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行业近一年市场表现  投资要点：  

行业整体业绩：2020 年，交通运输行业实现营业收入 22588.39 亿元，同比

+0.62%；实现归母净利润 597.21 亿元，同比-51.95%。2021Q1，行业合计

营业收入 6082.07 亿元，同比+40.25%，较 2019 年同期+25.02%；合计归母

净利润 241.68 亿元，同比+864.62%，较 2019 年同期-34.14%。 

公路板块：2020 年，疫情冲击致公路运量显著下滑，后续随着疫情防控形

势好转，运量逐步恢复，且受需求支撑，货运恢复情况显著好于客运，上

半年的免收通行费政策给行业收入端、利润端均带来一定下行压力，5 月 6

日随着公路车辆收费恢复，压力逐步缓解。2021Q1，板块营收、归母净利

润均同比大幅增长，利润率同比恢复，公路货运量规模恢复 19 年同期水平，

但公路客运量规模仍然显著低于 19Q1，利润规模、利润率均低于 19Q1。 

快递板块：2020 年 1 月，受疫情影响，快递业务量同比增速下滑，但疫情

带动购物需求由线下向线上转移，2 月月度规上快递业务量及规上快递业

务收入同比均转正，后续快递业务量快速恢复。2020 年，规上快递业务收

入、规上快递业务量同比分别增长 17.31%、31.23%，板块年度营收持续同

比高增长，但归母净利润同比下降。2021Q1，规上快递业务收入、规上快

递业务量同比分别增长 45.87%、75.02%，板块及子公司营收较 2020Q1、

2019Q1 均实现增长，归母净利润转负。 

航空板块：2020 年疫情对于航空客运冲击影响明显大于货运。虽然国内航

线客运恢复较快，但受“五个一”政策限制，国际和地区航线客运仍未显

著修复，导致航司收入端承压，板块整体亏损。21Q1 民航客运量同比 19Q1

下降 36.46%，板块营业收入同比 2019Q1 下降 49.50%，亏损程度较 2020Q1

略有收窄。在 2021 年 2 月民航客运量“二次探底”后，国内客运需求重回

上升通道，暑运旺季恢复确定性强。 

机场板块：一方面，航班减少导致架次相关收入减少；另一方面，旅客吞

吐量大幅下降，导致免税业务、商业餐饮等相关收入均大幅减少，板块航

空性业务和非航空性业务均受到较大负面影响，收入端压力较大。2020 年，

机场旅客吞吐量大幅下降，疫情防控支出费用增加，叠加机场成本中有包

括人工、折旧在内的一部分刚性支出，进而导致机场成本端压力加大，板

块整体发生亏损，2021Q1 亏损环比扩大。 

➢ 投资策略： 目前，国内疫情防控形式显著好转，宏观经济持续向好，

建议关注三条主线：1）快递板块：一是线上消费潜力不断释放，下沉市场

持续为行业提供增量，行业规模稳定高增长，二是行业竞争加剧，市场份
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额持续向头部集中，建议关注市场份额领先、布局充分的快递龙头，如顺

丰控股、圆通速递、韵达股份；2）航空板块：一是国内疫情常态化，民航

客流量持续复苏态势确定性较强，二是疫苗接种进度持续推进，有望带动

国际航线逐步回暖，建议重点关注成本优势凸显的春秋航空、主营国内支

线的华夏航空，以及国内航线占比较高的南方航空；3）公路板块：一是交

通固定资产投资持续高速增长，路网不断完善，高速公路业绩颇具稳健性，

二是货运规模已经基本恢复至疫情前水平，客运规模稳步修复，且疫苗接

种进度持续推进，营业性客运量有望持续修复，建议关注区位优势显著的

宁沪高速、主辅业并进且股息回报较高的招商公路和山东高速。 

风险提示：人民币汇率大幅波动；油价上涨；宏观经济下行；行业政策大

幅调整；海外疫情持续蔓延。 
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1. 行业整体业绩概况 

1.1 样本说明 

我们以中信行业分级为基础，剔除：1）B 股，2）ST 股、*ST 股，3）2020 年 4 月 30 日以后上市的个

股，剔除原因缺乏足够的可比数据，共统计交通运输行业 108 个上市公司作为样本，截止 2021 年 5 月 30

日，合计市值约 25165.40 亿元。 

表 1：报告选取样本标的及所属行业 

行业 标的简称 

公路 

盐田港、粤高速 A、湖南投资、山西路桥、东莞控股、城发环境、海南高速、现代投资、招商公路、皖通高速、中

原高速、福建高速、楚天高速、重庆路桥、赣粤高速、山东高速、五洲交通、宁沪高速、深高速、四川成渝、龙江

交通、吉林高速 

铁路 铁龙物流、大秦铁路、广深铁路 

公交 富临运业、宜昌交运、江西长运、大众交通、锦江在线、强生控股、申通地铁、海汽集团 

航运 
长航凤凰、海峡股份、中远海能、中远海特、宁波海运、中国外运、中远海发、招商轮船、中远海控、招商南油、

渤海轮渡 

港口 
珠海港、北部湾港、厦门港务、招商港口、南京港、恒基达鑫、日照港、上港集团、锦州港、重庆港九、天津港、

唐山港、连云港、宁波港、广州港、青岛港、秦港股份、辽港股份 

航空 中信海直、华夏航空、南方航空、东方航空、春秋航空、中国国航、吉祥航空 

机场 深圳机场、白云机场、上海机场、厦门空港 

快递 韵达股份、顺丰控股、申通快递、圆通速递、德邦股份 

物流

综合 

西部创业、传化智联、怡亚通、蔚蓝锂芯、普路通、天顺股份、东方嘉盛、宏川智慧、新宁物流、飞力达、华鹏飞、

厦门象屿、长江投资、建发股份、安通控股、瑞茂通、中储股份、保税科技、音飞储存、万林物流、华贸物流、恒

通股份、上海雅仕、嘉诚国际、长久物流、畅联股份、密尔克卫、原尚股份、嘉友国际、中创物流 

资料来源：wind，山西证券研究所 

1.2 业绩概况 

2020 年：行业业绩承压，利润率整体下滑。2020 年，交通运输行业实现营业收入 22588.39 亿元，同比

增长 0.62%，增速较 2019 年收窄 10.94pct；实现归母净利润 597.21 亿元，同比下降 51.95%，增速较 2019

年下降 55.91pct；毛利率、净利率分别为 8.71%、3.26%，同比分别下降 4.18pct、3.181pct。细分行业来看，

2020 年，子板块仅公交板块营收同比下降，归母净利润仅航运板块和物流综合板块同比下降，毛利率仅航

运板块同比提升，净利率仅航运板块和物流综合板块同比提升。 

2021Q1：板块业绩分化，整体业绩回暖。2021Q1，行业合计营业收入 6082.07 亿元，同比增长 40.25%，

较 2019 年同期增长 25.02%；合计归母净利润 241.68 亿元，同比增长 864.62%，较 2019 年同期下降 34.14%；

板块毛利率、净利率分别为 9.94%、4.66%，较 2020Q1 分别提升 3.31pct、5.27pct，较 2019Q1分别下降 4.56pct、



                                      

 

证券研究报告：行业研究/深度报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            8  

3.81pct。细分行业业绩分化显著，2021 年一季度：1）机场板块、快递板块营收同比 2020Q1、2019Q1 均下

降，铁路板块、共较板块营收同比正增长，但较 2019Q1 同比下降，其余子板块营收同比 2020Q1、2019Q1

均增长；2）航空、机场、快递板块归母净利润均为负，且同比 2019Q1 均大幅下降，公路、铁路、公交板

块归母净利润为正，且同比大幅增长，但不及 2019Q1，航运、港口、物流综合板块同比 2020Q1、2019Q1

均增长。 

表 2：交运板块 2020 年业绩概况（亿元，%） 

 营业收入 归母净利润 毛利率 净利率 

 2020 年 同比 2020 年 同比 2019 年 2020 年 2019 年 2020 年 

公路 850.68 1.42% 164.50 -37.99% 44.47% 33.81% 33.05% 20.98% 

铁路 1038.38 -11.60% 107.38 -27.80% 17.65% 12.87% 13.94% 11.69% 

公交 131.77 -23.50% 6.23 -56.11% 17.98% 12.51% 9.02% 5.15% 

航运 3255.03 12.43% 220.40 45.37% 11.75% 14.45% 6.68% 7.94% 

港口 1638.55 -6.02% 255.10 -3.71% 25.27% 27.20% 19.73% 19.52% 

航空 2464.64 -45.22% -373.17 -336.13% 13.42% -8.24% 3.87% -16.41% 

机场 137.50 -43.66% -13.17 -118.45% 37.58% -13.80% 30.57% -8.54% 

快递 2714.64 19.71% 110.98 -6.29% 14.47% 13.06% 5.15% 3.99% 

物流综合 10357.20 20.24% 118.96 136.31% 5.56% 4.65% 1.02% 1.55% 

交运行业 22588.39 0.62% 597.21 -51.95% 12.90% 8.71% 6.45% 3.26% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 3：交运板块 2021 年一季度业绩概况（亿元，%） 

 营业收入 归母净利润 

 2021Q1 同比增速 同比 2019 年同期增速 2021Q1 同比增速 同比 2019 年同期增速 

公路 239.05 143.25% 29.86% 68.57 366.27% -8.32% 

铁路 281.47 16.47% -0.41% 36.47 62.17% -19.31% 

公交 33.70 29.52% -17.94% 1.12 138.18% -86.02% 

航运 1095.44 59.57% 61.96% 181.74 415.26% 481.38% 

港口 450.53 33.53% 11.55% 81.02 58.22% 33.14% 

航空 553.42 -7.74% -49.50% -145.96 1.33% -274.60% 

机场 31.60 -15.72% -47.75% -4.94 -391.22% -125.91% 

快递 725.43 37.41% 53.89% -4.69 -131.70% -118.37% 

物流综合 2671.44 49.96% 62.00% 28.35 27.36% 51.85% 

交运行业 6082.07 40.25% 25.02% 241.68 864.62% -34.14% 

 毛利率 净利率 

 2019Q1 2020Q1 2021Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1 

公路 52.36% 5.77% 44.82% 42.59% -27.74% 31.25% 

铁路 21.55% 12.01% 17.79% 17.39% 10.16% 14.50% 

公交 16.45% 4.31% 14.44% 20.79% -11.49% 4.31% 

航运 12.34% 11.91% 23.53% 5.41% 5.70% 18.85% 

港口 25.79% 27.90% 31.20% 19.88% 17.92% 21.56% 

航空 15.53% -14.07% -21.37% 8.47% -27.70% -28.46% 

机场 39.47% -0.64% -14.31% 32.82% -1.71% -14.76% 

快递 15.44% 13.43% 7.59% 5.34% 2.64% -0.84% 
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物流综合 5.26% 5.01% 4.18% 1.29% 1.84% 1.17% 

交运行业 14.50% 6.62% 9.94% 8.47% -0.60% 4.66% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 1：交运板块年度营业收入（亿元，%）  图 2：交运板块单季度营收情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

图 3：交运板块年度归母净利润情况（亿元，%）  图 4：交运板块季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

图 5：交运板块年度利润率情况（%）  图 6：交运板块季度利润率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 
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2. 公路板块 

2.1 路网持续完善，货运规模基本恢复疫情前水平 

路网持续完善，运输结构进一步优化。截止 2020 年底，全国公路里程达 519.81 万公里，等级公路里程

达 494.45 万公里，较 2019 年底分别增长 3.70%、5.23%，等级公路里程占公路总里程的比值达 95.12%，较

2019 年底提升 1.38pct；公路密度达 54.15 公里/百平方公里，较 2019 年底提升 1.94 公里/百平方公里。 

图 7：全国公路里程运营情况（万公里，%）  图 8：公路密度逐年提升（公里/百平方公里） 

 

 

 

资料来源：wind，《2020 年交通运输行业发展统

计公报》，山西证券研究所 
 

资料来源：wind，《2020 年交通运输行业发展统计公

报》，山西证券研究所 

2020 年主要受疫情影响运量下滑，目前货运规模基本恢复至疫情前水平。2020 年疫情爆发，交通运输

行业受到较大冲击，公路运量显著下滑，后续随着疫情防控形势好转，运量逐步恢复，且受需求支撑，货

运恢复情况显著好于客运。2020 年，全年公路客运量和货运量分别为 68.94 亿人、342.64 亿吨，同比分别

下降 47.02%、0.26%，同比较 2019 年分别-42.34pct、+12.91pct。2020 年 4 月以来，客货运量同比持续好转，

且同比增速分别于 2021 年 2 月、2020 年 5 月转正，并自转正后均持续同比正增长。然而对比单月数据，2021

年 1-4 月，月度客运量规模均与 2019 年同期相差较大，月度货运量规模均超过 2019 年同期，客货累计运量

规模分别是 2019 年同期的 47.58%、101.71%。 
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图 9：年度公路客运量情况（亿人，%）  图 10：年度公路货运量情况（亿吨，%） 

 

 

 

资料来源：wind，《2020 年交通运输行业发展统计

公报》，山西证券研究所 

 资料来源：wind，《2020 年交通运输行业发展统计

公报》，山西证券研究所 

图 11：月度公路客运量情况（亿人，%）  图 12：月度公路货运量情况（亿吨，%） 

 

 

 

资料来源：wind，《2020 年交通运输行业发展统计

公报》，山西证券研究所 

 资料来源：wind，《2020 年交通运输行业发展统计

公报》，山西证券研究所 

2.2 免收通行费加大 20 年收入端压力，后续逐步好转 

2020 年：免收通行费，加大行业收入端压力。2020 上半年，因新冠肺炎疫情防控，交通运输部两次延

长小客车免收通行费的时限，并发布了免收收费公路车辆通行费的通知，免费时间从 2 月 17 日 0 时至 5 月

6 日 0 时，加大板块收入端压力，5 月 6 日随着公路车辆收费恢复，收入端压力缓解。2020 年，板块合计营

业收入 850.68 亿元，同比增长 1.42%，同比较 2019 年-4.17pct。分季度看，2020Q1-Q4，板块营业收入分别

为 98.27 亿元、180.42 亿元、256.68 亿元、314.91 亿元，同比分别-46.61%、-16.30%、+20.89%、+38.86%。 

2021Q1：营收同比大幅增长，且收入规模超过 19 年同期。2021 年一季度，板块合计营业收入为 239.05

亿元，同比增长 143.25%，较 2019 年同期增长 29.86%，主要系运量恢复带动通行费用相关收入增长。 
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图 13：公路板块年度营收情况（亿元，%）  图 14：公路板块单季度营业收入情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

2.3 利润端面临下行压力，Q1 盈利能力显著修复 

2020 年：归母净利润同比下降，利润端整体承压。主要系免收通行费用和疫情因素影响，2020 年公路

板块利润端面临较大下行压力。全年，板块合计归母净利润 164.50 亿元，同比下降 37.99%，增速较 2019

年-40.16pct；板块毛利率、净利率分别为 33.81%、20.98%，分别较 2019 年下降 10.67pct、12.07pct；板块

销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.80%、2.96%、9.84%，期间费用率为 13.60%，较 2019 年提

升 1.05pct。 

2021Q1：利润端压力缓解，但盈利能力仍不及 19 年同期。2021 年一季度，板块合计归母净利润 68.57

亿元，同比增长 366.27%，较 2019Q1 下降 8.32%；板块毛利率、净利率分别为 44.82%、31.25%，同比分别

提升 39.05pct、58.99pct，较 2019Q1 分别-7.55pct、-11.34pct；板块销售费用率、管理费用率、财务费用率

分别为 0.58%、2.14%、8.90%，期间费用率 11.62%，较 2020Q1、2019Q1 分别-14.64pct、-1.27pct。 

图 15：公路板块年度归母净利润情况（亿元，%）  图 16：公路板块季度归母净利润情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

 

 资料来源：wind，山西证券研究所 
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图 17：公路板块利润率情况（%）  图 18：公路板块费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

3. 快递板块 

3.1 件量持续高速增长，价格战致单票收入下行 

业务量快速修复，且持续同比高速增长。2020 年 1 月，春节因素新冠肺炎疫情影响，快递业务量同比

增速下滑，但疫情带动购物需求由线下向线上转移，2 月月度规上快递业务量及规上快递业务收入同比均转

正，后续快递业务量快速恢复，2020 年 3 月至 2021 年 4 月均两项指标单月同比均超过 20%。2020 年，全

年实现规上快递业务收入 8795.40 亿元，规上快递业务量 833.60 亿件，同比分别增长 17.31%、31.23%。2021Q1，

累计实现规上快递业务收入 2237.70 亿元，规上快递业务量 219.31 亿件，同比分别增长 45.87%、75.02%。

后续来看：一方面，消费者消费习惯的转变，导致实物商品网上零售额在社零总额中占比持续提升，网购

需求有望为快递业务提供持续增量；另一方面，中西部地区业务量与东部地区存在较大差距，拼多多等电

商加大下沉市场布局，有望带动中西部地区业务量增长。网购需求叠加市场下沉，快递业务增长确定性较

强。 

图 19：年度规上快递业务收入情况（亿元，%）  图 20：月度快递业务收入情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 
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图 21：年度规上快递业务量情况（亿件，%）  图 22：月度规上快递业务量情况（亿件，%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

价格战加剧，单票收入整体下行。年度指标来看，快递业务平均单价 2010 年至今持续下行，2020 年全

年快递业务平均单价为 10.55 元/件，同比下降 10.59%。月度指标来看，2020 年 3 月至今，单票收入同比均

较大幅度下降，月度同比降幅均超过 10%。 

图 23：快递业务年度平均单价（元/件，%）  图 24：单票收入月度运行状况（元/件，%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

表 4：部分上市公司年度快递业务收入及业务量情况 

 快递服务业务收入 快递业务量 

 2019 年 2020 年 2019 年 2020 年 

 
收入 

（亿元） 

同比 

（%） 

收入 

（亿元） 

同比 

（%） 

业务量 

（亿票） 

同比 

（%） 

业务量 

（亿票） 

同比 

（%） 

顺丰控股 1,061.43 18.36 1,446.39 36.27 48.41 25.12 81.37 68.09 

韵达股份 18.36 323.40 36.27 319.47 25.12 100.30 68.09 141.82 

圆通速递 323.40 168.34 319.47 -1.22 100.30 43.59 141.82 41.40 

申通快递 168.34 269.30 -1.22 285.68 43.59 91.15 41.40 126.48 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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3.2 2020 年业绩分化，21Q1 利润端压力加大 

2020 年：业绩整体分化，营收同比持续高增长。2020 年，板块合计营业收入 2714.64 亿元，同比增长

19.71%，板块年度营收持续同比高增长，同比增速较 2019 年收窄 11.89pct；合计归母净利润 110.98 亿元，

同比下降 6.29%，分公司看，韵达股份、申通快递年度营收、归母净利润同比增长，顺丰控股、圆通速递、

德邦股份年度营收、归母净利润同比下降。 

2021Q1：营收同比均增长，归母净利润转负。2021 年一季度，板块合计营业收入 725.43 亿元，同比增

长 37.41%，较 2019 年一季度增长 53.89%，且子公司营收较 2020Q1、2019Q1 均实现增长；板块合计归母

净利润-4.69 亿元，同比下降 131.70%，较 2019 年一季度下降 118.37%，其原因主要包括：1）价格战导致

利润端承压；2）顺丰控股新业务拓展，拖累板块整体业绩，分公司看仅圆通速递同比 2020Q1、2019Q1 均

增长，其余上市公司同比 2020Q1、2019Q1 均下降。 

图 25：快递板块年度营收情况（亿元，%）  图 26：快递板块季度营收情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

图 27：快递板块年度归母净利润情况（亿元，%）  图 28：快递板块季度归母净利润情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 
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2020 年及 2021 年一季度，利润率及费用率均同比下降。2020 年，板块毛利率、净利率分别为 13.06%、

3.99%，同比分别-1.41pct、1.16pct，分公司看仅德邦股份利润率同比提升；板块销售费用率、管理费用率、

财务费用率分别为 0.82%、4.71%、0.25%，同比分别下降 0.27pct、1.28pct、0.06pct。2021 年一季度，板块

毛利率为 7.59%，较 2020Q1、2019Q1 分别下降 5.84pct、7.85pct；板块净利率-0.84%，较 2020Q1、2019Q1

分别下降 3.48pct、6.19pct；板块销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.76%、4.23%、0.33%，期

间费用率 5.33%，较 2020Q1、2019Q1 分别下降 0.91pct、3.00pct。 

表 5：快递板块 2020 年&2021 年部分业绩指标 

 2020 年 2021 年一季度 

 营业收入 同比增速 归母净利润 同比增速 营业收入 同比增速 同比 2019Q1 归母净利润 同比增速 同比 2019Q1 

韵达股份 335.00 -2.63% 14.04 -46.94% 83.30 48.10% 24.61% 2.29 -31.57% -59.67% 

顺丰控股 1,539.87 37.25% 73.26 26.39% 426.20 27.07% 77.38% -9.89 -209.01% -178.29% 

申通快递 215.66 -6.60% 0.36 -97.42% 52.62 47.28% 16.76% -0.90 -253.39% -122.09% 

圆通速递 349.07 12.06% 17.67 5.94% 89.60 61.91% 39.04% 3.71 36.69% 1.51% 

德邦股份 275.03 6.10% 5.64 74.39% 73.70 63.13% 34.58% 0.11 -111.66% -121.97% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 6：快递板块 2020 年&2021 年部分利润率及费用率指标 

 2020 年 2021 年一季度 

 毛利率 净利率 销售费用率 管理费用率 财务费用率 毛利率 净利率 销售费用率 管理费用率 财务费用率 

韵达股份 9.50 4.25 0.68 3.62 0.13 10.17 2.81 0.83 4.67 0.76 

顺丰控股 16.35 4.50 1.46 8.66 0.55 7.16 -2.71 1.50 8.47 0.62 

申通快递 3.37 0.23 0.67 2.92 -0.08 2.74 -1.75 0.88 2.87 0.52 

圆通速递 9.04 5.29 0.29 2.98 -0.04 8.27 4.34 0.28 2.84 -0.04 

德邦股份 11.66 2.05 1.76 8.13 0.36 9.74 0.15 1.71 8.70 0.65 

资料来源：wind，山西证券研究所 

4. 航空板块 

4.1 国际航线受阻，国内旺季恢复确定性强 

国内客运恢复较快，“五个一”政策下国际航线受阻。2020 年，疫情爆发给航空运输业带来较大冲击，

航空需求大幅下滑，其中，航空客运受到影响明显高于货运。2020 年，民航业完成客运量 4.18 亿人次，货

邮运输量 675.56 万吨，同比分别下降 36.71%、10.28%。由于国内疫情防控效果显著，国内航线客运恢复较

快，2020 年 10 月时国内航线客运量恢复至最高点，同比降幅 1.60%。但海外疫情尚未得到有效控制，受“五

个一”政策限制，国际和地区航线客运仍未显著修复，导致航司收入端承压，2020 年板块实现营业收入
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2464.64 亿元，同比下降 45.22%。 

冬季疫情反复压抑 Q1 需求，旺季客运需求有望释放。2021 年，行业货运恢复增长，Q1 货运量同比增

长 28.38%，同比 2019Q1 增长 6.11%。由于 2020 年底国内局部地区疫情反复导致“就地过年”政策出台，

航空客运受到较大影响，Q1 民航业实现客运量 1.02 亿人次，同比增长 37.83%，同比 2019Q1 下降 36.46%。

在此影响下，航空板块 Q1 营业收入 553.42 亿元，同比下降 7.74%，同比 2019Q1 下降 49.50%，除主营业务

为通用航空的中信海直外，6 家上市公司营业收入较 2019 年同期均下降。在 2021 年 2 月民航客运量“二次

探底”后，国内客运需求重回上升通道，暑运旺季恢复确定性强。 

图 29：我国民航客运量情况（亿人，%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 30：我国民航货运量情况（亿吨，%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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图 31：航空板块年度营收情况（亿元，%）  图 32：航空板块单季度营收情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

图 33：不同航线客运量情况对比（万人，%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 34：不同航线旅客周转量情况对比（万人公里，%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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表 7：航空板块上市公司营收情况 

证券代码 证券简称 
2020 年 2021 年一季度 

营业收入 同比增速 营业收入 同比增速 同比 2019Q1 

000099.SZ 中信海直 15.58 -0.57% 3.32 4.67% 0.11% 

002928.SZ 华夏航空 47.28 -12.56% 11.01 4.84% -11.91% 

600029.SH 南方航空 925.61 -40.02% 212.53 0.53% -43.53% 

600115.SH 东方航空 586.39 -51.48% 133.95 -13.32% -55.43% 

601021.SH 春秋航空 93.73 -36.68% 22.23 -6.75% -38.92% 

601111.SH 中国国航 695.04 -48.96% 145.81 -15.50% -55.21% 

603885.SH 吉祥航空 101.02 -39.69% 24.57 3.25% -40.53% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

4.2 冬季疫情反复，Q1 盈利表现不佳 

冬季疫情反复致航司 Q1 普遍亏损。主要受疫情冲击影响，航空出行需求大幅下滑，板块整体亏损，除

销售、管理费用率增长，盈利指标下行。2020 年，板块合计归母净利润-373.17 亿元，同比下降 336.13%%，

板块毛利率、净利率分别为-11.74%、-39.58%，分公司看仅中信海直、华夏航空归母净利润为正，且毛利率、

净利率均为正；2021Q1，板块合计归母净利润-145.96 亿元，亏损程度较 2020Q1 略有收窄，毛利率、净利

率分别为-21.08%、-29.64%，分公司看，仅中信海直归母净利润同比增长，且毛利率、净利率为正，板块其

余上市公司均亏损。 

表 8：航空板块个股归母净利润情况 

证券代码 证券简称 
2020 年 2021 年一季度 

归母净利润 同比增速 归母净利润 同比增速 同比 2019Q1 

000099.SZ 中信海直 2.18 3.26% 0.34 47.20% 55.14% 

002928.SZ 华夏航空 6.13 22.03% -0.48 -50.11% -156.13% 

600029.SH 南方航空 -108.42 -508.98% -40.06 -23.87% -251.23% 

600115.SH 东方航空 -118.35 -470.42% -38.05 -3.25% -289.68% 

601021.SH 春秋航空 -5.88 -131.96% -2.85 25.28% -160.02% 

601111.SH 中国国航 -144.09 -324.85% -62.08 29.19% -327.99% 

603885.SH 吉祥航空 -4.74 -147.64% -2.78 -43.36% -169.52% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 9：航空板块个股利润率情况（%） 

证券代码 证券简称 
毛利率 净利率 

2019 2020 2021Q1 2019 2020 2021Q1 

000099.SZ 中信海直 25.63 29.00 22.68 13.47 13.70 9.74 

002928.SZ 华夏航空 12.86 13.83 9.51 9.29 12.96 -4.36 

600029.SH 南方航空 12.09 -2.53 -10.39 2.01 -12.77 -19.36 

600115.SH 东方航空 11.30 -20.74 -33.15 2.88 -21.41 -30.71 
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601021.SH 春秋航空 11.41 -6.43 -18.35 12.42 -6.31 -12.83 

601111.SH 中国国航 16.84 -8.82 -31.96 5.33 -22.76 -47.65 

603885.SH 吉祥航空 14.02 -1.70 -11.84 6.04 -4.81 -11.29 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 35：航空板块年度归母净利润情况（亿元，%）  图 36：航空板块单季度归母净利润情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

图 37：航空板块利润率情况（%） 
 

图 38：航空板块费用率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

2020H2 板块现金流改善，2021Q1 东方、吉祥经营性净现金流为正。2020 年下半年，6 家民航上市公

司经营性现金流净额全部转正，三大航展现出较大的业绩弹性。2020 年一季度，受疫情反复影响，除东方

航空、吉祥航空外，4 家民航上市公司经营性现金流均为负值，航空板块合计经营性现金流为-12.94 亿元。 

板块资产负债率环比上升，高于历史水平。就资产负债率指标来看，2020 年板块平均资产负债率为

79.28%，较 2019 年增加 9.07pct；2021Q1 板块平均资产负债率进一步上升至 82.59%分公司看，2020 年华夏

航空、南方航空资产负债率环比下降，其余 4 家上市公司资产负债率环比、同比均增长，且高于历史水平；

2021Q1 各家上市公司资产负债率均环比增长，除南方航空外，5 家上市公司资产负债率均同比上升，处于

历史高位。 
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图 39：航空板块经营性现金流净额（亿元） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 40：航空板块资产负债率情况（%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

5. 机场板块 

5.1 机场吞吐量大幅缩减，收入端持续承压 

疫情对客运冲击较大，货运表现分化。2020 年，新冠肺炎疫情对民航产业带来较大冲击，国内机场旅

客吞吐量大幅缩减，上海机场、白云机场、深圳机场、厦门空港旅客吞吐量分别为 3,047.64 万人、4,376.81

万人、3,791.60 万人、1,671.02 万人，分别同比下降 59.98%、40.36%、28.37%、39.04%；货邮吞吐量整体
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受到影响较小，各机场表现分化，上海机场、深圳机场货邮吞吐量分别为 368.75 万吨、139.79 万吨，分别

同比增长 1.47%、8.96%，白云机场和厦门空港货邮吞吐量同比下降。 

Q1 客运表现不佳，货运相对疫情前实现增长。2021 年一季度，受疫情反复影响，各机场旅客吞吐量恢

复进程受阻，上海机场、白云机场、深圳机场、厦门空港旅客吞吐量同比增速分别为-17.25%、26.79%、32.90%、

26.84%，同比 2019Q1 分别-64.50%、-41.40%、-31.08%、-43.61%；货邮吞吐量相较疫情前均实现增长，上

海机场、白云机场、深圳机场、厦门空港货邮吞吐量同比增速分别为 37.79%、31.09%、40.54%、30.42%，

相对 2019Q1 同比增速分别为 27.35%、7.86%、37.12%、3.60%。 

图 41：各机场年度旅客吞吐量（万人）  图 42：各机场一季度旅客吞吐量（万人） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

图 43：各机场年度货邮吞吐量（万吨）  图 44：各机场一季度货邮吞吐量（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

航空及非航业务营收双降，收入端持续承压。一是航班减少导致架次相关收入减少，二是旅客吞吐量

大幅下降，导致免税业务、商业餐饮等相关收入均大幅减少，板块航空性业务和非航空性业务均受到较大

负面影响，收入端压力较大。2020 年机场板块营收均同比大幅下降，板块实现营业收入 137.50 亿元，同比
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下降 43.66%，4 家上市公司营收同比降幅较大；2021Q1，板块实现营业收入 31.60 亿元，同比下降 15.72%，

同比较 2019Q1 下降 47.75%。 

图 45：机场板块年度营收情况（亿元，%）  图 46：机场板块单季度营收情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

表 10：机场板块上市公司营收情况 

证券代码 证券简称 
2020 年 2021 年一季度 

营业收入 同比增速 营业收入 同比增速 同比 2019Q1 

600009.SH 上海机场 43.03 -60.68% 8.66 -47.05% -68.77% 

600004.SH 白云机场 52.25 -33.61% 11.85 -9.80% -38.19% 

000089.SZ 深圳机场 29.97 -21.27% 7.87 39.76% -13.96% 

600897.SH 厦门空港 12.25 -31.37% 3.21 36.25% -27.05% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

5.2 刚性成本加大成本压力，板块盈利表现分化 

板块整体亏损，Q1 亏损环比扩大。2020 年，机场旅客吞吐量大幅下降，疫情防控支出费用增加，叠加

机场成本中有包括人工、折旧在内的一部分刚性支出，进而导致机场成本端压力加大，板块整体发生亏损，

深圳机场、厦门空港由于规模相对较小，成本较低，最终实现小幅盈利。2020 年，板块归母净利润为-13.17

亿元，同比下降 118.45%，分公司看，上海机场、白云机场均亏损，归母净利润分别为-12.67 亿元、-2.50

亿元，深圳机场、厦门空港实现盈利，归母净利润分别为 0.28 亿元、1.71 亿元；2021Q1，板块归母净利润

为-4.94 亿元，同比增长 391.22%，同比 2019Q1 下降 125.91%，分公司看，上海机场、白云机场持续亏损，

深圳机场和厦门空港分别实现归母净利润 0.50 亿元、0.47 亿元。 
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图 47：机场板块年度归母净利润（亿元，%）  图 48：机场板块单季度归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

表 11：机场板块个股归母净利润情况 

证券代码 证券简称 
2020 年 2021 年一季度 

归母净利润 同比增速 归母净利润 同比增速 同比 2019Q1 

600009.SH 上海机场 -12.67 -125.18% -4.36 -641.63% -131.37% 

600004.SH 白云机场 -2.50 -125.03% -1.55 145.56% -169.20% 

000089.SZ 深圳机场 0.28 -95.27% 0.50 -141.24% -71.11% 

600897.SH 厦门空港 1.71 -66.93% 0.47 1454.65% -60.17% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

 

利润率下降，费用率增加。由于机场成本较为刚性，在营业收入大幅下降的情况下，利润率下降，费

用率整体增加。2020 年，板块毛利率、净利率分别为-13.80%、-8.54%，与 2019 年相比大幅下降，销售费

用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.56%、0.80%、-3.10%；2021Q1，板块毛利率、净利率分别为-14.31%、

-14.76%，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.74%、0.79%、4.83%。 

图 49：机场板块利润率情况（%） 
 

图 50：机场板块费用率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 
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表 12：航空板块个股利润率情况（%） 

证券代码 证券简称 
毛利率 净利率 

2019 2020 2021Q1 2019 2020 2021Q1 

600009.SH 上海机场 51.21 -53.38 -70.15 48.07 -27.15 -48.55 

600004.SH 白云机场 24.11 -1.16 -3.35 13.43 -4.44 -12.88 

000089.SZ 深圳机场 23.72 6.38 14.69 15.91 1.28 6.74 

600897.SH 厦门空港 42.93 21.94 24.79 30.09 15.32 16.78 

资料来源：wind，山西证券研究所 

5.投资策略及重点标的 

目前，国内疫情防控形式显著好转，宏观经济持续向好，建议关注三条主线： 

1）快递板块：一是线上消费潜力不断释放，下沉市场持续为行业提供增量，行业规模稳定高增长，二

是行业竞争加剧，市场份额持续向头部集中，建议关注市场份额领先、布局充分的快递龙头，如顺丰控股、

圆通速递、韵达股份； 

2）航空板块：一是国内疫情常态化，民航客流量持续复苏态势确定性较强，二是疫苗接种进度持续推

进，有望带动国际航线逐步回暖，建议重点关注成本优势凸显的春秋航空、主营国内支线的华夏航空，以

及国内航线占比较高的南方航空； 

3）公路板块：一是交通固定资产投资持续高速增长，路网不断完善，高速公路业绩颇具稳健性，二是

货运规模已经基本恢复至疫情前水平，客运规模稳步修复，且疫苗接种进度持续推进，营业性客运量有望

持续修复，建议关注区位优势显著的宁沪高速、主辅业并进且股息回报较高的招商公路和山东高速。 

6.风险提示 

1）人民币汇率大幅波动； 

2）油价上涨； 

3）宏观经济下行； 

4）行业政策大幅调整； 

5）海外疫情持续蔓延。 
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