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物流运行进入新均衡状态，即时物流和多式联

运需求有望提升 
 

 核心观点： 

物流运行进入新均衡状态，即时物流和多式联运需求有望提升。一是全国单
日新增确诊病例回落，出行需求低位震荡，物流运行进入新均衡状态。二是
相比 2020年疫情严重时期而言，此次疫情反弹初期造成公路货运受阻现象增
加，进而传导促使“公转铁、公转水”货量有所增加，有望催化多式联运、甩
挂等现代高效物流方式发展。三是阶段性静态管控措施有望稳步推广，即时
配送物流需求有望持续提升。 

 行业高频动态数据跟踪： 

①航空物流：亚太至欧美航空货运价格有所回落，航空货运班次 4月同比回
落，国际客改货航班呈现上升态势。②航运港口：外贸集运价格有所回落，
油运价格阶段性高位震荡；4月下旬港口外贸吞吐量同比略降，内贸吞吐量
微增。③快递物流：国内疫情反弹对快递行业影响逐步减弱，五一假期快递
行业运行总体平稳，通达系快递单价同比增速超 10%，顺丰单价同比有所下
降。④即时物流：国内阶段性静态防疫措施逐步推广，刺激即时配送物流需

求提升，顺丰同城、达达快送月活用户数同比、环比均提升。⑤航空出行：
受上海、北京等多地疫情反弹影响，国内航班执飞架次持续减少。国际航线
“五个一”政策持续执行，国际航班执飞架次仍然维持低位。⑥公路铁路：全
国整车货运流量表现平稳。疫情催化“公转铁”进程，铁路货运量显著增加。
⑦交通新业态：典型网络货运平台用户数运行月环比平稳有进，典型网约车
平台月活用户规模持续萎缩。 

 投资建议： 

关注即时配送产业链投资机会。国内疫情反弹下，阶段性静态管控措施有
望稳步推广，将催化提升生活日常物资的线上消费渗透率，进一步强化家
庭居民对即时配送物流的需求。一方面建议关注即时配送第三方运力顺丰
同城、顺丰控股、达达集团及生鲜平台运力相关标的；另一方面建议关注
具备完善仓配供应链服务能力的京东物流、致力推进公路货运数字化转型
的传化智联、提供智慧仓储物流综合解决方案的音飞储存。 

战略性看好国际航空物流赛道。短期来看，新冠变异毒株奥密克戎出现，

国内外疫情反复扰动影响，叠加民航局叫停“客改货”，航空货运运力供给紧
张局面持续。叠加近期俄乌冲突影响，进一步消减航空货运运力供给，短
期来看，航空货运价格或将维持相对高位水平。长期来看，跨境电商、全
球优质食品、高端制造产品的进出口物流需求稳健增长，高时效的航空物
流需求具有长期成长性。政策角度来看，“十四五”期间国家强化全球供应链
安全，重点发展国际物流和冷链物流，航空物流未来政策支持进一步加强。
建议关注航空物流赛道重点标的华贸物流、东航物流、中国外运。 

 风险提示： 

空运海运价格大幅下跌、跨境物流需求不及预期、国际贸易形势变化、快
递价格战、新冠疫情反复发生、国际航线恢复不及预期、交通运输需求下
降、交通运输政策法规变化等产生的风险。 
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1 本周行业热点事件点评 

1.1 物流运行进入新均衡状态，即时物流和多式联运需求有望提升 

事件：5月 7日下午，北京召开新冠疫情防控第 327场新闻发布会，通报疫情最新情况：5月 6日 15

时至 7日 15时，北京新增本土感染者 78例。 

我们的观点：一是全国单日新增确诊病例回落，出行需求低位震荡，物流运行进入新均衡状态。根

据国家卫健委数据显示，2022年 5月 7日，当日新增确诊病例为 319例，相比 4月 28日的 5646例，

出现明显回落，主要原因为上海新增确诊病例出现明显下降；北京自 4 月下旬以来，新增确诊病例

有所增加，目前每日日均新增确诊比例维持在 40-50 例左右，超过 2020 年新冠疫情爆发以来单日病

例最高值，北京疫情处于高位平台期。为积极防止本来疫情持续反弹，国家明确坚持“动态清零”政

策，逐步强化疫情防控措施，全国总体出行需求呈现低位震荡态势，受益于交通运输部等部委积极

推进物流保通保畅措施，高速公路收费站和服务区总体恢复正常，全国物流运行进入新均衡状态。

本周（2022.4.30-5.6）日均执飞航班架次为 4007 次，周环比-6.32%，同比-74.60%。根据整车物流指数

显示，本周（2022.4-30-5.6）整车货运流量指数日均值为 82.90，周环比-7.58%，同比-17.46%。 

 

图表 1-1. 全国本土当日新增新冠病例（日）  图表 1-2. 北京当日新增新冠病例（日） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 1-3. 国内航班计划及执飞架次（日）  图表 1-4. 全国整车货运物流指数（日） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源： G7物联，中银证券 
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二是相比 2020年疫情严重时期而言，此次疫情反弹初期造成公路货运受阻现象增加，进而传导促使

“公转铁、公转水”货量有所增加，有望催化多式联运、甩挂等现代高效物流方式发展。由于此次上

海奥密克戎具有超强的传播能力，且具有“物传人”的特征，受此因素影响，各地对公路货运采取了严

格的防疫管控措施，上海疫情初期，长三角地区高速公路收费站和服务区相继关闭，导致公路干线

货运受阻严重。新冠疫情对交通运输行业的影响，已演变成为从“压制出行”到“阻碍物流”的局面。由

于公路货运履约时效受到影响，货物“公转铁、公转水”现象明显。根据国铁集团公布数据显示，2022

年 4月，国家铁路累计发送货物 3.3亿吨，同比+10.1%，增速高于常态水平。2022年 3月，全国铁路

货运量 4.25亿吨，同比+8.11%，逆势而上实现增长。 

 

图表 1-5. 全国高速公路关闭收费站和服务区情况（日）  图表 1-6. 全国铁路货运量（月） 

 

 

 

资料来源：交通运输部，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

三是阶段性静态管控措施有望稳步推广，即时配送物流需求有望持续提升。相关公司发布信息显示，

北京地区美团的超市外卖订单环比上周增长近 40%，物美、家乐福等连锁超市的线上订单也比平日

增长 30%左右。美团买菜宣布，从 24日起，北京地区订单配送时间将延长至 24点，目前一线分拣人

员已增加 70%，配送人员增加 50%。顺丰同城北京区日均投入骑士近 5000人，完成商超订单数万单。

可见，此次国内疫情反弹下，阶段性静态管控措施有望稳步推广，将催化提升生活日常物资的线上

消费渗透率，进一步强化家庭居民对即时配送物流的需求。 

投资建议：一是关注即时配送产业链投资机会；二是关注疫情影响下多式联运、公转铁水产生的投

资机会；三是动态把握航空出行板块困境反转机会。 
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1.2 国常会明确要求用好航空货运运力，航空物流战略作用再度凸显 

事件：2022 年 5 月 5 日国务院常务会议明确要求：用好航空货运运力，保障重要零部件、装备和产

品运输。 

我们的观点：一是航空物流是全球及国家供应链的重要环节，具有战略意义。航空物流业是采用航

空运输等方式，实现物品“门到门”实体流动以及延伸服务的战略性产业体系，集成融合运输、仓储、

配送、信息等多种服务功能，是现代产业体系的重要支撑。发展航空物流业，对促进形成强大国内

市场、深度参与国际分工与合作、保障国际供应链稳定、服务国家重大战略实施和实现国家经济高

质量发展具有重要意义。二是未来五年航空物流具有良好的成长性。新冠疫情发生，推进跨境电商

快速发展，全球供应链体系也将发生结构性改变，叠加持续政策支持，中国航空物流业具备较大发

展潜力。根据民航局印发的《“十四五”航空物流发展专项规划》，明确到 2025 年航空货邮量、国际

航空货邮量分别为 950万吨、330万吨，年均增长率 7.0%、8.2%。三是新冠疫情下客机减班停飞致腹

舱运力下降，近期国内疫情反弹，航空货运价格大概率处于相对高位。当前航空货方式主要分为全

货机运输和客机腹舱运输。国际航线全货机占比 51%，客机腹舱占比 49%；国内航线全货机占比 18%，

客机腹舱占比 82%。受疫情持续反复，客机腹舱运力恢复延后，航空物流的景气度有望持续。 

投资建议：重点关注航空物流产业相关的跨境电商物流标的和航空货运承运商标的。 
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2 行业高频动态数据跟踪 

2.1 航空物流高频动态数据跟踪 

2.1.1价格：亚太至欧美航空货运价格有所回落 

进入 2022年以来跨境航空货运需求有所减弱，航空货运价格周环比回落，但仍处于相对高位。2022

年 1月上海至北美航空货运价格为 10.1美元/公斤，周环比-16.39%，同比+42.25%。据 TAC航空货运价

格数据显示，2022年 1月 14日，上海-北美、上海-欧洲航空货运价格分别为 10.01美元/公斤、7.13美

元/公斤，周环比-16.39%、-7.28%，同比+42.25%、+49.79%；香港-北美、香港-欧洲航空货运价格分别

为 10.95美元/公斤、7.11美元/公斤，周环比+0.27%、+8.22%，同比分别+84.65%、+64.20%。根据 Drewry 

航空货运价格数据显示，2月亚太到欧美均价为 8.65美元/公斤，月环比-10.88%，同比+24.08%。 

总体而言，受新冠新型变异毒株奥密克戎出现影响，国际客机腹舱运力恢复预期持续延后，叠加国

家民航局“客改货”调整等因素影响，航空运力紧张的局面仍将持续，航空货运价格总体处于高位水

平。中长期来看，我国跨境电商物流行业具备高成长性，市场空间广阔，电商产品出口运输需求仍

有释放动力，同时高端制造、国际海鲜冷链需求稳步增加，航空物流需求进入长期成长赛道。 

 

图表 2-1. 亚太至北美航空货运价格指数（月）  图表 2-2. 亚太至欧洲航空货运月度价格指数（月） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，TAC，中银证券  资料来源：Bloomberg，TAC，中银证券 

 

图表 2-3. 亚太至欧美航空货运平均价格指数（月）  图表 2-4. 上海至欧美国家主要城市航空货运价格（月） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，Drewry，中银证券  资料来源：Bloomberg，Drewry，中银证券 
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2.1.2 量：航空货运班次 4月同比回落，国际客改货航班呈现上升态势 

受国内疫情影响反复影响，4 月航空货运航班架次年内首次出现同比下降趋势。根据航班管家数据

显示，2022年 4月 1日至 25日，累计执飞货运航班 11119架次，同比-11.54%。 

2022 年年初以来国际货运运力同比大幅增加。根据航班管家数据显示，2022 年 1 月至 3 月，执飞航

班架次分别同比 7.9%、11.46%、1.35%，其中：国内航线架次同比-7.07%、-10.61%、-14.98%，国际航

线架次同比 63.68%、64.23%、44.44%。执飞货机理论业载量同比 18%、18%、11%，其中：国内航线

理论业载量同比-4%、-11%、-12%，国际航线理论业载量同比 58%、45%、35%。 

国际线出港客改货航班总体呈现上升态势。根据 OAG数据显示，2022年 4月 1日至 6日，国际进出

港货运航班 1109架次，日均 156架次；其中出港货运航班 769架次（日均 108架次），出港客改货航

班 190架次（日均 28架次），进港货机航班 150架次（日均 20架次）。 

2022年 1月至 3月，国际进出港货运航班分别为 5780、4686、6368架次，日均 186、167、205架次；

其中出港货运航班 4248、3420、4458架次（日均 137、122、144架次），出港客改货航班 692、572、

1018架次（日均 22、20、33架次），进港货机航班 840、694、892架次（日均 27、25、29架次）。 

总体而言，受国内疫情持续反复影响，4 月航空货运数据呈现下降趋势；从结构来看，国际客改货

班次总体呈现上升趋势。 

 

图表 2-5. 货运航班执行量（日）  图表 2-6. 货运航班理论业载量（月） 

 

 

 

资料来源：航班管家，中银证券  资料来源：航班管家，中银证券 

 

图表 2-7. 国际线全货机和客改货航班架次变化（日）  图表 2-8. 国际线出港客改货航班（日） 

 

 

 

资料来源：OAG，中银证券  资料来源：OAG，中银证券 
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2.2 航运港口高频动态数据跟踪 

2.2.1 价：外贸集运价格有所回落，油运价格阶段性高位震荡 

集运：SCFI 指数报收 4163.74 点，5 月集运价格有所回落。2022年 5月 6日，上海出口集装箱运价指

数（SCFI）报收 4163.74点，周环比-0.32%，同比+34.52%；中国出口集装箱运价指数（CCFI）报收 3056.98

点，周环比-1.29%，同比+47.37%。 

我们认为，4月以来，随着海外疫情进入稳定期，特别是东南亚逐步复工复产，对我国具有一定的出

口替代效应，叠加近期国内疫情持续反复，影响国内制造业供应链正常运行，集装箱出口需求受到

一定程度压制，集运价格有所回落。总体来看，疫情仍然是影响航运需求和供给的重要变量之一，

全球经济复苏取决于疫情发展进程及各国防疫措施，目前国外采取相对比较宽松防疫措施，有利于

恢复经济活动秩序，国外港口拥堵有望持续改善，但经济复苏仍需时间，集运面临供给逐步改善但

需求提升不足的局面，集运运价将大概率逐步呈现回落态势。 

 

图表 2-9. CCFI、SCFI综合指数（周）  图表 2-10. BDI指数（日） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

 资料来源：万得，中银证券 

干散货：散运市场价格指数环比上涨，BDI 指数报收 2718 点。2022 年 5 月 6 日，波罗的海干散货指

数（BDI）报收 2718 点，周环比+6.94%，同比-14.60%，BDI 指数较前继续环比上涨。受俄乌冲突危机

影响，俄罗斯煤炭出口或将产生调整，中国近期将煤炭进口关税降为零，增强煤炭进口供应预期；

同时俄乌冲突导致全球小麦重要产地出口能力下降，各国抢粮储备行动促使运力需求提升，叠加南

美远程航线粮食运输需求旺盛，近期我国上海疫情防控成效总体好转，长三角复工复产预期增强，

国家持续强化稳增长政策落地，受上述多因素刺激，BDI指数出现上涨态势。 
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图表 2-11. BDTI、BCTI指数（日）  图表 2-12. PDCI综合指数（周） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

油运：油运价格阶段性高位震荡，BDTI指数报收 1162点。2022年 5月 6日，原油运输指数（BDTI）、

成品油运输指数（BCTI）分别报收 1162点、1398点，周环比-6.34%、+12.91%，同比+91.43%、+196.19%，

油运价格相比 2021年同期大幅上涨。总体而言，俄乌冲突影响全球贸易格局，俄罗斯石油出口或将

由欧洲转向亚洲，欧洲国家寻求美湾、西非等地原油供应以替代缺口，更长的运距或将利好油轮运

价。然而全球经济增长前景悲观引发原油需求放缓的担忧，全球原油海运贸易量下降将对运价上升

形成压力，运价存在震荡回落风险。 

内贸集运：内贸集运价格呈现上涨态势，PDCI 指数报收 1590 点。2022 年 4 月 29 日，中国内贸集装

箱运价指数（PDCI）为 1590点，周环比+1.21%，同比+28.23%。其中，东北指数为 1355点，周环比+1.65%，

同比+39.98%；华北指数为 1469点，周环比+3.16%，同比+19.72%；华南指数为 1964点，周环比-0.61%，

同比+34.61%。 

2.1.2 量：4月下旬港口外贸吞吐量同比略降，内贸吞吐量微增 

4月下旬港口总体平稳恢复运行。根据中国港口协会监测数据显示，沿海主要枢纽港口货物吞吐量同

比增加 1.5%，其中外贸货物吞吐量同比减少 1.1%，内贸同比增加 3.9%；长江枢纽港口吞吐量同比增

加 6.0%，集装箱同比增加 5%。 

4 月下旬沿海八大枢纽港口集装箱业务明显好转，集装箱吞吐量同比增加 5.8%。其中，外贸同比增

加 4.9%，内贸增加 8.5%。分港口看，天津港增速超 20%，青岛港、宁波舟山港、广州港增速均超 10%。

随着公路集疏运改善及腹地制造业开始复工复产，下旬上海港集装箱吞吐量较中旬增加 8.5%，呈现

恢复态势。 
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图表 2-13. 八大枢纽港集装箱吞吐量（旬）  图表 2-14. 重点监测港口煤炭吞吐量（日） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2-15. 全国主要港口外贸货物吞吐量（月）  图表 2-16. 全国主要港口集装箱吞吐量（月） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2.3 快递物流动态数据跟踪 

2.3.1快递业务量及营收 

国内疫情反弹对快递行业影响逐步减弱，五一假期快递行业运行总体平稳。国家邮政局监测数据显

示，2022年“五一”假期(4月 30日-5月 4日)，全国邮政快递业运行平稳，揽收快递包裹 13.4亿件，同

比增长 2.3%；投递快递包裹 14.7 亿件，同比增长 19.7%。我们认为，本轮疫情反弹对公路货运产生

较大阻碍影响，预计 4月快递业务量数据低于常态情景。 

受 3 月上海疫情发展超预期影响，2022 年 1 季度快递业务量增速将至 10%左右，收入增速为 6.9%。

根据国家邮政局发布数据显示，2022年 3月快递行业件量完成 85.4亿件（收入 818.5亿元），同比-3.15%

（-4.3%）；1-3月累计快递行业件量完成 242.3亿件（收入 2392.8亿元），同比+10.44%（+6.9%）。我

们认为 1 季度增速放缓主要有两方面的原因：一方面是 3 月国内疫情反弹超预期影响，另一方面是

2021年业务量高基数原因。 

2022 年 3 月通达系快递公司件量增速均跑赢行业。2022 年 3 月，韵达、圆通、申通、顺丰的件量规

模分别为 15.82亿件、14.17亿件、9.87亿件、8.03亿件，同比分别+4.35%、+5.12%、+8.82%、-8.83%。

较 3 月行业件量增速（-4.3%），通达系快递公司同比增速均跑赢行业水平，顺丰业务量增速低于行

业增速。 
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图表 2-17. 快递业务量及同比增速（月）  图表 2-18. 快递业务量累计增速（月） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2-19. 快递业务收入及同比增速（月）  图表 2-20. 快递业务量累计增速（月） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2.3.2快递价格 

通达系快递单价同比增速超 10%，顺丰单价同比有所下降。2022 年 3 月，圆通、韵达、申通、顺丰

的单票价格分别为 2.48元/票、2.59元/票、2.56元/票、15.52元/票，同比分别+10.22%、+18.26%、+13.78%、

-1.40%。我们认为，受监管及市场阶段整合因素影响，当前电商快递价格战放缓的趋势继续，头部快

递公司单价水平进一步回升，通达系单价回归 2.5元/票左右。顺丰由于持续推进多元物流赛道布局，

电商经济件规模稳步增加，一定程度拉低了公司快递业务单价水平。 
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图表 2-21. 典型快递上市公司单票价格（月）  图表 2-22. 典型快递上市公司单票价格同比变化（月） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2.3.3快递行业市场格局 

3月快递业 CR8为 84.9，市场集中度处于阶段性高位。2022年 3月，快递行业 CR8为 84.9，较 2月（85.3）

环比略微回落，但仍处于阶段性高位。当前，价格监管政策生效、竞争格局进一步出清的逻辑继续，

一线头部公司市场份额整体回升，头部电商快递业务量优势有望增厚业绩。 

3月韵达市占率为 18.52%，韵达、圆通市占率排位保持稳固。2022年 3月，韵达、圆通、申通、顺丰

的市占率分别为 18.52%、16.59%、11.56%、9.40%，较 2月（17.60%、13.99%、10.46%、9.23%）均有所

提高，韵达仍稳坐行业第二位臵（港股中通位居第一，约 20%市占率），A股快递公司中保持份额优

势，圆通、申通继续位列其后。 

 

图表 2-23. 快递行业集中度指数 CR8（月）  图表 2-24. 典型快递上市公司市场占有率（月） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2.4 即时物流动态数据跟踪 

国内阶段性静态防疫措施逐步推广，刺激即时配送物流需求提升。北京市新型冠状病毒肺炎疫情防

控工作第 325场新闻发布会：自 5月 5日起，朝阳、海淀、房山、通州所涉封控区、管控区、防范区

和临时管控区的公共交通进行运营调整。朝阳全区及公共交通运营调整区域内工作或生活的人员，

实行居家办公和“点对点”闭环管理。 



 

2022年 5月 8日 交通运输行业周报（20220508） 15 

北京防疫措施将作为全国各地防疫工作重点参考借鉴内容，当前防疫工作中，阶段性静态防疫将成

为主要措施，实施核酸筛查、居家办公将成为主要的措施，受此类措施传递影响，居民生活物资需

求将进一步转移至线上，支撑于必需生活用品的即时配送物流需求有望持续提升。根据通联数据显

示， 4月 26日，美团买菜日活用户数为 21.33万人，同比+129.4%；4月日活用户均值 20.68万人，月

环比 39.59%。2020年 3月，盒马、京东到家、每日优鲜、叮咚买菜的月活用户数分别为 1905.24、960.60、

960.15、749.46万人，同比+20.85%、-11.49%、1.94%、8.50%。可见，生鲜电商自有物流运力已经率先

呈现增长态势，其未来成长性一定程度取决了疫情进展及防控措施的动态变化。 

未来受疫情影响形成的生活方式惯性影响，即时配送第三方物流有望买入成长赛道。根据通联数据

显示，2022年 3月顺丰同城急送、顺丰同城骑士月活用户数分别为 26.43、32.35万人，同比+25.02%、

+53.75%，月环比+7.61%、+24.04%；3 月达达快送、达达骑士版月活用户数分别为 24.26、105.65 万人

次，同比-12.42%、14.53%，月环比 19.80%、12.43%。 

 

图表 2-25. 顺丰同城月活用户数（月）  图表 2-26. 达达快送月活用户数（月） 

 

 

 

资料来源：通联数据，中银证券  资料来源：通联数据，中银证券 

 

图表 2-27. 美团买菜日活用户数（日）  图表 2-28. 生鲜电商即时配送月活用户数（月） 

 

 

 

资料来源：通联数据，中银证券  资料来源：通联数据，中银证券 
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2.5 航空出行高频动态数据跟踪 

2.5.1我国航空出行修复进程 

受上海、北京等多地疫情反弹影响，国内航班执飞架次持续减少。数据显示，截止 2022年 5月 5日，

本周（4月 29日至 5月 5日）我国国内航班日均执飞航班 4170架次，周环比+3.67%，同比-73.59%。

2022年 4月国内航班日均执飞起降 3340架次，同比-78.50%。2022年 1季度民航客运量同比减少近三

成。根据中国民航局数据显示，2022年 1月至 3月，累计民航客运量为 7617.77万人次，同比-25.30%，

相比疫情前（2019 年同期）-52.61%。2021 年民航客运量恢复至疫情前七成。2021 年受新冠疫情影响

国内民航客运总量有所下降，民航客运总规模为 4.4亿人，同比下降 33.22%。 

国际航线“五个一”政策持续执行，我国国际航班执飞架次仍然维持低位。根据航班管家数据显示，

截止 2022年 5月 5日，本周（4月 30日至 5月 5日）我国国际航班日均执飞航班 41架次，周环比-4.32%，

同比-69.84%。2022年 4月国内航班日均执飞起降 148架次，同比-68.70%。根据中国民航局数据显示，

2021年国际航线客运量仅为 2019年同期的 2%左右。 

 

图表 2-29. 我国国内航班计划及执飞架次（日）  图表 2-30. 我国国际航班计划及执飞架次（日） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2.5.2国外航空出行修复进程 

美国国际航班执飞架次呈现平稳恢复态势。数据显示，截止 2022 年 5月 5日，本周（4月 29日至 5

月 5日）美国国际航班日均执飞航班 1307架次，周环比+1.15%，同比-31.04%。2022年 4月美国国际

航班日均执飞 1331架次，同比-29.93%。相比 2021年美国国际航线也出现了的大幅下滑现象，特别是

2021年 11月中旬出现断崖式下家，主要原因是当时奥密克戎病毒在美国迅速蔓延，造成航司取消和

延迟大量航班。与此同时，进入 2022年，新加坡、印度、泰国等国家国际航班呈现恢复态势。 
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图表 2-31. 美国国际航班计划及执飞架次情况（日）  图表 2-32. 部分国家国际航班执飞架次情况（日） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2.6 公路铁路高频动态数据跟踪 

2.6.1 公路整车货运流量指数变化 

全国整车货运流量表现平稳。根据整车货运流量指数显示，本周（4 月 29 日至 5 月 5 日）全国指数

日均值为 83.80，周环比-6.50%，同比-19.05%。长三角地区浙江省公路货运韧性相对最好。上海指数

日均值 16.79，周环比-2.13%，同比-82.65%；江苏指数日均值 77.71，周环比-6.98%，同比-26.66%；浙

江指数日均值 94.60，周环比-7.64%，同比-6.13%。京津冀地区河北省公路货运呈现边际改善趋势。河

北指数日均值 100.35，周环比+2.90%，同比-12.79%；北京指数日均值 44.07，周环比-6.50%，同比-38.80%；

天津指数日均值 91.12，周环比-8.89%，同比-11.22%。 

 

图表 2-33. 全国整车指数（日）  图表 2-34. 长三角地区整车货运指数（日） 

 

 

 

资料来源：G7物联，中银证券  资料来源：G7物联，中银证券 

 

2.6.2铁路货运量变化 

疫情催化“公转铁”进程，铁路货运量显著增加。根据国铁集团公布数据显示，4月份，国家铁路累计

发送货物 3.3亿吨，同比增加 3018万吨，增长 10.1%，单月货物发送量、日均装车数等多项指标均创

历史新高，呈现增长态势。根据交通运输部发布数据显示，4 月 21 日至 5 月 4 日，铁路运输货物日

均 1107.18万吨，相比公路而言铁路货运量受疫情影响较小。根据国家统计局数据显示，2022年 3月

铁路货运周转量大 3121.49亿吨公里，同比+13.75%，创阶段性新高。 
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图表 2-35. 全国铁路货运量（日）  图表 2-36. 全国铁路货运周转量（月） 

 

 

 

资料来源：交通运输部，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2.7 交通新业态动态数据跟踪 

2.7.1网络货运运行情况 

典型网络货运平台用户数运行月环比平稳有进。根据通联数据显示，2022 年 3 月，运满满司机端和

运满满货主端月活用户数分别为 241.84、176.61万人，同比-27.83%、-8.11%，月环比+0.64%、+9.55%；

货拉拉司机版和货拉拉月活用户数分别为 194.24、1324.89万人，同比+1.71%、-4.33%，月环比+6.70%、

+11.07%；快狗打车司机版和快狗打车月活用户数分别为 49.6、142.2 万人，同比-21.36%、-9.25%，月

环比+5.88%、-2.94%。 

网络货运行业运具备良好成长性，2021年订单量为 2020年 3.9倍。据交通运输部数据显示，截止 2021

年底，网络货运企业规模 1755家，比 3季度末增加 213家可见随着网络货运行业呈现快速发展态势。

业务量方面，2021年全年完成共完成 6912万单，其中，第 4季度完成 2411万单，季度环比增长 45%。 

网络货运渗透率 30%，具备进一步提升空间。截止 2021年 12月 31日，网络货运行业整合社会运力

360 万辆，渗透率 30.72%，相比 2021 年前三季度 25.35%渗透率进一步提升 5 个点（2020 年交通运输

统计公报显示，营运货车总数为 1171.54万辆）。我们认为，发展网络货运有助于提高公路货运效率，

货主、司机、平台具有显著需求，随时商业模式逐步优化，网络货运渗透率有望进一步提升。 

 

图表 2-37. 运满满月活用户数（月）  图表 2-38. 货拉拉月活用户数（月） 

 

 

 

资料来源：通联数据，中银证券  资料来源：通联数据，中银证券 
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图表 2-39. 快狗打车月活用户数（月）  图表 2-40. 滴滴出行月活用户数（月） 

 

 

 

资料来源：通联数据，中银证券  资料来源：通联数据，中银证券 

 

2.7.2网约车运行情况 

典型网约车平台月活用户规模持续萎缩。根据通联数据显示，2022年 3月，滴滴出行和滴滴司机（专

快）月活用户数分别为 4442.79、905.35万人，同比-39.42%、-40.90%，月环比-4.61%、+1.33%；嘀嗒出

行月活用户数为 1491.22万人，同比-9.69%，月环比-13.00%。 

2022 年 3 月网约车订单量为 5.39 亿单，月环比持续下降。根据交通运输部发布数据显示，2022 年 3

月，网约车监管信息交互平台共收到订单信息 5.39亿单，较 2月（5.51亿单）环比-2.2%。进入 2022

年 3 月，受国内疫情反复影响，市内出行需求逐步下降，创历史新低。网约车市场集中有所降低，

CR8市场份额将至 89.76，滴滴出行市占率降至 70.33%。 

 

图表 2-41. 嘀嗒出行月活用户数（月）  图表 2-42. 网约车市场格局变化（月） 

 

 

 

资料来源：通联数据，中银证券  资料来源：交通运输部，中银证券 
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3 交通运输行业上市公司表现情况 

3.1 A股交通运输上市公司发展情况 

A 股交运上市公司为 131 家，占比 2.72%；交运业总市值为 28,252.25 亿元，占总市值比例为 3.46%。

截至 5月 6日，目前市值排名前 10的交通运输上市公司：顺丰控股（002352.SZ）2407亿元、中远海

控（601919.SH）2192亿元、京沪高铁（601816.SH）2179亿元、上港集团（600018.SH）1429亿元、中

国国航（601111.SH）1057亿元、大秦铁路（601006.SH）966亿元、上海机场（600009.SH）929亿元、

南方航空（600029.SH）906亿元、中国东航（600115.SH）735亿元、圆通速递（600233.SH）618亿元。 

 

图表 3-1. 2022年初以来交通运输各子行业行业表现 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

本周情况：本周（2022.5.5-2022.5.6），上证综指、沪深 300涨幅分别-1.49%、-2.67%，交通运输指数-1.78%；

交通运输各个子板块来看，铁路公路-1.51%、航空机场-4.89%、航运港口+1.03%、公交-0.19%、物流

-1.90%。本周除航空港口板块上涨之外，交运其他子板块均呈现下跌态势，受疫情防控措施强化和人

民币贬值影响，航空机场板块跌幅较大。本周交运个股涨幅前五：锦江在线（600650.SH）+15.65%、

中远海特（600428.SH）+11.98%、怡亚通（002183.SZ）+10.51%、音飞储存（603066.SH）+8.13%、新宁

物流（300013.SZ）+8.07%。 

年初至今：2022年初以来，上证综指、沪深 300累计涨幅分别-17.37%、-20.52%，交通运输指数-12.79%；

交通运输各个子板块来看，铁路公路-8.39%、航空机场-12.56%、航运港口-10.70%、公交-20.87%、物

流-17.59%。其中，各子板块均呈现下跌，铁路公路板块跌幅相对较少。年初至今交运个股累计涨幅

前五：中远海能（600026.SH）+21.82%、新宁物流（300013.SZ）+16.86%、建发股份（600153.SH）+15.82%、

德邦股份（603056.SH）+14.68%、飞力达（300240.SZ）+14.47%。 

 

3.2 交通运输行业估值水平 

3.2.1国内交通运输行业估值水平 

截至 2022年 5月 6日，交通运输行业市盈率为 11.46倍（TTM），上证 A股为 11.72倍，交通运输行业

相对于上证综指的溢价水平为 97.80%，行业估值水平少见低于市场估值水平。 
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图表 3-2. 交通运输行业估值及溢价情况 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

3.2.2与市场其他行业相比交运行业估值水平偏低 

在市场 28个一级行业中，交通运输行业的市盈率为 11.46倍（2022.5.6），处于偏下的水平。由于交

通运输已经是一个相对成熟的行业，叠加疫情反复压制交运行业，估值水平处于低位水平。 

 

图表 3-3. 交通运输行业与其他行业估值对比 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3-4. 交通运输子行业估值对比 

 

资料来源：万得，中银证券 
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3.2.3与国外（境外）交运行业估值比较 

我们选择[HS]工用运输指数、[SP500]Wind运输指数与交通运输指数进行对比，截至 2022年 5月 6日，

上述指数的市盈率分别为 5.5倍、17.8倍、8.9倍。本周 A股、港股交通运输上市公司估值均处于相对

低位，美股交通运输上市公司估值相对较高。 

 

图表 3-5. 不同市场交通运输行业指数估值对比 

 

资料来源：万得，中银证券 
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4 投资建议 

一是关注即时配送产业链投资机会。国内疫情反弹下，阶段性静态管控措施有望稳步推广，将催化

提升生活日常物资的线上消费渗透率，进一步强化家庭居民对即时配送物流的需求。我国即时配送

物流行业 2016-2020年期间快速增长，形成千亿规模市场，目前仍保持着 30%左右的增长率。即时配

送需求刺激下，发挥支撑作用的城市前臵仓效率升级有望加速。投资建议：一是建议关注即时配送

第三方运力顺丰同城、顺丰控股、达达集团及生鲜平台运力相关标的；二是建议关注具备完善仓配

供应链服务能力的京东物流、致力推进公路货运数字化转型的传化智联、提供智慧仓储物流综合解

决方案的音飞储存。 

二是战略性看好国际航空物流赛道。短期来看，新冠变异毒株奥密克戎出现，国内外疫情反复扰动

影响，叠加民航局叫停“客改货”，客机客舱不允许装载非防疫货物，航空货运运力供给紧张局面持续。

叠加近期俄乌冲突影响，进一步消减航空货运运力供给，短期来看，航空货运价格或将维持相对高

位。长期来看，跨境电商、全球优质食品、高端制造产品的进出口物流需求稳健增长，高时效的航

空物流需求具有长期成长性。政策角度来看，“十四五”期间国家强化全球供应链安全，重点发展国际

物流和冷链物流，航空物流未来政策支持进一步加强。投资建议：建议关注航空物流赛道重点标的

华贸物流、东航物流、中国外运。 

三是动态把握航空出行板块困境反转机会。新冠特效药新进展持续增强全球各国边境开放预期，2022

年下半年后全球出行板块大概率迎来趋势性复苏态势。但我国国际航线恢复进程具有不确定性，取

决于防疫策略优化，乐观情景假设国际线恢复疫情前至少需要 2-3年的时间。建议短期关注国际线恢

复预期增强带来的航空行业系统机会，长期关注细分航空出行市场的龙头。投资建议：关注国际业

务占比较大的中国国航和依托出入境客流开展免税业务的上海机场，持续关注低成本航司春秋航空

和致力推进支线航空龙头华夏航空。 
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5 风险提示 

空运海运价格大幅下跌、跨境物流需求不及预期、国际贸易形势变化、快递价格战、新冠疫情反复

发生、国际航线恢复不及预期、交通运输需求下降、交通运输政策法规变化等产生的风险。 
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