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2021 年三季度航空出行受压制， 

未来国际航线复航预期改善信号强烈 

——2021 年三季报前瞻报告 

 交通运输行业 

  推荐  维持评级 

核心观点：   

⚫ 民航客运：积极布局把握边境开放下，航空客运 2022 年国际业务
逐步复苏机会。未来国际航线复航预期改善增强。9月 20日美国白
宫表示将在 11月放宽包括中国在内的 33个国家入境禁令，重新开
放边境。10 月 12 日据新加坡联合早报报道，泰国将向中国已接种
新冠疫苗游客开放边境；10 月 13 日据美国消费者新闻与商业频道
（CNBC）报道显示，将于 11月取消美国与加拿大、墨西哥的边境旅
行限制。与此同时，中国疾病预防控制中心主任高福在最近的一次
采访中提到，如果 2022 年初疫苗接种率超过 85%，中国将考虑开放
边境。可见，随着新冠疫情好转及各国应对经验和措施丰富，2022
年开放边境的概率大幅提升，利好航司国际业务。推荐国际业务占
比较大的中国国航（601111.SH）和依托出入境客流开展免税业务
的上海机场（600009.SH）,推荐低成本航司春秋航空（601021.SH）、
全服务型民营航司龙头吉祥航空（603885.SH）。 

⚫ 综合物流：继续关注综合物流龙头的中长期配置价值。顺丰控股“四
网融通”战略推进下，时效快递及快运产品提速降本成为可能。考
虑到当前公司业绩在底部符合预期，而 2021 年底过后，鄂州机场
投入运营，嘉里物流的业绩贡献显现，同时立体布局物流细分赛道
后，数字供应链发展成效有望逐步体现，业绩爆发值得期盼。推荐
顺丰控股（002352.SZ）的中长期配置价值。 

⚫ 网络货运：高度关注公路货运数字化的高成长逻辑。我国公路货运
市场具有万亿级空间，但质量效率仍未被充分挖掘，延续呈现出低
集中度、低同质化的属性。在此背景下，网络货运赛道被赋予了高
速成长的潜力，行业增速近 50%，渗透率仅为 26%，具备大幅提升空
间。继续推荐致力推进公路货运数字化的传化智联（002010.SZ）。 

⚫ 跨境物流：长期关注跨境电商物流赛道成长性。长期来看，跨境电
商行业增量空间广阔，跨境电商物流需求具备高成长性，但考虑到
国际航空客运 2022 年复航概率相对较大，客机腹舱运力将逐步恢
复，航空货运价格可能会出现回落。在此背景下，我们认为 2021年
跨境电商物流可以出现量价齐升的局面；2022年航空货运价格价格
可能出现回调，但跨境电商业务量或呈现上涨趋势。建议关注跨境
电商物流赛道重点标的华贸物流（603128.SH）的阶段性机会。 

⚫ 电商快递：新竞争格局下快递一线龙头迎来价值重估机会。建议关
注韵达股份（002120.SZ）、中通快递（2057.HK）、圆通速递
（600233.SH）等通达系头部公司。 

⚫ 风险提示：新冠疫苗接种进度不及预期等产生的风险，快递价格战
持续进行产生的风险，各国边境开放进度不及预期，交通运输需求
下降的风险，交通运输政策法规的风险。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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[table_report] 【银河交通王靖添团队】《数智物流，复苏出行

——2021 年交通运输行业投资策略》，2020 年

12 月 14 日。 
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一、民航客运：Q3 航空出行受压制，未来国际航线复航预期

改善信号强烈 

民航客运：2021年三季度南京疫情反复压制出行需求。今年 Q1-Q2，随着国内生产生

活逐渐回归常态化轨道，我国民航客运市场需求呈现持续修复态势。进入 7-8 月，因我国

南京禄口机场爆发疫情，而后带来黑龙江、新疆等地的疫情波动反复，人员流动管控趋严，

暑运及国庆假期出游需求均受到抑制，国内民航客流恢复情况不及预期。虽然 Q4为民航业

传统淡季，考虑到随着国内疫情逐步得到有效控制，淡季票价有望诱导刺激出行需求，同

时，经济在新常态化运行下，一线及一二线城市互飞需求或将持续稳健释放，预计 Q4国内

航线的需求将逐步恢复。 

未来国际航线复航预期改善增强。9 月 20 日美国白宫表示将在 11 月放宽包括中国在

内的 33个国家入境禁令，重新开放边境。10月 12日据新加坡联合早报报道，泰国将向中

国已接种新冠疫苗游客开放边境；10 月 13 日据美国消费者新闻与商业频道（CNBC）报道

显示，将于 11月取消美国与加拿大、墨西哥的边境旅行限制。与此同时，中国疾病预防控

制中心主任高福在最近的一次采访中提到，如果 2022年初疫苗接种率超过 85%，中国将考

虑开放边境。可见，随着新冠疫情好转及各国应对经验和措施丰富，2022年开放边境的概

率大幅提升，利好航司国际业务。 

投资建议：积极布局把握边境开放下，航空客运 2022年国际业务逐步复苏机会。推荐

国际业务占比较大的中国国航（601111.SH）和依托出入境客流开展免税业务的上海机场

（600009.SH）,推荐低成本航司春秋航空（601021.SH）、全服务型民营航司龙头吉祥航空

（603885.SH）。 

图 1：民航客运量月度变化 

   
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 2：民航客运周转量月度变化 

   
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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二、综合物流：物流行业平稳增长，顺丰立体布局细分物流赛道 

综合物流：前三季度物流行业继续加速整合发展，龙头顺丰战略转型成效逐步显现。

物流总额方面，2021年 1-8月，社会物流总额为 205.2万亿元，累计同比+12.7%，社会物

流总需求继续呈现稳定增长。2021上半年，顺丰控股实现营收 883亿元，同比+24.2%，归

母净利润 7.6亿元，同比-79.8%。因 2020四季度开始公司战略转型，加大资本开支，2021

年 Q1 业绩承受了压力，但 Q2 业绩已经呈现出扭亏为盈的信号。根据公司发布 Q3 业绩预

告，实现净利润 10-11亿元，环比逐步改善。根据我们的预测结果，2021全年，公司或将

实现归母净利润 35亿元，年底前公司业绩预期向好。 

投资建议：推荐综合物流龙头顺丰控股的中长期配置价值。考虑到下半年旺季效应催

化下，综合物流需求进一步释放，公司核心业务时效件或继续呈现向好的表现，为公司盈

利底盘带来稳健支撑。 “四网融通”战略持续推进下，公司底层资源得到优化完善，时效

快递及快运产品提速降本的可能性逐步被验证，随着其前置资本投入继续摊薄，“四网融

通”带来的后续盈利贡献潜力是具备确定性的。考虑到当前公司业绩在底部符合预期，而

2021年底过后，公司鄂州机场投入运营，嘉里物流的业绩贡献显现，同时“四网融通”及

数字供应链发展战略的布局成果进一步兑现，公司的业绩回升值得期盼，推荐顺丰控股

（002352.SZ）的中长期配置价值。 

图 3：社会物流总额月度变化 

   
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 4：2013-2021H1 年顺丰营业收入及同比变动 

   
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 5：2013-2021H 年顺丰归母净利润及同比变动 

   
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

三、网络货运：行业增速近 50%，渗透率仍有提升空间 

网络货运：2021年上半年业务量增速近 50%，三季度有望延续高景气趋势。根据交通

运输部数据显示，2021年上半年，网络货运企业完成 2844万单，同比增长 46.6%；实现交

易额 738.7亿元，同比增长 39.7%。公司层面，传化智联 2021上半年网络货运平台业务板

块实现营收 71.34亿元，同比+439%。目前网络货运行业整合货车渗透率约为 26%，仍具备

较大的提升空间。 

投资建议：继续关注公路货运数字化的高成长逻辑。我国公路货运市场具有万亿级空

间，但当前仍未被充分挖掘，延续呈现出低集中度、低同质化的属性。在此背景下，网络

货运赛道被赋予了高速成长的潜力。传化智联深耕公路港园区业务多年，资源底盘构筑坚

实，在此基础上公司切入网络货运高成长赛道，面临着估值切换机会。且其“线下+线上”

公路货运服务模式独特性强，为后续市占率拓展带来了有利优势。2021上半年，传化智联

实现营收 159.48 亿元，同比+83.08%，归母净利润 5.46 亿元，同比+12.76%。公司业绩总

体呈现稳健，其中网络货运板块表现亮眼，有巨大的发展潜力。继续推荐深耕“线上+线下”

公路货运数字化的传化智联（002010.SZ）。 

图 6：2015-2025E 中国物流总支出及占 GDP 比重 

 

资料来源：国家统计局，灼识咨询，中国银河证券研究院整理 
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图 7：美国社会物流成本用占 GDP 占比（%） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 8：2011-2021H1 传化智联营收及归母净利润 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

四、跨境物流：航空货运价格阶段性新高，集运价格上涨趋

势有所缓和 

跨境物流：三季度航空货运价格创新高，集运价格上涨趋势有所缓和。2021年 Q3，航

空货运价格继续高位上行，上海-北美航线价格重回 11美元/公斤，超过 2020 年 4 月峰值

水平。Q3集装箱运价持续上涨，突破 4600点高位，进入 10 月上涨趋势有所缓和。考虑到

Q4年底圣诞节将至，跨境电商物流将迎来旺季，2021年跨境物流市场维持繁荣。 

投资建议：长期关注跨境电商物流赛道成长性。目前苏伊士运河堵塞及盐田港停摆事

件产生的蝴蝶效应仍在，且因印度德尔塔变异病毒蔓延，也持续加剧运力供给紧张的局面，

2021年航空货运及集装箱货运高运价行情得到了维持。长期来看，跨境电商行业增量空间

广阔，跨境电商物流需求具备成长性，但考虑到国际航空客运 2022 年复航概率相对较大，

客机腹舱运力将逐步恢复，航空货运价格可能会出现回落。在此背景下，我们认为 2021 年

跨境物流出现量价齐升的局面，但 2022年航空货运价格、集运价格可能出现回调，但跨境

电商业务量将呈现上涨趋势。因此，建议长期关注布局跨境电商物流的华贸物流

（603128.SH）。 
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图 9：2015 年初以来亚太至北美航空货运月度价格指数（美元/公斤） 

   
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 

图 10：2018.1.1-2021.10.8 CCFI、SCFI 综合指数（周） 

   
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

五、电商快递：Q3 行业依旧呈现高成长性，价格竞争暂缓 

电商快递：2021前三季度快递业高景气度持续，价格战趋于放缓。根据国家邮政局发

布信息显示，预计 2021 年 Q3 快递行业件量或将达到 277.15 亿票，较 2020 年 Q3（222.7

亿票）同比+24.45%，行业高景气逻辑继续呈现。通达系单票价格继续立于 2元水平，同比

降幅低于-10%，价格战呈现出放缓的趋势。截至 2021年 Q3，快递业 CR8维稳于 80%，随着

价格监管政策持续生效、极兔影响弱化，一线头部公司份额回归稳固。总体来说，三季度

快递板块的表现符合预期。 

投资建议：新竞争格局下，电商快递一线龙头迎来价值重估机会。近期多重政策面因

素利好下，快递业拉锯近 2 年的价格战或临拐点，未来快递公司的服务水平提升、用户体

验改善将成为竞争重点。在此背景下，行业有望迎来盈利修复、价值重估的新局面。而快

递一线龙头公司因具备更为扎实的资源底盘、网络规模，以及更高的运送时效、服务水平，

伴随着新竞争格局到来，或将成为最大受益者。叠加考虑进入 Q4货运物流旺季催化，短期

内一线快递公司股价有进一步上升潜力。推荐韵达股份（002120.SZ）、中通快递（2057.HK）、

圆通速递（600233.SH）等通达系一线头部公司作为电商快递赛道价值投资的选择。 
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图 11：2020.01-2021.08 快递业务量及其同比变动（月） 

   
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 12：2018 年初以来主要快递公司单票价格（月） 

   
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 13：2018 年初以来快递品牌服务集中度指数 CR8（月） 

   
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 14：2020 年以来主要快递公司市场占有率（月） 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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表 1：重点公司 2021 年 3 季度业绩预测 

公司 
归母净利润（亿元） 归母净利润同比（%） 

2021Q3E 2021E 2021Q3E 2021E 

顺丰控股 10.56 35.62 -42.48% -51.38% 

韵达股份 4.08 12.46 20.35% -11.25% 

圆通速递 4.17 16.23 0.48% -5.9% 

华贸物流 2.23 9.55 67.67% 79.97% 

传化智联 3.61 20.74 100.56% 36.36% 

中谷物流 4.57 20.14 85.77% 97.64% 

资料来源：中国银河证券研究院整理 
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