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行业走势图 

天风问答系列：鲜花无需再着锦，否极总有泰来时 
 

⚫ 集运拐点何时来临？看四季度 

集运处于周期顶峰，拐点大概率在四季度。我们预计四季度集运需求增速
周期性下滑，货量季节性下降，能耗双限影响近期生产和出口；而疫情影
响减弱和货量减少，有望使港口拥堵缓解，供给环比增加，因此运价回落
压力显现。但是如果冬季全球疫情再度大暴发，那么集运的高景气将持
续。 

⚫ 油运机会来了吗？旺季心动可期 

油运周期复苏未至，但四季度旺季心动可期。预计 2021 年底，全球石油
需求还未恢复到 2019 年底水平，而运力累计增长 5%左右，船舶运力利用
率和运价在底部，周期复苏还需要时间。但是疫情冲击最大的时候已经过
去，四季度是传统旺季，运价有望季节性上涨，股价有望随之上涨。 

⚫ 快递涨价可持续吗？难度较大 

三季度快递价格上涨，四季度有望季节性上涨，2022 年涨价的持续性待跟
踪。三季度快递涨价，是政策要求缓和竞争、保障快递员权益带动的。四
季度有“双十一”、“双十二”网购节，快递量增加带动快递价格季节性上
涨。本轮快递价格上涨，是对 2020 年以来激烈价格竞争导致行业盈利恶
化的修正。但是 2022 年快递涨价是否持续，需要跟踪市场结构、竞争策
略等变化。 

⚫ 航空何时投资？逆向布局 

航空复苏的方向是明确的，但是过程是曲折的，因此适合在复苏过程中逆
向投资。疫情缓解后，预计收入增长和双减政策将使需求大幅增长，航空
景气高度有望超预期。疫情期间，小国航司亏损和飞机制造寡头减产抑制
供给，未来航空景气长度有望超预期。但是疫情反复将使复苏过程充满波
折，没有明确的拐点，因此航空股投资适合在逆境中择机布局。 

⚫ 如何看待大宗供应链？弱周期、高成长 

大宗供应链头部公司有市场份额持续提升的阿尔法和大宗商品涨价的贝
塔。大宗供应链大行业、小公司的格局，头部公司依托竞争优势，市场份
额持续提升，实现高增长，未来有望持续高增长。大宗供应链公司把货值
计入营业收入，大宗商品涨价加速盈利增长；收取服务费的模式下利润率
稳定，盈利也随大宗商品涨价而加速增长。 

⚫ 物流板块看点？传统行业的新变化 

物流行业的智能化升级进程已经步入加速期，在物流费用持续压降、招工
难且贵这两大矛盾以及产业集群化发展、国内智能物流装备崛起、制造业
和物流业深度融合推进这三大催化的共同作用下，智能物流行业整体有望
迎来黄金发展期。具体来看，3PL 运营商和设备制造商均有望实现快发
展，在本轮升级中充分受益。 

投资建议：1、推荐业绩持续高增长、2021 年加速增长的大宗供应链公
司：浙商中拓、建发股份；推荐受益于智能化升级浪潮的优质第三方物流
企业海晨股份，关注京东物流、飞力达；推荐在波动中复苏的航空公司：
中国国航、南方航空、中国东航。2、关注受益于旺季运价上涨的油运公
司：中远海能、招商轮船，快递公司：韵达股份、圆通速递。 

风险提示：经济增速大幅下滑，全球疫情再度暴发，物流智能化进程不及
预期  
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1. 集运拐点何时来临？看四季度 

集运周期拐点大概率在四季度。我们预计四季度集运需求增速周期性下滑，货量季节性
下降，能耗双限影响近期生产和出口；而疫情影响减弱和货量减少，有望使港口拥堵缓
解，供给环比增加，因此运价回落压力显现。但是如果冬季全球疫情再度大暴发，那么
集运的高景气将持续。 

2020 年以来的集运高景气，主要是运输紊乱导致的。2020-21 年，全球集装箱船舶的运
力周转率创新低，而运价创新高，主要原因是港口拥堵导致船舶在港时间延长、运力周
转率被动下降。港口拥堵的原因，一方面是疫情导致港口吞吐能力下降，另一方面是货
量增加带来了港口压力。 

随着疫情缓解和台风减少，港口拥堵有望缓解。美国西海岸港口拥堵和疫情高度相关，
随着疫情缓解，洛杉矶和长滩港的拥堵有望缓解。中国港口拥堵和夏季台风相关，进入
四季度台风减少，港口吞吐能力上升将使拥堵缓解。 

图 3：洛杉矶和长滩港拥堵与疫情高度相关  图 4：夏季台风导致中国枢纽港集装箱吞吐量阶段性下降 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

四季度集装箱吞吐量季节性减少，港口压力减轻。进入冬季，生产活动减少，进出口需
求下降，表现为港口吞吐量下降，其中中国港口集装箱吞吐量季节性降幅在 6%左右，洛
杉矶和长滩港在 10%左右。 
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图 1：2021 年集运运力周转率在低位，运价创新高  图 2：疫情暴发以来，全球锚泊集装箱船数量超过疫情前水平 

 

 

 
资料来源：Wind，上海航运交易所，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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图 5：四季度中国沿海港口集装箱吞吐量季节性下降  图 6：四季度美国洛杉矶和长滩港进口集装箱吞吐量季节性下降 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

集运需求将周期性下降。一是疫情影响减弱，美国的服务消费在替代商品消费，耐用品
消费支出增速持续大幅下降。二是海外生产逐渐恢复，中国的出口份额下降。三是美国
库存远高于疫情前，补库存或将结束。四是中国 PMI 新出口订单持续下降，连续五个月
低于 50。 

图 7：随着疫情缓解，美国的服务消费在替代耐用品消费  图 8：在美日欧的进口中，中国的份额大幅回落 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

库销比滞后于库存变化，难以据此推断未来库存波动方向。在主动补库存阶段，销售好
转带动补库存，但此时库销比往往不会明显上升；在被动补库存阶段，销售转弱而补库
存持续，库销比就会明显上升。2021 年 7 月，美国库存创新高、商品销售较快增长，所
以库销比还在低位；一旦销售转弱，库销比就会被动上升。 

图 9：美国制造商和批发商库存远超疫情前，补库存空间不大  图 10：剔除了机动车和部件，美国零售商的补库存空间也不大 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

2. 油运机会来了吗？旺季心动可期 
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油运周期复苏未至，但四季度旺季心动可期。预计 2021 年底，全球石油需求还未恢复到
2019 年底水平，而运力累计增长 5%左右，船舶运力利用率和运价在底部，周期复苏还需
要时间。但是疫情冲击最大的时候已经过去，四季度是传统旺季，运价有望季节性上涨，
股价有望随之上涨。 

油运行业复苏还需要经历去产能过程。2020-21 年疫情影响石油消费和油运需求，但是大
型油轮交付量仍然较大、拆船数量较少，导致运力过剩。大量老旧油轮需要拆解、淘汰
过剩运力，油运行业才会迎来复苏。 

四季度油轮运价会季节性上涨。四季度是传统运输旺季，2010-19 年平均运价环比大幅上
涨。随着疫情缓解，四季度居民出行有望增加，带动石油消费增长。2021 年 9 月底运价
远低于 2010-20 年的四季度平均运价，四季度有望环比大幅上涨。 

图 15：四季度是油轮运输旺季，运价季节性上涨  图 16：2010-20 年四季度 VLCC 平均 TCE 高于当前值 

 

 

 
资料来源：Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 

第四季度中国主要油运公司股价环比上涨。第四季度运价上涨，带动股价上涨。近期市
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图 11：油轮运力持续增长，而石油需求尚未恢复  图 12：2020-21 年全球油轮运力周转率处于历史低位 

 

 

 
资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 

图 13：2021 年 VLCC 运价创历史新低  图 14：油运行业复苏还要经历大量 的过程 

 

 

 
资料来源：Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 
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场资金青睐价格环比上涨、价格弹性大的行业，四季度油运行业具有该特征，股价有望
上涨。 

图 17：疫情缓解有望带动煤油消费需求增加  图 18：2010-20 年第四季度油运股平均股价上涨 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 快递涨价可持续吗？难度较大 

三季度快递价格上涨，四季度有望季节性上涨，2022 年涨价的持续性待跟踪。三季度快
递涨价，是政策要求缓和竞争、保障快递员权益带动的。四季度有“双十一”、“双十二”
网购节，快递量增加带动快递价格季节性上涨。本轮价格上涨，是对 2020 年以来激烈价
格竞争导致行业盈利恶化的修正。但是 2022 年快递涨价是否持续，需要跟踪市场结构、
竞争策略等变化。 

政策推动三季度快递价格上涨。2021 年 4 月出台的《浙江省快递业促进条例(草案)》要
求快递经营者不得以低于成本的价格提供快递服务，快递价格竞争趋缓；8 月底应七部委
的《关于做好快递员群体合法权益保障工作的意见》，主要加盟制快递企业均宣布全网末
端派费上调 0.1 元/单。8 月份快递平均单价已经上涨，圆通速递和韵达股份的单票收入上
涨，预计 9 月份将继续上涨。 

中长期涨价的持续性待跟踪。价格是供需在市场规律下的运行结果，外部干扰会导致价
格短暂偏离均衡点，但是难以持续。除非行业供需、产品属性、市场结构、竞争策略等
发生变化，导致均衡价格变化。但是电商快递服务同质化的属性难以改变，供需变化趋
势比较吻合，竞争策略还是成本领先，市场结构尚未出现明显变化，所以旺季之后的价
格如何变化，有待继续跟踪。 

 

 

40%

60%

80%

100%

120%

汽油 柴油 煤油

需
求
恢
复
程
度

中国 美国 德法英意 日本 印度

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

中远海能H 中远海能A 招商轮船

季
度
环
比
涨
幅

Q1 Q2 Q3 Q4

图 19：2021 年 8 月全国快递平均单价上涨  图 20：2021 年 8 月圆通速递和韵达股份单票收入上涨 

 

 

 
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 21：韵达、圆通和申通的固定资产原值增速高于快递件量  图 22：通达系快递的市场格局变化较慢 
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期待快递行业竞争格局改善。电商快递公司的单量增速和盈利分化在加大，中通、韵达
和圆通表现较好，而申通和百世较差，这种局面难以长期持续。如果行业内出现整合，
那么竞争者数量减少将使价格竞争缓和，行业的盈利有望改善。集中度提高后，竞争策
略有望从成本和规模领先，转变为盈利最大化，那么行业盈利有望改善。 

 

4. 航空何时投资？逆向布局 

航空复苏的方向是明确的，但是过程是曲折的，因此适合在复苏过程中逆向投资。疫情
缓解后，预计收入增长和双减政策将使需求大幅增长，航空景气高度有望超预期。疫情
期间，小国航司亏损和飞机制造寡头减产抑制供给，未来航空景气长度有望超预期。但
是疫情反复将使复苏过程充满波折，没有明确的拐点，航空股投资适合在逆境中择机布
局。 

航空需求持续增长，潜在的客运量将在疫情后释放。2000-19 年客运量与 GDP 存在较为
稳定的关系。2020-21 年 GDP 持续增长，航空需求随之增长。暑运带来航空运输旺季，
意味着假期学生出行需求量大。教育双减政策，使学生有更多的出行时间、更大的出行
消费能力，将带动航空需求增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
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 23：2020-21 年通达系快递的件量增速分化加大  图 24：通达系快递的盈利能力分化持续 

 

 

 
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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疫情抑制运力供给，未来可能出现运力短缺。国际航线客运量恢复缓慢，意味着小国航
空公司经营困难，限制了资本开支的能力和意愿，将压低未来运力增速。波音和空客作
为航空产业链上游的双寡头，有意愿和能力控制未来的飞机交付节奏。 

中国航空股股价与本土疫情高度相关。中国国航的历次股价大幅回调，都与本土疫情扩
散有关，而与全球疫情的暴发相关性不大。本土疫情得到控制后，股价都出现回升。所
以，如果本土疫情再次扩大并导致股价回调，或将是投资航空股的好时机。 

 

5. 如何看大宗供应链？弱周期、高成长 

大宗供应链头部公司有市场份额持续提升的阿尔法和大宗商品涨价的贝塔。大宗供应链
大行业、小公司的格局，头部公司依托竞争优势，市场份额持续提升，实现高增长，未

图 25：航空客运需求随着 GDP 增长，两者关系稳定  图 26：从“暑运”推断，双减政策将推动航空需求增长 

 

 

 
资料来源：Wind，民航局，天风证券研究所  资料来源：Wind，民航局，天风证券研究所 

图 27：国际航空市场恢复缓慢，小国航司经营压力大  图 28：2019-20 年飞机交付量大幅减少 

 

 

 
资料来源：Wind，IATA，天风证券研究所  资料来源：Wind，波音官网，空客官网，天风证券研究所 

图 29：中国国航的股价与全球疫情的相关性不大  图 30：中国国航的股价与本土疫情密切相关 

 

 

 
资料来源：Wind，世界卫生组织，天风证券研究所  资料来源：Wind，国家卫健委，天风证券研究所 
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来有望持续高增长。大宗供应链公司把货值计入营业收入，大宗商品涨价加速盈利增长；
收取服务费的模式下利润率稳定，盈利也随大宗商品涨价而加速增长。 

市场份额提升，带动大宗供应链头部公司高增长。尽管 2010-20 年钢铁、煤炭、有色金
属等产销量低增长，但是大宗供应链头部公司收入实现了高增长。核心原因是大宗供应
链头部公司规模大，具有原材料采购成本低、融资成本低、周转效率高、风控能力强等
优势，市场份额持续提升。 

大宗商品涨价，大宗供应链头部公司的收入和利润加速增长。一方面，大宗供应链公司
普遍把货值计入营业收入，商品涨价推动营收增长。另一方面，商品涨价阶段往往需求
较强、交易活跃，大宗供应链公司的销量也会加速增长。大宗供应链公司的盈利来自交
易、融资等服务增值，毛利率和净利率比较稳定，因此货值增长带动服务利润增长。 

份额提升带来高增长属性，利润率稳定带来弱周期属性。即使大宗商品价格下跌，市场
份额提升仍有望带动利润增长。只要销量增速超过价格跌幅，那么大宗供应链公司的收
入和利润有望实现增长。在 2019-20 年大宗商品价格下跌阶段，大宗供应链头部公司的
收入和利润仍在增长。 

 

6. 物流板块的核心看点？传统行业的智能化升级 

 

物流作为传统行业，具有劳动力密集、行业集中度低等特点，但是近年来，智能化升级
或将成为行业的竞争格局改善的契机。未来物流行业将会面对两大矛盾点和三个催化剂，
矛盾主要体现在物流需求的蓬勃发展与物流总费用持续压降的冲突、招工难度与用工成
本持续提升；而催化剂则分别为我国高端制造产业持续集群化发展、智能物流设备的国

图 31：2010-20 年头部公司供应链营收大幅增长  图 32：头部供应链公司的钢材市场份额在提升 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，国家统计局，债券募集说明书，天风证券研究所 

图 33：大宗商品价格上涨，大宗供应链头部公司收入加快增长  图 34：大宗商品价格上涨，大宗供应链头部公司净利润加快增长 

 

 

 
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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产替代趋势已起、制造业与物流业的深度融合是大势所趋（详细解析可参考天风交运团
队研报《高端制造的重要拼图，智慧仓储物流产业迎黄金发展》）。我们认为，率先布局
及使用智能物流系统的运营商有望在服务能力、物流成本、效率把控上对传统物流服务
商形成降维打击，行业的进入门槛、竞争格局均将随之改善。 

 

从渗透率的角度来看，国内生产物流的信息化布局已经初有成效，超 95%的企业完成了单
一或多环节的信息化建设，但在物流业与制造业融合度较高的工位配送领域，目前的渗
透率仅为 25%，换言之，目前我国生产物流信息化仍处于广而不精、缺乏系统性规划运用
的阶段。而在智能仓储物流设备的渗透率上，尚有 49%企业未引入使用物流自动化设备，
目前的运用广泛集中于输送系统领域，主要代表为 AGV、输送线、机器人方向，仓储、
拣选、装卸设备的渗透率均不足 20%。 

 

图 35：我国物流信息化运用广泛但缺乏深度  图 36：尚有一半企业未引入物流自动化设备，且系统化率较低 

 

 

 
资料来源：京东物流研究院，天风证券研究所  资料来源：京东物流研究院，天风证券研究所 

 

在物流产业新一轮升级中，我们认为第三方运营商和设备集成商有望充分受益。运营商
层面，优质 3PL 对客户的服务环节有望前置到物流系统设计的环节，战略地位和绑定深
度有望同步提升，借助 3PL 的物流专业经验，制造企业可以在智能物流系统设计时更好
地预见潜在问题，亦有可能可以与 3PL 共同进行资本开支，减轻负担，而更为复杂、精
细、柔性的亦需要更为专业、专注的运营商为制造业企业统一打理。设备集成商层面，
智能仓储行业产业链中中游的系统集成商处于整个产业链的核心地位，由于物流仓储系
统不是简单的设备组合，是以系统思维的方式对设备功能的充分应用，并保证软硬件接
口的无缝和快捷，目的是实现集成创新，是一个全局优化的复杂过程。只有通过运用系
统集成的方法，才能实现物流的信息化、自动化、智能化、快捷化和合理化。 

 

图 37：优质一体化 3PL 有望迎来黄金发展 
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资料来源：中国政府网，天风证券研究所 

 

表 1：我国制造体系较欧美日更为庞大，有望孕育出全球物流设备巨头 

2020 排名 2019 排名 公司 
2019 全球年收

入（百万美元） 

2020 全球年收入

（百万美元） 
同比增长率 三年变化率 

1 1 大福 4016 4540 13% 9% 

2 3 德马泰克 2662 3226 21% 37% 

3 2 胜斐迩 3217 3120 -3% -3% 

4 6 范德兰德 1700 2100 24% 37% 

5 4 霍尼韦尔智能 1800 2018 12% 19% 

6 4 村田制作 1800 1490 -17% 11% 

7 7 柯耐普 1370 1450 6% 38% 

8 8 伯曼 1100 1400 27% 40% 

9 9 MHS 1000 1050 5% 22% 

10 11 TGW Logistics Group 850 1000 18% 22% 

11 NA 西门子物流 NA 1000 NA NA 

12 12 
WITRON Integrated 

Logistics 
673 855 27% 34% 

13 10 瑞仕格 673 646 -4% -5% 

14 13 Kardex AG 532 466 -12% -3% 

15 14 Bastian Solutions 353 405 15% 28% 

16 15 Electric80 272 354 30% 30% 

17 16 System Logistics SpA 261 262 0% 16% 

18 17 DMW&H 214 214 0% 0% 

19 19 viaStore System 157 192 22% -3% 

20 NA Savoye NA 185 NA NA 

合计 22650 25934 15%  

资料来源：MMH，天风证券研究所 

 

7. 投资建议 

推荐业绩持续高增长大宗供应链：浙商中拓，建发股份。2009-20 年，浙商中拓营收增
长 12 倍，净利润增长 23 倍。在大宗商品供应链这个庞大且分散的市场里，浙商中拓有
望依托竞争优势和优厚激励，实现持续高增长，规模达到行业龙头水平。建发股份供应
链业务较快增长，股息率高。 

 

物流智能化升级进程中，优质三方物流运营商有望实现战略地位提升，推荐海晨股份，
关注京东物流、飞力达。3PL 丰富的细分行业物流经验及智能物流设备使用经验可以帮助
制造企业在升级时更好地避免可能出现的问题，并加深制造和物流的绑定程度。设备层
面，在我国物流行业整体升级过程中，有望孕育出体量与海外巨头相当的企业，而集成
商直接面向终端客户，其设计能力、售后服务能力可以更好地打造其品牌效应，建议关
注诺力股份、兰剑智能、德马科技、音飞储存，及尚未上市的昆船智能、中科微至、科
捷智能、欣巴科技等。 

 

推荐受益于航空业复苏的中国国航、南方航空、中国东航。航空复苏的方向明确、过程
波动。因此适合在本土疫情扩大、股价低谷做逆向投资。 

关注受益于运价上涨的油运公司：中远海能，招商轮船。四季度油轮运价有望季节性上
涨，油运公司比较受益。中远海能和招商轮船主业为国际油轮运输，国际油轮运价弹性
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较大。 

关注受益于涨价的电商快递公司：韵达股份、圆通速递。四季度快递价格有望继续上涨，
盈利有望改善。如果市场格局能够改善，竞争策略转向盈利，那么将出现较大投资机会。 

 

8. 风险提示 

（1）经济增速大幅下滑 

交通运输需求与宏观经济密切相关。如果经济增速下滑，那么运输需求增速可能随之下
降，部分行业的价格也会下降，导致企业盈利恶化。 

（2）全球疫情再度暴发 

如果疫情反复，将影响客运和石油运输，不利于航空、油运、大宗供应链板块；但是有
利于集运、快递板块。 

（3）物流行业智能化进程不及预期 

如物流行业的智能化升级进程低于预期，相关标的的增长亦存在低于预期的风险。 
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