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行业走势图 

看好密尔克卫长期价值，限硫令有望拉动油运 

 

市场综述：本周 A 股震荡上行，上证综指报收于 2,912.01，环比涨 1.39%；深证综指报收于

1,640.33，涨 2.96%；沪深 300 指报收于 3,902.39，涨 1.93%；创业板指报收于 1,726.8，涨 3.72%；

申万交运指数报收于 2,283.78，涨 1.88%。交运行业子板块表现较好，其中最为强势的是航运

（5.1%），其次为机场（3.9%）、公交（1.9%）。本周交运板块涨幅前三为海汽集团（15.2%），其

次为招商轮船（10.6%）、*ST 飞马（9.6%）； 跌幅前三为吉祥航空(-4.5%)、北部湾港（-2.8%)、

ST 安通(-2.5%)。 

 

物流板块：个股继续推荐密尔克卫。江苏化工爆炸推动行业监管收严，利好质地优良的龙头公

司，密尔克卫大客户对接稳定，且近来拓宽了危化品物流业务所服务的广度，继续沿着内生+

外延路径快速扩张，我们看好公司今年业绩释放逐季加速，看好公司长期成长价值。 

 

航运板块：我们在《集运行业深度：三周期叠加向上，拥抱时间红利》中就集运运价与全球经

济周期作出分析，在当前全球制造业回升带动经济回暖的背景下，我们认为集运需求有望充分

受益，而 IMO 限硫令虽然会造成行业成本的上升，但加装脱硫塔的现象可能带来供需格局的

改善，航商对于加征燃油附加费的推进有望超预期，带来运价和盈利的回升；即便成本转嫁进

展不顺，低迷的运价以及高企的成本有望带来行业的洗牌，我们认为低成本高收益的头部航商

有望成为最终赢家，行业有望迎来底部布局机会，推荐中远海控，关注潜在受益于限硫令执行

带来需求大增的招商轮船、中远海能、招商南油。 

 

航空板块：冬春换季后民航正班时刻量同比升 5.7%，增速大幅放缓，伴随着 B737MAX 停飞及

R5 实施，行业供给从多维度受到限制，叠加国庆贺礼后公商务需求回流及去年年底的低基数，

我们认为票价同比表现有望显著恢复。近期运价数据显著走强逐步印证我们的判断。考虑到相

比于去年四季度油价有明显下降，预计淡季业绩有望改善。继续推荐三大航，同步推荐春秋、

吉祥。 

 

快递板块：顺丰公告，其可转债将于 12 月 9 日于深交所上市，本次可转债募集资金 58 亿，期

限 6 年，自 2019 年 11 月 22 日后半年转股，初始转股价 40.41 元/股。另外顺丰公告员工福利

贷款制度，可为工作满三年以上符合要求员工提供无息贷款（银行委托贷款）。四季度为快递

业绩数据真空期，投资上，通达系中，长期看规模效应+成本改善反哺市场获取的逻辑依旧，

建议关注圆通、申通、顺丰、韵达。 

 

机场板块：我们持续看好人民消费升级及海外消费回流拉动下的机场免税租金收入持续增长。

上海机场时刻有望于 2020 年逐步放量；首都机场分流问题已经被市场充分预期；白云机场已

经度过了业绩低谷；深圳机场国际线大踏步前行为未来免税收入放量逐步奠定基础。继续推荐

上海机场、北京首都机场股份，关注白云机场，深圳机场。 

 

投资建议：推荐上海机场、白云机场、顺丰控股、密尔克卫、韵达股份、申通快递、圆通速递、

东方航空、中国国航、南方航空、中远海控、上港集团，关注深圳机场、华贸物流、保税科技。 

 

风险提示：宏观经济超预期下滑；国企改革不及预期；航空票价不及预期；快递行业竞争格局

恶化 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-12-06 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601111.SH 中国国航 8.58 买入 0.51 0.55 0.71 0.79 16.82 15.60 12.08 10.86 

600029.SH 南方航空 6.67 买入 0.24 0.39 0.59 0.72 27.79 17.10 11.31 9.26 

600115.SH 东方航空 5.11 买入 0.17 0.27 0.48 0.55 30.06 18.93 10.65 9.29 

600009.SH 上海机场 77.75 买入 2.20 2.66 2.89 3.56 35.34 29.23 26.90 21.84 

600004.SH 白云机场 17.81 增持 0.55 0.46 0.64 0.79 32.38 38.72 27.83 22.54 

002468.SZ 申通快递 18.14 买入 1.34 1.04 1.24 1.49 13.54 17.44 14.63 12.17 

600233.SH 圆通速递 12.34 买入 0.67 0.74 0.80 0.89 18.42 16.68 15.43 13.87 

600018.SH 上港集团 5.67 买入 0.45 0.46 0.46  12.60 12.33 12.33  

603128.SH 华贸物流 6.18 买入 0.44 0.51   14.05 12.12   

601919.SH 中远海控 4.92 买入 0.10 0.24 0.27 0.48 49.20 20.50 18.22 10.25 

603713.SH 密尔克卫 38.01 买入 0.87 1.30 1.78 2.35 43.69 29.24 21.35 16.17 

002352.SZ 顺丰控股 37.90 买入 1.03 1.41 1.57 1.94 36.80 26.88 24.14 19.54 
  
资料来源：WIND,天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

 

1. 本周回顾和投资观点 

市场综述：本周 A 股震荡上行，上证综指报收于 2,912.01，环比涨 1.39%；深证综指报收
于 1,640.33，涨 2.96%；沪深 300 指报收于 3,902.39，涨 1.93%；创业板指报收于 1,726.8，
涨 3.72%；申万交运指数报收于 2,283.78，涨 1.88%。交运行业子板块表现较好，其中最为
强势的是航运（5.1%），其次为机场（3.9%）、公交（1.9%）。本周交运板块涨幅前三为海汽
集团（15.2%），其次为招商轮船（10.6%）、*ST 飞马（9.6%）； 跌幅前三为吉祥航空(-4.5%)、
北部湾港（-2.8%)、ST 安通(-2.5%)。 

 

图 1：交运板块表现（2019 年以来可比表现）  图 2：交运各子板块表现（2019.12.02 -12.08） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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表 1：交运板块领涨公司 

  本周收盘价（元） 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

本周交运板块领涨个股 

海汽集团 8.9  15.2% 15.2% 36.9% 

招商轮船 6.6  10.6% 10.6% 80.6% 

*ST 飞马 1.3  9.6% 9.6% -65.7% 

海峡股份 10.2  9.6% 9.6% 15.0% 

新宁物流 8.1  9.3% 9.3% 32.6% 

12 月交运板块领涨股 

海汽集团 8.9  15.2% 15.2% 36.9% 

招商轮船 6.6  10.6% 10.6% 80.6% 

*ST 飞马 1.3  9.6% 9.6% -65.7% 

海峡股份 10.2  9.6% 9.6% 15.0% 

新宁物流 8.1  9.3% 9.3% 32.6% 

19 年交运板块领涨股 

招商轮船 6.6  10.6% 10.6% 80.6% 

白云机场 17.8  6.6% 6.6% 78.9% 

天顺股份 26.8  1.9% 1.9% 62.1% 

宜昌交运 9.7  3.5% 3.5% 55.3% 

上海机场 77.8  3.5% 3.5% 54.4% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

物流板块：个股继续推荐密尔克卫。江苏化工爆炸推动行业监管收严，利好质地优良的龙
头公司，密尔克卫大客户对接稳定，且近来拓宽了危化品物流业务所服务的广度，继续沿
着内生+外延路径快速扩张，我们看好公司今年业绩释放逐季加速，看好公司长期成长价
值。 

 

航运板块：中美双方的贸易谈判目前尚具备不确定性，当前时点，全球经济相对低迷以及
供过于求的行业格局造成行情较为低迷，IMO 限硫令的临近又将给航运行业带来较高的额
外成本，行业中小落后产能有望加速去化，建议关注行业底部布局机会，推荐制造业回升
的潜在受益标的中远海控，关注潜在受益于限硫令执行带来需求大增的招商轮船、中远海
能。   

◼ 集运市场：本周集装箱运输市场开征燃油附加费，目前来看附加费的接受度尚可，
运价大幅回升，SCFI 环比涨 3.7%、同比跌 1.3%至 850 点。权重航线方面，欧洲航
线因欧元区制造业 PMI 回升且航商运力控制得到，装载率回升至 95%以上，欧洲
线运价环比上涨 4.4%，同比继续上升，涨 3.4%至 800 美元/TEU；地中海线载率回
升至 90-95%左右，运价环比涨 5.6%，同比跌 2.2%至 771 美元/TEU。美国航线方
面，美国非农就业人数高达 26.6 万人，失业率下降至 3.5%，数据超预期强劲，
带动美西线运价环比涨7.4%、同比跌25.7%至1509美元/FEU，美东线因运距较长，
燃油附加费较高，运价环比跌 1.7%、同比跌 15.9%至 2638 美元/FEU，上海港平均
舱位利用率维持于 95%以上，我们认为美东航线的运价有望迅速跟随其余主要航
线回升。我们在《集运行业深度：三周期叠加向上，拥抱时间红利》中就集运运
价与全球经济周期作出分析，在当前全球制造业回升带动经济回暖的背景下，我
们认为集运需求侧有望充分受益，而 IMO 限硫令虽然会造成行业成本的上升，
但加装脱硫塔的现象可能带来供需格局的改善，航商对于加征燃油附加费的推进
有望超预期，带来运价和盈利的回升；即便成本转嫁进展不顺，低迷的运价以及
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高企的成本有望带来行业的洗牌，我们认为低成本高收益的头部航商有望成为最
终赢家，行业有望迎来底部布局机会，推荐中远海控。 

◼ 油运市场：旺季到来加上供给侧目前存在一定的不确定性，近期油运运价出现了
比较明显的上行。数据来看，本周 BDTI 环比涨 3.8%，同比涨 12.6%至 1315 点；
BCTI 环比跌 12.9%、同比跌 9.3%至 804 点，CTFI 较上期跌近 400 点至 1486 点，
同比涨 13.8%。TD3C 航线 TCE 回升至 8 万 USD/天。国际油运方面，行业进入由
北半球取暖需求驱动的传统旺季，中远海能受美国制裁叠加油轮遇袭带来的运价
疯涨大概率将逐步回归常态，但是因海能事件造成的供给侧收紧，运价有望维持
在相对高位。此外，20 年起 IMO 环保公约的执行要求所有的运输船改用低硫油，
但是低硫油的产能尚无保证，过高的价差可能激发炼厂增加原油进口以加大进口，
部分港口可能缺乏低硫油的供应，因此内贸低硫油运输需求有望提升，建议关注
招商轮船、中远海能、招商南油。 

◼ 散货市场：地方债的投资目标与基础建设存在较高相关性，而 VLOC 运力又因进
坞加装脱硫塔而短缺，散运运价整体维持较为强势的位置。BDI 本周环比涨 2.0%、
同比涨 16.4%至 1558 点。权重指数方面，BCI 本周环比上涨 4.5%至 3273 点，BPI

环比涨 8.6%至 1347 点，BSI 环比涨 2.3%至 835 点。当前散运行业集中度仍旧较
低，但是产业趋势正在改善，长期来看，IMO 环保公约的执行、行业的持续低迷
有望带来产能逐渐出清，新船订单逐渐缩小的趋势有望得以延续，维持 2020 年
或为行业长期拐点判断不变。 

 

航空板块：冬春换季后民航正班时刻量同比升 5.7%，增速大幅放缓，伴随着 B737MAX 停
飞及 R5 实施，行业供给从多维度受到限制，叠加国庆贺礼后公商务需求回流及去年年底
的低基数，我们认为票价同比表现有望显著恢复。近期运价数据显著走强逐步印证我们的
判断。考虑到相比于去年四季度油价有明显下降，预计淡季业绩有望改善。继续推荐三大
航，同步推荐春秋、吉祥。 

 

快递物流：顺丰公告，其可转债将于 12 月 9 日于深交所上市，本次可转债募集资金 58 亿，
期限 6 年，自 2019 年 11 月 22 日后半年转股，初始转股价 40.41 元/股。另外顺丰公告员
工福利贷款制度，可为工作满三年以上符合要求员工提供无息贷款（银行委托贷款）。四
季度为快递业绩数据真空期，投资上，通达系中，长期看规模效应+成本改善反哺市场获
取的逻辑依旧，建议关注圆通、申通、顺丰、韵达。 

 

机场板块：我们持续看好人民消费升级及海外消费回流拉动下的机场免税租金收入持续增
长。上海机场时刻有望于 2020 年逐步放量；首都机场分流问题已经被市场充分预期；白
云机场已经度过了业绩低谷；深圳机场国际线大踏步前行为未来免税收入放量逐步奠定基
础。继续推荐上海机场、北京首都机场股份，关注白云机场，深圳机场。 

 

铁路板块：我们对京沪高铁的整体判断是：京沪本线为优质资产，当前需求无虞，未来的
业绩成长空间在于打开产能与价格上限，方法一为继续增开超长编组动车组，方法二则是
在本线车与跨线车之间获得平衡，这需要高铁网的持续加密以疏解京沪线上跨线动车组所
带来的产能压力，商合杭高铁通车后徐蚌段的压力将得到释放，本线车可获加开。价格方
面公司已有高铁定价权，我们认为当前公司的资产隐含了这样的涨价期权。 

行业面，当前各地路局均拥有盈利资产，但上市平台仅广深、大秦与铁龙物流三家，叠加
中央经济工作会议自 2016年开始连续第三年点名铁路改革，强调要以股份制改造为牵引，
以京沪高铁 IPO 作为转折，我们预计未来国家铁路资产证券化速度将会加速。标的上，广
深铁路 PB 估值跌至 0.72x，处在历史底部区间，长途客运价格以及大股东资产空间较大；
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大秦铁路为高股息率品种，今年虽运量略有波动，但整体依旧在产能利用率较高的状态下
经营，具备避险价值；铁龙物流运营铁路特种集装箱业务，业务拓展空间巨大。 

 

主题机会：继续重点提示上海相关股票，目前美方重提加征关税，自贸区扩区加大进口的
战略定位及目标更为明确，后续的配套政策有望超预期。【大虹桥串联长三角】：长三角一
体化上升至国家级战略，大虹桥是上海西大门，淀山湖是上海大都市圈飓风眼，周围环绕
着上海青浦、苏州的昆山&吴江、浙江的嘉善，定位于高新技术产业，致力于打造科创硅
谷。【自贸区政策有望升级】：上海东向的自贸区以洋山临港作为核心区域，致力打造为国
际标准化自贸区。近期，上海自贸区政策东风不断，在税收、货币兑换等方面或有超预期
的新政颁布。东线临港区域：建议关注地产—上海临港、光明地产；推荐物流：上港集团，
关注：华贸物流；西线青浦苏州区域：建议关注地产-上实发展、苏州高新；物流：推荐
圆通、申通、韵达快递；建议关注保税科技、新宁物流、万林物流、飞力达。 

 

高速板块：高速公里板块具备低贝塔、类债券属性，2018 年股息率较高的标的股价表现更
优，因此拉长时间轴，我们继续看好具备区域优势的高股息标的，推荐深高速，关注粤高
速 A，宁沪高速。 

 

港口板块： 2019 国际经济增速放缓，进出口需求存在一定压力，叠加国家降低物流成本
的政策导向，我们认为板块投资机会更多将来自主题性的大幅增长以及长期受益于环保压
力下“公转铁”新增货量的低估值标的。8 月 18 日，中共中央、国务院印发《关于支持深
圳建设中国特色社会主义先行示范区的意见》，在更高起点、更高层次、更高目标上推进
改革开放，有利于更好实施粤港澳大湾区战略，对比国际港口城市的经济地位，深圳及上
海仍有非常大的地位提升空间，未来在税收、货币等方面都存在超预期的可能！关注核心
标的盐田港、招商港口、上港集团的预期差机会！ 

 

投资建议：推荐上海机场、白云机场、顺丰控股、密尔克卫、韵达股份、申通快递、圆通
速递、东方航空、中国国航、南方航空、中远海控、上港集团，关注深圳机场、华贸物流、
保税科技。 

 

风险提示：宏观经济超预期下滑；国企改革不及预期；航空票价不及预期；快递行业竞争
格局恶化。 
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2. 本周报告和重大事件 

 

2.1. 本周重大事件 

 

表 2：重大事件回顾（2019 年 12 月 2 日-2019 年 12 月 8 日） 

 重大事件 

高速公路 
宁沪高速（600377.SH）公告投资江苏银行进展，出资总额 9.5 亿元，持有股份 13500 万股，占总股本 1.17%。 

招商公路（001965.SZ）公告 15 年第一期中期票据付息计划，票面利率 4.00%，债券期限 5 年，12 月 11 日付息。 

铁路 本周板块暂无重大公告 

公交 

申通地铁（600834.SH）公告全资子公司上海地铁融资租赁有限公司获得财政局贴息贴费专项资金 17.71 万元。  

宜昌交运（002627.SZ）公告 1）拟以自有资金收购“两坝一峡”区域游船，预计金额不超过 7000 万元。2）限制性股票激励计

划向 161 名董事、高级管理人员、中层管理人员、核心业务人员、技术人员及骨干人员授予 992 万股限制性股票，占总股本 2.97%，

授予价格 4.78 元/股。 

物流 

飞力达（300240.SZ）公告控股股东飞达投资、吉立达投资、亚通汽修通过大宗交易各减持股份 122 万股，各占公司总股本 0.337%。 

德邦股份（603056.SH）公告截至 2019 年 11 月 29 日，公司以集中竞价方式实施回购股份，累计回购股份数量为 5148648 股，

占公司总股本的 0.5363%；最高成交价为 14.26 元/股，最低成交价为 10.65 元/股，已支付的资金总额为 6478.7 万元。 

ST 安通（600179.SH）公告控股股东、实际控制人郭东泽先生持有公司 5.32 亿股被轮候冻结，冻结期限至 2022 年 11 月 29 日。 

密尔克卫（603713.SH）公告限制性股票激励计划向 52 名董事、高级管理人员、中层管理人员、核心业务人员、技术人员及骨

干人员授予 288 万股限制性股票，占总股本 1.89%，授予日 2019 年 12 月 2 日，授予价格 18.41 元/股。 

嘉友国际（603871.SH）公告使用 1000 万元闲置募集资金进行现金管理，预期年化收益率 3.65%，预计收益 6.08 万元，到期期

限至 2019 年 12 月 29 日。 

西部创业（000557.SZ）公告公司解除限售股份 8.73 亿股，占公司总股本 59.84%。 

保税科技（600794.SH）公告控股子公司对外投资 1782 万美元合资成立张保同辉融资租赁（天津）有限公司，占注册资本 66%。 

畅联股份（603648.SH）公告 5%以下控股股东谢慧雄通过集中竞价减持股份 1 万股，减持比例 0.0027%，减持后持股比例 0.03%。 

瑞茂通（600180.SH）公告 2019 年累计获得政府补助 4.97 千万元。 

澳洋顺昌（002245.SZ）公告部分股权解除质押，质押股数 4000 万股，占总股本 4.08%，初始交易日 2018 年 12 月 6 日，到期购

回日 2019 年 12 月 4 日。 

天顺股份（002800.SZ）公告获得政府补助 148.8 万元。 

新宁物流（300013.SZ）公告公司将所持嘉信仓储控股 100%股权出售至东莞三江港口储罐有限公司，交易金额 30000 万元。 

顺丰控股（002352.SZ）公告发行公司可转换债券，发行金额 580000 万元，发行面值 100 元，期限 6 年。债券上市时间 2019

年 12 月 9 日。  

宏川智慧（002930.SZ）公告全资子公司东莞三江以自筹资金收购中山市嘉信化工仓储物流有限公司 100%股权，交易金额 30000

万元。 

圆通速递（600233.SH）公告股权解除质押并续作，质押股数 6133 万股，占公司总股本 1.29%。 

机场 
白云机场（600004.SH）公告披露 2019 年 11 月生产经营数据，飞机起降 4.13 万架次，同比增长 3.6%；旅客吞吐量 621.37 万人，

同比增长 6.3%；货邮吞吐量 17.55 万吨，同比增长 0.6%。 

航运 

招商轮船（601872.SH）公告公司与大船重工签署《船舶订造协议》，订造 4 艘 30.7 万载重吨的 VLCC 原油船，总价款 3.318 亿

美元。 

中远海控（601919.SH）增持青岛港 78.2 万股，平均每股 4.79 港元，交易金额 374.88 万港元，增持后占总股本 7.02%。 

中远海能（600026.SH）公告公司获得中国证监会核准非公开发行不超过 8.06 亿新股。（发股） 

港口 

厦门港务（000905.SZ）公告公司将所持厦门外理的 17%股权转让至中国外理，交易金额 3598.21 万元。 

宁波港（601018.SH）公告披露 2019 年 11 月主要生产数据，预计完成集装箱吞吐量 230 万标准箱，同比增长 2.4%；预计完成货

物吞吐量 6401 万吨，同比下降 1.8%。 

广州港（601228.SH）公告 2019 年 11 月主要生产数据，预计完成集装箱吞吐量 182.3 万标准箱，同比增长 10.3%；预计完成货

物吞吐量 3833 万吨，同比增长 6.0%。 1-11 月份，公司预计完成集装箱吞吐量 1890.7 万标准箱，同比增长 10.2%；预计完成货
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物吞吐量 45228.5 万吨，同比增长 10.2%。 

北部湾港（000582.SZ）公告限制性股票激励计划向 214 名董事、高级管理人员、中层管理人员、核心业务人员、技术人员及骨

干人员授予 737 万股限制性股票，占总股本 0.475%，授予日 2019 年 12 月 6 日，授予价格 4.71 元/股。 

航空 

东方航空（600115.SH）公告高级管理人员田留文先生因到达法定退休年龄辞职。 

南方航空（600029.SH）公告到期赎回闲置募集资金 5.47 亿元，取得收益 133.4 万元；使用 1000 万元闲置募集资金购买理财产

品，预期年化收益率 5.66%，预计收益 2.6 万元，到期期限至 2019 年 12 月 16 日。 

海航控股（600221.SH）公告控股股东美兰有限通过集中竞价减持股份 16805.1 万股，减持比例 0.9999%，减持后持股比例 4.1342%。 

东方航空（600115.SH）公告全资子公司东航海外（香港）有限公司发行韩元债券，发行金额 3000 亿韩元，发行利率 2.4%，期

限 3 年，兑付日 2022 年 12 月 6 日。 

资料来源：WIND，天风证券研究所  
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3. 本周行业数据追踪 

 

图 3：BDI 指数及同比（%）  图 4：普氏铁矿石价格指数及同比（%） 

     

 

    
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 5：BCI、BPI、BSI 指数及同比（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 6：中国出口散货煤炭运价指数及同比（%）   图 7：螺纹钢期货收盘价（元/吨） 

    

 

   资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 8：印尼-南通动力煤运价指数及同比（%）   图 9：新加坡燃料油价格（美元/吨）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

 

图 10：油轮运价指数及同比（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 11：国际原油价格（美元/桶）及同比（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 12：动力煤市场价格（元/吨，秦皇岛）及同比（%）  图 13：沿海集装箱运价指数及同比（%） 

    

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

 

图 14：中国出口集装箱运价指数及同比（%）   图 15：上海出口集装箱运价指数及同比（%） 

   

 

    

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

 

 

图 16：SCFI 欧洲航线集装箱运价及同比（%）   图 17：SCFI 地中海航线集装箱运价及同比（%）  

   

 

    资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 18：SCFI 美东航线集装箱运价及同比（%）   图 19：SCFI 美西航线集装箱运价及同比（%）  

   

 

   资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

 

图 20：航空总体运输量指数及同比（%）  图 21：航空国内运输量指数及同比（%） 

    

 

 
资料来源：航指数，天风证券研究所  资料来源：航指数，天风证券研究所 

 

 

 

图 22：航空国际运输量指数及同比（%）  图 23：航空地区运输量指数及同比（%） 

   

 

     资料来源：航指数，天风证券研究所  资料来源：航指数，天风证券研究所 
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图 24：航空总体票价指数及同比（%）  图 25：航空国内票价指数及同比（%） 

 

 

 

资料来源：航指数，天风证券研究所  资料来源：航指数，天风证券研究所 

 

 

 

 

图 26：航空国际线票价指数及同比（%）  图 27：航空地区线票价指数及同比（%） 

    

 

   资料来源：航指数，天风证券研究所  资料来源：航指数，天风证券研究所 

 

 

 

 

图 28：航空总体客座率（%）及同比（ppt）  图 29：航空国内线客座率（%）及同比（ppt） 

    

 

   资料来源：航指数，天风证券研究所  资料来源：航指数，天风证券研究所 
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图 30：航空国际线客座率（%）及同比（ppt）  图 31：航空地区客座率（%）及同比（ppt） 

 

 

 
资料来源：航指数，天风证券研究所                                             资料来源：航指数，天风证券研究所 

 

 

 

4. 近期交运个股解禁情况 

 

表 3：近期交运个股解禁情况 

证券简称 解禁日期 解禁数量(万股) 解禁前流通股数量（万股） 流通股占比% 解禁后流通股数量（万股） 流通股占比% 

唐山港 2019-12-17 35,208.26 557,384.60 94.06 592,592.86 100.00 

韵达股份 2019-12-24 165,013.65 57,472.15 25.81 222,485.80 99.92 

申通快递 2019-12-27 119,902.62 33,177.60 21.67 153,080.22 100.00 

北部湾港 2019-12-30 24,805.19 26,317.52 16.10 51,122.71 31.28 

德新交运 2020-01-06 8,160.00 7,840.80 49.00 16,000.80 100.00 

招商南油 2020-01-08 176,742.23 189,855.20 37.79 366,597.43 72.98 

南京港 2020-01-20 8,519.34 39,877.34 82.40 48,396.68 100.00 

青岛港 2020-01-21 141,552.00 45,437.60 7.00 186,989.60 28.81 

顺丰控股 2020-01-23 270,192.71 163,095.21 36.94 433,287.92 98.15 

中远海控 2020-01-27 102,162.74 763,567.44 62.28 865,730.18 70.62 

楚天高速 2020-02-24 9,157.47 152,531.82 90.10 161,689.29 95.51 

资料来源：WIND，天风证券研究所  
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5. 标的预测 

 

表 4：主要标的预测 

板块 公司名称 代码 EPS（元） PE(TTM) PB(LF) 

      2018A 2019E 2020E 
  

航空 

南方航空 600029.SH 0.51 0.55 0.71 28.4 1.3 

东方航空 600115.SH 0.18 0.29 0.52 32.4 1.2 

中国国航 601111.SH 0.55 0.71 0.91 17.4 1.3 

航运 中远海控 601919.SH 0.10  0.24  0.27  24.3 2.0 

港口 上港集团 600018.SH 0.45  0.46  0.46  11.0 1.6 

物流 

华贸物流 603128.SH 0.44  0.51    19.4 1.6 

顺丰控股 002352.SZ 1.03  1.28  1.42  28.7 4.2 

申通快递 002468.SZ 1.34  1.16  1.28  18.0 3.1 

圆通速递 600233.SH 0.67  0.74  0.80  17.3 2.9 

密尔克卫 603713.SH 0.87  1.30  1.78  33.7 4.2 

机场 
上海机场 600009.SH 2.20  2.73  3.17  29.5 4.8 

白云机场 600004.SH 0.55  0.46  0.64  47.0 2.3 

高速 深高速 600548.SH 1.48  0.98  1.13  5.9 1.3 

铁路 

广深铁路 601333.SH 0.11  0.23  0.16  30.5 0.7 

铁龙物流 600125.SH 0.39  0.44  0.51  15.2 1.3 

大秦铁路 601006.SH 1.01  1.02  1.02  8.1 1.1 
 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

6. 风险提示 

 

宏观经济超预期下滑；国企改革不及预期；航空票价不及预期；快递行业竞争格局恶化。 
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