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国内疫情仍有反复，国外防输入压力持续加大  

——交通运输行业周报 20211204 
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◆国内疫情仍有反复，10 月客运需求环比小幅回升。我们通过跟踪非制造业 PMI

指数、社零增速、主要国家中国游客入境人次、免税品进出口金额来观察未来客

运需求的变化趋势。2021年 11月非制造业PMI指数环比下降0.1pct 至 52.3%，

仍明显高于临界点，11 月国内本土疫情仍然呈现多点散发情形，且波及地区较

多，部分行业受到较大影响，总体恢复有所放缓；2021 年 10 月社零同比上涨

4.9%，与 19 年同期相比 10 月社零增速 9.4%，大幅高于 9月社零增速 7.8%，

大幅超过三季度表现（单月相对 2019 年增速约在 6%左右），社零大幅超出预

期一方面是受到了价格上行的支撑，另一方面实际社零增速也在回升。2021 年

10 月免税品进出口金额同比下降 47.4%。港台地区、日本的中国内地旅客 2021

年 10 月入境（关）人次继续维持在一万人次（以下）低位，2021 年 10 月内地

居民赴澳人数为 30.1 万人次，环比下降 48.4%。 

◆“双控双限”负面影响减弱，货运需求环比回升。我们通过跟踪制造业 PMI

指数、进出口增速、工业增加值增速、固定资产投资增速来观察未来货运量的变

化趋势。2021 年 11 月制造业 PMI 指数为 50.1%，环比回升 0.9 个百分点，恢

复至临界点以上，五大分项均有所提升。2021 年 10 月规模以上工业增加值同比

增长 3.5%（前值为 3.1%），比 2019 年同期增长 10.6%，两年平均增长 5.2%

（前值为 5%），环比增长 0.39%（前值为 0.05%），此前由于煤炭等国内大宗

商品供给不足导致的拉闸限电等给生产带来的影响减弱，10 月工业生产有所回

升，但尚未恢复至 8月之前的水平。2021 年 1-10 月固定资产投资累计增速为

6.1%（前值为 7.3%），相对 19 年同期增长 7.8%（相对 1-9 月提升 0.1 个百分

点），整体来看，疫情前的 2018、2019 年固定资产投资增速分别为 5.9%、5.4%，

目前两年平均 3.8%，整体低于疫情前整体水平。2021 年 10 月进出口金额同比

增长 24.3%，环比 9月增速增加 1.0pct，比 2019 年同期增长 34.5%。 

◆人民币兑美元汇率小幅升值，原油价格大幅回落。基于交运公司成本结构，我

们跟踪 7天回购利率、五年期 LPR、美元汇率来观察财务费用的变化趋势；跟

踪油价来观察运营成本的变化趋势。整体来看，7天回购利率小幅振荡，五年期

LPR 在 2021 年 11 月没有调整；人民币兑美元汇率小幅升值；布伦特原油价格

大幅回落，目前下跌至 70 美元/桶以下。 

◆投资建议：国内外疫情反复，航空客运需求恢复受负面冲击，我们认为一线机

场公司、航空公司的成长逻辑和区位优势都没有因疫情发生本质变化；随着新冠

疫苗/治疗技术的不断推进，航空客运需求必将逐步恢复，一线机场公司、航空

公司价值重估是确定性事件；监管持续加码，快递行业价格战有所缓和，如果电

商将快递选择权交给消费者可能带来快递行业格局重塑。我们维持行业“增持”

评级，推荐南方航空、中国国航、中国东航、上海机场和顺丰控股，建议关注春

秋航空、吉祥航空、白云机场、深圳机场、圆通速递。 

◆风险分析：新冠疫情持续时间超出市场预期；宏观经济大幅下滑导致行业需求

下降；中美贸易摩擦持续发酵，人民币汇率出现巨幅波动；原油价格大幅上涨。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

601111.SH 中国国航 8.26 -0.99  -0.58  0.09  - - 101 增持 

600009.SH 上海机场 46.02 -0.66  -0.60  0.53  - - 86 增持 

600029.SH 南方航空 6.27 -0.71  -0.31  0.11  - - 55 增持 

600115.SH 中国东航 4.76 -0.72  -0.41  0.10  - - 46 增持 

002352.SZ 顺丰控股 60.50 1.61  0.71  1.29  38 86 47 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-12-03  

增持（维持） 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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1、 周报观点 

1.1、 国内疫情仍有反复，10月客运需求环比小幅回升 

2021 年 10 月，全国旅客客运量同比下降约 32.2%，其中，铁路、公路、

水运、民航客运量分别同比下降约 8.9%、42.0%、15.7%、22.8%，相当于 19

年同期水平的 78%、37%、63%、68%。 

2021 年 10 月，全国旅客周转量同比下降约 21.8%，其中，铁路、公路、

水运、民航客运周转量分别同比下降 12.7%、38.9%、23.6%、22.4%，相当于

19 年同期水平的 71%、38%、42%、57%。 

虽然 10 月国内疫情仍有反复，10 月旅客出行需求依然实现环比回升。2021

年 10 月全国旅客客运量环比上涨约 7.1%，增速较上月减少 16.6pct，其中铁路、

公路、水路、民航客运量分别环比上涨 9.1%、4.7%、51.4%、7.6%；2021 年

10 月全国旅客周转量环比上涨约 4.6%，增速较上月减少 35.7pct，其中铁路、

公路、水路、民航客运周转量分别环比上涨 2.8%、7.5%、55.0%、5.8%。 

图 1：2021 年 10 月公路、铁路、水路、民航客运量环比回升  图 2：2021 年 10 月公路、铁路、水路、民航客运周转量环比回

升 
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资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 10 月 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 10 月 

2021 年 10 月，全国 36 个中心城市完成公共交通客运量 44.4 亿人，同比

下降 3.6%，两年平均下降 11.7%。分方式看，轨道交通、轮渡客运量分别完成

19.8 亿人和 515 万人，同比分别增长 6.8%和 14.2%，公共汽电车、巡游出租车

客运量分别完成 18.7 亿人和 5.8 亿人，同比分别下降 9.4%和 14.4%。 

根据国家卫健委通报，21 年 12 月 3日 0—24 时，31 个省（自治区、直辖

市）和新疆生产建设兵团报告新增确诊病例 90 例，其中境外输入病例 15 例；

本土病例 75 例。目前全球新冠肺炎新增确诊病例仍在增长，日新增确诊病例接

近上一轮疫情高峰水平，加上奥密克戎变异毒株在有些国家和地区扩散，我国外

防输入压力持续加大。 

我们通过跟踪非制造业 PMI 指数、社零增速、主要国家中国游客入境人次、

免税品进出口金额来观察未来客运需求的变化趋势。2021 年 11 月非制造业 PMI

指数环比下降 0.1pct 至 52.3%，仍明显高于临界点，11 月国内本土疫情仍然呈

现多点散发情形，且波及地区较多，部分行业受到较大影响，总体恢复有所放缓；

2021 年 10 月社零同比上涨 4.9%，与 19 年同期相比 10 月社零增速 9.4%，

大幅高于 9月社零增速 7.8%，大幅超过三季度表现（单月相对 2019 年增速

约在 6%左右），社零大幅超出预期一方面是受到了价格上行的支撑，另一

方面实际社零增速也在回升，向前看，四季度至明年全年，预计居民消费会
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维持复苏，但是居民整体维持较高的储蓄倾向，会抑制消费复苏的高度。2021

年 10 月免税品进出口金额同比下降 47.4%。港台地区、日本的中国内地旅客

2021 年 10 月入境（关）人次继续维持在一万人次（以下）低位，2021 年 10

月内地居民赴澳人数为 30.1 万人次，环比下降 48.4%。 

图 3：2021 年 11 月非制造业PMI 指数环比微跌（单位：%）  图 4：2021 年 10 月社会消费品零售总额环比回升 
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资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 11 月 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 10 月 

 

图 5：2021 年 10 月澳门地区中国内地游客入关人次环比下降（单

位：万人） 

 图 6：2021 年 10 月免税品进出口金额同比下降 

0

100

200

300

400

500

600

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
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

日本入境旅客：来自内地 香港地区入关旅客：来自内地 台湾地区入关旅客：来自内地

澳门地区入关旅客：来自内地 韩国入境旅客：来自内地

 

 

-80%

-40%

0%

40%

80%

120%

160%

200%

240%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0
1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

免税品进出口金额（亿美元，左轴） 同比（右轴）

 
资料来源：wind，光大证券研究所，港澳台地区、日本数据截至 2021 年 10 月，韩国数

据截至 2021 年 9 月  
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 10 月 

 

1.2、 “双控双限”负面影响减弱，货运需求环比回升 

2021 年 10 月，全国货运量同比上涨约 2.7%，增速环比上月增加 0.7pct，

其中铁路、公路、水路货运量分别同比增长 0.7%、3.4%、0.9%，增速环比上

月分别增加 0.8、0.7、1.4pct；民航货运量同比下降 2.9%，跌幅环比上月收窄

7.2pct。 

2021 年 10 月，全国货运周转量同比上涨约 3.5%，环比上月增速由负转正，

其中铁路、公路货运周转量分别同比上涨 2.5%、5.4%，环比上月增速分别增加

2.0pct、4.1pct；水路、民航货运周转量分别同比增加 2.5%、5.0%，环比上月

增速由负转正。 

2021 年 10 月，全国完成营业性货运量 45.4 亿吨，同比增长 2.7%，两年

平均增长 4.9%、增速较 9月回升 1.1 个百分点，其中完成公路货运量 34.2 亿吨，

同比增长 3.4%；完成水路货运量 7.1 亿吨，同比增长 0.9%。2021 年 10 月全
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国港口完成货物吞吐量 13.2 亿吨，同比下降 0.5%，两年平均增长 4.5%、增速

较 9月回升 1.1 个百分点，其中内、外贸吞吐量同比分别下降 0.9%和增长 0.5%。

完成集装箱吞吐量 2452 万标箱，同比下降 0.4%，两年平均增长 5.3%。 

图 7：2021 年 10 月全国货运量同比增速回升  图 8：2021 年 10 月全国货运周转量同比增速由负转正 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

7
-0

7

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

7
-1

1

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

1

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

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

公路货运量（亿吨，左轴） 民航货邮运输量（万吨，左轴）

铁路货运量（亿吨，右轴） 水运货运量（亿吨，右轴）
 

 

0

5

10

15

20

25

30

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

7
-0

7

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

7
-1

1

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

1

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

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

铁路货物周转量（亿吨公里，左轴） 公路货物周转量（亿吨公里，左轴）

水运货物周转量（亿吨公里，左轴） 民航货邮周转量（亿吨公里，右轴）
 

资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 10 月 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 10 月 

我们通过跟踪制造业 PMI 指数、进出口增速、工业增加值增速、固定资产

投资增速来观察未来货运量的变化趋势。2021 年 11 月制造业 PMI 指数为

50.1%，环比回升 0.9 个百分点，恢复至临界点以上，五大分项均有所提升，具

体来看：一、保供稳价作用显现，能耗双控影响减弱，制造业产能加快释放；二、

反应需求的新订单指数小幅回升；三、受益于上游原材料价格的回落，企业结构

分化有所缩窄，下游中小企业经营景气度明显改善。2021 年 10 月规模以上工业

增加值同比增长 3.5%（前值为 3.1%），比 2019 年同期增长 10.6%，两年平均

增长 5.2%（前值为 5%），环比增长 0.39%（前值为 0.05%），此前由于煤炭

等国内大宗商品供给不足导致的拉闸限电等给生产带来的影响减弱，10 月工业

生产有所回升，但尚未恢复至 8月之前的水平。2021 年 1-10 月固定资产投资累

计增速为 6.1%（前值为 7.3%），相对 19 年同期增长 7.8%（相对 1-9 月提升

0.1 个百分点），两年平均增长是 3.8%（与 1-9 月持平），整体来看，疫情前

的 2018、2019 年固定资产投资增速分别为 5.9%、5.4%，目前两年平均 3.8%，

整体低于疫情前整体水平。2021 年 10 月进出口金额同比增长 24.3%，环比 9

月增速增加 1.0pct，比 2019 年同期增长 34.5%，进出口持续保持高位主要是

由价格上升导致，可能并不具有持续性，出口新订单对出口的指示意义仍然较强。 

图 9：2021 年 11 月制造业PMI 指数回升至临界点以上（单位：%）  图 10：2021 年 10 月进出口保持高增速 

35

38

41

44

47

50

53

56

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0
1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
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

2
0

2
1

-1
1

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

进出口金额（亿美元，左轴） 进出口金额同比（右轴）

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 11 月 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 10 月 
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图 11：2021 年 10 月工业增加值增速环比回升  图 12：2021 年 1-10 月固定资产投资（累计）增速环比下降 
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资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 10 月 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 10 月 
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2、 交运公司成本端重要数据跟踪 

基于交运公司成本结构，我们跟踪 7天回购利率、五年期 LPR、美元汇率

来观察财务费用的变化趋势；跟踪油价来观察运营成本的变化趋势。整体来看，

7天回购利率小幅振荡，五年期 LPR 在 2021 年 11 月没有调整；人民币兑美元

汇率小幅升值；布伦特原油价格大幅回落，目前下跌至 70 美元/桶以下。 

图 13：7 天回购利率小幅振荡  图 14：五年期 LPR 保持平稳 
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资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 12 月 3 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 12 月 3 日 

图 15：人民币兑美元汇率小幅升值 （单位：人民币/美元）  图 16：布伦特原油价格大幅回落（单位：美元/桶） 
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 资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 12 月 3 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 12 月 3 日 
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3、 行情回顾 

2021 年第四十九周，沪深 300 指数上涨 0.8%，交通运输行业指数上涨

2.5%，跑赢沪深 300 指数 1.6pct。分子行业看，航运、港口涨幅居前，分别上

涨 12.3%、9.2%；仅机场、快递出现下跌，分别下跌 2.6%、2.1%。 

图 17：交运子行业周度涨跌幅 
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资料来源：wind，光大证券研究所，子行业采取中信三级行业分类 

 

2021 年前四十九周，沪深 300 指数下跌 4.2%，交运行业指数上涨 0.02%，

跑赢沪深 300 指数 4.18 个百分点。分子行业看，航运、物流综合、航空涨幅居

前，年初至今分别上涨 37.0%、32.0%、12.5%；机场、快递、铁路跌幅居前，

年初至今分别下跌 30.8%、18.6%、12.4%。 

图 18：交运子行业 2021 年初至今涨跌幅 
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资料来源：wind，光大证券研究所，子行业采取中信三级行业分类 
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交通运输仓储 

4、 投资建议 

国内外疫情反复，航空客运需求恢复受负面冲击，我们认为一线机场公司、

航空公司的成长逻辑和区位优势都没有因疫情发生本质变化；随着新冠疫苗/治

疗技术的不断推进，航空客运需求必将逐步恢复，一线机场公司、航空公司价值

重估是确定性事件；监管持续加码，快递行业价格战有所缓和，如果电商将快递

选择权交给消费者可能带来快递行业格局重塑。我们维持行业“增持”评级，推

荐南方航空、中国国航、中国东航、上海机场和顺丰控股，建议关注春秋航空、

吉祥航空、白云机场、深圳机场、圆通速递。 

 

5、 风险分析 

新冠肺炎疫情持续时间超出市场预期；宏观经济大幅下滑导致行业需求下

降；中美贸易摩擦持续发酵，人民币汇率出现巨幅波动；原油价格大幅上涨。 
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