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交通运输  报告日期：2022年 10月 31日 
 

公路铁路承压，物流整体修复，关注四季度整体回升 

——交运物流三季报综述   

投资要点 

 快递：三季度环比修复，期待四季度的进一步提升 

三季度行业件量环比修复，重点产量区价格维持稳健。单量方面，22Q3 行业日均

单量 3.13 亿件，环比增长 5.5%，同比增长 5.2%，二季度终端快递重点消费地深

圳、上海、北京均不同程度受到疫情影响，进入三季度快递履约能力边际改善，

带来单量环比提升。单价方面，22Q3 义乌票单价 2.76 元，同比增长 5.9%，环比

下降 5.0%；广州票单价 8.63 元，同比增长 13.1%，环比增长 3.3%。 

头部公司件量及盈利均有修复。顺丰控股受益于主业盈利修复及嘉里物流并表增

量，22Q3 扣非归母净利润同比增长 111.8%至 17.16 亿元，扣非归母净利率 2.5%，

同比提升 0.8pts，环比提升 0.7pts，同时日均单量环比提升 4.6%至 3067 万件。韵

达股份 22Q3 日均单量环比提升 6.9%至 4972 万件，单票综合毛利润 0.20 元，环

比提升 0.02 元，同比提升 0.03 元，但由于三季度费用管控优化措施尚未有效开展

以及增值税加计抵减规模减少等原因，三季度单票归母净利润 0.048 元，环比提

升 0.01 元。圆通速递 22Q3 日均单量环比提升 3.8%至 4989 万件，单票综合归母

净利润 0.22 元，环比提升 0.01 元，同比提升 0.15 元。申通快递 22Q3 日均单量环

比提升 21.0%至 3964 万件，单票综合归母净利润 0.006 元，环比下降 0.022 元，

同比扭亏。 

 物流：外部整体扰动下，大宗供应链及跨境物流业绩仍有修复 

大宗商品价格及跨境物流空运海运运价 22Q3 有所波动。大宗方面，22Q3 中国大

宗商品价格总指数周度均值 196.45 点，环比下降 6.0%，同比仍高 10.4%；跨境物

流方面，22Q3 空海运价有所回落，CCFI 综合指数周均同比下降 1.4%，环比下降

6.6%；上海浦东出境航空货运运价指数周均同比下降 0.4%，环比下降 11.6%。 

龙头无惧外部周期波动，凭借服务链条延伸及客户结构优化实现盈利稳健增长。

厦门象屿受益于业务、客户结构优化以及新能源供应链突出表现，公司 22Q3 归

母净利润 8.07 亿元，同比增长 55.5%。建发股份 22Q3 实现实现归母净利润 8.64

亿元，同比增长 4.6%，其中供应链运营分部实现归母净利润 8.25 亿元，同比提升

5.4%，我们分析主要受益于供应链业务积极开拓市场区域以及经营规模增长。华

贸物流受益于业务结构中对低附加值、利润较低的品类优化，公司 22Q3 归母净

利润逆势同比增长 30.1%至 2.54 亿元，销售净利率同比提升 1.4pts 至 4.7%。 

 公路：出行减弱及四季度货车收费减免，高速公路短期承压，但长期稳健不减 

行业端，高速公路行业短期承压。据交通部，高速公路车流量边际改善中，6-8 月

同比增速分别-10%\11%\14%。据新华社，22Q4 我国收费公路货车通行费将减免

10%，我们认为对板块头部分红价值影响有限。 

公司端，长期看好招商公路、山东高速，关注宁沪高速、粤高速、深高速。22Q3，

招商公路营收同比-7.4%至 19.54 亿元，归母净利同比+0.1%至 12.91 亿元，考虑

三季度全国及华北疫情反复等影响，业绩符合预期；山东高速营收同比增长 4.0%

至 40.60 亿元，归母净利同比-10.8%至 7.38 亿元，主要为去年 Q3 同期齐鲁高速

旗下山东舜广实业的工业产品贸易业务产生较多非经所致；宁沪高速营收同比

+70.1%至 46.08 亿元，归母净利同比+11.6%至 12.54 亿元，主要受益于疫情逐步

修复、新并表云杉清能业绩增量以及地产结转规模提升；粤高速 A营收同比-17.2%

至 12.31 亿元，归母净利同比-23.4%至 4.18 亿元，主要因广东省内疫情散发叠加

广佛高速公路停止收费导致；深高速营收同比+5.5%至 25.52 亿元，归母净利同比

+62.5%至 11.64 亿元，主要由联合置地减资带来 9.21 亿元税前投资收益。 
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 铁路：客运有所修复但仍承压，货运大秦线关注疫情影响 

京沪高铁：22Q3 营收 72.98，同比下降 7.85 亿元；归母净利润同比下降 26.4%至

11.80 亿元；整体看三季度经营情况较二季度上海全域封控影响时期恢复明显，Q3

较 Q2 环比扭亏 24.28 亿元。 

大秦铁路：22Q3 营业收入 198.32 亿元，同比增长 4.3%；其中 22Q3 归母净利润

34.95 亿元，同比增长 25.2%；利润增速远高于营收增速，主要为去年同期汛灾铁

路维修推升成本基数以及一次性计提 3.30 亿元信用减值损失所致，短期关注湖东

机务段疫情影响。 

 港口：吞吐量增速回升，费率回暖，头部港口业绩超预期 

全国吞吐量稳健增长，继续关注费率上提。2022 年第三季度，全国主要港口实现

货物吞吐量 39.74 亿吨，同比增长 1.76%，实现集装箱吞吐量 7702 万 TEU，同比

增长 5.83%。吞吐量随疫情影响淡化实现稳健增长的同时，行业装卸费率上涨持

续推进。2021 年 12 月起，宁波港、上港集团、广州港、青岛港 QQCT 相继公布

费率上调计划，量价齐升带动行业整体业绩改善。 

青岛港受益量价向好超预期。2022 年第三季度，青岛港实现归母净利润 11.40 亿

元，同比高增 24.18%超预期，我们分析主要受益于量价向好叠加成本管控；上港

集团实现归母净利润 47.35 亿元，同比增长 56.56%，主要系参控股航运公司收益

高增、管理费用计提回落正常水平两因素所致。 

 风险提示 

疫情影响持续超预期；上游网购消费不及预期；生产制造带来的物流需求不及预

期。 
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1 快递：三季度环比修复，期待四季度的进一步提升 

三季度行业件量环比修复，重点产量区价格维持稳健。单量方面，22Q3 行业日均单量

3.13 亿件，环比增长 5.5%，同比增长 5.2%，二季度终端快递重点消费地深圳、上海、北京

均不同程度受到疫情影响，进入三季度快递履约能力边际改善，带来单量环比提升。单价方

面，22Q3 义乌票单价 2.76 元，同比增长 5.9%，环比下降 5.0%；广州票单价 8.63 元，同比

增长 13.1%，环比增长 3.3%。 

头部公司件量及盈利均有修复。顺丰控股受益于主业盈利修复及嘉里物流并表增量，

22Q3 扣非归母净利润同比增长 111.8%至 17.16亿元，扣非归母净利率 2.5%，同比提升 0.8pts，

环比提升 0.7pts，同时日均单量环比提升 4.6%至 3067 万件。韵达股份 22Q3 日均单量环比

提升 6.9%至 4972 万件，单票综合毛利润 0.20 元，环比提升 0.02 元，同比提升 0.03 元，但

由于三季度费用管控优化措施尚未有效开展以及增值税加计抵减规模减少等原因，三季度单

票归母净利润 0.048 元，环比提升 0.01 元。圆通速递 22Q3 日均单量环比提升 3.8%至 4989

万件，单票综合归母净利润 0.22 元，环比提升 0.01 元，同比提升 0.15 元。申通快递 22Q3

日均单量环比提升 21.0%至 3964 万件，单票综合归母净利润 0.006 元，环比下降 0.022 元，

同比扭亏。 

表1： A 股重点快递公司 22H1-Q3 经营业绩梳理（金额单位：亿元） 

证券代码 证券简称 22H1营收 营收增速 
22H1归母净

利润 
利润增速 22Q3营收 营收增速 

22Q3归母净

利润 
利润增速 

002352.SZ 顺丰控股 1,300.64 47.2% 25.12 230.6% 690.83 45.4% 19.60 88.8% 

002120.SZ 韵达股份 228.26 25.4% 5.46 22.4% 123.86 19.2% 2.19 -34.7% 

600233.SH 圆通速递 250.66 28.6% 17.74 174.7% 137.58 24.5% 9.98 223.4% 

002468.SZ 申通快递 149.60 35.8% 1.89 228.9% 91.17 54.7% 0.22 124.4% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2 物流：外部整体扰动下，大宗供应链及跨境物流业绩仍有修复 

大宗商品价格及跨境物流空运海运运价 22Q3 有所波动。大宗方面，22Q3 中国大宗商

品价格总指数周度均值 196.45 点，环比下降 6.0%，同比仍高 10.4%；跨境物流方面，22Q3

空海运价有所回落，CCFI 综合指数周均同比下降 1.4%，环比下降 6.6%；上海浦东出境航空

货运运价指数周均同比下降 0.4%，环比下降 11.6%。 

图1： 中国大宗商品价格总指数 22Q3 环比下降 6.0% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图2： 22Q3 波罗的海上海浦东出境航空货运运价指数同比下降  图3： 22Q3 中国集装箱综合指数同比下降 

 

 

 

资料来源：TAC Index，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 龙头无惧外部周期波动，凭借服务链条延伸及客户结构优化实现盈利稳健增长。厦门象

屿受益于业务、客户结构优化以及新能源供应链突出表现，公司 22Q3 归母净利润 8.07 亿

元，同比增长 55.5%。建发股份 22Q3 实现实现归母净利润 8.64 亿元，同比增长 4.6%，其中

供应链运营分部实现归母净利润 8.25 亿元，同比提升 5.4%，我们分析主要受益于供应链业

务积极开拓市场区域以及经营规模增长。华贸物流受益于业务结构中对低附加值、利润较低

的品类优化，公司 22Q3 归母净利润逆势同比增长 30.1%至 2.54 亿元，销售净利率同比提升

1.4pts 至 4.7%。 
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表2： A 股重点大宗供应链及跨境物流公司 22H1-Q3 经营业绩梳理（金额单位：亿元） 

证券代码 证券简称 22H1营收 营收增速 
22H1归母净

利润 
利润增速 22Q3营收 营收增速 

22Q3归母净

利润 
利润增速 

600057.SH 厦门象屿 2,541.51 16.8% 13.66 20.2% 1,376.08 8.5% 8.07 55.5% 

600153.SH 建发股份 3,657.82 25.8% 27.11 6.0% 1,987.94 10.2% 8.64 4.6% 

603128.SH 华贸物流 124.12 26.5% 4.81 1.3% 55.23 -18.6% 2.54 30.1% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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3 公路：出行减弱及四季度货车收费减免，高速公路短期承压，

但长期稳健不减 

高速公路行业短期承压，但不减长期稳健分红价值。根据交通部数据统计，高速公路车

流量 6-8 月同比增速分别为-10%、11%、14%，疫情边际改善有望带来公路运输恢复，催化

公司路产主业回暖。据新华社报道，国常会要求 22Q4 收费公路货车通行费减免 10%。此次

减免是在继续执行现有各类通行费减免优惠政策的基础上，全国收费公路统一对货车通行费

再减免 10%。尽管对于高速公路公司，其单价收入短期承压，但由于收费价格下降，带动货

车车流增加，或可形成一定对冲，而且参考 2020 年对分红价值或影响有限。 

图4： 全国高速公路路车流量逐渐回暖  
图5： 剔除国庆假期影响，22M10 日均高速货车通行量较 22Q3

增长 0.2% 

 

 

 

资料来源：交通运输部，浙商证券研究所  资料来源：交通运输部，浙商证券研究所 

 

招商公路：收入端 22Q3 实现营收 19.54 亿元，同比-7.4%。 利润端 22Q3 实现归母净

利润 12.91 亿元，同比微增 0.07%。考虑三季度全国及华北疫情反复等影响，业绩符合预期。 

山东高速：22Q3 实现营收 40.60 亿元，同比增长 4.0%，我们分析主要受益于疫情逐步

修复带来车流回暖以及毅康科技并表；22Q3 归母净利润 7.38 亿元，同比下降 10.8%，主要

为去年 Q3 同期齐鲁高速旗下山东舜广实业的工业产品贸易业务产生较多非经所致。 

宁沪高速：22Q3 实现营收 46.08 亿元，同比增长 70.1%，我们分析主要受益于疫情逐步

修复、新并表云杉清能业绩增量以及地产结转规模提升。22Q3 归母净利润 13.61 亿元，同

比增长 16.9%。 

粤高速 A：收入端 22Q3 实现营收 12.31 亿元，同比-17.2%。利润端 22Q3 实现归母净

利润 4.18 亿元，同比-23.4%。我们分析主要原因在于 22 年 1 月起广东省内疫情散发，叠加

广佛高速公路停止收费，导致收入利润同比下降。 

深高速：收入端 22Q3 实现营收 25.52 亿元，同比增长 5.5%。利润端 22Q3 实现归母净

利润 11.64 亿元，同比大增 62.5%，其中联合置地减资带来 9.21 亿元税前投资收益。 
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表3： A 股重点公路公司 22Q1-Q3 经营业绩梳理 

证券代码 证券简称 
22H1 营

收 
营收增速 

22H1 归

母净利润 
利润增速 

22Q3 营

收 
营收增速 

22Q3 归

母净利润 
利润增速 

001965 招商公路 35.62 -8.3% 23.53 -13.9% 19.54 -7.4% 12.91 0.1% 

600350 山东高速 80.29 7.3% 15.40 3.2% 40.60 4.03% 7.38 -10.8% 

600377 宁沪高速 45.54 -10.0% 17.48 -34.8% 46.08 70.1% 13.61 16.9% 

000429 粤高速 A 20.57 -17.3% 7.74 -8.8% 12.31 -17.2% 4.18 -23.4% 

600548 深高速 40.94 -3.0% 8.49 -29.8% 25.52 5.5% 11.64 62.5% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：宁沪高速 22H1 业绩为追溯调整前数据 
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4 铁路：客运有所修复但仍承压，货运大秦线关注疫情影响 

京沪高铁：三季度京沪高铁沿线疫情扰动，担当列车客运量及非担当列车开行量同比

有所下降，22Q3 归母净利润同比下降 26.4%至 11.80 亿元。整体看三季度经营情况较二季

度恢复明显，22Q3 上海铁路日均旅客发送量环比高增 675.9%，三季度公司归母净利润较

Q2 环比扭亏 24.28 亿元，前三季度实现归母净利润 1.52 亿元。 

图6： 京沪高铁 22Q3 营收同比下降 7.8%至 72.98 亿元  图7： 京沪高铁 22Q3 归母净利同比下降 26.4%至 11.80 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

大秦铁路：受益于货运量增长（大秦线 22Q3 货运量同比增长 8.6%至 1.10 亿吨）与客

运边际修复下，公司 22Q3 营业收入 198.32 亿元，同比增长 4.3%；其中 22Q3 归母净利润

34.95 亿元，同比增长 25.2%。三季度利润增速远高于营收增速，我们分析主要为去年同期

汛灾铁路维修推升成本基数以及一次性计提 3.30 亿元信用减值损失所致。短期关注公司湖

东电力机务段疫情影响，根据 10 月 17 日大同市政府新冠肺炎疫情防控工作新闻发布会，10

月 16 日 18 时至 17 日 18 时新增湖东电力机务段阳性感染工作人员 96 人，或对运量有所影

响。 

图8： 大秦铁路 22Q3 营收同比上升 4.3%至 198.32 亿元  图9： 大秦铁路 22Q3 归母净利同比增长 25.3%至 34.95 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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5 港口：吞吐量增速回升，费率回暖，头部港口业绩超预期 

吞吐量稳增叠加费率上提，带动行业整体业绩改善。随着疫情影响淡化，全国吞吐量

实现稳健增长，叠加行业装卸费率上涨持续推进，整体业绩稳中向好。从吞吐量来看，

2022 年第三季度，全国主要港口实现货物吞吐量 39.74 亿吨，同比增长 1.76%，实现集装

箱吞吐量 7702 万 TEU，同比增长 5.83%。费率调整方面，2021 年 12 月起，宁波港、上港

集团、广州港、青岛港 QQCT 相继公布费率上调计划，结合稳定增长的吞吐量，带动行业

整体业绩提升。 

图10： 全国主要港口货物吞吐量维持稳健增长，疫情扰动有限  图11： 全国主要港口集装箱吞吐量在弱外需下仍体现需求韧性 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

充分受益量价向好，头部港口业绩超预期。2022 年第三季度，青岛港实现营收 48.55

亿元，同比增长 9.56%，实现归母净利润 11.4 亿元，同比高增 24.18%超预期，我们分析主

要受益于量价向好叠加成本管控；上港集团实现营收 91.41 亿元，同比增长 3.00%，实现

归母净利润 47.35 亿元，同比增长 56.56%，主要系两方面原因所致：一方面，公司参控股

相关航运公司贡献收益高增；另一方面，2021 年同期计提退休人员统筹外费用导致基数偏

低，管理费用大幅缩减 13.07 亿元回归正常水平。 

表4： 港口行业重点公司业绩表 

证券代码 证券简称 

22H1 

营收 

（亿元） 

营收 

增速 

22H1 

归母净利润 

（亿元） 

归母净利润 

增速 

22Q3 

营收 

（亿元） 

营收 

增速 

22Q3 

归母净利润 

（亿元） 

归母净利润 

增速 

601298 青岛港 99.46 18.61% 23.11 5.97% 48.55 9.56% 11.40 24.18% 

600018 上港集团 200.94 15.73% 108.14 24.04% 91.41 3.00% 47.35 56.56% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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6 风险提示 

疫情影响持续超预期； 

上游网购消费不及预期； 

生产制造带来的物流需求不及预期。 
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