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摘要
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1.客运有望复苏
随着新冠新型疫苗、特效药陆续推出，疫情影响减弱，交通客运有望复苏，看好航空、轮渡、高

铁板块。推荐中国国航，关注海峡股份、京沪高铁、三峡旅游。

2.物流持续成长
上游大宗商品供应链集中度提升，头部公司高增长；中游制造业物流，随着客户成长；下游消费

环节物流，随着电商快速发展。推荐浙商中拓、海晨股份、顺丰控股，关注海程邦达、密尔克卫。

3.基建价值显现
基建公司现金流稳定、充裕，股息率支撑公司价值，此外高速公路车流量增长、港口费率回升。

推荐唐山港、上港集团、建发股份，关注粤高速A、宁沪高速。

风险提示：全球经济增速下滑，全球疫情反复，新冠特效药开发慢于预期
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重点推荐

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2021-11-26 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601111.SH 中国国航 8.24 买入 -0.99 -0.67 0.09 0.70 -8.32 -12.30 91.56 11.77 

002352.SZ 顺丰控股 63.51 买入 1.32 0.28 0.87 1.00 48.11 226.82 73.00 63.51 

000906.SZ 浙商中拓 11.07 买入 0.75 1.28 1.74 2.23 14.76 8.65 6.36 4.96 

603871.SH 嘉友国际 21.35 增持 1.26 1.21 1.65 2.20 16.94 17.64 12.94 9.70 

300873.SZ 海晨股份 50.36 买入 1.46 1.74 2.38 3.26 34.49 28.94 21.16 15.45 

600018.SH 上港集团 4.77 买入 0.36 0.66 0.62 0.61 13.25 7.23 7.69 7.82 

601000.SH 唐山港 2.55 买入 0.31 0.36 0.35 0.35 8.23 7.08 7.29 7.29 
 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所



1 客运有望复苏

⚫ 疫情爆发以来，客运运量恢复程度偏低，且随着疫情反复。

⚫ 货运在2020年底已经基本恢复，2021年以来随着经济增速下滑。

⚫ 客运恢复程度从高到低依次为：铁路、城市公共交通、航空、水运、公路。

◼ 交通客运量在波动中恢复
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◼ 2021年9月铁路客运恢复较好，公路恢复较差

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1 客运有望复苏

投资机会：需求持续增长，供给增速下滑，价格具有弹性，股价尚未恢复。

◼ 一旦疫情消退，部分公司盈利有望明显增长

5资料来源：Wind，天风证券研究所

公司
2019-21年需求
预期年化增速

2019-21年供给
预期年化增速

价格弹性
上半年
运量恢复

前三季度
盈利恢复

2021-11-29
股价恢复

三大航空 8% 2% 较大 56% 大幅亏损 94%

海峡股份 23% 零增长 无 93% 162% 143%

三峡旅游 19% N.A. 较大 N.A. 61% 99%

京沪高铁 10% 京沪线零增长 较小 85% 46% 67%



1.1 航空：三大航盈利高弹性

⚫ 航空公司RPK尚未完全恢复，股价已经基本恢复。

⚫ 如果疫情消退后，盈利能大幅超过疫情前，那么股价或有向上空间。

◼ 2021年9月航空公司RPK尚未完全恢复
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◼ 2021年11月18日航空公司股价已经基本恢复

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.1 航空：三大航盈利高弹性

⚫ 航空潜在需求随着GDP和居民可支配收入增长。

⚫ 通讯技术不断发展，但是航空客运量/居民可支配收入稳定。

◼ 航空客运量增速与名义GDP增速较为吻合
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◼ 航空客运量/居民可支配收入稳定，不随通讯技术发展而下降

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.1 航空：三大航盈利高弹性

⚫ 受波音737MAX事件和疫情影响，2019年开始国内飞机数量低增长。

⚫ 2009年以来，三大航的销售净利率大幅波动，盈利弹性大。

◼ 2019年以来国内飞机驾数低增长
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◼ 三大航销售净利率波动幅度大

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.2 机场：盈利恢复需更长时间

⚫ 国际航线旅客量恢复需要更长时间。

⚫ 主要上市机场的大额扩建和新建投资，拖累盈利恢复。

⚫ 机场渠道免税销售的重要性下降，议价能力下降。

◼ 2021年9月份机场旅客吞吐量恢复程度偏低
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◼ 离岛免税销售额已经高于主要机场

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.3 轮渡：运量弹性较大

⚫ 海南自由贸易港建设，琼州海峡轮渡需求有望大幅增长

⚫ 琼州海峡轮渡市场正在整合，海峡股份有望主导市场。

⚫ 但是琼州海峡轮渡的运价弹性较低，近10年未涨价。

◼ 琼州海峡轮渡运量明显恢复，个别月份大幅增长
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◼ 琼州海峡轮渡运力主要在海峡轮渡和徐闻海峡两家公司

资料来源：Wind，海南海峡航运股份有限公司出资组建合资公司重大资产重组报告书，天风证券研究所

0%

30%

60%

90%

120%

150%

180%

2
0
2
0
-0

1

2
02

0
-0

3

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

9

比
2
0
1
9
年
同
期

旅客量 车流量

琼州海峡
轮渡公司

船舶 运力

总艘数
（艘）

万吨船舶数
（艘）

车位数
（辆）

客位数
（人）

海南海峡轮渡 18 10 808 17208

海南祥隆船务 2 0 100 1856

徐闻海峡航运 29 10 1319 25313

粤海铁路 4 4 262 5626

合计 53 24 2489 50003



1.3 轮渡：运量弹性较大

⚫ 渤海轮渡运力持续增长，而运量尚未恢复，且需求增速较低。

⚫ 三峡旅游的旅游服务业务恢复良好，运力也在持续增长。

◼ 2019-21H1，渤海轮渡运量尚未恢复，而运力增长
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◼ 2021年上半年三峡旅游的旅游服务及细分业务恢复较好

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.4 高铁：具有量价弹性

⚫ 一旦疫情消退，客运量有望明显增长、客座率有望上升。

⚫ 2020年末开始票价实行浮动机制，带来一定的票价弹性。

◼ 疫情前京沪高铁客运周转量较快增长
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◼ 2021年京沪高铁的营运和收入在恢复

资料来源：Wind，天风证券研究所
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2 物流持续成长

⚫ 成长来源：市场规模增长，渗透率提升，集中度提高，海外市场复苏。

⚫ 主流板块（航空机场、航运港口、公路、铁路）低成长。

⚫ 物流板块蕴含成长机会：快递、原材料供应链、电子制造物流、危化品仓储。

◼ 2015-19年主要交通运输周转量年化增速较低
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◼ 2015-19年物流仓储板块代表性公司年化增速更高

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所
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2.1 市场规模增长：快递

⚫ 短期边际改善：快递单量持续较快增长，快递单票价格降幅收窄。

⚫ 《浙江省快递业促进条例》缓和价格竞争，《关于做好快递员群体合法权益保

障工作的意见》推动价格上涨。

◼ 2021年快递单量增速有所回落，但仍维持较高增长

14

◼ 2021年快递单价跌幅收窄

资料来源：Wind，国家邮政局，天风证券研究所
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2.1 市场规模增长：快递

⚫ 中长期竞争持续：竞争者实力增强，市场份额差距缩小。

⚫ 极兔速递收购百世集团的国内快递业务后，市场份额有望达到14%，与韵达和圆

通的份额比较接近。

◼ 2019-21年电商快递公司的市场份额分化
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◼ 电商快递公司的盈利能力差异较大

资料来源：Wind，国家邮政局，天风证券研究所
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2.1 市场规模增长：电子产业物流

⚫ 计算机、通信等电子设备制造也较快增长，未来有望持续增长。

⚫ 疫情爆发以来，居家办公促进电子制造产业加快增长。

⚫ 疫情爆发以来，电子制造产业物流公司的业绩加快增长。

◼ 疫情爆发以来，电子制造产业阶段性加速增长

16

◼ 电子制造产业物流代表性上市公司业绩加速增长

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所
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2.2 渗透率提升：跨境电商物流

⚫ 跨境电商的渗透率提升，在进出口中的份额快速上升。

⚫ 跨境电商物流上市公司的净利润加快增长。

⚫ 集运运价上涨，助推跨境电商公司业绩增长。

◼ 跨境电商在进出口中的占比快速提升
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◼ 部分跨境电商物流上市公司的盈利加快增长

资料来源：Wind，海关总署，天风证券研究所

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
01

6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

跨
境
电
商
占
比

进口 出口

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

归
母
净
利
润
同
比
增
速

2019年 2020年 2021年前三季度



2.3 集中度提升：原材料供应链

⚫ 头部大宗供应链公司基于竞争优势，市场份额快速提升。

⚫ 中国大宗商品产需求低增长，但是大宗供应链头部公司业绩高增长。

◼ 头部供应链公司的钢材市场份额在提升

18

◼ 2017年以来三家头部供应链公司的利润较快增长

资料来源：Wind，国家统计局，物产中大，厦门象屿，厦门国贸的债券募集说明书，天风证券研究所
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2.3 集中度提升：原材料供应链

嘉友国际

⚫ 中蒙煤炭贸易规模有望迎来成长

⚫ 公司非洲公路港项目投产在即，有望成为公司新的增长引擎

◼ 我国自蒙古进口的焦煤数量因疫情下降

19

◼ 路产投资有望促成嘉友、矿业公司、当地政府的长期
深度绑定，满产后有望贡献年2.5亿增量利润

资料来源：Wind，嘉友国际公司公告，天风证券研究所



2.3 集中度提升：危化品仓储

⚫ 化工行业增加值低增长，危化品仓储物流头部公司营收高增长。

⚫ 危化品仓储物流头部公司的盈利持续较快增长。

◼ 危化品仓储物流公司的营收增速高于化工行业增加值增速

20

◼ 危化品仓储物流头部公司盈利较快增长

资料来源：Wind，天风证券研究所
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3.1 基建价值显现：高股息

⚫ 基建公司盈利和估值都缺乏弹性：需求增速低，ROE波动小。

⚫ 适合用股息率和PB-ROE体系来估值，部分公司处于价值投资区间。

⚫ 部分基建公司边际改善：港口涨价，高速公路车流量回升。

21资料来源：Wind，天风证券研究所

部分交运基础设施公司的股息率已经具有吸引力

证券代码 证券简称
股价：元
20211127

Wind一致预期
2021年EPS：元

2020年
分红比例

2021年
预期股息率

分红承诺

601000.SH 唐山港 2.55 0.34 64% 8.6%

000429.SZ 粤高速A 6.95 0.81 70% 8.1% 分红比例70%

600012.SH 皖通高速 6.72 0.88 42% 7.9% 分红比例60%

601006.SH 大秦铁路 6.12 0.87 65% 7.8% ≥0.48元/股

600350.SH 山东高速 5.02 0.64 90% 7.7% 分红比例60%

600153.SH 建发股份 8.21 1.80 32% 7.0%

600548.SH 深高速 9.68 1.12 46% 6.4% 分红比例55%

600377.SH 宁沪高速 8.39 0.87 94% 5.2%

601298.SH 青岛港 5.54 0.62 44% 4.5% 分红比例40%

注：2021年预期股息率根据分红承诺或者2020年的分红比例或2021年分红比例预期计算。



3.2 基建价值显现：港口涨价

⚫ 全球贸易瓶颈在港口，港口议价能力上升。

⚫ 外贸复苏，2021年未出台港口降费政策，部分原有政策到期取消。

⚫ 2021年，上港集团（集装箱）和唐山港（散杂货）单位收入都出现回升。

◼ 2021年上港集团集装箱业务单箱收入回升

22

◼ 2021年唐山港主要货种的费率有所回升

资料来源：Wind，天风证券研究所
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3.3 基建价值显现：高速公路车流量增长

⚫ 高速公路车流量呈现增长趋势，疫情造成短期冲击。

⚫ 高速公司上市公司的盈利和股价已经基本恢复。

◼ 福建省高速公路车流量在波动中上升

23

◼ 高速公司上市公司的盈利和股价已经基本恢复

资料来源：Wind，福建省交通厅网站，天风证券研究所
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4 风险分析

⚫ 全球疫情反复。如果病毒变异导致全球范围内疫情反复，那么客运量恢复的时间

将延后，航空、轮渡、游轮等复苏也需要更长时间，股票的投资价值下降。

⚫ 全球经济增速下滑。全球经济下滑导致运输需求增速随之下滑，未来运量增长的

高度受影响，产能利用率和价格将偏低，相关运输公司的盈利也将下滑。

⚫ 新冠特效药开发慢于预期。如果新冠特效药开发和推广适用较慢，那么国内和出

入境放开的时间将延后，客运企业盈利恢复需要更长时间。

24
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