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中性 奥密克戎病毒短期抑制航空航运复苏 

 核心观点： 

⚫ 本周行业热点 

11月 24日消息，民航局叫停“客改货”，客舱仅允许载运防疫

物质。 

11月 25日，南非公布检测到新型新冠变种毒株，其传播力可能

比 Delta变异株更强。 

11 月 26 日，顺丰控股（002352.SZ）旗下的末端配送无人机公

司丰翼科技宣布完成数亿元的 A轮融资。 

⚫ 本周表现 

本周情况：本周（2021.11.22-2021.11.26），上证综指、沪深 

300 周涨幅分别+0.10%、-0.61%，交通运输指数-1.56%；交通运输各

个子板块来看，港口-0.91%、公交-1.95%、航空运输-2.01%、机场-

2.21%、高速公路+1.05%、航运-1.37%、铁路运输-1.23%、物流-2.05%。

本周交通运输各子板块中仅有高速公路呈现上涨，其他均下跌。 

⚫ 头部股票涨幅 

本周交运个股涨幅前五：重庆路桥（600106.SH）+25.97%、*ST
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 飞马（002210.SZ）+24.70%、嘉友国际（603871.SH）+6.43%、蔚蓝

锂芯（002245.SZ）+6.23%、吉林高速（601518.SH）+5.39%。  

⚫ 投资建议 

随着政府对快递行业的监管不断加码，极兔收购百世国内快递

业务，中短期内，行业价格战维持缓和态势。由于快递行业对基础设

施和数字转型的持续投入，逐步实现降本增效，部分公司单票收入

持续改善，推动盈利修复。 

⚫ 风险提示 

疫情出现反复，经济增速低于预期；电商发展与网购需求超预期

放缓，快递网络建设进度不及预期，竞争格局恶化等。 
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1、行业热点事件跟踪 

1.1 民航局叫停“客改货”，客舱仅允许载运防疫物质 

11月 24日，近日，民航局规范“客改货”航班客舱载货标准，从 2022

年 1 月 1 日起，仅允许在客舱内装载防疫相关物品，新规出台主要是出

于安全运输考虑。据了解，新规定目前只针对国内航司，境外航司暂未收

到上述通知。 

在此之前，通过“客舱载货”大概提供了约 1/3 的运能 ，禁止客舱

装载货后，虽然客运航权依然可以用来运货，但只用腹舱带货的航班会因

为很难覆盖成本而难以成行，或将在短期内导致运价继续上涨。 

1.2 京津冀首趟直通芬兰中欧班列开行 

11月 23日，京津冀首趟直通北欧芬兰的中欧班列驶出石家庄国际陆

港，前往芬兰首都和最大港口城市赫尔辛基。据悉，此次班列共搭载 100

个标准集装箱，货物主要为光伏设备、医疗器材、机械部件、家具等，货

重 634.05吨，货值 3443.32 万元，行程 9600公里，预计历时 20天左右。 

 1.3 南非发现新型新冠病毒变种 

  11月 25日，南非国家传染病研究所（NICD）发表声明表示，目前

已在南非检测到一种新型新冠病毒变种 B.1.1.529。新变种总共含有超过

50 个突变，其中，仅刺突蛋白的突变就有 30多个。初步迹象显示，新变

种可能比 Delta变异株的传播性更强，还增加了抗体耐药性，可能会降低

现有新冠疫苗的有效性。英国、新加坡、以色列等国家相继限制南非及其

附近国家人员入境”，由于政府的短期管控措施，航运、旅游业也将收到

打击。 

1.4 顺丰无人机公司完成数亿元 A 轮融资 

11月 26日，顺丰控股（002352.SZ）旗下的末端配送无人机公司丰翼

科技宣布完成数亿元的 A 轮融资。投资方包括腾讯、华润资本、中粮资

本、天启、碧桂园创投、朗玛峰。根据新思界产业研究中心发布的《2021-
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2025 年中国物流无人机行业市场行情监测及未来发展前景研究报告》，

2020年，我国物流无人机市场规模接近 16.8亿元。物流无人机作为物流

配送新方向，市场前景广阔。 

2、行业动态数据跟踪 

1.1 物流业数据跟踪 

10月份，全国快递服务企业业务量完成 99.5亿件，同比增长 20.8%；

业务收入完成 909亿元，同比增长 12.1%。 

1-10 月，全国快递服务企业业务量累计完成 867.2 亿件，同比增长

34.7%；业务收入累计完成 8339.8亿元，同比增长 20.7%。其中，同城业

务量累计完成 113.4亿件，同比增长 15.1%；异地业务量累计完成 736.4

亿件，同比增长 38.7%；国际/港澳台业务量累计完成 17.4亿件，同比增

长 21.8%。 

国家邮政局监测数据显示，今年“双 11”期间（11月 1日-16日），

全国邮政、快递企业共揽收快递包裹 68 亿件，同比增长 18.2%；共投递

快递包裹 63亿件，同比增长 16.2%。 

由于今年电商平台促销模式和节奏发生变化，从往年在 11月 11日单

轮促销变成了在 11月 1日和 11月 11日两轮促销，导致今年整个促销期

内快递业务量从“单高峰”变为“双高峰”。其中，第一个高峰出现在 11

月 1 日，当日全国共揽收快递包裹 5.69 亿件，同比增长 28.5%，超过今

年前 9 个月日均业务量 1 倍以上；第二个高峰是 11 月 11 日，当天全国

共揽收快递包裹 6.96 亿件。 

图表 1.实物商品网上零售额增速 图表 2.单月快递业务收入 

  

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 
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图表 3.单月快递业务量及增速 图表 4.单月快递业务收入及增速 

  
资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 

1.2 航空机场数据跟踪 

10 月份，民航客运量为 3886.13 人次，同比下降 22.80%，环比上升

7.60%。 

本周，布伦特原油期货行情震荡下跌，11月 26日，受南非新型新冠

病毒影响，布伦特原油期货日内重挫，跌幅为 11.27%，收 71.80美元/桶。 

本周，美元兑人民币上涨 0.24%，继续受制于 6.40关口；美元指数维

持在 96 之上，本周上涨 0.06%。在美元指数走强的同时，美元兑人民币

汇率却未表现出以往的反向变动，而是在 6.38-6.40 区间内维持超预期

的韧性。 

图表 5. 民航客运量 图表 6. 民航客运量同比增速 
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资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 

 

图表 7. 油价比较 图表 8. 汇率 

  

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 

 

 

1.3 航运港口数据跟踪 

散运：散运市场价格指数总体周环比上涨，没有延续上周的下跌趋势，

BDI 指数报收2767点。2021 年 11 月 26日，波罗的海干散货指数（BDI）

报收 2767点，周环比+4.61%，同比+126.99%，BDI指数小幅上涨。总体

上，大宗散运价格虽然有大幅回落，但仍处于历史高位。进入 11月，全

球新冠疫情反弹，南非新毒株疫情蔓延加重市场对经济复苏的担忧，采购

运输需求一定程度上承压，但全球供需错配依然存在，大宗干散货行业景

气度持续性较强。 

油运：原油油运价格延续回落态势，BDTI 指数报收 738点。2021 年 

11 月 26 日，原油运输指数（BDTI）、成品油运输指数（BCTI）分别报

收 738 点、632点，周环比-3.28%、+4.81%，同比+61.49%、+75.56%，

进入四季度，受寒冷天气影响，成品油油运价格呈企稳回升态势。受多国

联合干预原油供应以及南非新毒株事件影响，原油油运市场延续低迷。  
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图表 9.BDI、BDTI、BCTI 指数（日） 

 
资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 

集运：SCFI 指数报收 4601.97 点，10 月上旬集运价格高位回落。

2021 年 11 月 26日，上海出口集装箱运价指数（SCFI）报收 4601.97 

点，周环比+1.03%，比+124.68%。中国出口集装箱运价指数（CCFI）报收 

3199.98点，周环比-1.41%，同比+166.95%。由此可见，10 月以来，集

运价格维持高位水平，上涨趋势有所缓和。 

图表 10.CCFI、SCFI 指数（周） 

 

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 

 

内贸集运：内贸集运价格周环比进一步小幅反弹，PDCI 指数报收 

1726 点。2021 年 11月 19 日，中国内贸集装箱运价指数（PDCI）为 

1726 点，周环比+4.16%，同比+18.46%。其中，东北指数为 1720 点，周

环比+5.52%，同比+22.16%；华北指数为 1513 点，周环比+5.88%，同比

+16.12%；华南指数为 1474点，周环比+0.54%，同比+26.87%。 
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图表 11. 2020.1.3-2021.11.26 PDCI 综合指数（周） 

 

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 

 

1.4 铁路公路数据跟踪 

公路：2021年 10 月全国公路完成客运量 4.24亿人次，同比比下降

42.00% ， 比 2019 年 同 期 下 降 63.22%；完成货运量 34.42亿吨，

同比增长 3.40%，比 2019年同期下降 0.07%。 

铁路：2021 年 10 月全国铁路完成客运量 2.48 亿人次，同比下降

8.84% ， 比 2019 年 同 期 下 降 22.37%；完成货运量 4.02亿吨，同

比增加 0.70%，比 2019年同期增加 4.02%。 

受国内散点疫情反弹影响，10月公路铁路客运同比大幅下降，公路客

运较疫情前降幅超 6成。 
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图表 12. 公路客运量 图表 13. 公路货运量 

  

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 

 

图表 14. 铁路客运量 图表 15. 铁路货运量 

  

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 

3、资本市场表现跟踪 

3.1 行情回顾 

截至 2021 年 11 月 26 日，目前市值排名前 5 的交通运输上市公司分

别为：顺丰控股（002352.SZ）3,115.94 亿元、京沪高铁（601816.SH）

2,239.26 亿元、中远海控（601919.SH）2,207.49 亿元、、上港集团

（600018.SH）1,110.39 亿元、中国国航（601111.SH）1019.54亿元等。 

本周情况：本周（2021.11.22-2021.11.26），上证综指、沪深 300 
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周涨幅分别+0.10%、-0.61%，交通运输指数-1.56%；交通运输各个子板块

来看，港口-0.91%、公交-1.95%、航空运输-2.01%、机场-2.21%、高速公

路+1.05%、航运-1.37%、铁路运输-1.23%、物流-2.05%。本周交通运输各

子板块中仅有高速公路呈现上涨，其他均下跌。 

本周交运个股涨幅前五：重庆路桥（600106.SH）+25.97%、*ST飞马

（002210.SZ）+24.70%、嘉友国际（603871.SH）+6.43%、蔚蓝锂芯

（002245.SZ）+6.23%、吉林高速（601518.SH）+5.39%。 

 

3.2 估值水平分析 

截至 2021 年 11 月 26日，交通运输行业市盈率为 13.93 倍（TTM），

上证 A 股为 13.54 倍，交通运输行业相对于上证综指的溢价水平为 

2.85%。 

与其他行业整体对比来看，在市场 28 个一级行业中，交通运输行业

的市盈率（TTM，剔除负值）为 10.87 倍（2021.11.26），排名倒数第 4

位，较上周下滑 2位。由于交通运输已经是一个相对成熟的行业，因此，

处于较低的估值水平。 

 

图表 16. 交通运输行业估值及溢价情况（周） 

 
资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 
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图表 17. 交通运输行业与其他行业估值对比（周） 

 
资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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