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国内疫情出现反复，客运需求恢复或将放缓 

——交通运输行业周报 20210606 
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◆国内部分地区疫情出现反复，整体客运需求恢复或将放缓。我们通过跟踪商务

PMI 指数、社零增速、主要国家中国游客入境人次、免税品进出口金额来观察未

来客运需求的变化趋势。2021 年 5 月商务 PMI 指数环比上涨 0.3pct 至 55.2%，

从行业来看建筑业是非制造业商务活动指数波动较大的主因，服务业活动指数有

一定韧性，说明服务业进一步恢复；2021 年 4 月社零同比上涨 17.7%，较 2019

年4月增长8.8%（虽然相对于3月的13%有所下滑，但依然高于1-2月的6.4%)，

也是 2020 年以来的较高增速；2021 年 4 月免税品进出口金额同比增长 109%，

保持快速增长；港台地区、日本的中国内地旅客 2021 年 4 月入境（关）人次继

续维持在一万人次（以下）低位，2021 年 4 月内地居民赴澳人数上升至 73.1 万

人次，环比上升 6.2%，继续创 2020 年 2 月以来新高。 

◆海外需求旺盛，货运需求仍能保持较高增速。我们通过跟踪 PMI 指数、进出

口增速、工业增加值增速、固定资产投资增速来观察未来货运量的变化趋势。

2021 年 5 月制造业 PMI 指数小幅下降至 51.0%，虽然制造业 PMI 连续两个月

回落，但回落幅度明显减小（4 月比 3 月回落 0.8 个百分点），且从近年数据来

看，5 月制造业 PMI 较 4 月一般均有一定回落（2019、2020 年同期分别下降 0.7、

0.2 个百分点），说明目前制造业景气度与 4 月相比整体变化不大，但需要注意

的是新出口订单指数再次降至荣枯线以下，后续出口走势的不确定性增加；2021

年 4 月工业增加值同比增速为 9.8%，相对 2019 年同期增长 14.1%（高于 3

月的 12.8%，略低于 1-2 月的 16.9%），4 月制造业的工业增加值继续提升，主

要是受到了 4 月份出口的提振；2021 年 4 月固定资产投资累计增速为 19.9%，

与 2019 年同期相比（下同），4 月固定资产投资单月增速 11.6%，比 3 月的 8%

及 1-2 月份的 2%进一步上行，其中房地产投资进一步回升，制造业投资增速反

弹，基建投资增速则出现放缓；2021 年 4 月进出口金额同比增长 37.0%，考虑

到新出口订单指数再次降至荣枯线以下，后续出口走势的不确定性将增加。 

◆人民币兑美元汇率小幅升值，原油价格小幅上涨。基于交运公司成本结构，我

们跟踪 7 天回购利率、五年期 LPR、美元汇率来观察财务费用的变化趋势；跟

踪油价来观察运营成本的变化趋势。整体来看，7 天回购利率窄幅振荡，五年期

LPR 在 2021 年 5 月没有调整；人民币兑美元汇率小幅升值；布伦特原油价格小

幅上涨，突破 70 美元/桶。 

◆行情回顾：2021 年第二十三周，沪深 300 指数下跌 0.73%，交通运输行业指

数下降 0.79%，跑输沪深 300 指数 0.06 个百分点。分子行业看，快递、公交涨

幅居前，分别上涨 5.85%、4.58%；航运、航空跌幅居前，分别下跌 4.9%、3.11%。 

◆投资建议：国内部分地区疫情出现反复，整体客运需求的恢复速度或将放缓。

我们维持行业“增持”评级，推荐股价已反应悲观预期的顺丰控股、上海机场，

建议关注中国国航、吉祥航空、中远海控。 

◆风险分析：新冠疫情持续时间超出市场预期；宏观经济大幅下滑导致行业需求

下降；中美贸易摩擦持续发酵，人民币汇率出现巨幅波动；原油价格大幅上涨。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

600009.SH 上海机场 50.80 -0.66  -0.03  1.51  - - 34 增持 

002352.SZ 顺丰控股 75.73 1.61  0.98  1.35  47 77 56 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-06-04  

增持（维持） 
  

作者 

分析师：程新星 

执业证书编号：S0930518120002 

021-52523841 

chengxx@ebscn.com 

 

 

行业与沪深 300 指数对比图 
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4 月民航需求继续恢复，国内局部疫情反复影响

有限——航空运输业 2021 年 4 月经营数据点评

（2021-05-16） 

 

客运需求恢复明显，暑运景气度有望继续保持高

位——交通运输行业周报 20210509

（2021-05-09） 

 

航空出行需求有望继续释放，快递行业价格战有

望缓和——交通运输行业 2020 年报及 2021 年

一季报业绩综述（2021-05-05） 

 

短期盈利能力承压，看好长期竞争优势——顺丰

控股（002352.SZ）2021 年一季报点评

（2021-04-23） 

 

3 月民航恢复势头持续向好，“五一”机票预订

量价齐升——航空运输业 2021 年 3 月经营数据

点评（2021-04-16） 

 

国内客运需求二次探底， 五一暑运有望集中释

放——交通运输行业周报 20210410

（2021-04-11） 

 

免税协议修订落地，静待海外需求恢复——上海

机场（600009.SH）2020 年报点评（2021-03-27） 

 

寒冬已过，春日可期——交通运输行业 2021 年

春季策略报告（2021-03-04） 
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1、 周报观点 

1.1、 国内部分地区疫情出现反复，整体客运需求恢复或

将放缓 

2021 年 4 月，全国旅客客运量同比上涨约 41%，其中，铁路、公路、水运、

民航客运量分别同比上涨约 152%、5%、105%、206%，分别恢复至 19 年同

期水平的 92%、43%、79%、96%。 

2021 年 4 月，全国旅客周转量同比上涨约 117%，其中，铁路、公路、水

运、民航客运周转量分别同比上涨约 134%、18%、120%、204%，分别恢复至

19 年同期水平的 87%、49%、63%、80%。 

由于国内疫情防控效果显著，旅客出行需求继续反弹。2021 年 4 月全国旅

客客运量环比 3 月上涨 8.2%，其中铁路、公路、水路、民航客运量分别环比上

涨约 15.2%、3.4%、39.5%、6.5%；2021 年 4 月全国旅客周转量环比 3 月上

涨约 7.7%，其中铁路、公路、水路、民航客运周转量分别环比上涨约 9.8%、

5.1%、52.2%、5.9%。 

图 1：2021 年 4 月铁路、民航旅客客运量环比继续上涨  图 2：2021 年 4 月铁路、民航客运周转量环比继续上涨 
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资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 4 月 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 4 月 

2021 年 4 月，全国完成营业性客运量 8 亿人次，比 2020 年同期增长 39.9%

较 2019 年同期下降 44.3%；全国 36 个中心城市完成公共交通客运量是 49 亿人

次，比 2020 年同期增长了 71.3%，较 2019 年同期下降 15.1%。整体来看，新

冠疫情对跨地区客运需求的负面影响要高于市内客运需求，考虑到近期国内部分

地区疫情出现反复，整体客运需求的恢复速度或将放缓。 

根据广州市疫情防控新闻发布会暨媒体访谈会透露，5 月 21 日至 6 月 5 日

24 时，广州市累计报告 94 例新冠感染者，包括 80 例确诊病例和 14 例无症状

感染者。自 5 月 26 日启动核酸大排查以来，截至 6 月 5 日 24 时，广州全市累

计核酸采样 1608.81 万份，已发现阳性 33 人。 

另根据《广州市新型冠状病毒肺炎疫情防控指挥部关于加强离穗车辆和人员

管理的通告（第 14 号）》，自 5 月 31 日 10 时起，要求通过广州辖区内机场、

铁路、公路客运站等站场离穗的旅客（不含外地中转旅客），须凭“健康码”绿

码，并持有 72 小时内核酸检测阴性证明（48 小时内阴性证明要求自 6 月 7 日

12 时起实施）。自执行通告起至 6 月 5 日，广州市发送旅客量有大幅度下降。

各主要枢纽合计发送旅客 9.1 万人次/日，比通告发布前（5 月 30 日）下降 63.6%。

其中，铁路枢纽发送旅客 6.9 万人次/日，比通告前下降 61.7%；白云机场旅客

发送量约 1.7 万人次/日，比通告前下降 64.0%；全市公路客运站发送旅客 0.5

国投瑞银
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万人次/日，比通告前下降 78.4%；全市高速公路入口车流量每天约 132.9 万车

次，比通告前上升了 2.1%，但是离穗车辆每天 31 万车次，比通告前下降了 9%，

离穗出省车辆每日 1.2 万车次，比通告前下降了 19.7%。以上数据说明由于疫情

原因，广州市民更多选择个体交通出行，但是离穗和出省的车辆总数大幅度的降

低，说明 14 号通告起到了相应的效果。 

我们通过跟踪商务 PMI 指数、社零增速、主要国家中国游客入境人次、免

税品进出口金额来观察未来客运需求的变化趋势。2021 年 5 月商务 PMI 指数环

比上涨 0.3pct 至 55.2%，从行业来看建筑业是非制造业商务活动指数波动较大

的主因，服务业活动指数有一定韧性，说明服务业进一步恢复；2021 年 4 月社

零同比上涨 17.7%，较 2019 年 4 月增长 8.8%（虽然相对于 3 月的 13%有所

下滑，但依然高于 1-2 月的 6.4%)，也是 2020 年以来的较高增速；2021 年

4 月免税品进出口金额同比增长 109%，保持快速增长；港台地区、日本的中国

内地旅客 2021 年 4 月入境（关）人次继续维持在一万人次（以下）低位，2021

年 4 月内地居民赴澳人数上升至 73.1 万人次，环比上升 6.2%，继续创 2020 年

2 月以来新高。 

图 3：2021 年 5 月商务 PMI 指数好于 19 年同期（单位：%）  图 4：2021 年 4 月社会消费品零售总额增速保持较高增速 

25

30

35

40

45

50

55

60

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0
2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

2
0
1
6
年

1
-2
月

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

1
8
年

1
-2
月

2
0

1
8

-0
4

2
0
1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0
1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
1

2
0
年

1
-2
月

2
0
2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
2

2
0
2
1

-0
3

社零销售总额（单位：亿元，左轴） 同比（右轴）

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 5 月 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 4 月 

 

图 5：2021 年 4 月澳门地区中国内地游客入关人次继续创 2020

年 2 月以来新高（单位：万人） 

 图 6：2021 年 4 月免税品进出口金额同比大幅增长 
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资料来源：wind，光大证券研究所，港澳台地区、日本数据截至 2021 年 4 月，韩国数据

截至 2021 年 3 月  
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 4 月 
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1.2、 海外需求旺盛，货运需求仍能保持较高增速 

2021 年 4 月，全国货运量同比上涨约 17.1%，增速环比上月下降 15.8pct，

其中铁路、公路货运量分别同比上涨 16.5%、18.3%，环比上月增速分别变化

+4.7pct、-21.1pct；水路、航空货运量分别同比上涨 11.7%、35.0%，环比上

月增速分别下降 6.9pct、0.4pct。 

2021 年 4 月，全国货运周转量同比上涨约 14.3%，环比上月增速下降

9.4pct，其中铁路、公路、水路、航空货运周转量分别同比上涨 22.8%、15.9%、

11.0%、43.7%，环比上月增速分别变化+4.7pct、-28.6pct、-3.6pct、-4.1pct。 

2021年4月，全国完成营业性货运量45亿吨，比2020年同期增长了16.9%，

比 2019 年同期增长了 14.5%；完成港口货物吞吐量 13.2 亿吨，比 2020 年同期

增长了 10.9%，比 2019 年同期增长了 15.5%。完成集装箱吞吐量 2371 万标箱，

比 2020 年同期增长 14.8%，比 2019 年同期增长 8%。整体来看，全国货运量

已恢复至疫情前水平，受益于海外需求旺盛，货运需求仍能保持较高增速。 

 

图 7：2021 年 4 月四种运输方式货运量实现同比上涨  图 8：2021 年 4 月四种运输方式货运周转量实现同比上涨 
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资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 4 月 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 4 月 

我们通过跟踪 PMI 指数、进出口增速、工业增加值增速、固定资产投资增

速来观察未来货运量的变化趋势。2021 年 5 月制造业 PMI 指数小幅下降至

51.0%，虽然制造业 PMI 连续两个月回落，但回落幅度明显减小（4 月比 3 月回

落 0.8 个百分点），且从近年数据来看，5 月制造业 PMI 较 4 月一般均有一定回

落（2019、2020 年同期分别下降 0.7、0.2 个百分点），说明目前制造业景气度

与 4 月相比整体变化不大，但需要注意的是新出口订单指数再次降至荣枯线以

下，后续出口走势的不确定性增加；2021 年 4 月工业增加值同比增速为 9.8%，

相对 2019 年同期增长 14.1%（高于 3 月的 12.8%，略低于 1-2 月的 16.9%），

4 月制造业的工业增加值继续提升，主要是受到了 4 月份出口的提振；2021 年 4

月固定资产投资累计增速为 19.9%，与 2019 年同期相比（下同），4 月固定资

产投资单月增速 11.6%，比 3 月的 8%及 1-2 月份的 2%进一步上行，其中房地

产投资进一步回升，制造业投资增速反弹，基建投资增速则出现放缓；2021 年

4 月进出口金额同比增长 37.0%，考虑到新出口订单指数再次降至荣枯线以下，

后续出口走势的不确定性将增加。 
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图 9：2021 年 5 月制造业 PMI 指数环比小幅下降（单位：%）  图 10：2021 年 4 月进出口金额保持高速增长 
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资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 5 月 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 4 月 

图 11：2021 年 4 月工业增加值增速环比下降  图 12：2021 年 4 月固定资产投资保持较高增速 
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资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 4 月 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 4 月 
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2、 交运公司成本端重要数据跟踪 

基于交运公司成本结构，我们跟踪 7 天回购利率、五年期 LPR、美元汇率

来观察财务费用的变化趋势；跟踪油价来观察运营成本的变化趋势。整体来看，

7 天回购利率窄幅振荡，五年期 LPR 在 2021 年 5 月没有调整；人民币兑美元汇

率小幅升值；布伦特原油价格小幅上涨，突破 70 美元/桶。 

图 13：7 天回购利率窄幅振荡  图 14：五年期 LPR 保持平稳 
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资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 4 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 4 日 

图 15：人民币兑美元汇率小幅升值（单位：人民币/美元）  图 16：布伦特原油价格小幅上涨（单位：美元/桶） 
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 资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 4 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 4 日 
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3、 行情回顾 

2021 年第二十三周，沪深 300 指数下跌 0.73%，交通运输行业指数下降

0.79%，跑输沪深 300 指数 0.06 个百分点。分子行业看，快递、公交涨幅居前，

分别上涨 5.85%、4.58%；航运、航空跌幅居前，分别下跌 4.9%、3.11%。 

图 17：交运子行业周度涨跌幅 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 

2021 年前二十三周，沪深 300 指数上涨 3.3%，交运行业指数上涨 2.83%，

跑输沪深 300 指数 0.47 个百分点。子板块中航运、航空涨幅居前，年初至今分

别上涨 26.24%、21.64%%；机场、快递跌幅居前，年初至今分别下跌 24.93%、

11.69%。 

图 18：交运子行业 2021 年初至今涨跌幅 
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资料来源：wind，光大证券研究所 
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交通运输仓储 

4、 投资建议 

国内部分地区疫情出现反复，整体客运需求的恢复速度或将放缓。我们维持

行业“增持”评级，推荐股价已反应悲观预期的顺丰控股、上海机场，建议关注

中国国航、吉祥航空、中远海控。 

 

5、 风险分析 

新冠肺炎疫情持续时间超出市场预期；宏观经济大幅下滑导致行业需求下

降；中美贸易摩擦持续发酵，人民币汇率出现巨幅波动；原油价格大幅上涨。 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -9- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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