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交通运输 

3 月民航客运量恢复至 19 年的 89%，国内快递单价再创新低 

本周核心观点： （1）航空机场：行业恢复势头持续向好，看好五一航空市

场，重点推荐吉祥航空、三大航、春秋航空、华夏航空。2021 年 3 月全民

航完成旅客运输量 4782 万人次，约为 19 年同期的 89%，其中国内航线已

超过 19 年同期水平。机场公司恢复程度分化，国内线恢复推动业绩回暖，

建议关注白云机场、首都机场和上海机场。（2）公路铁路：2021 年 3 月上

旬，高速路网车流较 2019 年同比增长约 20%。2020 年头部高速上市企业

基本维持高分红发放，重视股东回报。行业基本面向好，低估值高股息板块

凸显防御投资价值，推荐宁沪高速、山东高速、深高速和京沪高铁。（3）

快递物流：价格战持续，单票价格降幅缩窄，建议关注头部快递企业顺丰控

股、电商快递龙头中通快递、韵达股份。 

本周行情回顾：本周（4.10-4.16）交运指数下跌 2.3%，沪深 300 指数下跌

1.4%，交运指数跑输 0.9%。交运板块涨幅前五的个股为中储股份（16.5%

 ）、龙洲股份 （12.7% ）、五洲交通（9.1%）、山东高速（8.7%）、

怡亚通（8.5%）；跌幅前五的个股为顺丰控股（-12.4%）、中远海控（-9.7%）、

蔚蓝锂芯（-6.6%）、申通快递（-5.3%）、圆通速递（-5.0%）。 

航空机场：4 月 16 日，布伦特原油价格收 66.8 美元/桶，环比+6.1%，2021

年以来累计+28.9%；美元兑人民币中间价收 6.5288，环比-0.2%，2021 年

以来累计+0.1%；本周（4.10-4.16），全球新冠肺炎新增病例 512 万例，

环比+18.6%，暂未出现缓和趋势；全球每百人新冠疫苗接种量达 10.8 剂次，

接种率持续增加。 

快递物流：2021 年 3 月规模以上快递业务收入为 854.4 亿元，同比+27.7%；

快递业务量 88.2 亿件，同比+47.4%；其中，国内快递业务单票价格为 5.8

元，同比-18.5%，降幅缩窄。 

公路铁路：2021 年 2 月，全国公路货运量为 17.1 亿吨，同比+107.2%；公

路客运量为 3.9 亿人次，同比+185.7%。2021 年 2 月，全国铁路货运量为

3.7 亿吨，同比+17.8%；铁路客运量为 1.4 亿人，同比+284.6%。 

航运港口：干散：BDI 指数为 2385 点，环比+14.4%；CDFI 指数为 1373.7

点，环比+ 4.4%。油运：BDTI 指数为 605 点，环比-6.4%；BCTI 指数为

539.0 点，环比-4.9%。集运：CCFI 指数为 1853.5 点，环比-0.2%。 

风险提示：宏观经济增速低于预期风险、人民币汇率贬值风险、油价大幅上

涨风险。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

601111 中国国航 买入 0.44 -0.99 -0.13 0.32 20.82 -9.25 -70.46 28.63 

601021 春秋航空 买入 2.01 -0.34 1.82 2.58 29.67 -175.41 32.77 23.12 

600377 宁沪高速 增持 0.83 0.49 0.86 0.96 12.23 20.71 11.80 10.57 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、核心观点 

航空：行业恢复势头持续向好，看好五一航空市场，重点推荐吉祥航空、三大航、春秋

航空、华夏航空。2021 年 3 月全民航完成旅客运输量 4782 万人次，约为 19 年同期的

89%，其中国内航线已超过 19 年同期水平。按航司看，国航、东航、南航、春秋、吉

祥国内 RPK 同比 19 年均实现正增长，其中春秋航空整体 RPK 实现正增长，各航司客座

率同比 19 年的降幅缩窄至 10 个百分点以内。 

 

2 月初以来全国新冠肺炎确诊病例以境外输入性病例为主，云南瑞丽疫情得到较好控制；

同时国内新冠疫苗接种量持续增加，总量上位居全球第 2，仅次于美国。前期抑制的航

空运输需求有望在五一假期充分释放，机票有望高于 2019 年同期水平。 

 

我们认为，短期看国内需求的复苏将有望逐渐消化运力投放，预计 Q2 国内航空市场环

比“量价齐升”，长期看，供给增速收缩叠加需求持续恢复，复盘航司超额收益周期，供

需改善是业绩改善的重要前提，国际线放开后，航空市场盈利弹性大。重点推荐吉祥航

空（率先受益国际线复苏）、三大航（高 Beta）、春秋航空（低成本航司龙头）、华夏航

空（支线航司龙头）。 

 

机场：机场公司恢复程度分化，国内线恢复推动业绩回暖，建议关注白云机场、首都机

场和上海机场。2021 年 3 月上海机场、首都机场、白云机场、深圳机场飞机起降架次同

比 19 年分别-17.3%、-37.8%、-3.6%、+2.9%，旅客吞吐量同比 19 年分别-45.3%、

-57.1%、-18.0%、-6.2%。恢复程度继续分化，疫情前国际客流较多的机场恢复较慢。 

 

机场免税议价的关键在于国际客流量，目前国际线放开不确定，考虑到机场成本固定，

短期看主要机场的业绩仍将承压，长期看机场客流是优质的免税消费客群，机场仍是免

税的重要渠道，随着国际客流恢复，机场的议价能力有望改善，但仍取决于免税合同的

谈判。建议关注白云机场、首都机场和上海机场。 

 

快递：价格战持续，单票价格降幅缩窄，建议关注头部快递企业。2021 年 3 月规模以上

快递业务收入为 854.4 亿元，同比+27.7%；快递业务量 88.2 亿件，同比+47.4%；其中，

国内快递（同城+异地）单票价格为 5.8 元，同比-18.5%，降幅缩窄。各快递公司仍持

续“量增价减”，2021 年 2 月顺丰、韵达、圆通、申通业务量同比分别+47%、+136%、

+127%、+146%，单票价格同比-17%、-28%、-6%、-8%。 

 

“通达系”主要承接电商快递业务，服务同质化，价格战是主要竞争手段，但价格下降

会直接影响快递员收入，导致末端服务质量受损，带来网点的不稳定。新进入者极兔整

体日均单量已达到两千万票，对行业造成冲击。考虑到 Q1 春节不打烊带来成本增加、

优惠政策减少及价格战延续等影响，Q1 各家通达系快递的业绩存在持续下滑风险。 

 

顺丰控股 21Q1 预亏，主要系：①低毛利率产品增速快拉低整体毛利率，产能瓶颈导致

临时性资源投入较多，以及通达系春节不打烊导致竞争加大；②布局新业务，战略性亏

损。短期看顺丰面临“时效件+特惠件+丰网”的融合、供应链业务整合等挑战，盈利能

力承压；长期看顺丰的基本盘依然稳固，多元化的业务将产生协同效应，参照国际快递

巨头，其为客户提供贯穿快递、快运、供应链的综合物流服务，我们看好顺丰控股的长

期发展。建议关注头部快递企业顺丰控股、电商快递龙头中通快递、韵达股份。 

 

化工物流：监管趋严看好化工物流，重点关注密尔克卫、宏川智慧。化工物流领域具有

高门槛，随着化学园区化以及各地监管趋严，第三方化工物流比例持续提升。响水爆炸
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事故发生后，各地加强了化工园区监管，国家发布《关于全面加强危险化学品安全生产

工作的意见》，深刻吸取黎巴嫩贝鲁特重大爆炸事件教训，部署开展全国危化品储存安全

专项检查整治。我们判断未来对危化品库的监管会越来越严，由于中小型危化品库企业

缺乏高效安全的运营能力，以及承受较大监管压力，纷纷谋求出售，这为专业的危化品

库运营企业并购发展获得良好的契机。危化品运输事故多发，行业规范化与专业化的过

程利于质地优良、资质正规的龙头企业胜出。密尔克卫 2021Q1 预计归母净利润同比增

长 46%-50%；宏川智慧 2021Q1 预计归母净利润同比增长 95%-115%。重点关注密尔

克卫、宏川智慧。 

 

公路：高速恢复常态，低估值高股息板块凸显防御投资价值。根据交通运输部数据，2020

年春节期间的收费公路三次延长了免费通行的政策，其中从 2 月 17 日到 5 月 5 日，共

免收高速公路通行费 1590 多亿元，全力支持了疫情防控和复工复产。随着 5 月 6 日开

始恢复收费，公路板块业绩持续改善，2021 年 3 月上旬，高速路网车流较 2019 年同比

增长约 20%。广西发布《关于顺延全区收费公路收费期限的通知》，将以延长路产收费

期限补偿疫情不收费的损失。山东高速公告未来五年（2020-2024 年）每年以现金形式

分配的利润不少于当年实现的合并报表归母净利润的 60%。随着外资以及社保等长线资

金加大入市力度，高分红高股息率的公路板块投资价值凸显，我们建议重点关注宁沪高

速、山东高速、深高速和粤高速 A。 

 

铁路：货运需求持续增长，客运缓慢恢复。受疫情影响，出行限制等，铁路客运周转量

下降幅度大于货运周转量下降幅度，客运业务静待修复。2021 年 2 月，全国铁路旅客周

转量为 524.04 亿人公里，同比-183.13%；铁路货物周转量为 2600.8 亿吨公里，同比

+23.18%。京沪高铁公司发布《关于优化调整京沪高铁票价的公告》，推动京沪高铁市

场化发展。我们建议重点关注拥有优质铁路资产的京沪高铁和高股息率、低估值的大秦

铁路。 

 

航运：集运维持高景气区间震荡，集装箱紧缺行情有所缓解。本周 CCFI 指数为 1,858.01

点，环比-0.7%。据 Xchange，集装箱可用性指数（上海-标准箱）自今年 2 月 8 日以来

上涨至 0.5 以上，意味着上海进港集装箱标箱数量已经持续高于出港，集装箱紧缺行情

将有所缓解。RCEP 的签订促进我国与缔约国的进出口贸易增加，刺激对航运的需求，

主营集装箱运输的中远海控、海丰国际和主营主营船舶及集装箱租赁的中远海发均可受

益。 
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二、行情回顾 

本周（4.10-4.16）交运指数下跌 2.3%，沪深 300 指数下跌 1.4%，交运指数跑输 0.9%，

排名第 27/30。交运子板块中公交板块涨幅最大（+3.3%），快递板块跌幅最大（-10.6%）。 

 

图表 1：本周交通运输行业指数涨跌幅 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

图表 2：本周交运子板块涨跌幅 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

图表 3：本周交通运输行业涨幅前五个股 

股票代码 股票名称 涨跌幅 收盘价（元） 市值（亿元） 

600787.SH 中储股份 16.5%  5.9   129  

002682.SZ 龙洲股份 12.7%  3.7   21  

600368.SH 五洲交通 9.1%  3.8   43  

600350.SH 山东高速 8.7%  6.8   329  

002183.SZ 怡亚通 8.5%  4.9   103  

资料来源：wind，国盛证券研究所 

-1.4% 

-2.3% 

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

汽

车 

煤

炭 

食

品 

房

地

产 

计

算

机 

纺

服 

零

售 

传

媒 

通

信 

钢

铁 

电

力

设

备 

石

油

石

化 

电

子 

有

色 

建

材 

机

械 

建

筑 

家

电 

沪

深

300 

医

药 

基

础

化

工 

非

银 

公

用

事

业 

轻

工 

军

工 

农

业 

银

行 

交

运 

餐

饮

旅

游 

-10.6% 

-5.1% 

-2.3% 

-2.2% 

-2.0% 

-1.4% 

-0.1% 

1.2% 

1.4% 

2.7% 

3.3% 

-12% -10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6%



 2021 年 04 月 18 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 4：本周交通运输行业跌幅前五个股 

股票代码 股票名称 涨跌幅 收盘价（元） 市值（亿元） 

002352.SZ 顺丰控股 -12.4%  63.7   2,903  

601919.SH 中远海控 -9.7%  15.0   1,716  

002245.SZ 蔚蓝锂芯 -6.6%  11.5   119  

002468.SZ 申通快递 -5.3%  8.5   130  

600233.SH 圆通速递 -5.0%  10.3   327  

资料来源：wind，国盛证券研究所 

三、重点数据跟踪 

3.1 航空机场 

航空机场：4 月 16 日，布伦特原油价格收 66.8 美元/桶，环比+6.1%，2021 年以来累

计+28.9%；美元兑人民币中间价收 6.5288，环比-0.2%，2021 年以来累计+0.1%；本

周（4.10-4.16），全球新冠肺炎新增病例 512 万例，环比+18.6%，暂未出现缓和趋势；

全球每百人新冠疫苗接种量达 10.8 剂次，接种率持续增加。 

图表 5：布伦特原油（美元/桶）  图表 6：美元兑人民币中间价 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

图表 7：全球新增新冠病例趋势（万例）  图表 8：全球每百人新冠疫苗接种量（剂次） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 9：三大航 RPK 同比 19 年增速  图表 10：吉祥航空、春秋航空 RPK 同比 19 年增速 

  

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 11：2021 年 3 月主要航司数据摘要 

经营指标 中国国航 东方航空 南方航空 春秋航空 吉祥航空 

ASK（百万座公里） 15,970 16,377 23,094 3,833 3,454 

国内 15,386 15,942 22,310 3,800 3,381 

国际 367 385 734 24 51 

地区 217 50 50 9 21 

同比 19 年 -32.6% -24.2% -15.8% 11.9% 5.6% 

国内 12.2% 14.9% 18.1% 74.0% 25.1% 

国际 -96.0% -94.6% -91.0% -97.8% -90.0% 

地区 -76.1% -91.0% -86.7% -92.8% -61.0% 

RPK（百万客公里） 11,565 11,941 17,310 3,331 2,802 

国内 11,307 11,778 16,969 3,312 2,767 

国际 151 137 324 14 28 

地区 108 26 18 5 8 

同比 19 年 -39.5% -33.2% -24.1% 5.3% -0.6% 

国内 0.6% 0.9% 8.3% 62.9% 17.8% 

国际 -97.9% -97.6% -95.3% -98.6% -93.5% 

地区 -85.4% -94.4% -94.0% -95.8% -82.4% 

客座率(%) 72.4 72.9 75.0 86.9 81.1 

国内 73.5 73.9 76.1 87.2 81.8 

国际 41.0 35.5 44.1 57.1 53.7 

地区 49.7 52.7 35.5 54.3 39.2 

同比 19 年(pct) -8.3 -9.8 -8.2 -5.5 -5.1 

国内 -8.4 -10.2 -6.9 -5.9 -5.1 

国际 -37.7 -44.5 -39.7 -33.7 -29.0 

地区 -31.7 -31.5 -43.0 -38.4 -47.5 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 12：北上广深机场飞机起降架次同比 19 年增速  图表 13：北上广深机场旅客吞吐量同比 19 年增速 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

图表 14：2021 年 3 月主要机场数据摘要 

经营指标 上海机场 首都机场 白云机场 深圳机场 

飞机起降架次（架次） 35,625 30,676 39,777 31,800 

同比 19 年 -17.3% -37.8% -3.6% 2.9% 

国内 26,591 28,365 36,722 na 

国际 7,208 2,311 2,946 na 

地区 1,483   109 na 

旅客吞吐量（万人次） 348 351 507 412 

同比 19 年 -45.3% -57.1% -18.0% -6.2% 

国内 337 349 501 411 

国际 6 2 6 1 

地区 6     
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3.2 快递物流 

快递物流：2021 年 3 月规模以上快递业务收入为 854.4 亿元，同比+27.7%；快递业务

量 88.2 亿件，同比+47.4%；其中，国内快递业务单票价格为 5.8 元，同比-18.5%，再

创新低，降幅缩窄。 
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图表 15：规模以上快递业务收入（亿元）  图表 16：规模以上快递业务量（亿件） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

图表 17：规模以上国内快递业务单票价格（元）  图表 18：规模以上国内快递业务单票价格同比变化 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

图表 19：2021 年 2 月主要快递公司数据摘要 

经营指标 行业 顺丰 韵达 圆通 申通 

快递业务收入（亿元）     515.70      105.59        15.15        13.77        10.60  

同比 42% 22% 69% 113% 126% 

环比 -41% -32% -51% -54% -50% 

快递业务量（亿件）       46.18          6.99          7.01          5.29          3.89  

同比 67% 47% 136% 127% 146% 

环比 -46% -23% -49% -58% -54% 

快递业务单票收入（元）       11.17        15.11          2.16          2.60          2.72  

同比 -15% -17% -28% -6% -8% 

环比 9% -12% -3% 10% 9% 

市占率 / 15.1% 15.2% 11.5% 8.4% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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3.3 公路铁路 

公路：2021 年 2 月，全国公路货运量为 17.1 亿吨，同比+107.2%；公路客运量为 3.9

亿人次，同比+185.7%。公路货物周转量为 3136.6 亿吨公里，同比+124.6%；公路旅

客周转量为 266.7 亿人公里，同比+157.3%。 

 

图表 20：全国公路货运量（亿吨）  图表 21：全国公路货物周转量（亿吨公里） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 22：全国公路客运量(亿人次）  图表 23：全国公路旅客周转量（亿人公里） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

铁路：2021 年 2 月，全国铁路货运量为 3.7 亿吨，同比+17.8%；铁路客运量为 1.4 亿

人，同比+284.6%；铁路旅客周转量为 524.0 亿人公里，同比+183.1%。2021 年 3 月，

大秦线货运量为 3599.0 万吨，同比+11.6%。 
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图表 24：全国铁路货运量（亿吨）  图表 25：大秦线货运量（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 26：铁路客运量（亿人）  图表 27：铁路旅客周转量（亿人公里） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

3.4 航运港口 

航运： 

（1）干散：BDI 指数为 2385 点，环比+14.4%；CDFI 指数为 1373.7 点，环比+ 4.4%。 

（2）油运：BDTI 指数为 605 点，环比-6.4%；BCTI 指数为 539.0 点，环比-4.9%。 

（3）集运：CCFI 指数为 1853.5 点，环比-0.2%。CCFI 欧洲航线为 2944.1，环比-1.1%，

地中海航线 3340.5，环比-1.0%，日本航线 927.0，环比-1.1%，韩国航线 849.2，环比

+4.2%，美东航线 1492.9，环比+2.3%，美西航线 1287.2，环比-0.9%。 
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图表 28：BDI、CDFI 指数  图表 29：BDTI、BCTI 指数 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 30：CCFI 指数  图表 31：CCFI：欧洲航线、地中海航线 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 32：CCFI：日本航线、韩国航线  图表 33：CCFI：美东航线、美西航线 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

港口：2021 年 2 月，全国主要港口货物吞吐量为 10.0 亿吨，同比+24.4%；全国主要港

口集装箱吞吐量为 1,859.0 万标准箱，同比-13.8%。  
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图表 34：全国主要港口:货物吞吐量（亿吨）  图表 35：全国主要港口:集装箱吞吐量（万标准箱） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

四、重点公告摘要 

图表 36：本周（4.10-4.16）重点公告 

板块 日期 公告 

航空 4.13 【南方航空】“南航转债”开始转股。 

物流 4.16 
【物产中大】公布 2021 年限制性股票激励计划(草案)，本计划拟向激励对象授予 14,680 万

股限制性股票，首次授予价格为每股 3.14 元。 

航运 4.13 
【中远海发】子公司中远海运租赁有限公司实施增资扩股，中保投资将出资 30 亿元认购中

远海运租赁新增注册资本 2,054,977,136.03 元。 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 37：各板块公司 2020 年及各季度归母净利润同比增速 

  

2020 年 Q1 Q2 Q3 Q4 

机场 
深圳机场 -95% -170% -122% -48% -21% 

上海机场 -125% -94% -136% -127% -151% 

航空 

中国国航 -325% -276% -1213% -119% 1116% 

南方航空 -509% -299% 204% -70% 137% 

东方航空 -470% -296% 7216% -123% 133% 

快递 
顺丰控股 26% -28% 55% 52% 16% 

中通快递 -24% -46% 7% -7% -44% 

物流 

密尔克卫 47% 26% 68% 41% 49% 

海晨股份 52% - - 26% 34% 

中国外运 -2% -58% 4% 44% -2% 

嘉诚国际 26% 14% 14% 38% 49% 

高速公路 

粤高速 A -31% -120% -83% -5% 246% 

招商公路 -49% -170% -63% 46% -3% 

皖通高速 -16% -109% -48% 25% 73% 

山东高速 -33% -152% -41% 99% -24% 

宁沪高速 -41% -103% -58% 10% -11% 

深高速 -18% -128% -84% 2% 309% 

铁路 广深铁路 -175% -218% -141% -546% -542% 

航运 

中远海能 450% 47% 5481% 266% 529% 

中远海发 22% -43% 67% 111% 1% 

招商轮船 72% 350% 825% 275% -235% 

中远海控 47% -58% 54% 210% 31% 

中谷物流    2% 71% 

港口 

招商港口 -29% -82% -67% 275% 85% 

上港集团 -8% -13% -11% -9% 0% 

宁波港 0% -25% -19% 24% 48% 

青岛港 1% 1% -1% 0% 6% 
资料来源：wind，国盛证券研究所  *截至 2021/4/16 
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图表 38：各板块公司 2021Q1 业绩预告同比增速 

行业 公司 Q1 业绩 

预告净利

润下限(百

万元) 

预告净利

润上限(百

万元) 

预告净利润

同比下限 

预告净利润

同比上限 

机场 深圳机场 扭亏 46 60 138% 149% 

航空 华夏航空 续亏 -55 -42 43% 56% 

高速公路 

粤高速 A 扭亏 371 411 665% 724% 

东莞控股 预增 240 240 115% 115% 

招商公路 扭亏 1137 1322 258% 284% 

深高速 扭亏 547 547 512% 512% 

海南高速 扭亏 13 16 244% 277% 

航运 

中远海控 预增 15450 15450 5200% 5200% 

中远海特 预增 21 23 350% 400% 

招商轮船 预减 376 415 -70% -67% 

快递 
顺丰控股 首亏 -1100 -900 -221% -199% 

申通快递 首亏 -100 -70 -271% -220% 

物流 

中国外运 预增 805 854 232% 252% 

嘉诚国际 略增 38 48 9% 38% 

华贸物流 预增 179 190 220% 240% 

密尔克卫 略增 78 80 46% 50% 

恒基达鑫 预增 43 51 170% 220% 

宏川智慧 预增 62 68 95% 115% 

保税科技 预增 49 49 56% 56% 

传化智联 预增 128 148 746% 878% 

怡亚通 预增 100 110 330% 373% 

港口 
珠海港 预增 69 81 500% 600% 

招商港口 预增 468 590 212% 294% 

资料来源：wind，国盛证券研究所   *截至 2021/4/16 

 

风险提示 

宏观经济增速低于预期风险、人民币汇率贬值风险、油价大幅上涨风险。 
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