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行业走势图 

三季报前瞻：繁荣的集运产业链，成长的大宗供应链 
 

⚫ 集运产业链业绩有望大幅增长 

集运运价大幅上涨，带动产业链公司业绩增长。第三季度集运运价大幅上
涨，班轮公司盈利有望大幅增长，中远海控受益较大、海丰国际次之、中
谷物流较小。提供综合物流服务的货代公司业绩也有望随运价大幅增长，
如华贸物流。集装箱制造企业受益于集装箱销量增长、价格上涨，如中集
集团和中远海发。港口企业受益于集装箱吞吐量增长和费率回升，如上港
集团和宁波港。散杂货运输企业也受益于运价上涨，如中远海特。但是运
价作为高频数据可及时跟踪，投资者对航运、货代等公司的业绩预期已经
较为充分。 

⚫ 大宗供应链业绩有望继续高增长 

第三季度大宗商品价格上涨，加速大宗供应链企业收入和利润增长。大宗
供应链企业有市场份额提升的长期α，也有大宗商品价格波动的β。第三
季度大宗商品价格同比涨幅与上半年接近，将继续推高收入和利润增速。
其中金属、矿产、能源的价格涨幅较大，相关业务占比高的公司比较受
益。大宗供应链公司的业绩难以预测，大宗商品价格涨跌只能模糊反映业
绩变化。如果三季报兑现业绩高增长，那么股价有望进一步反映业绩变
化。 

⚫ 航空机场板块业绩继续承压 

21Q3，航空行业在收入和成本两端承受压力。收入端受到新冠疫情、台风
等因素影响，量价均遭受到了一定影响，三大航客座率低于 70%，且票价
同比亦出现下行的情况。而成本端由于国际油价的提升则存在上行风险。
展望未来，虽然国际线立即放开的概率偏低，但是随着新冠治疗药物的推
进，以及我国疫苗接种率的提升，明年起我国有望逐步放开边境。基于上
述因素，我们认为板块的业绩底或将出现，投资价值逐步提升。 

⚫ 快递板块业绩环比改善 

第三季度快递行业营收增速略有提升、单票收入降幅收窄，盈利有望环比
改善，其中顺丰控股和韵达股份边际改善较为明显。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。股价对快递公司的业
绩变化已经有所反映，未来的股价取决于涨价能否持续，我们将继续跟踪
市场结构、竞争策略等变化。 

⚫ 物流板块优选细分赛道投资机会 

数据上看，我国物流行业整体或随海运景气度略有回落，但是智能化升级
的第三方物流公司或将具备长期α，其一，智能化物流的客户群体主要为
电子、新能源、医疗器械等高端制造业，后续需求稳中向好可期；其二，
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；其三，一体化供应链业务具备业务稳定性的同时
具备裂变增长的潜质。 

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。2、推荐受益于国际线复苏的航空公司：中国国
航、南方航空、中国东航。3、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。4、关注受益于价格上涨的快递
公司：顺丰控股、韵达股份、圆通速递。 

风险提示：经济增速大幅下滑，全球疫情再度爆发，物流智能化进程不及
预期  
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1. 海运：集运繁荣，产业链业绩大幅增长 

第三季度集运运价大幅上涨，班轮公司盈利有望大幅增长。2021 年第三季度集装箱海运
价格大幅上涨，其中远洋运价涨幅较大，近洋航线次之，内贸航线涨幅较小。2021 年 7-

8 月，对亚洲和其他洲的出口同比增速均为 22%。因此，预计主业是远洋运输的中远海控
业绩增幅较大，主业是近洋运输的海丰国际次之，主业是内贸运输的中谷物流和安通控
股较小。中远海控预告 2021年第三季度归母净利润 305亿元，同比增长近 7倍。 

集运货代公司受益于运价上涨。部分集运货代公司从班轮公司订购舱位，为出口企业提
供综合物流服务，利润率比较稳定，因此利润随着集运运价大幅上涨，比如华贸物流。
部分物流公司仅仅提供订舱、报关等有限的服务，利润与货量相关，受运价影响较小。 

图 3：华贸物流的国际海运业务毛利率比较稳定  图 4：7月份集装箱制造行业利润总额增速有所加快 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

集装箱制造企业受益于量价齐升。海外港口拥堵引发缺箱，导致集装箱需求增长、价格
上涨，中集集团、中远海发等集装箱制造企业受益。2021 年 7 月，集装箱制造行业的主
营业务收入平稳增长，利润总额增速加快，预计相关上市公司的集装箱制造业务盈利加
快增长。中集集团预告 2021年第三季度归母净利润 41-49亿元，同比增长 366%-457%。 

港口企业受益于港口吞吐量增长和费率回升。港口集装箱吞吐量还在持续增长，尽管基
数效应导致吞吐量增速下滑。长三角港口受 7 月下旬和 9 月中旬台风的影响，集装箱吞
吐量增速偏低。全球集运瓶颈在港口，港口的议价能力明显提升。2021 年上半年港口费
率出现回升，比如上港集团单箱收入从 2020H1的 302元提高到 2021H1的 320元。在上
市港口中，上港集团和宁波港的集装箱业务占比较高，盈利弹性相对较大。 

 

图 5：7-8月主要港口集装箱吞吐量增速下滑  图 6：2021年上半年主要上市港口的集装箱业务利润占比 
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图 1：2021年第三季度集运运价大幅上涨  图 2：2021年 7-8月中国对各大洲出口增幅 

 

 

 
资料来源：Wind，上海航运交易所，天风证券研究所  资料来源：Wind，海关总署，天风证券研究所 
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资料来源：Wind，交通部，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

散杂货运输企业也受益于运价上涨，但是业务占比低导致业绩弹性也偏低。招商轮船
VLOC 之外的干散货船运价随市场波动，该部分运力占公司总运力的比例偏低。中远海特
的多用途船受益于集装箱和干散货航运运价上涨，2021年上半年营收占比略超过 1/3。 

图 7：2021年上半年招商轮船自有船队的运力结构  图 8：2021年上半年中远海特的营业收入结构 

 

 

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

运价上涨，相关公司的业绩预期较为充分。运价作为高频数据可及时跟踪，所以投资者
对航运、货代等公司的业绩预期较为充分，股价也已经有所反映。9 月底以来集运运价出
现回落的迹象，相关公司的股价出现回调。 

 

2. 大宗供应链：业绩有望继续高增长 

第三季度大宗商品价格上涨，加速大宗供应链企业收入和利润增长。大宗供应链企业有
市场份额提升的长期α，也有大宗商品价格波动的β。第三季度大宗商品价格同比涨幅
与上半年接近，将继续推高收入和利润增速。其中金属、矿产、能源的价格涨幅较大，
相关业务占比高的公司比较受益。 
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大宗供应链公司的收入和利润增速高于大宗商品价格涨幅。尽管大宗商品价格上涨会加
速收入和利润增长，但是市场份额持续提升也起到重要作用。2019 年以来，大宗供应链
头部公司的收入和利润增速，明显高于钢材价格涨幅。因此，大宗供应链公司的业绩增
长不仅仅来自周期，还来自成长。 

上半年营收和利润高增长，第三季度有望持续。得益于大宗商品价格上涨，上半年建发
股份、厦门国贸、浙商中拓的收入和利润增速都在 90%左右。第三季度大宗供应链企业的
商品销量基数有所抬升，价格仍然同比大幅上涨，所以收入和利润有望继续高增长。 

大宗供应链公司的业绩难以预测，大宗商品价格涨跌只能模糊反映业绩变化。如果三季
报兑现业绩高增长，那么股价有望进一步反映业绩变化。 

 

 

 

 
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 11：大宗商品价格上涨，大宗供应链头部公司收入加快增长  图 12：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，中国钢铁工业协会，天风证券研究所  资料来源：Wind，中国钢铁工业协会，天风证券研究所 

注：浙商中拓 2019年归母净利润剔除中拓融资租赁股权变更贡献的 0.9亿

元。 

图 13：2021年上半年主要供应链企业营收大幅增长  图 14：2021年上半年主要供应链企业净利润大幅增长 

 

 

 
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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3. 航空机场：板块业绩仍承压，但有望走出底部 

第三季度预计航空板块在收入和成本两端承压，经营业绩层面压力较大。收入端来看，
Q3航空行业因国内新冠疫情的反复、台风天气等因素的影响，暑运客运量出现较为明显
的下滑，三大航的客座率水平不足 70%。在较为明显的供需矛盾下，航司票价亦较去年出
现了较为明显的下滑。成本端来看，燃油占航空公司成本的比例较高，而同比去年，国
际油价的中枢亦出现了较为明显的抬升。双重打击之下，我们预计行业的经营业绩或有
较大压力。 

 

新冠治疗药物逐步成熟，国际线复苏可期。虽然短期看，我国距离放开国门可能仍存距
离，但是月初默沙东宣布，公司与 Ridgeback合作开发的口服抗病毒药物Molnupiravir对
轻度或中度新冠肺炎可降低患者住院或死亡风险约 50%；且中国疾控中心主任高福在最近
一次采访中提及，如 2022年初疫苗接种率超过 85%，中国将考虑放开边境。往后看，国
际线对运力的消化能力将会逐步提升，提振行业客座率和票价。 

 

疫情抑制运力交付，供给侧压力较小。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。 

图 15：2021Q3民航客运量同比情况  图 16：2021Q3民航客座率情况 

 

 

 
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 17：2021Q3民航票价同比 19年情况  图 18：国际油价出现较为明显提升 

 

 

 
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 19：国际航空市场恢复缓慢，小国航司经营压力大  图 20：2019-20年飞机交付量大幅减少 
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类似于航空板块，机场行业短期的业绩因国际航线的缺失或仍将表现一般，但是随着国
际航线的逐步放开、国际旅游的复苏，机场板块有望迎来利润估值双升。 

4. 快递：板块业绩有望环比改善 

第三季度快递行业营收增速略有提升、单票收入降幅收窄，盈利有望环比改善。7-8 月份，
快递行业营收增速略高于第二季度，单票收入降幅低于第二季度。在单位成本平稳变化
的情况下，第三季度的盈利有望改善。 

第三季度顺丰控股和韵达股份边际改善较为明显。7-8 月，顺丰控股和韵达股份的营收增
速提高，单票收入降幅收窄，盈利改善有望较为明显。顺丰控股预告 2021 年第三季度归
母净利润 10-11亿元，同比下降 40%-46%，降幅比上半年的 80%收窄。 

股价对快递公司的业绩变化已经有所反映。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，快递价

 

 

 
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 21：7-8月快递行业收入增速略有提升  图 22：7-8月快递行业单票收入降幅收窄 

 

 

 
资料来源：Wind，国家邮政局，天风证券研究所  资料来源：Wind，国家邮政局，天风证券研究所 

图 23：7-8月顺丰控股和韵达股份的营收增速明显提高  图 24：7-8月顺丰控股和韵达股份的单票收入降幅明显收窄 

 

 

 
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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格也随之调整，股价已经有所反映。未来的股价取决于涨价能否持续，我们将继续跟踪
市场结构、竞争策略等变化。 

 

5. 物流：行业较为强劲，自下而上优选赛道 

我国物流行业整体或随海运景气度略有回落。20H2，我国物流行业整体随全球供应链紊
乱景气度处于较高水平，这一趋势在今年亦得以延续，但是近期，随着低基数红利消失、
海外旺季备货提前、全球供应链边际改善等因素，海运和物流行业整体的景气度亦存在
短期回落的可能。数据上看，21 年 7-8 月国内物流总额累计同比分别为 14.0%、12.7%，
下降趋势较为明显。 

 

图 25：国内物流行业整体或随海运行业“降温” 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

但是由于我国物流行业较为分散，结构或仍存分化，继续看好受益于产业智能化升级的
第三方物流标的。其一，智能化物流的客户群体主要为电子、新能源、医疗器械等高端
制造业，后续需求稳中向好可期；其二，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；其三，一体化供应链业务具备业务
稳定性的同时具备裂变增长的潜质。 

 

6. 投资建议 

图 26：部分消费电子产品出货量  图 27：年内造车新势力销量（辆）节节攀升 

 

 

 

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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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。 

 

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、股价低谷提前关注。 

 

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。 

 

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。 

 

7. 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）全球疫情再度爆发 

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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