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公路板块盈利能力改善，快递行业价格战趋于缓和         中性 

2021 年 9 月 2 日   行业研究/深度报告 

行业近一年市场表现  投资要点：  

行业整体业绩：2021H1，交通运输行业实现营业收入 14225.70 亿元，同比

+46.29%，较 2019H1+36.24%；归母净利润 818.98 亿元，同比+591.86%，

较 2019H1+11.33%；毛利率 11.36%，同比+3.70pct，较 2019H1 低 2.82pct。 

公路板块：2021H1，随着疫情防控形势整体好转，客货运规模均呈修复态

势，叠加通行费减免政策退出，板块收入端压力逐步缓解，盈利能力显著

改善，营收、归母净利润均实现同比高速增长，毛利率同比提升，经营性

现金流改善，资产负债率整体平稳。2021Q2，板块营收、归母净利润均同

比大幅增长，但增速环比收窄，板块毛利率为 40.75%，同比提升 12.39pct，

较 2019Q2 低 2.53pct。 

快递板块：2021H1，规上快递业务量及业务收入均持续同比高增长，板块

营收板块持续同比高速增长。然而，但是价格战加剧叠加上年同期基数影

响，板块利润端压力加大，板块归母净利润、毛利率同比均下降。2021Q2，

板块及上市公司同比增速均处于高位区间，但归母净利润同比均下降；板

块毛利率 10.41%，同比-5.75pct，环比+2.83pct。 

航空板块：2021 上半年，受新疫情影响，全球航空运输产业不均衡复苏，

国内航线航空客运、货运均显著修复，二季度客货运规模均超过 19 年同期，

但国际和地区航线客运仍未显著修复，航司收入端承压。2021H1，板块营

业收入较 2019H1 低 35.71%，归母净利润同比减亏，经营性现金流整体改

善。2021Q2，板块营业收入同比+86.35%，较 2019Q2 低 21.43%，归母净

利润亏损程度环比显著收窄，毛利率转正。 

投资策略：1.快递板块：一是线上消费潜力不断释放，下沉市场及新零售

持续为行业提供增量，行业规模稳定高增长，二是监管政策强化，行业价

格战趋缓，快递企业盈利有望改善，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：虽然短期国

内疫情反复冲击暑运旺季，但长期民航客流量复苏态势确定性较强，随着

疫苗接种进度持续推进，国际航线有望逐步回暖，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，选取交通运输行业（中信一级）标的，并剔除：1）B 股，2）ST 股、*ST

股，剩余公司合计 109 家，截止 2021 年 6 月 30 日，合计资产 49679.44 亿元，同比增长 12.87%。 

表 1：报告中行业对照样本 

  
样本 

航运

港口 

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 

公路

铁路 

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、京沪高速 

公交 富临运业、三峡旅游、江西长运、大众交通、锦江在线、强生控股、申通地铁、海汽集团 

航空

机场 

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

机场 深圳机场、白云机场、上海机场、厦门空港 

物流 

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：山西证券研究所 

1.2 业绩概况 

2021H1：整体业绩修复，子行业表现分化。2021H1，交通运输行业实现营业收入 14225.70 亿元，同比

增长 46.29%，较 2019H1 增长 36.24%；实现归母净利润 818.98 亿元，同比增长 591.86%，较 2019H1 增长

11.33%；毛利率为 11.36%，同比提升 3.70pct，较 2019H1 低 2.82pct。细分行业来看，2021H1：1）机场板

块营收同比 2020H1、2019H1 均下降，铁路板块、公交板块、航空板块营收同比增长，但较 2019H1 下降，

其余板块营收同比 2020H1、2019H1 均增长；2）机场板块、快递板块归母净利润同比 2020H1、2019H1 均

下降，公路板块、铁路板块、公交板块、航空板块归母净利润同比增长，但较 2019H1 下降，其余板块归母

净利润同比 2020H1、2019H1 均增长；3）港口板块、航运板块毛利率同比 2020H1、2019H1 均提升，机场

板块、快递板块、物流综合板块毛利率同比 2020H1、2019H1 均下降，其余板块毛利率同比提升，但仍然

低于 2019H1。 

2021Q1：板块业绩分化，整体业绩回暖。2021Q2，行业合计营业收入 8086.19 亿元，同比增长 51.53%，
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较 2019 年同期增长 47.10%；合计归母净利润 574.08 亿元，同比增长 291.21%，较 2019 年同期增长 66.41%；

板块毛利率为 12.35%，环比、同比分别提升 2.28pct、3.97pct，较 2019Q2 下降 1.12pct。细分行业来看，2021

年二季度：1）子板块营收同比不同程度增长，但铁路、公交、机场、航空板块营收同比 2019Q2 仍下降；2）

快递板块归母净利润同比 2020Q2、2019Q2 均下降，铁路、机场、航空板块归母净利润同比增长，但仍然

低于 2019Q2，其他板块同比 2020Q2、2019Q2 均增长。 

图 1：交通运输板块营收情况（亿元，%）  图 2：交通运输板块归母净利润情况（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 

表 2：交运子板块 2021H1 业绩表现（亿元） 

 总资产 营业收入 营收同比增速 归母净利润 归母净利润同比增速 毛利率 

港口 7,886.14 972.35 32.37% 199.08 62.48% 29.62% 

航运 6,892.50 2,379.48 59.36% 440.69 315.88% 26.81% 

公路 6,499.93 507.35 82.04% 149.67 1881.29% 42.66% 

铁路 5,444.69 724.50 21.27% 104.18 81.14% 22.51% 

公交 466.10 67.27 13.36% 4.75 5953.00% 15.54% 

机场 1,046.46 65.24 -0.93% -9.16 -32.53% -14.59% 

航空 10,094.90 1,385.38 32.41% -164.37 39.48% -6.24% 

快递 2,261.69 1,519.55 25.68% 17.21 -69.47% 9.06% 

物流综合 9,087.03 6,604.59 55.78% 76.93 63.57% 3.92% 

交通运输 49,679.44 14,225.70 46.29% 818.98 591.86% 11.36% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：交运子板块 2021Q2 业绩表现（亿元） 

 营业收入 归母净利润 毛利率 

 营收 同比 归母净利润 同比 Q1 Q2 

港口 521.83 31.38% 118.07 65.54% 31.20% 28.26% 

航运 1,284.04 59.18% 258.95 266.29% 23.53% 29.60% 

公路 268.30 48.70% 81.10 143.48% 44.82% 40.75% 

铁路 385.60 26.69% 64.49 102.88% 18.92% 25.66% 

公交 33.57 0.74% 3.63 27.08% 14.44% 16.65% 

机场 33.64 18.62% -4.22 28.52% -14.31% -14.86% 

航空 831.95 86.35% -18.41 85.12% -21.37% 3.83% 

快递 794.11 16.59% 21.90 -47.36% 7.59% 10.41% 
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物流综合 3,933.15 59.99% 48.59 96.10% 4.18% 3.75% 

交通运输 8,086.19 51.53% 574.08 291.21% 10.07% 12.35% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2. 公路板块 

2.1 货运规模基本恢复常态，收入端压力显著缓解 

疫情反复扰动客运恢复节凑，货运规模基本恢复常态。长期因素来看，高铁及私家车普及程度提升，

导致公路客运量持续下降，“公转铁”政策推进，导致公路货运需求下滑，公路运量需求整体趋弱。短期因

素来看，随着疫情防控形势整体好转，客货运规模均呈修复态势，客货运量同比增速分别于 2021 年 2 月、

2020 年 5 月转正，一是需求影响，二是近期部分地区疫情反复，对公路客运恢复带来一定程度负面影响，

货运恢复情况整体优于客运，货运量同比自转正后持续正增长，客运量同比于 2021 年 6 月再次转负。2021

年 1-7 月，客货累计运量规模分别是 2019 年同期的 50.81%、101.71%。 

图 3：年度公路客运量情况（亿人，%）  图 4：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 5：月度公路客运量情况（亿人，%）  图 6：月度公路货运量情况（亿吨，%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，，山西证券研究所 
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21H1 板块营收同比高速增长，Q2 同比增速收窄。一方面，2020 上半年，新冠肺炎疫情爆发，叠加交

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，导致上年同期板块营收基数偏低，21H1 板块营收实现同比高速增长。另一方面，

客货运规模整体修复，叠加通行费减免政策退出，板块收入端压力逐步缓解。2021H1，板块营业收入为 507.35

亿元，同比增长 82.04%；2021Q2，板块营业收入为 268.30 亿元，同比增长 48.70%，同比较 2019Q2 增长

65.01pct，较 2021Q1 收窄 94.55pct。 

图 7：公路板块上半年营收情况（亿元，%）  图 8：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 

2.2 盈利能力好转，经营性现金流改善 

H1 归母净利润同比高速增长，Q2 归母净利润规模高于 19 年同期。2021H1，板块合计归母净利润 149.67

亿元，同比增长 1881.29%，较 2019年下降 2.51%。2021Q2，板块合计归母净利润 81.10亿元，同比增长 143.38%，

较 2019Q2 增长 3.00%。 

图 9：公路板块上半年归母净利润情况（亿元，%）  图 10：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 

毛利率同比显著回升，费用管控能力增强。2021H1，板块毛利率为 42.66%，同比+22.27pct，较 2019H1

低 4.79pct；销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.62%、3.67%、8.38%，同比分别下降 0.34pct、
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1.99pct、7.13pct。2021Q2，板块毛利率为 40.75%，同比提升 12.39pct，较 2019Q2 低 2.53pct；板块销售费

用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.66%、3.48%、7.89%，合计 12.03%，同比、环比分别下降 5.96pct、

1.35pct，较 2019Q2 下降 1.28pct。  

图 11：公路板块毛利率情况（%）  图 12：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 

图 13：公路板块单季度毛利率情况（%）  图 14：公路板块单季度费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

经营性现金流改善，资产负债率整体平稳。2021H1，公路板块多数上市公司经营活动现金流改善，板

块合计经营活动现金流量净额为 210.44 亿元，同比+115.63%。此外，近几年，板块平均资产负债率表现较

为平稳，基本维持在 45%-47%区间内波动，2021H1，板块平均资产负债率为 45.13%，同比下降 1.74pct。 

图 15：公路板块经营活动现金流量净额情况（亿元）  图 16：公路板块平均资产负债率（%） 

 

 

 

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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3. 快递板块 

3.1 件量持续高速增长，价格战趋于缓和 

业务量持续同比高速增长。2021 年初以来，月度规上快递业务收入、规上快递业务量均持续同比高增

长，但是随着疫情环境下的低基数逐步消退，Q2 同比增速较 Q1 显著收窄。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%。2021H1，累计实现规

上快递业务收入 4842.10 亿元，规上快递业务量 493.95 亿件，同比分别增长 26.63%、45.79%。后续来看：

一方面，电商平台多元化发展，以及直播带货快速发展进一步刺激网购需求释放，而疫情环境推动消费者

消费场景、消费习惯发生转变，网购需求有望持续放量，进而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 17：年度规上快递业务收入情况（亿元，%）  图 18：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 

图 19：年度规上快递业务量情况（亿件，%）  图 20：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
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较大幅度下降，月度同比降幅均超过 10%。目前，行业监管趋严，且中通、圆通、韵达等多家主流快递企

业均确认上调派费，价格战趋于缓和。 

图 21：快递业务年度平均单价（元/件，%）  图 22：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 

图 23：快递板块部分上市公司 21H1 快递业务量（亿

票，%） 

 图 24：快递板块部分上市公司 21H1 快递服务业务

收入（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 

3.2 营收规模扩大，利润端压力加大 

H1 营收同比高速增长，上市公司营收同比皆增。2021H1，我国物流行业维持较高景气度，快递业务量

及业务收入均持续高速增长，板块营收持续同比高增长，板块合计营业收入 1519.55 亿元，同比增长 25.68%，

同比增速较2020H1提升6.38pct，且快递板块5家上市公司营业收入同比不同程度增长，且增速均超过15%。

2021Q2，板块合计营业收入为 794.11 亿元，同比增长 16.59%，同比增速环比收窄 20.83pct，5 家上市公司

营收同比均增长，但增速环比不同程度收窄，其主要原因是疫情因素导致 20Q1 基数偏低，板块及上市公司

Q2 同比增速均处于高位区间。 

利润端承压，利润同比下滑。一是经济快递产品快速增长及价格战加剧，加大利润端压力，二是随着

行业信息化、智能化、数字化提升，公司布局趋向于全链路、高科技，前期投入较大，三是上年同期受疫
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情影响，免收收费公路车辆通行费、税收优惠政策以及油价影响，成本较低，上半年板块利润端压力加大，

2021H1 及 Q2 归母净利润同比均下降，但 Q2 降幅较 Q1 收窄。2021H1，板块合计归母净利润 17.21 亿元，

同比下降 69.47%；毛利率 9.06%，同比-5.90pct。2021Q2，板块合计归母净利润 21.90 亿元，同比-47.36%，

降幅环比收窄 84.34pct；毛利率 10.41%，同比-5.75pct，环比+2.83pct。分公司看，2021H1 及 Q2 板块上市

公司归母净利润同比不同程度下降。 

图 25：快递板块上半年营收情况（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：快递板块上半年归母净利润情况（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 

图 29：快递板块上半年毛利率情况（%）  图 30：快递板块季度毛利率情况（%） 

 

 

 

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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图 31：快递板块上半年费用率情况（%）  图 32：快递板块季度费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

表 4：快递板块 2021H1 部分业绩指标 

 
营业收入（亿元） 同比增速（%） 归母净利润（亿元） 同比增速（%） 毛利率（%） 

韵达股份 182.09 27.18 4.46 -34.45 9.50 

顺丰控股 883.44 24.20 7.60 -79.80 10.10 

申通快递 110.18 19.00 -1.46 -306.99 2.20 

圆通速递 194.95 33.70 6.46 -33.50 7.04 

德邦股份 148.89 28.16 0.16 -89.88 10.11 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 5：快递板块 2021Q2 部分业绩指标 

 
营业收入（亿元） 同比增速（%） 归母净利润（亿元） 同比增速（%） 毛利率（%） 

韵达股份 98.79 13.64 2.18 -37.21 8.82 

顺丰控股 457.24 21.65 17.49 -38.73 58.69 

申通快递 57.55 1.23 -0.57 -560.96 0.98 

圆通速递 105.35 16.45 2.75 -60.69 6.32 

德邦股份 75.19 5.90 0.05 -98.02 7.87 

资料来源：wind，山西证券研究所 

4. 航空板块 

4.1 国际航空运输业不均衡恢复，短期国内疫情反复冲击暑运旺季 

国际航空运输业不均衡恢复，Q2 国内客运规模超 19 年同期。2021 上半年，受新疫情影响，全球航空

运输产业不均衡复苏。需求支撑下，航空货运市场恢复较好。受益国内疫情防控形势显著好转，以及国民

经济整体向好，疫苗接种逐步推进，国内航线航空客运、货运均显著修复，二季度客货运规模均超过 19 年

同期。然而，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。2021上半年，民航总周转量为464.9亿吨公里，同比增长45.69%，是2019H1的74.05%%，
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其中客运量 2.46 亿人次，货邮运输量 374.20 亿吨，同比分别增长 66.60%、24.82%，客货运规模分别是 2019

年同期的 76.31%，106.53%；板块营业收入 1385.38 亿元，同比+32.41%，较 2019H1 低 35.71%。2021Q2，

国内、国际、地区航线客运量分别较 2019 年同期+0.12%、-97.87%、-93.29%，货运量分别较 2019 年同期

+1.13%、+17.85%、-8.62%；合计营业收入 831.95 亿元，同比+86.35%，较 2019Q2 低 21.43%。后续来看，

短期国内疫情反复冲击暑运旺季，但长期民航客流量复苏态势确定性较强，随着防控形势逐步好转，以及

疫苗接种进度持续推进，国际航线有望逐步回暖，进而带动航空板块收入端改善。 

图 31：我国民航总周转量情况（亿吨公里，%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 32：我国民航客运量情况（亿人，%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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图 33：我国民航货运量情况（亿吨，%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 34：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 35：不同航线货邮运输量情况对比（吨，%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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图 36：航空板块上半年营收情况（亿元，%）  图 37：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 

表 6：航空板块上市公司营收情况（亿元，%） 

证券代码 证券简称 
2021H1 2021 年二季度 

营业收入 同比增速 营业收入 同比增速 同比 2019Q2 

000099.SZ 中信海直 7.56 9.50 4.2357 13.6131 0.58 

002928.SZ 华夏航空 23.29 17.41 12.2800 31.5422 -0.05 

600029.SH 南方航空 515.76 32.37 303.2300 70.1341 -14.11 

600115.SH 东方航空 347.10 38.13 213.1500 120.3101 -25.81 

601021.SH 春秋航空 54.54 34.82 32.3098 94.4816 -7.94 

601111.SH 中国国航 376.64 27.05 230.8313 86.3043 -29.54 

603885.SH 吉祥航空 60.49 45.08 35.9176 100.7054 -8.60 

资料来源：wind，山西证券研究所 

4.2 板块同比减亏，现金流情况改善 

H1 板块同比减亏，Q2 毛利率转正。2021H1，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，但同比减亏；板块合计归母净利润-164.37 亿元，同比+39.48%，分公司看中信海直、华夏航空、

春秋航空、吉祥航空归母净利润为正；板块毛利率为-6.24%，同比+9.94pct，较 2019H1-19.32pct。分公司看，

中信海直、华夏航空、吉祥航空毛利率为正，其中中信海直、华夏航空毛利率较 2019H1 提升。2021Q2，

板块合计归母净利润-18.41 亿元，亏损程度环比显著收窄，毛利率为 3.83%。分公司看，归母净利润仅南方

航空、东方航空、中国国航归母净利润为负，毛利率仅东方航空为负。 

表 7：航空板块个股归母净利润情况（亿元，%） 

证券代码 证券简称 
2021H1  2021 年二季度 

归母净利润 同比增速 毛利率 归母净利润 同比增速 同比 2019Q1 毛利率 

000099.SZ 中信海直 1.20 69.06 28.87 0.87 79.39 25.23% 33.72 

002928.SZ 华夏航空 0.12 41.71 12.07 0.60 -42.88 8.45 14.36 
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600029.SH 南方航空 -46.88 42.65 -0.56 -6.82 76.58 28.88 6.33 

600115.SH 东方航空 -52.08 39.03 -14.24 -14.03 69.56 -2126.98 -2.36 

601021.SH 春秋航空 0.10 102.55 -4.09 2.95 262.83 -22.22 5.72 

601111.SH 中国国航 -67.86 28.12 -10.59 -5.78 87.53 -238.73 2.90 

603885.SH 吉祥航空 1.02 115.12 5.08 3.81 306.80 113.39 16.65 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 38：航空板块年度归母净利润情况（亿元，%）  图 39：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 40：航空板块上半年毛利率情况（%）  图 41：航空板块单季度毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

H2 板块现金流改善，板块资产负债率环比上升。就现金流而言，2021 上半年，仅中信海直经营性现金

流量净额为负，板块合计经营活动现金流量净额为 257.60 亿元，上年同期板块合计经营活动现金流量净额

为-202.46 亿元，板块经营性现金流显著改善。就资产负债率指标来看，2021H1，板块平均资产负债率为

67.87%，同比增加 2.42pct。分公司看，中信海直、南方航空资产负债率同比下降，其余 5 家上市公司资产

负债率、同比均增长。 
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图 42：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 43：航空板块资产负债率情况（%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

5.投资策略及重点标的 

1）快递板块：一是线上消费潜力不断释放，下沉市场及新零售持续为行业提供增量，行业规模稳定高

增长，二是监管政策强化，行业价格战趋缓，快递企业盈利有望改善，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。 
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2）航空板块:虽然短期国内疫情反复冲击暑运旺季，但长期民航客流量复苏态势确定性较强，随着疫苗

接种进度持续推进，国际航线有望逐步回暖，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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