

收入（亿元） 658.0 23.2% 5929.0 24.0%

业务量（亿件） 57.6 22.7% 496.6 26.0%

同城 9.4 -4.9% 87.8 -2.0%

异地 46.8 30.0% 397.6 34.4%

国际/港澳台 1.3 35.1% 11.3 28.1%

单票收入 11.43 0.4% 11.9 -1.5%
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图表 36  天猫双 11 历年数据 

 

资料来源：天猫官网、华创证券 

 

二、一周市场回顾： 

一周市场回顾：交运板块下跌 3.5%，跑输沪深 300 约 1.1 个百分点 

分子行业看：各版块均下跌，航空、物流跌幅 4.6%，跌幅较大；航运跌幅 1.2%，跌幅最小。  

个股看：恒基达鑫、招商轮船、天顺股份涨幅前三，华贸物流、宏川智慧、畅联股份跌幅前三。 

华创交运年度十大金股平均涨幅 25%，跑赢行业 15 个百分点。 

 

图表 37  交运行业周涨跌幅 

行业 周涨跌幅 行业 2019 年涨跌幅 

沪深 300 -2.41% 沪深 300 28.78% 

交通运输 -3.52% 交通运输 10.33% 

机场 -2.97% 机场 48.34% 

航运 -1.20% 航运 22.06% 

物流 -4.64% 物流 5.79% 

航空运输 -4.67% 航空运输 5.73% 

港口 -3.86% 港口 4.59% 

高速公路 -2.96% 高速公路 4.03% 

公交 -2.32% 公交 3.29% 

铁路运输 -2.26% 铁路运输 -8.60% 

资料来源：wind，华创证券 

 

 

年份 天猫双11当天订单量（亿件） 同比 天猫双11当天成交额（亿元） 同比 单价（元） 同比

2009 0.003 0.5 192

2010 0.05 1746.2% 9.4 1772.0% 195 1.4%

2011 0.3 455.8% 52 455.6% 195 0.0%

2012 1.0 267.4% 191 267.3% 195 0.0%

2013 1.8 83.3% 362 89.5% 202 3.4%

2014 2.8 54.8% 571 57.7% 205 1.9%

2015 4.7 68.0% 912 59.7% 195 -4.9%

2016 6.6 40.7% 1207 32.3% 184 -5.9%

2017 8.1 23.6% 1682 39.4% 207 12.8%

2018 10.4 28.1% 2135 26.9% 205 -0.9%

2019 12.9 24.2% 2684 25.7% 208 1.2%
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航运数据： VLCC 运价结束四周连跌，回升至 6.62 万美元 

干散货：BDI 本周下跌 1.5%，收于 1357 点；CBFI 上涨 2.5%，收于 1114 点。 

集装箱：SCFI 收 798 点，下跌 4.8%，美西收 1351 美元/FEU，下跌 11.8%，欧洲线收于 708 美元/TEU，下降 2.9%；

CCFI 收于 835 点，上涨 3.2%。 

油运：VLCC-TCE 运价 6.62 万美元，周环比增长 14.5%，结束四周连跌，止跌回升。 

图表 38  航运数据 

 

资料来源：wind，华创证券 

图表 39  CCFI 指数一周表现  图表 40  SCFI 指数表现 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 41  BDI 指数  图表 42  CBFI 指数表现 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

航运子行业 指数

2019/11/15 2019/11/8 周环比 19Q4 19Q3 2019 2019Q4  2019Q3 2019

BDI 1,357             1,378           -1.5% 1,772         2,034      1,350    30.1% 26.5% -0.2%

CBFI 1,114             1,087           2.5% 1,121         1,019      1,044    -1.6% -11.0% -9.2%

SCFI 798                838              -4.8% 784            791         804       -13.9% -9.9% -3.5%

美西 1,351             1,532           -11.8% 1,432         1,484      1,545    -37.4% -27.9% -11.0%

美东 2,398             2,572           -6.8% 2,459         2,638      2,653    -25.7% -16.4% -5.4%

欧洲 708                729              -2.9% 638            722         746       -18.7% -18.1% -9.2%

CCFI 835                809              3.2% 788            822         821       -6.9% -1.7% 0.4%

Vlcc-Tce 66,231           57,839         14.5% 109,600     25,504    34,412  171.8% 157.4% 121.1%

同比变动%

油运
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图表 43  VLCC-TCE  图表 44  不同船型油运运价 

 

 

 

资料来源：克拉克森，华创证券  资料来源：克拉克森，华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 
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