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行业走势图 

天风问答系列：物流成长，机会显现 
 

⚫ 交运的新机会在哪？成长的物流 

交运传统板块低增长，而新兴板块高增长。传统的航空、机场、航运、港

口、铁路、公路运量都呈现低增长，代表性公司收入和利润也低增长。但

是新兴的物流板块代表性公司呈现高增长，如市场规模持续增长的快递和

电子制造物流，渗透率提升的跨境物流和新能源汽车物流，集中度提高的

大宗供应链物流和危化品物流。 

⚫ 疫情反复，航运机会何在？集运 

新冠病毒变异，集运高景气或将延续。奥密克戎或将引发全球新一轮疫

情，这有助于集运需求增长，可能导致港口拥堵加重，从而推升运价。每

年春节前 1-2 个月是中国出货小高峰，需求增加将导致运价上涨。但是涨

价力度或将低于 Q3：节后货量挪至节前形成小旺季，2-4 月将进入淡

季。 

⚫ 港口投资逻辑是什么？费率上涨 

2022 年集装箱港口费率有望上涨。一是港口拥堵成为全球贸易瓶颈，港

口的议价能力上升。二是疫情爆发后集装箱吞吐量回升，港口产能紧缺，

需要盈利激励来增加产能。三是港口成本趋势性上行，防疫增加成本，需

要上调费率来弥补。四是部分港口已经公告 2022 年开始上调费率。 

⚫ 航空板块如何投资？逆向思维 

航空国际线短期内难以大规模放开，航空板块适合逆向投资。航空需求随

着名义 GDP 较快增长，疫情期间运量尚未体现；而运力受限于航空公司

对未来的谨慎预期和资本开支能力，呈现低增长。所以如果疫情消退，航

空客座率有望上升、票价有望上涨，盈利有望大幅增长。但是全球疫情反

复，国际线运量短期内难以明显恢复。所以当客运量下滑、股价回落时，

航空板块将出现逆向投资的机会。 

⚫ 快递涨价能持续吗？短期可以 

政策规范、竞争缓和、需求旺季推动快递价格上涨。四季度是快递需求旺

季，年底运价有望维持高位。极兔速递收购百世的国内快递业务后，短期

竞争缓和，有助于 2022 年价格维持较高水平。但是快递单量增速下滑、

竞争者实力增强，给未来的价格竞争带来不确定性。 

投资建议：推荐较快成长的浙商中拓、海晨股份，受益于春节前运价上涨

的中远海控，2022 年费率有望上调的上港集团、唐山港，受益于行业复苏

的中国国航、南方航空、中国东航，短期快递价格上涨的圆通速递、韵达

股份。 

风险提示：经济增速大幅下滑，外贸增速大幅下滑，线上零售增速大幅下

滑，全球疫情再度爆发  
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1. 交运的新机会在哪？成长的物流 

交运传统板块低增长，而新兴板块高增长。传统的航空、机场、航运、港口、铁路、公
路运量都呈现低增长，代表性公司收入和利润也低增长。但是新兴的物流板块代表性公
司呈现高增长，如市场规模持续增长的快递和电子制造物流，渗透率提升的跨境物流和
新能源汽车物流，集中度提高的大宗供应链物流和危化品物流。 

市场规模增长带动公司收入和利润增长。快递单量随着电商的发展而快速增长，上市公
司收入也较快增长，但是单票价格下滑影响了盈利增长。2021 年下半年快递单票价格降
幅收窄，盈利有望改善。电子制造产业较快发展带动物流需求增长，电子制造物流公司
往往伴随着客户成长。 

市场渗透率提升带动相关业务增长。随着跨境电商在进出口中的占比提升，跨境物流盈
利大发展。受益于海运和空运价格大幅上涨，相关公司的业绩呈现加速增长。新能源汽
车物流还处于成长早期，在上市公司的业务占比中还较小，但是未来发展空间大，关注
海晨股份、福然德、长久物流、中铁特货等。 

 

 

 

 

 

 

图 1：交运传统板块的运量低增长  图 2：交运新兴板块代表性公司业绩高增长 

 

 

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

图 3：快递单量呈现较快增长  图 4：电子制造物流代表性公司的盈利加快增长 

 

 

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

-5%

0%

5%

10%

15%

铁路 公路 水运 民航

2
0
1
5
-1

9
年
年
化
增
速

客运周转量 货运周转量

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

航
空

机
场

航
运

港
口

铁
路

高
速
公
路

快
递

跨
境
物
流

公
路
货
运

轮
渡

原
材
料
供
应
链

汽
车
物
流

电
子
制
造
物
流

危
化
品
仓
储2
0
1
5
-1

9
年
年
化
增
速

营业总收入 归母净利润

-50%

0%

50%

100%

150%

2
01

9-
01

2
01

9-
04

2
01

9-
07

2
01

9-
10

2
02

0-
01

2
02

0-
04

2
02

0-
07

2
02

0-
10

2
02

1-
01

2
02

1-
04

2
02

1-
07

2
02

1-
10

快
递
单
量
同
比
增
速

全国 顺丰 圆通

韵达 申通

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

海晨股份 东方嘉盛 畅联股份

归
母
净
利
润
同
比
增
速

2019年 2020年 2021年前三季度



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

市场集中度提高带动头部公司高增长。大宗商品供应链是典型的大行业、小公司格局，
头部公司具有竞争优势，市场份额持续提升，带动业绩高增长，关注浙商中拓、厦门象
屿。安全和环保要求提高，促使危化品物流行业集中度提升，部分公司已经呈现高增长，
未来有望持续，关注密尔克卫、宏川智慧、盛航股份。 

图 7：头部供应链公司的钢材市场份额在提升  图 8：危化品物流代表性公司盈利持续较快增长 

 

 

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

 

2. 疫情反复，航运机会何在？集运 

新冠病毒变异，集运高景气或将延续。奥密克戎或将引发全球新一轮疫情，这有助于集
运需求增长，可能导致港口拥堵加重，从而推升运价。每年春节前 1-2 个月是中国出货
小高峰，需求增加将导致运价上涨。但是涨价力度或将低于 Q3：节后货量挪至节前形成
小旺季，2-4 月将进入淡季。 
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图 5：跨境电商在进出口中的渗透率快速提升  图 6：跨境物流相关公司的盈利加速增长 

 

 

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

图 9：12 月份集运运价开始回升  图 10：春节前欧美航线会出现运输小旺季 

 

 

 
资料来源：Wind，Freightos，天风证券研究所  资料来源：Alphaliner，天风证券研究所 
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港口拥堵在缓解，有效运力增加。随着四季度集运需求淡季来临，港口压力减轻。中国
港口受台风影响减少，拥堵情况改善。美西港口推出的多项措施，有望使港口拥堵缓解。
2022 年一季度需求淡季，港口拥堵有望继续缓解。港口拥堵缓解将推动集装箱船运力周
转率回升，有效运力增加。但是新冠病毒变异，给港口拥堵带来不确定性。 

海外商品需求旺盛，集运需求持续增长。以美国为代表的海外国家，疫情影响下商品消
费替代服务消费，使商品消费持续较快增长。而本国生产恢复缓慢，所以消费缺口通过
进口弥补，促使商品进口和集装箱运输需求增长。新冠病毒变异可能导致海外疫情反复，
集运需求有望持续增长。 

图 13：疫情反复，美国居民商品消费支出高增长  图 14：2019 年以来班轮公司和货代公司业绩高增长 

 

 

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

2019 年以来班轮公司和货代公司业绩高增长。集装箱班轮运输行业集中度提升，有望推
动盈利中枢趋势性上行。2020 年疫情推动集运运价持续大幅上涨，班轮公司和货代公司
受益，业绩大幅增长。推荐春节前受益于运价上涨的中远海控，关注部分业绩增长预期
还不充分的货代公司。 

 

3. 港口投资逻辑是什么？费率上涨 

2022 年集装箱港口费率有望上涨。一是港口拥堵成为全球贸易瓶颈，港口的议价能力上
升。二是疫情爆发后集装箱吞吐量回升，港口产能紧缺。三是港口成本趋势性上行，防
疫增加成本，需要上调费率来弥补。四是部分港口已经公告 2022 年开始上调费率。 

多因素叠加导致港口拥堵，港口成为全球贸易瓶颈。2020 年下半年港口吞吐量回升，而
疫情导致港口作业能力下降，台风、罢工等事件又扰乱港口作业秩序，国内外港口一度
严重拥堵，集运价格大幅上涨。港口成为全球贸易瓶颈，应该具有更高的议价能力。 
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图 11：全球港口拥堵缓解，锚泊集装箱船运力下降  图 12：美西港口仍然拥堵，其他主要港口拥堵缓解 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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图 15：中国港口集装箱吞吐量回升，并较快增长  图 16：2019 年中国主要集装箱港口的产能利用率偏高 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：CEIC，中国港口年鉴，天风证券研究所 

港口盈利能力偏低，需要盈利激励来扩大产能。2017 年开始，中国沿海港口投资额大幅
下降，导致港口产能紧张。这背后或与港口企业盈利能力偏低有关，多数上市港口企业
的扣非 ROE 不到 10%。因此需要放松对港口费率的管制，允许港口企业涨价，促进港口
增加设备、招募工人、扩大投资等来提高吞吐能力。 

图 17：2017 年以来中国沿海港口固定资产投资额大幅下降  图 18：A 股上市港口企业的盈利能力偏低 

 

 

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

港口费率上调对进出口物流成本影响小。上港集团的单箱收入，远远低于海运费价格。
即使港口费率上涨，对进出口物流成本影响有限。而且国内港口的装卸费率，远远低于
国外港口。 

图 19：国内集装箱港口收费远低于国外  图 20：上港集团的港口费率远低于主要出口航线海运价格 

 

 

 
资料来源：中国港口协会，天风证券研究所  资料来源： Wind，Clarkson，天风证券研究所 

国内部分港口已经开始上调 2022 年费率。12 月 1 日，宁波港宣布上调外贸集装箱装卸费
率 10%；12 月 3 日，上港集团宣布上调内贸中转集装箱装卸费 80 元/TEU 和 120 元/FEU；
12 月 8 日，广州港宣布上调外贸集装箱装卸费率 19%或 8%。其他港口有望也陆续上调费
率。 
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推荐受益于港口费率上涨的上港集团、唐山港，关注宁波港、青岛港、招商港口。上港
集团的单箱收入在 2021 年上半年已经开始回升，随着 2022 年费率上调，有望继续上升。
唐山港主要货种的费率在 2021 年初上升，未来有望继续上升。 

图 21：2021 年上港集团集装箱业务单箱收入回升  图 22：2021 年初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  资料来源： Wind，天风证券研究所 

 

4. 航空板块如何投资？逆向思维 

航空国际线短期内难以大规模放开，航空板块适合逆向投资。航空需求随着名义 GDP 较
快增长，疫情期间运量尚未体现；而运力受限于航空公司对未来的谨慎预期和资本开支
能力，呈现低增长。所以如果疫情消退，航空客座率有望上升、票价有望上涨，盈利有
望大幅增长。但是全球疫情反复，国际线运量短期内难以明显恢复。所以当客运量下滑、
股价回落时，航空板块将出现逆向投资的机会。 

航空客运量随着名义 GDP 增长。航空需求分为公商务出行和因私出行，前者与 GDP 增长
相关，后者与居民收入增长相关，而 GDP 增长与居民收入增长高度相关。所以，航空客
运量增速随着 GDP 增速波动。2020 年名义 GDP 增长 3%，我们预计 2021 年增长 12%左右，
未来有望持续较快增长，并带动潜在航空需求较快增长。 

消费升级，航空客运量占比提升。随着居民收入增长，居民的部分出行需求从公路、铁
路转移到航空，所以在交通客运量中，航空的占比持续提升。2013 年的交通运输业经济
统计专项调查对公路水路运输量的统计口径和推算方案进行了调整，之后航空客运量占
比快速提升。 

疫情对航空需求的长期影响较小。1999 年以来，航空业经历了 2001 年“911”事件、
2003 年“SARS”事件、2008 年次贷危机、2010-16 年高铁大发展、各种通讯工具大发
展，但是“航空客运量/居民可支配收入”并未趋势性变化，仅仅小幅波动。2020 年以来

300

310

320

330

340

350

单
箱
收
入
：
元

/T
EU

15

18

21

24

27

港
口
费
率
：
元

/吨

矿石 煤炭 钢材

图 23：航空客运量增速与名义 GDP 增速较为吻合  图 24：航空客运量在交通客运总量中占比上升 

 

 

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

注：2013 年公路水路运输量的统计口径和推算方案调整 
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的疫情以及线上会议工具的发展，我们认为影响短期航空需求，对中长期航空需求影响
较小。 

图 25：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 

疫情期间潜在的航空需求大幅增长，而运力低增长。无论是国内的运输飞机数量增速，
还是波音和空客的飞机交付量，2019 年以来都大幅下降。一旦疫情消退，潜在的航空需
求释放，运力将不足，那么飞机利用率有望上升、客座率有望上升、票价有望上涨，盈
利有望大幅增长。 

 

5. 快递涨价能持续吗？短期可以 

政策规范、竞争缓和、需求旺季推动近期快递价格上涨。四季度是快递需求旺季，年底
运价有望维持高位。极兔速递收购百世的国内快递业务后，短期竞争缓和，有助于 2022

年价格维持较高水平。但是快递单量增速下滑、竞争者实力增强，给未来的价格竞争带
来不确定性。 

政策推动三季度快递价格上涨。2021 年 4 月出台的《浙江省快递业促进条例(草案)》要
求快递经营者不得以低于成本的价格提供快递服务，快递价格竞争趋缓；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。9 月份快递行业平均单价明显上涨，圆通速递、韵达股份、申通快递的单票
收入也明显上涨。 
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图 26：2019 年以来国内飞机驾数低增长  图 27：2019 年以来波音和空客的飞机交付量大幅下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：波音官网，空客官网，天风证券研究所 
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四季度是快递需求旺季，价格有望维持高位。“双十一”、“双十二”等网络购物促销季节，
快递单量往往环比大幅增加，有助于快递价格上涨。春节假期快递公司放假，供给减少
导致快递业务量下降，快递价格往往会上涨。 

快递单量增速下降，给未来的价格竞争带来不确定性。随着网络购物渗透率提升，居民
消费增速下滑，电商销售额增速将下降，电商快递需求增速也将下降。在需求增速下降
阶段，价格竞争往往较为激烈。 

 

6. 投资建议 

物流板块有望高增长，推荐浙商中拓、海晨股份。大宗供应链大行业、小公司，浙商中
拓具备竞争优势，市场份额持续提升，未来有望继续高增长。电子制造供应链物流市场
规模上升，新能源汽车供应链物流渗透率提升，海晨股份有望继续高增长。 

疫情推高集运景气度，推荐中远海控。奥密克戎可能引发全球疫情反复，集运高景气度
有望持续。春节前旺季运价可能继续上涨，推荐国内集运龙头公司中远海控，关注华贸
物流、海程邦达、飞力达、中创物流。 

港口费率有望上升，推荐唐山港、上港集团。唐山港的港口费率有望小幅上升，2021 年
资产处置推动盈利大幅增长，分红比例有望继续上升，2021 年股息率有望超过 8%。上港
集团的港口主业有望平稳增长，投资收益有望大幅增长，推动 2021 年盈利大幅增长。 

航空客运有望复苏，推荐中国国航、南方航空、中国东航。疫情影响有望逐渐减弱，国
际航班有望陆续恢复，航空业有望迎来复苏。推荐三大航，关注吉祥航空、春秋航空。 

快递价格竞争缓和，推荐圆通速递、韵达股份。行业政策和并购整合促使快递价格回升，
春节前旺季快递价格有望维持高位。推荐圆通速递、韵达股份，关注顺丰控股。 

图 28：2021 年 9 月全国快递平均单价明显上涨  图 29：2021 年 9 月电商快递公司单票收入明显上涨 

 

 

 
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 30：四季度是快递需求旺季，有助于价格上涨  图 31： 2021 年快递单量增速呈现下降趋势 

 

 

 
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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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）外贸增速大幅下滑 

外贸进出口是航运和港口的需求来源。如果中国进出口增速大幅下滑，那么航运运量和
港口吞吐量将随之下滑，运价也将受影响。 

（3）线上零售增速大幅下滑 

电商快递的需求来源是线上零售。如果线上零售增速大幅下滑，那么快递单量也将随之
下滑，快递公司之间的竞争可能加剧，影响快递单价。 

（4）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。 
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