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行业走势图 

京沪高铁 IPO 再进一步，继续看好密尔克卫 

 

市场综述：本周 A 股冲高回落，上证综指报收于 3,004.94，环比涨 1.26%；深证综指报收于

1,700.29，涨 2.39%；沪深 300 指报收于 4,017.25，涨 1.24%；创业板指报收于 1,771.71，涨 0.93%；

申万交运指数报收于 2,354.09，涨 2.1%。交运行业子板块表现较好，其中最为强势的是铁路运

输（3.1%），其次为物流（2.9%）、公交（2.5%）。本周交运板块涨幅前三为宜昌交运（10.2%），

其次为海峡股份（9.6%）、*ST 欧浦（9.6%）； 跌幅前三为恒基达鑫(-5.5%)、深高速（-3.9%)、宁

沪高速(-3.0%)。 

 

铁路板块：京沪高铁获得证监会 IPO 批文。我们对京沪高铁的整体判断是：京沪本线为优质资

产，当前需求较强，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。 

 

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。 

 

航空板块：各上市公司披露 11 月运营数据，我们根据上市公司数据推算，11 月我国民航 ASK

同比增 6.5%，RPK 同比增 6.7%，旅客吞吐量同比增 6.0%，客座率 81.1%，同比提高 0.1pct，供

给增速确已有所下降。波音公司宣布暂时停产 B737MAX 机型，说明 B737MAX 机型复飞依然

遥遥无期。我们判断 B737MAX 停飞及时刻政策偏紧将导致 2020 年民航供给从总量的角度看

偏紧张；结构层面，一线市场机场的整体有序放量将使市场下沉速度显著放缓，优化供给结构。

需求端：经济增长消费升级，民航需求依然有长期成长空间；短期伴随着经济刺激政策加码，

2020 年经济迎来“开门红”的概率较大，航空需求有望回温。供需改善，叠加 2019 年运价低

基数及民航运价市场化不断推进，预计 2020 年运价偏暖。考虑到航空公司在成本管控方面做

出的种种努力逐步显效，我们认为 2020 年民航依然将处于高景气区间，业绩有望显著修复。

当前航空股尤其是大航股价对应 PB 估值处于历史底部区间，向下风险可控，向上弹性可期，

推荐三大航，春秋、吉祥。 

 

快递板块：本周快递公司披露 11 月月度经营数据，行业方面，11 月全行业实现业务量 71.2

亿件，同比增长 21.5%，公司方面，增速从高到底依次为顺丰（+47.9%）、申通（39.1%）、韵达

（38.2%）、圆通（32.1%）。行业 11 月单价 11.18 元/票，同比涨幅 1.1%，环比跌幅 0.25 元，通

达系当中，所有公司环比单价都有所提升，其中申通提升幅度最大，从上月的 2.82 元/件升至

3.27 元/件，圆通、韵达的环比增幅分别为 0.16 元/件与 0.04 元/件。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。 

 

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 2019-12-20 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601111.SH 中国国航 9.10 买入 0.51 0.55 0.71 0.79 17.84 16.55 12.82 11.52 

600029.SH 南方航空 6.95 买入 0.24 0.39 0.59 0.72 28.96 17.82 11.78 9.65 

600115.SH 东方航空 5.45 买入 0.17 0.27 0.48 0.55 32.06 20.19 11.35 9.91 

600009.SH 上海机场 79.11 买入 2.20 2.66 2.89 3.56 35.96 29.74 27.37 22.22 

600004.SH 白云机场 18.13 增持 0.55 0.46 0.64 0.79 32.96 39.41 28.33 22.95 

002468.SZ 申通快递 18.85 买入 1.34 1.04 1.24 1.49 14.07 18.13 15.20 12.65 

600233.SH 圆通速递 12.33 买入 0.67 0.74 0.80 0.89 18.40 16.66 15.41 13.85 

600018.SH 上港集团 5.83 买入 0.45 0.46 0.46  12.96 12.67 12.67  

603128.SH 华贸物流 6.28 买入 0.44 0.51   14.27 12.31   

601919.SH 中远海控 5.10 买入 0.10 0.24 0.27 0.48 51.00 21.25 18.89 10.63 

603713.SH 密尔克卫 39.68 买入 0.87 1.30 1.78 2.35 45.61 30.52 22.29 16.89 

002352.SZ 顺丰控股 38.39 买入 1.03 1.41 1.57 1.94 37.27 27.23 24.45 19.79 
  
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 股冲高回落，上证综指报收于 3,004.94，环比涨 1.26%；深证综指报收
于 1,700.29，涨 2.39%；沪深 300 指报收于 4,017.25，涨 1.24%；创业板指报收于 1,771.71，
涨 0.93%；申万交运指数报收于 2,354.09，涨 2.1%。交运行业子板块表现较好，其中最为强
势的是铁路运输（3.1%），其次为物流（2.9%）、公交（2.5%）。本周交运板块涨幅前三为宜
昌交运（10.2%），其次为海峡股份（9.6%）、*ST 欧浦（9.6%）； 跌幅前三为恒基达鑫(-5.5%)、
深高速（-3.9%)、宁沪高速(-3.0%)。 

 

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（2019.12.16 -12.22） 

 

 

 

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 

宜昌交运 10.3  10.2% 9.7% 64.6% 

海峡股份 11.3  9.6% 21.1% 27.1% 

*ST 欧浦 1.4  9.6% 15.1% -64.8% 

申通快递 18.9  7.4% 3.6% 16.9% 

海南高速 3.9  6.0% 8.1% 4.2% 

12 月交运板块领涨股 

海峡股份 11.3  9.6% 21.1% 27.1% 

海汽集团 9.4  2.7% 20.6% 43.4% 

招商轮船 7.1  5.2% 19.7% 95.4% 

*ST 欧浦 1.4  9.6% 15.1% -64.8% 

天顺股份 30.0  4.8% 14.1% 81.5% 

19 年交运板块领涨股 

招商轮船 7.1  5.2% 19.7% 95.4% 

白云机场 18.1  3.9% 8.6% 82.2% 

天顺股份 30.0  4.8% 14.1% 81.5% 

宜昌交运 10.3  10.2% 9.7% 64.6% 

上海机场 79.1  0.1% 5.3% 57.1% 

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。 

 

航空板块：各上市公司披露 11 月运营数据，我们根据上市公司数据推算，11 月我国民航
ASK同比增 6.5%，RPK同比增 6.7%，旅客吞吐量同比增 6.0%，客座率 81.1%，同比提高 0.1pct，
供给增速确已有所下降。波音公司宣布暂时停产 B737MAX 机型，说明 B737MAX 机型复飞
依然遥遥无期。我们判断 B737MAX 停飞及时刻政策偏紧将导致 2020 年民航供给从总量的
角度看偏紧张；结构层面，一线市场机场的整体有序放量将使市场下沉速度显著放缓，优
化供给结构。需求端：经济增长消费升级，民航需求依然有长期成长空间；短期伴随着经
济刺激政策加码，2020 年经济迎来“开门红”的概率较大，航空需求有望回温。供需改善，
叠加 2019 年运价低基数及民航运价市场化不断推进，预计 2020 年运价偏暖。考虑到航空
公司在成本管控方面做出的种种努力逐步显效，我们认为 2020 年民航依然将处于高景气
区间，业绩有望显著修复。当前航空股尤其是大航股价对应 PB 估值处于历史底部区间，
向下风险可控，向上弹性可期，推荐三大航，春秋、吉祥。 

 

快递板块：本周快递公司披露 11 月月度经营数据，行业方面，11 月全行业实现业务量 71.2

亿件，同比增长 21.5%，公司方面，增速从高到底依次为顺丰（+47.9%）、申通（39.1%）、
韵达（38.2%）、圆通（32.1%）。行业 11 月单价 11.18 元/票，同比涨幅 1.1%，环比跌幅 0.25

元，通达系当中，所有公司环比单价都有所提升，其中申通提升幅度最大，从上月的 2.82

元/件升至 3.27 元/件，圆通、韵达的环比增幅分别为 0.16 元/件与 0.04 元/件。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。 
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机场板块：航空主业方面，伴随着运营效率的提高、时刻有序放量，上海、广州、深圳机
场客流量将持续走高；非航方面，鉴于居民消费升级的浪潮不变，海外消费回流的趋势不
改，我们对枢纽机场的免税销售景气度持乐观态度。2020 年机场板块投资主线依然是免税
销售持续增长抬高租金收入，进而拉动枢纽机场业绩不断攀升。免税的主线下，不同机场
的细节逻辑却又不尽相同。从业绩增长的稳定性及抗风险能力上，我们认为在机场板块中
上海机场无出其右，继续建议握紧核心资产，做时间的朋友；基本面见底复苏预期强烈需
看首都机场；从业绩增速和弹性的角度看，我们认为白云机场 2020 年活跃度或相对较高；
深圳机场国际线增速迅速，如成本管控得当，短期业绩也有较大的向上弹性。推荐上海机
场、北京首都机场股份；关注白云机场，深圳机场。 

 

航运板块：中美双方达成一阶经济协议，当前时点，全球制造业有望再次扩张带来全球贸
易流向的重构，航运的需求有望充分受益，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，坚定看好受益
于制造业回升的核心标的中远海控，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：本周美线的观望情绪仍较为凝重，但是欧线的强势带动整体运价继续
提升，SCFI 环比涨 3.5%、同比涨 3.7%至 880 点。权重航线方面，欧洲航线因脱硫
塔带来的运力暂时退出市场以及航商的运力控制，多数班次出现满载、爆仓的情
况，欧洲线运价环比上涨 5.7%，同比涨 8.3%至 944 美元/TEU；地中海市场同样多
数航次满载，在上周大涨的基础上，运价环比仍上涨 1.2%，同比涨 30.6%至 1096

美元/TEU。美国航线方面，中美双方达成一阶经济协议，但是货主的观望情绪、
推迟出货意愿使得货量和运价承压，美西线运价环比跌 2.0%、同比跌 23.9%至 1342

美元/FEU，美东线运价环比跌 2.4%、同比跌 10.9%至 2451 美元/FEU，航商整体运
力控制规模得当，上海港平均舱位利用率维持于 95%以上，值得注意的是，2018

年的抢运高基数影响正在逐步消散，积压的持货观望也有望在未来集中体现，带
来情绪和运价的双升。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 9.9%，同比涨 23.2%至 1560 点；
BCTI 环比涨 3.6%、同比涨 7.9%至 911 点，CTFI 较上期涨近 231 点至 1675 点，同
比涨 13.8%。TD3C 航线 TCE 波动剧烈，高点达到 100,000 以上 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，海能事件造成供给侧收紧，
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
进口拉动远洋油运需求，建议关注招商轮船、中远海能。 

◼ 散货市场：在中美达成的一阶段经贸协议中明确提及了农产品的采购计划，而
VLOC 运力又因进坞加装脱硫塔而短缺，散运运价有望逐步触底回升。BDI 本周
环比跌 17.1%、同比跌 14.8%至 1123 点。权重指数方面，BCI 本周环比上跌 19.5%

至 1976 点，BPI 环比跌 13.8%至 1265 点，BSI 环比跌 7.2%至 764 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。 
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铁路板块：京沪高铁获得证监会 IPO 批文。我们对京沪高铁的整体判断是：京沪本线为优
质资产，当前需求较强，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 0.74x，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；
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. 本周重点行业报告 

 

2.1.1. 航空运输：运力投放继续低增长，供给缺口逐步显现 

 

民航 11 月数据公布 

各上市公司披露 11 月运营数据，我们根据上市公司数据推算，11 月我国民航 ASK 同比增
6.5%，RPK 同比增 6.7%，旅客吞吐量同比增 6.0%，客座率 81.1%，同比提高 0.1pct；前 11

月 ASK 同比增 9.6%，RPK 同比增 9.6%，旅客吞吐量同比增 8.2%，客座率 83.4%，同比基本
持平。 

 

大航运力增速趋缓，小航增速保持高位，客座率表现不一 

三大航中国航运投继续保持低增速，ASK 同比仅增长 4%，南航也仅为 6.5%，东航运力投放
增速领跑三大航，增速为 10.6%。小航增速保持高位，其中春秋，吉祥ASK增速分别为 21.7%、
14.6%。客座率方面，各公司表现不一。三大航中国航、东航客座率基本稳定，分别同比下
降 0.1pct、0.2pct，南航表现优异，客座率同比升 1.5pct。海航因统计口径调整数据不可比，
春秋吉祥则同比小幅下降，降幅分别为 0.5pct、2.4pct。 

 

日本线运力大幅提高导致国际线客座率整体走低，地区线客座率延续跌势 

各公司国内线表现整体良好，客座率稳中有升。国际线方面，2019 冬春航季各航司密集增
投日本航线，导致一定供给压力，拉低国际线客座率，其中东航同比降幅为 1.5pct，春秋、
吉祥则分别下降 2.6pct、12.9pct。地区线暂时未有本质性好转，客座率延续跌势，各航司
跌幅均在 5-10pct 之间。 

 

B737MAX 停飞及时刻收紧效果已现，后续供给有望持续紧张 

目前 B737MAX 依然停飞并推迟交付，截至 2019 年 10 月底民航可用机队数相比年初增长
仅不足 1%。近期波音方面考虑削减或暂停 B737MAX 产量，或说明其复飞之路依旧充满不
确定性。鉴于 19 年冬春航季时刻增量偏紧张，因此我们认为在时刻及机队的双重限制下，
民航供给缺口将逐步显现增速，运力投放有望持续被压制，利好价格改善。 

 

投资建议 

我们判断 B737MAX 停飞及时刻政策偏紧将导致 2020 年民航供给从总量的角度看偏紧张，
一线市场机场的整体有序放量将使市场下沉速度显著放缓，优化供给结构。航空需求有望
回温，供需改善，叠加 2019 年运价低基数及民航运价市场化不断推进，预计 2020 年运价
偏暖。我们认为 2020 年民航依然将处于高景气区间，业绩有望显著修复。目前三大航估
值依旧处于 PB 底部区间，向下风险有限，一旦外部环境或市场情绪发生正向共振，航空
股向上具备充足的动能。核心推荐国航、南航、东航，同步推荐吉祥、春秋。 

 

风险提示：宏观经济增速下滑，油价大幅上涨，汇率贬值，安全事故 
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2.2. 本周重大事件 

 

表 2：重大事件回顾（2019 年 12 月 16 日-2019 年 12 月 22 日） 

 重大事件 

高速公路 

赣奥高速（600269.SH）公告 2019 年 11 月营运收入数据，车辆通行服务收入 2.82 亿元，同比增长 11.42%。1-11 月车辆通行

服务收入累计 28.68 亿元，同比下降 1.47%。 

山东高速（600350.SH）公告 19 年第十期超短期融资券发行情况，发行总额 10 亿元，该募集资金已到账。 

招商公路（001965.SH）公告公司与工银投资组建联合体收购广西中铁高速 51%股权及 33.15 亿元相关债权，交易金额 994500

万元。 

吉林高速（601518.SH）公告第三界董事会审议通过《关于出资设立子公司的议案》，出资 2700 万元，占注册资本 54%。 

重庆路桥（600106.SH）公告发行债券预案，发行金额不超过 10 亿元，发行面值 100 元，期限不超过 7 年。 

四川成渝公告 19 年 11 月份车辆通行服务收入 3 亿元，同比减少 3.44%。 

宁沪高速（600377.SH）公告发行第十六期超短期融资券，发行金额 1.6 亿元，发行利率 2.2%，发行面值 100 元，期限 27 天，

兑付日 2020 年 1 月 15 日。 

铁路 本周板块暂无重大公告。 

公交 江西长运（600561.SH）公告公司非公开发行股票获得发审委审核通过。 

物流 

音飞储存（603066.SH）公告对外设立全资子公司，注册资本 1000 万元。 

密尔克卫（603713.SH）公告 1）全资子公司山东密尔克卫收购山东华瑞特环保科技有限公司 100%股权，交易金额 3232 万元。

2）到期赎回部分募集资金 980 万元，取得收益 2.73 万元。 

ST 安通（600179.SH）公告控股股东郭东泽持有公司 2.02 亿股被轮候冻结，占所持比例 38.04%，冻结起始日 2019 年 12 月 13

日。 

瑞茂通（600180.SH）公告控股股东郑州瑞茂通部分股权解除质押，质押股数 1.25 亿股，占总股本 12.3%，并办理股权质押，

质押股数 1750 万股，占总股本 1.72%，质押到期日 2020 年 12 月 16 日。 

天顺股份（002800.SZ）公告 1）获得政府补助 186 万元。2）股东马新平先生通过集中竞价交易方式减持股份 1 万股，占总

股本 0.01%。 

怡亚通（002183.SZ）公告公开发行公司债券，发行金额 2 亿元，票面利率 5.4%，期限 3 年。 

顺丰控股（002352.SZ）公告 1）控股股东明德控股部分股权解除质押，质押股数 1.62 亿股，占所持股份 6%，到期购回日 20

19 年 12 月 13 日。2）19 年 11 月主要经营数据，快递服务收入 117.25 亿元，同比增加 29.84%。3）公司减资富蕴子公司 90

0 万元，阜康子公司 600 万元，减资后仍持有各子公司 100%股权。 

密尔克卫（603713.SH）公告 1）公司控股股东、实际控制人陈银河先生完成增持计划，累计增持 28 万股，占总股本 0.18%，

增持金额 1006 万元。2）到期赎回闲置募集资金 1300 万元，取得收益 7.7 万元。 

圆通速递（600233.SH）公告 19 年 11 月主要经营数据，快递服务收入 31.86 亿元，同比增加 13.64%。 

宏川智慧（002930.SZ）公告董事、监事及高管通过集中竞价方式累计减持股份 35.54 万股，占总股本 0.1%。 

韵达股份（002120.SZ）公告 1）19 年 11 月主要经营数据，快递服务收入 36.32 亿元，同比增加 133.42%。2）解除限售股 16.5

亿股，占总股本 74.12%，上市流通日 2019 年 12 月 24 日。 

申通快递（002468.SZ）公告 19 年 11 月主要经营数据，快递服务收入 27.99 亿元，同比增长 38.06%。 

飞力达（300240.SZ）公告 1）控股股东飞达投资、吉立投资、亚通汽修通过大宗交易方式合计减持股份 726 万股，占总股本

1.986%。2）董事、总裁耿昊先生完成增持计划，合计增持 458 万股，占总股本 1.25%，增持金额 2812 万元。 

ST 安通（600179.SH）公告自 2019 年 9 月 6 日累计获得政府补助 5339 万元。 

机场 

上海机场（600009.SH）披露 19 年 11 月运输生产数据，飞机起降 4.14 万架次，同比增 2.03%；旅客吞吐量 595.53 万人次，

同比增 3.11%；货邮吞吐量 34.46 万吨，同比增 7.92%。 

厦门空港（600897.SH）披露 19 年 11 月运输生产数据，飞机起降 1.56 万架次，同比减 2.15%；旅客吞吐量 225.07 万人次，

同比增 2.06%；货邮吞吐量 3.09 万吨，同比增 1.11%。 

深圳机场（000089.SZ）披露 19 年 11 月运输生产数据，飞机起降 3.16 万架次，同比增 7.1%；旅客吞吐量 442.67 万人次，同

比增 7.33%；货邮吞吐量 12.21 万吨，同比增 10.25%。 

航运 中远海发（601866.SH）公告股票期权授予计划，授予数量 8847 万份，行权价格 2.52 元/股，授予人数 127 名。 
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长航凤凰（000520.SZ）公告南烨集团、华资创投、黄河投资合计持有 1.52 亿股，占公司总股本 15%。 

渤海轮渡（603167.SH）公告 1）使用自有资金 1 亿元购买结构性存款，产品期限 153 天，预计收益 108.99 万元或 163.9 万元。

2）获得政府补助 1200 万元，已累计收到 600 万元。 

中国外运（601598.SH）公告发行 19 年第一期人民币定向资产支持票据结果，发行总额 11 亿元。 

港口 

宁波港（601018.SH）公告拟以 28626 万元加期间净资产变动值收购江阴苏南 40%股权。 

大连港（601880.SH）公告董事长徐颂先生因工作变动辞职。 

恒基达鑫（002492.SZ）公告控股股东珠海实友化工有限公司拟通过集中竞价方式减持股份 100 万股，占总股本比例 0.2469%。  

中国国航（601111.SH）公告监事会主席王振刚先生因退休辞职。 

海航控股（600221.SH）公告控股股东大新华航空通过集中竞价方式累计减持股份 1.62 亿股，占总股本比例 0.2469%。  
 

航空 

吉祥航空（603885.SH）公告披露 2019 年 11 月主要运营数据：客运运力 32.8 亿座公里，同比增 14.64%；客座率 82.39%，同

比减 2.37%；货邮运载率 23.84%，同比减 3.2%。 

海航控股（600221.SH）公告 1）披露 2019 年 11 月主要运营数据：客运运力 114.43 亿座公里，同比减 17.1%；客座率 79.64%，

同比减 1.35%；货邮运载率 35.12%，同比减 9.05%。2）控股子公司祥鹏航空完成非公开公司债券发行，发行总额 9.9 亿元，期

限 5 年，发行面值 100，票面利率 7.2%。3）控股股东大新华航空通过集中竞价交易方式累计减持股份 1.6 亿股，占总股本 0.96% 

东方航空（600115.SH）公告披露 2019 年 11 月主要运营数据：客运运力 225.98 亿座公里，同比增 10.6%；客座率 80.1%，同

比增 0.16%；货邮运载率 36.3%，同比增 1.75%。 

南方航空（600115.SH）公告披露 2019 年 11 月主要运营数据：客运运力 279.88 亿座公里，同比增 6.52%；客座率 82.06%，同

比增 1.5%；货邮运载率 51.42%，同比减 2.08%。 

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 
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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% 

韵达股份 2019-12-24 165013.65 57472.15 25.82 222485.80 99.92 

申通快递 2019-12-27 119902.62 33177.60 21.67 153080.22 100.00 

北部湾港 2019-12-30 24805.19 34832.68 21.31 59637.87 36.48 

德新交运 2020-01-06 8160.00 7840.80 49.00 16000.80 100.00 

招商南油 2020-01-08 176742.23 189855.20 37.79 366597.43 72.98 

南京港 2020-01-20 8519.34 39877.34 82.40 48396.68 100.00 

青岛港 2020-01-21 141552.00 45437.60 7.00 186989.60 28.81 

顺丰控股 2020-01-23 270192.71 163095.21 36.94 433287.92 98.15 

中远海控 2020-01-31 102162.74 763567.44 62.28 865730.18 70.62 

楚天高速 2020-02-24 9157.47 152531.82 90.10 161689.29 95.51 

中国国航 2020-03-10 51347.88 944865.30 65.05 996213.18 68.59 

海峡股份 2020-03-30 15308.71 83754.58 84.55 99063.29 100.00 

龙洲股份 2020-03-30 8679.11 44408.36 78.97 53087.48 94.40 

春秋航空 2020-03-30 14.50 91646.27 99.97 91660.77 99.99 

广州港 2020-03-30 475000.00 144318.00 23.30 619318.00 100.00 

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 29.5 1.3 

东方航空 600115.SH 0.18 0.29 0.52 34.5 1.3 

中国国航 601111.SH 0.55 0.71 0.91 18.5 1.4 

航运 中远海控 601919.SH 0.10  0.24  0.27  25.2 2.0 

港口 上港集团 600018.SH 0.45  0.46  0.46  11.3 1.7 

物流 

华贸物流 603128.SH 0.44  0.51    19.7 1.6 

顺丰控股 002352.SZ 1.03  1.28  1.42  29.0 4.3 

申通快递 002468.SZ 1.34  1.16  1.28  18.7 3.3 

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  35.2 4.4 

机场 
上海机场 600009.SH 2.20  2.73  3.17  30.0 4.9 

白云机场 600004.SH 0.55  0.46  0.64  47.9 2.4 

高速 深高速 600548.SH 1.48  0.98  1.13  6.1 1.4 

铁路 

广深铁路 601333.SH 0.11  0.23  0.16  31.1 0.7 

铁龙物流 600125.SH 0.39  0.44  0.51  15.4 1.3 

大秦铁路 601006.SH 1.01  1.02  1.02  8.4 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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