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核心摘要

 航空：9月南京疫情影响消退后，航空客运出现明显修复迹象，但修复速度低于预期，此外，10月底开始新一轮疫

情再次爆发，多个省市加强防控措施，预计将对航空客运市场带来较大负面影响，拖累航空板块四季度业绩回暖进

程，建议持续关注疫情发展情况。

 机场：在国际航线持续受控前提下，机场板块业绩出现分化，疫情局地散发对机场板块业绩复苏造成负面影响，但

考虑深圳地区国内航线和航空货运需求较旺，叠加卫星厅启用将开启新一轮增长周期，因此推荐深圳机场。

 物流&快递：受益于良好的复工进度，物流行业持续处于高景气时期，盈利同比增加成为2021年前三季度物流板块

主流趋势，快递子行业增速略有放缓，但龙头企业市场份额仍然持续扩大，考虑到单票价格已经环比明显回升，行

业企业迎来业绩改善拐点，推荐顺丰控股，建议关注韵达股份。

 公路&铁路：推荐坐拥长三角黄金通道的宁沪高速和转型主动管理的招商公路，建议关注京沪高铁。

 风险提示：1）行业政策：国家宏观调控政策和税收政策的调整、变化将直接或间接地影响收入和成本；2）宏观经

济：交运行业主要是依托整体经济环境，因此当前宏观经济环境可能导致市场需求出现变化，影响盈利水平；3）

安全事故：安全事故会造成通行受阻、财产损失和人员伤亡等风险，导致监管措施加强，影响消费者信心；4）疫

情影响超出预期：未来如果疫情蔓延超出预期，运输需求持续低迷，政府管控措施长期持续，将对行业产生较大影

响。
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政策趋势

2020年1月10日

《四川省“十四五”综合交通运输发展规划》

事件描述：10月29日，四川省政府发布《四川省“十四五”综合交通运输发展规划》，提出到2025年，交通强省建设

取得重大突破，初步建成“四向八廊”战略性综合交通走廊和成渝地区双城经济圈国际性综合交通枢纽集群，基本形
成“123出行圈”和“123快货物流圈”，基本实现“快速网覆盖区（县）、干线网畅达乡镇、基础网连接村组”，为

打造全国交通“第四极”奠定坚实基础。

点评：1）十四五期间预计完成投资超过1.2万亿元，其中公路水路7000亿元、铁路3000亿元、民航250亿元、轨道交通
2200亿元。2）规划提出，要建成发达的快速网（高速铁路、高速公路、民用机场）覆盖94%的县级行政区，完善的干

线网（普速铁路、轨道交通、普通国省道、内河航道）实现65%的乡镇通三级及以上公路，广泛的基础网（农村公路、

通用机场）实现65%的30户以上自然村通硬化路。

2020年1月10日

2021年快递业务旺季服务保障动员部署电视电话会议

事件描述：10月21日，国家邮政局召开2021年快递业务旺季服务保障动员部署电视电话会议，解读《2021年快递业务

旺季服务保障工作方案》，要求全系统全行业要统筹疫情防控与行业发展，实现“两不”（全网不瘫痪、重要节点不
爆仓）、“三保”（保畅通、保安全、保平稳），全力确保旺季平稳运行，努力打造安全旺季、畅通旺季、暖心旺季。

点评：1）2021年快递业务旺季自11月初至2022年春节（2月1日）前夕，共计92天。2）针对“快递下乡”和快递员权

益保障两个社会关注热点，各地集中出台多项政策，预计农村快递增速将领跑行业平均，快递员权益保障的逐步落实
虽然会增加快递企业成本，但有利于落后产能出清，加速行业整合。3）2021年快递旺季期间，头部企业普遍提高揽收

单价，预计龙头企业迎来业绩改善转折点。

资料来源：政府公告、平安证券研究所
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数据跟踪

航空 机场

客运量（万人） 客座率 旅客吞吐量(万人次) 飞机起降数(千次)

9月 YoY 9月 YoY 10月&9月 YoY 10月&9月 YoY

全国 3612 -24.7% 上海 227 -37.3% 25 -26.6%

三大航 1981 -29.2% 67% -10.2PCTs 白云 396 -20.0% 35 -10.6%

春秋 189 -7.5% 84.7% -4.2PCTs 深圳 338 -14.1% 29 -5.5%

铁路 公路

9月 YoY 1-9月 YoY 9月 YoY 1-9月 YoY

客运量(亿人) 2.3 -3.5% 20.6 36.2% 客运量(亿人) 4.1 -39.9% 39 -20.2%

客运周转量(亿人公里) 841 -7.3% 7693 31.6% 客运周转量(亿人公里) 285 -38.2% 2818 -15.6%

货运量(亿吨) 3.7 -0.1% 34.7 6.6% 货运量(亿吨) 35 2.7% 288 19.8%

货运周转量(亿吨公里) 2660 0.6% 24205 9.8% 货运周转量(亿吨公里) 6201 1.3% 50576 19.8%

快递 港口

件量（亿件） 单价（元） 9月 YoY 1-9月 YoY

9月 YoY 9月 YoY 货物吞吐量(百万吨) 1288 -1.9% 11548 8.9%

全国 94.5 16.8% 9.8 -4.3% 集装箱吞吐量(万TEU) 2428 -1.0% 21096 9.5%

顺丰控股 8.9 21.7% 17.6 -4.7% 航运

韵达股份 16.3 11.3% 2.1 -0.5% 最新值 周环比 今年以来

圆通速递 14.5 19.4% 2.3 4.6% 集运 SCFI 4536 -0.7% 58.0%

申通快递 10.0 16.3% 2.1 -3.2% 干散货 BDI 2718 -20.7% 97.8%

资料来源：政府公告、平安证券研究所
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交运：行业收入与盈利逐步回归
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 营收和利润已经超越疫情前：2021年

前三季度，申万交通运输行业实现营

业收入2.91万亿元，同比增长51.2%，

与2019年相比，增加0.96万亿元，两

年复合增速22.1%；实现归母净利润

1385亿元，同比增长367.3%，与2019

年相比，增加301亿元，两年复合增

速13.0%，疫情对行业整体冲击基本

上缓解。

 盈利增长，但盈利公司数量减少：

2021年第三季度，交运行业实现营收

1.07万亿元，同比增长44.3%，实现

归母净利润520亿元，同比增长81.8%。

在板块全部132家上市公司中，实现

盈利的有113家，同比减少3家。

资料来源：Wind、平安证券研究所
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交运：物流、航运子版块业绩高增

 子版块业绩明显分化：交运行业主要8个子版块，除机场板块以外，2021年前三季度和第三季度营业收入均实现了

同比正增长；归母净利润方面，除航空运输和机场以外，其余板块2021年前三季度和第三季度均实现了盈利，其

中港口、公交、航运、铁路和物流5个板块实现了正增长。

 物流板块营收增量“一骑绝尘”：2021年前三季度全国社会物流总额234.5万亿元，按可比价格计算，同比增长

11.4%，增速比上年同期提高9.4个百分点，显示今年以来物流需求总体保持恢复态势，规模及增速均高于疫情前

同期水平，受此影响，前三季度物流板块实现营业收入1.99万亿元，同比增长58.6%，与2019年相比增加9224亿元；

实现归母净利润258亿元，同比增长32.7%，与2019年相比增加73亿元。

 运费上涨，集运龙头盈利暴涨：2021年前三季度中国沿海散货运价指数平均为1252.76点，同比增长25.9%，中国

出口集装箱运价指数平均为1961.0点，同比增长169.1%，显示出我国海运市场需求总体向好，受此影响，航运板

块实现营业收入3011亿元，同比增长69.6%，实现归母净利润766亿元，同比增长400.6%，其中Q3实现归母净利润

335亿元，同比增长491.3%。板块内集运龙头公司中远海控贡献了绝大部分盈利，前三季度和第三季度公司分别实

现归母净利润676亿元和305亿元，同比分别增长1651%和1020%。

资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所
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交运：航空、机场子版块持续亏损

 疫情反复、油价上涨，航空复苏道路曲折：2021年前三季度民航行业完成运输总周转量、旅客运输量、货邮运输

量分别为669.3亿吨公里、3.53亿人次、545.6万吨，同比分别增长22.0%、25.8%和14.3%，分别恢复到2019年同期

的69.3%、71.0%和100.1%。前三季度航空运输板块实现营业收入2481亿元，同比增长23.0%，与2019年相比，减少

1660亿元，实现归母净利润-290亿元，亏损幅度同比收窄；第三季度实现营业收入846亿元，同比增长4.2%，实现

归母净利润-109亿，亏损幅度同比扩大69亿元。我们认为第三季度航空运输板块亏损幅度扩大的原因主要有两个，

一是7月底疫情零星爆发导致暑运提前结束，市场需求骤减；二是油价上涨导致燃油成本上升，影响公司盈利能力。

 国际持续停航，机场非航收入骤减：2021年前三季度机场板块实现营业收入98亿元，同比减少4.0%，实现归母净

利润-16亿元，亏损幅度同比扩大；第三季度机场板块实现营业收入32亿元，同比减少9.8%，实现归母净利润-7亿

元，亏损幅度同比扩大。机场板块营收下降和亏损幅度扩大的原因主要有两个，一是疫情零星爆发导致受影响机

场航班量骤减，航空收入下降；二是国际航线持续管制导致国际客流量减少，机场出入境免税店业务受到较大影

响，作为国际枢纽机场主要非航收入来源的免税业务租金大幅减少。

 自驾比例提高和货运增长，高速公路盈利超越疫情前：2021年前三季度高速公路板块实现营业收入779亿元，同

比增长46.4%，实现归母净利润218亿元，同比增长135.4%，盈利大幅增长的原因有两点，一是去年长时间免收过

路费带来的低基数效应；二是年内自驾比例提高以及公路货运大幅增长所致，其中前三季度高速小客车车流量同

比增速超过10%。

资料来源：公司公告、Wind、政府公告、平安证券研究所
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交运：子版块营收和利润情况
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资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所
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航空：三季度疫情致使航空公司盈利状况转差

 前三季度营收稳步修复，春秋航空盈利同比转正：今年前三季度，受益于国内市场需求的修复，主要航空公司营业

收入同比均实现正增长，其中民营航空修复速度最快，春秋航空和吉祥航空同比分别增长26.5%和27.3%。在归母

净利润方面，A股6家干线航空公司中仅国航的亏损幅度同比扩大，春秋航空实现归母净利润1.6亿元，实现扭亏。

 第三季度疫情散发致使航空公司盈利恶化：第三季度A股干线航空公司营业收入同比均实现正增长，其中春秋航空

和海航分别增长14.5%和9.7%，增幅领先。由于南京疫情导致暑运提前结束，航空公司普遍受到较大冲击，干线运

输航空公司归母净利润亏损幅度普遍扩大，其中南航和吉祥同比由盈转亏，仅春秋航空单季度实现盈利，实现归母

净利润1.5亿元，同比减少42.7%。

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

国航 东航 南航 春秋 吉祥

2020年 2021年 同比

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

国航 东航 南航 春秋 吉祥

2020年 2021年

Q1-Q3主要上市航空公司营业收入（亿元） Q1-Q3主要上市航空公司归母净利润（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所
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航空：当前航空公司经营安全边际较好

 在手资金相对充足，航空公司安全壁垒坚固：疫情爆发以来，由于旅客提前购票意愿降低以及突发疫情带来的集

中退票，航空公司主要的经营风险为经营现金流危机。目前A股干线航空公司在手现金相对充足，部分公司在手现

金水平高于疫情前，且机队扩张的投资普遍选择定增等途径进行融资，对现金消耗有限。在经营方面，受益于国

内航线的复苏，今年第二、三季度主要航空公司经营净现金流连续为正，对比2020Q1和2021Q1经营净现金流为

负的情况，我们认为除非因疫情再次出现全国范围的严格防控措施，航空公司基本上可以排除经营净现金流长时

间为负的情况。
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资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所



11

航空：疫情挫伤出行积极性，航空修复不及预期

 局部疫情消退，但客运需求修复不及预期：9月疫情带来的大范围严控基本结束，但是相比于上半年两轮疫情结束后

航空客运的迅速反弹，本次需求反弹低于预期，9月全国民航实现旅客运输量3600万人次，同比减少24.7%，不及

2019年同期7成，我们认为局地疫情反复爆发已经影响了消费者出行信心，延长了需求恢复的时间。

 航空货运连续两月负增长：今年前三季度，全行业完成运输总周转量、旅客运输量、货邮运输量分别为669.3亿吨公

里、3.53亿人次、545.6万吨，同比分别增长22.0%、25.8%和14.3%。其中，航空货运总量已经接近疫情前水平，

但，8-9月航空货运实现货邮运输量分别为52万吨和60万吨，同比分别下降5.6%和10.1%，连续两个月出现下跌。

民航月度客运量（万人次） 民航月度货运量（万吨）

资料来源：政府公告、Wind、平安证券研究所
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航空：航空公司客运量缓慢修复

 客座率回升：9月南京疫情影响基本消退，主要5家上市航空公司客座率环比出现明显回升，国航、东航、南航、

春秋和吉祥客座率分别达到66.0%、64.8%、68.9%、84.7%和72.6%，环比上升5~9个百分点。

 春秋客运量同比领先行业：9月份，国航、东航、南航、春秋和吉祥分别实现客运量552、613、817、189和157万

人次，环比分别增加230、257、357、38和63万人次，经营状况明显修复，与2020年同期相比分别减少29.5%、

31.8%、27.0%、7.5%和14.4%。其中，春秋航空的客运情况修复最好。

主要航空公司客座率（%） 主要航空公司客运量（万人次）

资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所
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航空：油价持续上涨，燃油附加费恢复征收

 航空煤油价格突破5000元 /吨：2021年11月9日布伦特原油达到83.43美元/桶，10月份均价达到83.57美元/桶，是

疫情以来月均价格首次突破80美元，受此影响，1-11月国内航空煤油价格持续走高，11月航空煤油进口到岸完税

价格约为5541元/吨，预计11月国内航空煤油出厂价超过5000元/吨。

 燃油附加费开始收取，航空公司成本得以分摊：由于国内航煤价格超过5000元/吨，根据燃油附加费征收标准，

国内航空公司从11月5日起开始恢复征收燃油附加费，800公里（含）以下航段每位旅客收取10元，800公里以上

航段每位旅客收取20元，这是自2019年1月航空公司取消收取燃油附加费以来首次恢复。

布伦特原油结算价格（美元/桶） 国内航空煤油出厂价（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所
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航空：航空煤油定价机制

 燃油附加费

 燃油附加以航线为单位、区分长短航线分两档定额

计算。其中：800公里（含）以下短途航线，燃油

附加最高标准统一按800公里计算；800公里以上长

途航线，统一按1500公里计算。

 根据2015年3月24日国家发改委公布的最新国内线

燃油附加最高标准公式：

• 800公里（含）以下航线燃油附加最高标准为0.00002541×

（国内航空煤油综合采购成本-5000）×800；

• 800公里以上航线燃油附加最高标准为0.00002541×（国内

航空煤油综合采购成本-5000）×1500，征收标准最小单位

为10元，不足10元按四舍五入计。

 航空煤油定价机制

• 根据发改委的规定，国内航空煤油出厂价每个月调整一次，其定

价公式为：

• 新加坡市场航空煤油离岸价×汇率×吨桶比（7.9）×（1+1%的

关税）×（1+17%的增值税率）+港口费（50元人民币每吨）+海

上运保费（2美元）+贴水。

• 即新加坡航空煤油离岸价，加上运费、税率等费用，再折算为人

民币的价格。

 新加坡航空煤油价格与布伦特油价走势基本一致，新加

坡航油离岸价均价样本期为上月25日到本月的24日。

 国内航空煤油出厂价的调整日则为每月1日，随着上月国

际油价的动态变化而变动。

资料来源：政府公告，平安证券研究所
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机场：机场板块公司业绩出现明显分化
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 疫情反复爆发下，大型国际枢纽机场业绩修复难度较大：今年前三季度，机场板块整体业绩表现低于预期，由于当

前疫情防控政策下，国内航线成为民航修复的主要市场，加之国际和港台航线的航班供给受到较大限制，因此疫情

前国际航线占比较高的大型国际枢纽业绩修复相对困难。A股上市机场中，上海机场和白云机场两个机场的营业收入

同比减少，且归母净利润亏损幅度同比扩大；深圳机场和厦门空港的营业收入同比增加，其中深圳机场实现归母净

利润由负转正，厦门空港归母净利润同比正增长。

资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所
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 三季度业绩表现差于2020年同期：今年三季度受南京

疫情防控影响，A股上市4家机场业绩表现均差于

2020年同期，营业收入均出现了同比负增长，仅厦门

空港实现归母净利润为正，但同比减少78%。

 2021年经营现金流明显改善：进入2021年，受益于

国内航空市场的修复，上市机场的经营净现金流情况

明显好于2020年，其中白云机场和上海机场的经营净

现金流状况大幅改善。
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机场：三季度疫情影响超预期
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资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所
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机场：9月机场旅客吞吐量普遍回升

 9机场旅客吞吐量普遍回升：南京疫

情防控结束，9月全国航空客运开始

修复，上海机场、深圳机场、广州机

场和首都机场分别实现吞吐量227万、

338万、355万和294万人次，环比均

出现了增长。

 白云机场数据预示疫情反复局地爆发

下航空需求修复步伐减缓：白云机场

10月份实现旅客吞吐量396万人次，

环比增加41万人次，达到下半年的峰

值。10月份旅客吞吐量相比2020年

仍有约100万人次的差距，表明随着

疫情反复局地爆发，消费者对于长途

出行的信心严重受挫，随着航空淡季

到来，市场需求修复速度可能减缓。

深圳机场旅客吞吐量（万人次）浦东机场旅客吞吐量（万人次）

广州机场旅客吞吐量（万人次） 首都机场旅客吞吐量（万人次）

资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所
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 物流行业规模和增速好于疫情前同期：前三季度，全国社会物流总额234.5万亿元，同比增长11.4%，增速比2020年

同期提高9.4个百分点。从累计数据来看，物流需求规模超过230万亿且年内均保持10%以上的较快增长，显示今年以

来物流需求总体保持恢复态势，规模及增速均高于疫情前同期水平。

 9月工业品物流需求增速放缓：前三季度，工业品物流总额同比增长11.8%，两年平均增速为6.4%，与疫情前水平相

当。综合来看，进入三季度特别是8、9月份，工业生产受到主动调控、原材料价格高位上涨以及基数升高等因素的叠

加影响，工业品物流需求增速明显放缓，9月同比增长3.1%，增速有所下降。

物流&快递：物流行业规模和增速好于疫情前同期

 单位与居民物流持续向好：前三季度，单位与居

民物品物流总额同比增长13.8%，两年平均增长

13.4%。网上零售、电商物流增势持续向好，全国

实物商品网上零售额同比增长15.2%，两年平均增

长15.3%，继续保持快速增长。

我国全社会物流总额（万亿元）

资料来源：政府公告、Wind、平安证券研究所
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物流&快递：前三季度物流板块大部分公司盈利增长

统计时段 类别 数量（家）

2021年前三季度
同比

净利润为正 45

净利润正增长 32

亏损幅度收窄公司 1

净利润同比减少 14

由盈转亏 1

2021年第三季度
同比

净利润为正 42

净利润正增长 26

扭亏为盈 2

亏损幅度收窄公司 1

净利润同比减少 18

由盈转亏 3

物流板块47家公司三季报归母净利润变化情况

资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所

 盈利增长成板块主流趋势：在当前疫情防控形势下，我

国复工复产速度良好，2021年全国物流需求持续稳步增

长，得益于此，前三季度申万物流板块47家上市公司中，

有45家实现归母净利润盈利，其中32家实现正增长，占

比达到68%，盈利增长成为板块主流趋势。

 第三季度业绩表现出现波动：今年第三季度受到工业生

产放缓影响，物流行业需求出现波动，板块公司业绩水

平相比于前三季度累计值出现下降，其中归母净利润实

现盈利的公司为42家，较前三季度减少3家，实现正增

长的公司为26家，较前三季度减少6家，实现由盈转亏

的公司3家，较前三季度增加2家。
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物流&快递：快递行业延续高速增长
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 快递行业延续高速增长：前三季度，全国快递服务企业业务量累计完成767.7亿件，同比增长36.7%；业务收入累计完

成7430.8亿元，同比增长21.8%。9月份，全国快递服务企业业务量完成94.5亿件，同比增长16.8%；业务收入完成

921.4亿元，同比增长11.8%。

 中部地区持续崛起：前三季度，东、中、西部地区快递业务量比重分别为78.3%、14.3%和7.4%，业务收入比重分别为

78.3%、12.8%和8.9%。与2020年同期相比，东部地区业务量比重下降1.3个百分点，业务收入比重下降1.5个百分点；

中部地区业务量比重上升1.3个百分点，业务收入比重上升1.1个百分点；西部地区业务量比重基本持平，业务收入比

重上升0.4个百分点。

资料来源：政府公告、Wind、平安证券研究所
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物流&快递：航空公司客运量环比大幅下降
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 快递行业“增收不增利”：前三季度

上市4家快递公司实现营业收入合计

2119亿元，同比增长24.1%，实现归母

净利润合计33亿元，同比减少58.9%；

第三季度实现营业收入合计749亿元，

同比增长21.7%，实现归母净利润合计

16亿元，同比减少37.1%。

 申通快递连续亏损：前三季度顺丰控

股实现归母净利润18亿元，同比减少

67.9%，高于板块平均水平，占板块盈

利减少的80%，对板块整体影响最大。

申通快递是4家公司中唯一一家连续2

年在第三季度出现归母净利润亏损的

公司，且2021年第三季度的亏损幅度

同比扩大。

资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所
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物流&快递：快递行业单票上升势头已经显现

 行业单票价格明显回升：10月全国快递平均单价为9.75

元，环比上涨0.41元，上升4.37%，连续两个月出现环

比上升，其中顺丰、韵达、圆通和申通单票收入分别为

17.60元、2.14元、2.28元和2.11元，环比分别增长

10.14%、4.39%、7.04%和7.11%，涨幅均高于行业平均，

表明行业企业已经开始新一轮涨价，在11月初开启的本

年度快递旺季中，预计快递企业有望实现量价齐增。

主要快递公司单月业务量（亿件） 主要快递公司单票价格（元）

资料来源：政府公告、公司公告、Wind、平安证券研究所

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

顺丰 韵达 圆通 申通

0

5

10

15

20

25

顺丰 韵达 圆通 申通

8

9

10

11

12

快递行业单票均价（元）



23

公路&铁路：公路铁路客运出现修复

 公路：2021年9月全国公路完成

客运量 4.05亿人次，同比下降

39.9% ， 比 2019 年 同 期 下 降

62.9%；完成货运量34.98亿吨，

同比增长2.7%，比2019年同期

下降10.4%。

 铁路：2021年9月全国铁路完成

客运量 2.27亿人次，同比下降

3.5% ， 比 2019 年 同 期 下 降

24.0%；完成货运量3.75亿吨，

同比下降0.1%，比2019年同期

增加3.5%。

 9月随着南京疫情影响消退，公

路铁路客运环比明显回升。

资料来源：交通运输部、Wind、平安证券研究所

2021年9月公路客运量同比下降39.9% 2021年9月公路货运量同比增长2.7%

2021年9月铁路客运量同比下降3.5% 2021年9月铁路货运量同比下降0.1%
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投资建议

 航空：9月南京疫情影响消退后，航空客运出现明显修复迹象，但修复速度低于预期，此外，10月底开始新一轮疫情

再次爆发，多个省市加强防控措施，预计将对航空客运市场带来较大负面影响，拖累航空板块四季度业绩回暖进程，

建议持续关注疫情发展情况。

 机场：在国际航线持续受控前提下，机场板块业绩出现分化，疫情局地散发对机场板块业绩复苏造成负面影响，但考

虑深圳地区国内航线和航空货运需求较旺，叠加卫星厅启用将开启新一轮增长周期，因此推荐深圳机场。

 物流&快递：受益于良好的复工进度，物流行业持续处于高景气时期，盈利同比增加成为2021年前三季度物流板块主

流趋势，快递子行业增速略有放缓，但龙头企业市场份额仍然持续扩大，考虑到单票价格已经环比明显回升，行业

企业迎来业绩改善拐点，推荐顺丰控股，建议关注韵达股份。

 公路&铁路：推荐坐拥长三角黄金通道的宁沪高速和转型主动管理的招商公路，建议关注京沪高铁。
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风险提示

1. 行业政策：国家宏观调控政策和税收政策的调整、变化将直接或间接地影响收入和成本。

2. 宏观经济：交运行业主要是依托整体经济环境，因此当前宏观经济环境可能导致市场需求出现变化，影响盈利水平。

3. 安全事故：安全事故会造成通行受阻、财产损失和人员伤亡等风险，导致监管措施加强，影响消费者信心。

4. 疫情影响超出预期：未来如果疫情蔓延超出预期，运输需求持续低迷，政府管控措施长期持续，将对行业产生较大影

响。

交通物流团队

行业 分析师 邮箱 资格类型 资格编号

交运 张功 ZHANGGONG687@PINGAN.COM.CN 投资咨询 S1060521020003
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附：重点公司预测与评级

股票简称 股票代码
11月09日 EPS PE

评级
收盘价 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

深圳机场 000089.SZ 7.21 0.01 0.16 0.22 0.37 526.7 45.1 32.8 19.5 推荐

顺丰控股 002352.SZ 60.28 1.61 1.13 1.88 2.63 37.5 53.3 32.1 22.9 推荐

招商公路 001965.SZ 6.79 0.36 0.76 0.79 0.84 18.9 8.9 8.6 8.1 推荐

宁沪高速 600377.SH 8.26 0.49 0.86 0.88 0.95 16.9 9.6 9.4 8.7 推荐

韵达股份 002120.SZ 17.05 0.48 0.48 0.65 0.82 35.5 35.5 26.2 20.8 未评级

资料来源：公司公告，Wind、平安证券研究所 注：未评级公司采用wind一致预期。
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