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摘要
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交通运输行业涵盖成长、周期、价值等板块，适用不同的研究框架。

航运和航空：把周期演绎到极致。

快递和快运：行业成长不等于公司盈利增长。

铁路和机场：垄断未必赚钱。

公路和港口：股息率是最后的估值底。

原材料供应链：高成长和低估值可以并存。

风险提示：全球经济增速下，大宗商品价格下跌，疫情超预期反复，文中预测具有一定主观性，仅供参考
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1.1 交通运输：传统 VS 新兴

4资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所

⚫ 传统领域：航运和港口，航空和机场，公路，铁路，公交，仓储

⚫ 新兴领域：快递快运，供应链物流（汽车物流、冷链物流、危化品物流、原材料供应

链，跨境物流、供应链管理），网络运输平台（滴滴、满帮、G7）

◼ 水运、公路、铁路是主要的货运方式 ◼ 铁路、民航、公路是主要的客运方式
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1.1 交通运输：传统 VS 新兴

⚫ 传统板块运量低增长：公路、水路、铁路、航空。

⚫ 新兴物流板块高增长：快递、跨境物流、原材料供应链、电子产业物流、危化品仓储。

◼ 2015-19年主要交通运输周转量年化增速较低

5

◼ 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，天风证券研究所
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注：每个板块选3家代表性公司，剔除并购重组的影响。



1.2 交通运输：周期 VS 成长

⚫ 周期：航运和航空是典型的强周期行业。

⚫ 成长：物流、港口、公路等板块盈利较快增长。

◼ 航运和航空板块上市公司的净利润呈现强周期性
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◼ 物流、港口等板块上市公司的净利润呈现成长性

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.2 交通运输：周期 VS 成长

⚫ 成长的物流：2018年以来原材料供应链、跨境物流增速较快。

⚫ 成长的公司：各板块代表性公司的净利润呈现高增长。

◼ 2018年以来，原材料供应链和跨境物流的净利润增速较快
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◼ 成长板块中代表性公司的净利润高增长

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.3 交通运输：活跃 VS 沉寂

⚫ 轻资产和客运：时有关注，估值区间波动。

⚫ 重资产且货运：估值趋于下降，估值波动性缩小。

◼ 轻资产货运和客运板块估值区间波动
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◼ 重资产货运板块估值趋于下降，波动性缩小

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.3 交通运输：活跃 VS 沉寂

⚫ 轻资产和客运：PB估值水平较高。

⚫ 重资产且货运：PB估值水平较低。

◼ 交运细分板块PB估值分化较大
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◼ 交运细分板块PE估值分化较大

资料来源：Wind，天风证券研究所
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2.1 成长：分析框架

⚫ 市场空间：决定盈利和市值空间。

⚫ 竞争格局：决定集中度和盈利能力。

⚫ 成长路径：决定成长速度和目标估值。

10资料来源：Wind，天风证券研究所

成长逻辑 板块 市场空间 行业集中度 成长速度 盈利能力 目标估值

市场规模增长
快递快运 大 集中 快 中 高

电子产业物流 中 分散 中 强 中

渗透率提升

跨境物流 大 分散 中 弱 低

智慧仓储 中 分散 快 中 中

新能源汽车物流 中 中等 快 中 中

集中度提高
原材料供应链 中 分散 快 中 中

危化品物流 小 中等 快 强 高

◼ 物流主要细分成长板块的特征



2.2 快递快运：成长逻辑 VS 竞争逻辑

成长逻辑

⚫ 电商渗透率提升带动快递需求，快递单量持续高增长。

⚫ 上市快递公司的市场份额提升，收入较快增长。

◼ 快递单量持续较快增长，呈现成长特征
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◼ 国内主要快递公司的收入也呈现较快增长

资料来源：Wind，天风证券研究所
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2.2 快递快运：成长逻辑 VS 竞争逻辑

竞争逻辑

⚫ 但是快递公司的净利润并未随收入增长，呈现出波动。

⚫ 核心原因是竞争导致快递价格呈下降趋势，影响利润率。

⚫ 好在2021年开始行业监管推动价格回升，未来价格变化取决于产能投放、竞争策略等。

◼ 2018-21年主要快递公司的净利润并没有大幅增长
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◼ 快递价格呈下跌趋势，2021年底开始回升

资料来源：Wind，天风证券研究所
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2.3 电子产业物流：跟随客户成长

⚫ 计算机、通信等电子设备制造较快增长，未来有望持续增长。

⚫ 疫情爆发后，居家办公促进电子制造产业阶段性加快增长，相关公司业绩也加快增长。

⚫ 电子产业物流公司提供定制化服务，与客户绑定较深，随着客户成长。

◼ 疫情爆发以来，电子制造产业阶段性加速增长
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◼ 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，天风证券研究所
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2.4 跨境物流：随中国品牌走出去

⚫ 中国品牌走出去，跨境电商的渗透率提升，在进出口中的份额快速上升。

⚫ 长期看，跨境物流上市公司的净利润有望持续增长。

⚫ 短期看，集运运价上涨，助推跨境电商物流公司业绩增长。

◼ 跨境电商在进出口中的占比快速提升

14

◼ 跨境物流上市公司的盈利加快增长

资料来源：Wind，天风证券研究所
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2.5 原材料供应链：规模效应，集中度提升

⚫ 头部公司批量采购、融资成本、周转效率、风控水平等优势明显，市场份额持续提升。

⚫ 原材料供应链行业已经形成建发股份、厦门象屿、厦门国贸、物产中大等头部公司明

显领先的竞争格局。

15资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 四家头部大宗供应链企业的市场份额持续提升 ◼ 2021年头部大宗供应链企业的规模优势明显
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2.5 原材料供应链：盈利随商品价格波动

⚫ 大宗供应链企业把货值计入营业收入，商品涨价推动营业收入增长。

⚫ 收取服务费的模式下，利润率保持稳定，所以盈利随收入增长。

⚫ 历史上看，大宗商品涨价阶段盈利加速增长，跌价阶段增速放缓。

16资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 大宗商品涨价，头部大宗供应链企业净利润加快增长 ◼ 2016年以来，头部大宗供应链公司盈利快速增长
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2.6 内贸危化品物流：安全监管加强，集中度提升

⚫ 危化品物流运输的是易燃易爆、有毒有害商品，需要严格监管。

⚫ 严格监管导致行业供给偏紧，行业景气度高、盈利能力强。

⚫ 安全监管加强导致行业整合，头部公司的市场份额提升。

17资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 密尔克卫和宏川智慧的收入市场份额上升 ◼ 兴通股份和盛航股份的运力份额持续提升
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2.6 内贸危化品物流：龙头提份额、高增长

⚫ 危化品物流头部公司的盈利能力较强，ROE在10%以上。

⚫ 头部公司继续扩张产能、提升份额，有望带动盈利继续高增长。

18资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 2021年危化品物流头部公司的盈利能力较强 ◼ 危化品物流头部公司的净利润有望快速增长
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注：盈利预测采用Wind一致预期。



2.7 智能仓储：仓库智能化浪潮

⚫ 制造业自动化、智能化升级，智能仓储设备渗透率提升。

⚫ 头部公司竞争力强，2018-21年智能仓储设备行业头部公司呈现高增长。

◼ 智能设备在仓储物流行业渗透率还较低

19

◼ 智能仓储设备行业头部公司呈现高增长

资料来源：Wind，京东物流研究院，天风证券研究所
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2.8 物流成长新星

⚫ 成长新星：筛选成长逻辑清晰，增长速度较快，估值水平较低，市场预期不足的公司

20资料来源：Wind，天风证券研究所

代码 公司 逻辑 看点
市值：亿元
20220729

2022年
PE

2021-24年
预期净利润
年化增速

PEG

300873.SZ 海晨股份
市场规模增长 电子产业链物流

52 15.2 20% 0.76

002889.SZ 东方嘉盛 32 11.5 19% 0.60

605050.SH 福然德

渗透率提升

开拓新能源汽车供应链 81 20.0 23% 0.88

603128.SH 华贸物流 跨境电商的配套物流服务 120 11.1 23% 0.48

603871.SH 嘉友国际 海外矿产开发的配套物流 95 18.9 32% 0.60

688557.SH 兰剑智能 智能仓储设施和集成方案 25 19.8 42% 0.47

000906.SZ 浙商中拓

集中度提升

原材料供应链，份额提升
81 7.2 33% 0.22

600057.SH 厦门象屿 188 7.2 19% 0.38

001205.SZ 盛航股份
沿海危化品航运，份额提升

38 21.1 32% 0.66

603209.SH 兴通股份 58 24.1 30% 0.79

603713.SH 密尔克卫
危化品仓储，份额提升

242 38.7 39% 0.99

002930.SZ 宏川智慧 102 30.1 26% 1.17

注：采用2022-24年Wind一致预期归母净利润计算。

◼ 物流成长新星的成长逻辑和预期增速



供给 需求

产能利用率

价格中枢 价格波动

季节性

运力交付 运力退出 趋势 周期 结构

外部扰动

盈利

成本

3.1 周期：分析框架

周期来源

⚫ 需求随宏观经济增速大幅波动。

⚫ 产品同质化，价格竞争是主要手段。

⚫ 市场化定价，边际成本低，价格波动大。

周期特征

⚫ 航空和航运周期，与宏观经济周期基本同步。

⚫ 价格和成本大幅波动，导致行业盈利大幅波动。

⚫ 产能利用率决定价格中枢，短期扰动决定价格波动。

21资料来源：Wind，天风证券研究所



3.2 航空：盈利水平低、波动大

⚫ 航空业长期平均ROE低，不适合长期价值投资。

⚫ 航空业的盈利波动性大、周期性强，适合周期投资。

⚫ 周期投资的研究核心在于景气变化，从供需分析周期趋势。

◼ 航空业的长期平均ROE偏低

22

◼ 中国航空业盈利周期性强

资料来源：Wind，世界银行，IATA，天风证券研究所

-2%

0%

2%

4%

6%

2001-2010 2011-2020

平
均

R
O

E

全球航空 中国航空

-400

-200

0

200

400

600

800

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

航
空
业
净
利
润
：
亿
元

中国航空业



3.2 航空：疫情导致需求下滑，供给低增长

⚫ 疫情冲击航空供需：需求大幅下滑，供给增速放缓。

⚫ 航空业处于周期低谷，2022年上半年民航业亏损1089亿。

◼ 新冠疫情爆发后，中国航空运量远低于疫情前

23

◼ 2019年开始，中国飞机数量增速大幅放缓

资料来源：Wind，中国民航局，国家统计局，天风证券研究所
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3.2 航空：潜在需求随GDP增长

⚫ 经济发展带动公商务航空需求增长，居民收入提高带动因私航空需求增长。

⚫ 航空客运量和航空收入与GDP的比值趋于稳定。

◼ 中国的民航客运量/GDP趋于稳定，在0.066上下波动

24

◼ 中国航空行业收入/GDP趋于稳定，在0.6%上下波动

资料来源：Wind，中国民航局，国家统计局，天风证券研究所
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3.2 航空：电子通讯对航空需求影响小

⚫ 通讯技术不断发展，但是航空客运量/居民可支配收入稳定。

⚫ 我们认为疫情促使线上交流增加，但是未必影响航空需求。

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
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3.3 机场：免税议价能力下降

⚫ 机场盈利依赖国际线，国际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，影响航空性业务盈利。

⚫ 机场渠道免税销售的占比和议价能力下降，影响非航业务盈利。

◼ 主要上市机场的扩建和新建工程比较庞大

26

◼ 离岛免税销售额已经高于主要机场

资料来源：Wind，发改委网站，新华网，人民网，浦东新区政府网，文汇报，白云机场官网，深圳机场官网，天风证券研究所
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注：2020-21H1未列示机场免税销售额数据

机场 扩建和新建工程概况

浦东机场
四期扩建工程：新建119万m²的T3航站楼，设计保障能
力5000万人次，建设航空超级货站，完善配套功能。

白云机场
三期扩建工程：新建42.2万m²的T3航站楼，14.4万m²
的T2航站楼东四和西四指廊，西二、东三跑道，以及

24.2万m²的综合交通中心和停车楼。

深圳机场

新一期扩建工程：卫星厅、三跑道、T4航站楼等项目。
卫星厅总建筑面积23万m²，设计年旅客吞吐量2200万
人次。三跑道扩建项目总投资达123.3亿元。T4航站楼
总建筑面积40万m²，年旅客吞吐能力3100万人次

美兰机场
二期扩建工程项目：总投资178亿元，新建4F飞行区，

一条长3600米的跑道

厦门机场
厦门新机场：项目投资147亿元，新建2条跑道、55万
m²航站楼、196个机位的站坪，近期设计年旅客吞吐量

4500万人次、货邮吞吐量75万吨



3.4 航运：从总运力，到周转率

传统供需分析失效

⚫ 新冠疫情以来，集运、干散货航运、油运运价都一度大幅上涨。

⚫ 但是总运力和运量变动幅度都较小，无法解释运价波动。

运力周转率成为关键

⚫ 港口拥堵导致运力周转效率下降，推动集运和干散货航运运价上涨。

⚫ 储油和石油套利贸易，占用油轮运力，推动油运运价大幅波动。

27资料来源：Wind，天风证券研究所



3.4 油运：运价随供需周期波动

传统框架

⚫ 供需失衡导致运价波动，2000-2009年油轮日收益（运价）取决于供需增速差。

⚫ 产能利用率（运力周转率）决定日收益中枢，2000-2009年两者同向波动。

◼ 2000-2009年，油轮日收益与供需增速差相关

28

◼ 2000-2009年，油轮日收益与运力周转率相关

资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所
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3.4 油运：石油套利贸易扰动运价

新型框架

⚫ 套利储油：油价升水引发套利储油，占用运力，运价取决于油价升水幅度。

⚫ 套利贸易：各地成品油价差扩大引发套利贸易，运价取决于各地成品油价差。

⚫ 套利加工：石油裂解价差扩大导致加工量增加，运价取决于裂解价差。

◼ 远期油价升水引发套利储油，带动运价上涨

29

◼ 各区域成品油价差扩大引发套利贸易，带动运价上涨

资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所
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3.4 集运：运价随供需周期波动

传统框架

⚫ 供需失衡导致运价波动，2000-2015年集运运价取决于供需增速差。

⚫ 产能利用率（运力周转率）决定运价中枢，2000-2009年两者同向波动。

◼ 2000-2015年，集运运价与供需增速差相关
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◼ 2000-2009年，集运运价与运力周转率相关

资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所
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3.4 集运：疫后运力周转率影响大

◼ 2010-2019年闲置运力比例和运价相关

31

◼ 港口拥堵抑制运力供给，导致运价大幅上涨

资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所

新型框架

⚫ 闲置运力：船公司在运价低迷时主动闲置运力，阻止运价下跌。

⚫ 港口拥堵：港口拥堵抑制船舶运力周转效率，促使运价上涨。
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4.1 价值：分析框架

主要板块：高速公路，铁路，港口，机场，仓储

核心逻辑：长期看股息，短期看主题。

盈利稳定：

⚫ 主业运量稳定、费率稳定，导致盈利和现金流稳定。

⚫ 行业缺乏竞争导致市场化能力弱，非主业再投资的成功概率偏低。

⚫ 再投资于热门行业，可能引发市场预期和股价短期波动。

估值稳定：

⚫ 业务增长需要重资本开支，资产ROE决定合理PB水平。

⚫ 留存收益再投资回报率低，中小股东主要是分红权，股息率决定合理PE水平。

32资料来源：Wind，天风证券研究所



4.2 高速公路：业务拓展与投资

◼ 高速公路里程进入低增长阶段

33

◼ 高速公路板块的自由现金流充足

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所

⚫ 收费公路：总量低增长，通过改扩建和收购来增加收费资产。

⚫ 相关业务：新能源汽车增加，服务区充电和零售业务有望明显增长。

⚫ 投资业务：未来可能投资风电制造、储能、光伏、环保等新兴行业。
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4.3 铁路：市场化改革

◼ 2016-21年铁路上市公司的平均ROE偏低
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◼ 大秦铁路的运价上升，而毛利率下降

资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 客运：公益性和盈利性的平衡。

⚫ 货运：盘活资产、市场化定价，提升盈利能力。
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4.4 港口：区域整合

◼ 河北省港口整合主要进展

35资料来源：Wind，河北港口集团有限公司官网，河北省政府，天津市政府，唐山发改委，环渤海新闻网，人民日报，天风证券研究所

⚫ 沿海各省开展港口整合，有望提高资产运营效率、缓和价格竞争。

⚫ 河北省秦皇岛港、唐山港、黄骅港等腹地交叉、货源重合度高，整合潜力大。

时间 事件

2009年7月
成立河北港口集团，以秦港股份为主体，集港口建设、开发，国有资产运营、管

理及投融资于一身

2017年7月
《加快推进津冀港口协同发展工作方案（2017—2020年）》主要任务：优化津

冀港口布局和功能分工，加快港口资源整合

2018年12月
《唐山市港口资源整合重组实施方案》，计划分两阶段将唐山港口实业集团和曹

妃甸港集团战略重组为唐山港集团有限责任公司

2019年10月 成立唐山港口集团有限责任公司，拟整合唐山港京唐港区、曹妃甸港区

2021年2月
《天津十四五规划和2035年远景目标纲要》：加强与环渤海港口的协同联动，组

建环渤海港口联盟，打造具有国际竞争力的东北亚世界级港口群

2021年4月
河北港口集团与天津港集团签署《世界一流津冀港口全面战略合作框架协议》，

目标是构建世界一流津冀港口群

2022年7月
拟将唐山市国资委持有的唐山港口实业集团有限公司100%股权无偿划转至河北

港口集团有限公司



4.4 港口：主题投资，春暖花开

港口主题：区域经济、国际贸易、对外开放等政策催化，3月份政策密集。

受益标的：地域性、无机构、自由流通市值小、股价低、路径依赖。

◼ 2010-20年港口板块四次主题投资机会
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◼ 区域经济政策往往带来港口主题投资机会

0.9

1.1

1.3

1.5

1.7

1.9

2.1

2
0
1
0
-0

1

2
0
1
1
-0

1

2
0
1
2
-0

1

2
0
1
3
-0

1

2
0
1
4
-0

1

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
9
-0

1

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
1
-0

1

港
口
指
数
相
对
上
证
指
数

自贸区

一带一路

雄安新区

自由港

时间 主题 代表公司

2013年8月 自贸区 上港集团，珠海港，天津港

2014年3月 京津冀一体化 唐山港

2014年9月 中日韩自贸区 营口港，连云港，天津港

2015年3月 一带一路 宁波港，连云港

2017年3月 雄安新区 唐山港，天津港

2017年3月 粤港澳大湾区 珠海港，盐田港

2019年3月 自由港 连云港，上港集团

2020年7月 粤港澳大湾区 盐田港，东莞控股

资料来源：Wind，天风证券研究所



4.5 估值：股息率

⚫ 中小股东对上市公司留存收益缺乏处置权，分红是实际能获得的回报。

⚫ 部分交通基础设施公司分红比例较高、股息率超过7%，具备投资价值。

37资料来源：Wind，天风证券研究所

部分交通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
20220729

2022年Wind
一致预期EPS：元

2021年
分红比例

2021年
股息率

2022年
预期股息率

分红承诺

601000.SH 唐山港 2.61 0.35 99% 13.4% 13.4% 分红比例≥30%

600012.SH 皖通高速 6.91 1.03 60% 8.0% 9.0% 分红比例≥60%

601006.SH 大秦铁路 6.05 0.86 59% 7.9% 7.9% 股息≥0.48元/股

000429.SZ 粤高速A 7.64 0.78 70% 7.4% 7.2% 分红比例≥70%

600350.SH 山东高速 5.24 0.72 63% 7.2% 8.3% 分红比例≥60%

600548.SH 深高速 8.71 1.28 52% 6.6% 7.6% 分红比例≥55%

600377.SH 宁沪高速 8.11 0.82 55% 5.7% 5.6% 无

600033.SH 福建高速 2.91 无预测 50% 5.2% 无预测 分红比例≥30%

注：2022年预期股息率根据分红承诺或者2021年的分红比例或2022年分红比例预期计算。



风险分析

⚫ 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或将下滑

⚫ 大宗商品价格下跌

大宗商品价格下跌会导致供应链企业营收收入下降，在收取服务费的模式下，利润

率保持稳定，所以盈利随收入变化，那么大宗供应链头部公司盈利增速可能下滑

⚫ 疫情超预期反复

如果疫情反复，政府防疫政策趋紧，不利于客货交通运输业务，上市公司业绩或将

下滑

⚫ 文中预测具有一定主观性，仅供参考

38请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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