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01 2022年主要子板块行情回顾
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1 2022年主要子板块个股行情回顾
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• 从年初以来（截止2022年10月28日），油运板块三个主要公司的股价均取得了较大涨幅（中远海能
+184.3%、招商南油+153.2%、招商轮船+78.1%）。

图表：交运物流行业主要公司的股价涨幅（年初以来，截止2022年10月28日）

资料来源：wind，华西证券研究所
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02 油运:正处在景气向上周期
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2.1 原油油轮运费周期

5

• 运费市场特点：①原油运输需求趋势的转变需要时间积累，往往为运费带来中长期的上行支撑或下
行压力；②船队运力变化弹性小，突发事件更易导致运力的短期紧缺而带来运费的阶段性冲高。

图表：原油油轮运费指数 - BDTI

资料来源： Baltic Exchange，华西证券研究所

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

Ja
n

-2
0
0

0

Ju
l-
2

0
0

0

Ja
n

-2
0
0

1

Ju
l-
2

0
0

1

Ja
n

-2
0
0

2

Ju
l-
2

0
0

2

Ja
n

-2
0
0

3

Ju
l-
2

0
0

3

Ja
n

-2
0
0

4

Ju
l-
2

0
0

4

Ja
n

-2
0
0

5

Ju
l-
2

0
0

5

Ja
n

-2
0
0

6

Ju
l-
2

0
0

6

Ja
n

-2
0
0

7

Ju
l-
2

0
0

7

Ja
n

-2
0
0

8

Ju
l-
2

0
0

8

Ja
n

-2
0
0

9

Ju
l-
2

0
0

9

Ja
n

-2
0
1

0

Ju
l-
2

0
1

0

Ja
n

-2
0
1

1

Ju
l-
2

0
1

1

Ja
n

-2
0
1

2

Ju
l-
2

0
1

2

Ja
n

-2
0
1

3

Ju
l-
2

0
1

3

Ja
n

-2
0
1

4

Ju
l-
2

0
1

4

Ja
n

-2
0
1

5

Ju
l-
2

0
1

5

Ja
n

-2
0
1

6

Ju
l-
2

0
1

6

Ja
n

-2
0
1

7

Ju
l-
2

0
1

7

Ja
n

-2
0
1

8

Ju
l-
2

0
1

8

Ja
n

-2
0
1

9

Ju
l-
2

0
1

9

Ja
n

-2
0
2

0

Ju
l-
2

0
2

0

Ja
n

-2
0
2

1

Ju
l-
2

0
2

1

Ja
n

-2
0
2

2

Ju
l-
2

0
2

2

美国制裁，约5%的VLCC
运力受到限制

IMO 2020生效，部分船舶离开市
场进行脱硫塔改装

沙特与俄罗斯价格战，抢购&
浮舱运力增加共同推涨运费

金融危机，全球经济衰退拖累
石油消费需求

金融危机后全球石油消费需求下滑，叠加2005-2008年
期间新造船订单的陆续交付，油轮市场因运力过剩多

年承压，持续低迷

中国能源短缺，加大进口力
度：2004年中国原油海运进口

增长34%

货主不愿意租用单壳油轮，抬
升双壳油轮运价

繁荣期 – 需求驱动
亚洲经济高速增长，原油需求

快速上涨

低迷期 – 需求&运力双重压制
运力过剩持续对运费市场施压

波动加剧
一系列黑天鹅事件，加剧运

费市场的波动
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2.2 供给端是这一轮油轮上行周期最确定因素

6

• 以未来新交付运力为例：截止10月1日，目前全球VLCC手持订单为36艘，其中13艘将在2022年4季度交
付,2023年将交付约21艘；此后，2024年无VLCC交付。

• 以拆解运力为例：我们判断，未来拆解运力将受到船龄结构、伊核协议、环保新规等因素推动。
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图表：VLCC油轮手持订单的未来交付计划（艘）

资料来源：Clarkson，华西证券研究所 资料来源：Clarkson，华西证券研究所

图表：历年来油轮交付量（艘）
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2.2 供给端是这一轮油轮上行周期最确定因素

7

• 根据我们在2022年10月8日外发的《航运系列深度研究Ⅰ：原油油轮行业研究框架》，预计2022年VLCC
有效运力扩张10%、2023年增速将降至3%左右。

• 其中核心假设：①2023年船队产能利用率回到2019年水平；②2023年满足EEXI标准的船舶受到运费市
场改善的鼓励继续提速0.3节，其余未能满足标准的船舶降速10%。

图表：2022-2023年有效运力推演

资料来源：Clarkson，华西证券研究所

数量
上一期期
末船队

新交付
运力

拆解运
力

产能利用
率

航速变
化

有效运
力

%增速

2022年

VLCC 848 44 6 89% -0.14 782 10%

苏伊士 600 39 8 92% 0.03 585 8%

阿芙拉 670 35 15 88% 0.05 608 1%

2023年

VLCC 887 21 8 90% -0.06 810 3%

苏伊士 631 9 9 93% -0.05 587 0%

阿芙拉 690 20 35 89% -0.05 600 -1%
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2.3 需求端有望运输量与运距共振

8

• 原油海运贸易量：原油产油国和消费国的地理区域不匹配产生原油贸易。据BP数据显示，2021年全球
原油贸易余额为4130万桶/天，其中约3720万桶/天为海运贸易量，占比接近90%。

• 运距：运距的拉长可以有效提升对原油油轮的需求。在稳定的贸易格局下运距的变化是缓慢的。今年
俄乌冲突爆发后，全球原油贸易格局重塑，平均运距边际变化加快。

注：2023年航速变化基于假设：满足EEXI规范的75%运力受市场改善提速0.3节，其余15%运力降速10%；2023年产能利用率假设会到2019年水平

图表：运输需求分析框架

全球原油海运贸易量 ✕原油油轮运输需求 = 平均运距

产油国出口量 消费国进口量

消费量 库存变化量

慢变量，因俄乌冲突等
因素边际变化加快
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2.3 需求端有望运输量与运距共振

9

• 根据我们在2022年10月8日外发的《航运系列深度研究Ⅰ：原油油轮行业研究框架》，预计2023年原油
海运贸易量增长3%,预计2023年平均运距增长3%。

• 综合而言，2022年全球原油周转量为9.7万亿吨海里，增长4%；2023年受到运距拉长的乘数效应，将突
破10万亿吨海里，增长5%。

图表：全球原油海运需求变化推演

2021 2022 %增速 2023 %增速

海运贸易量
（百万吨）

1855 1921 4% 1975 3%

海运距
（海里）

5027 5055 1% 5187 3%

周转量
（十亿吨海里）

9323 9712 4% 10246 5%

资料来源：Clarkson，华西证券研究所
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10

03 化工品物流：从分散走向集中
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3.1 下游炼厂产能投产推动行业需求增长

11

• 以化学品国内沿海运输为例，中短期角度下游炼厂产能投产将推动其需求增长：①国内优质产能扩张
将直接带动大宗基础化工品产量快速提升,成为化学品国内沿海运输需求新增长点。②以对二甲苯
（PX）为例，2016-2021年我国产量复合增速21.9%，表观需求量增速9.8%，国产自给自足率逐步提
高。

图表：2016-2021年我国对二甲苯（PX）产量及需求量（万吨）

资料来源：智研咨询，华西证券研究所

图表：中国原油炼化产能（千桶/天）

资料来源：BP，华西证券研究所
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3.1 下游炼厂产能投产推动行业需求增长
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• 长期角度，下游炼厂产能投产将带来两个方向的需求增长（以液体危化品水上运输为例）：①随着国
内成品油逐步供大于求（部分出口），炼厂开始“减油增化”调高化工品产量的占比。②随着国内各
大宗基础化工品逐渐实现自给自足，下游大型炼化企业将有望开拓国际市场。
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图表：2013-2021年成品油表观消费量与产量（万吨）

资料来源：wind，华西证券研究所
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图表：2011-2021年我国液化石油气产量（万吨）
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3.2 供给有序增长是行业高毛利率主要原因
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• 管理部门对供给端强监管是危化品物流共同的特点。从液体危化品水上运输的角度，管理部门的监管
手段主要包括：经营资质、运力调控、船员管理、安全管理、危险品管理、环境保护等。

资料来源：华西证券研究所 资料来源：公司公告，华西证券研究所

确定运力新增规模

指标分配给企业

化工行业发展需
求

企业综合评审

图表：交通运输部调控液货危险品水上运输运力的主要流程 图表：2012年-2021年沿海散装液体化学品船舶获批运力规模（万吨）
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注：2019年没有包括第二批运力评审，因为本次评审是为浙江石化特批的。
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3.2 供给有序增长是行业高毛利率主要原因

14

• 运力调控的直接结果是行业供给呈现有序增长的状态。以2015-2021年为例，内贸液体化学品船总运力
复合增速只有3.96%。供给有序增长是行业高毛利率主要原因，比如兴通股份2018-2021年毛利率均值
为50.8%，同期盛航股份的毛利率均值为34.8%。

资料来源：wind，华西证券研究所
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图表：2012-2021年内贸液体化学品船总运力变化趋势 图表：2018-2021年兴通股份、盛航股份毛利率对比（%）
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3.3 行业格局正在从分散走向集中

15

• 顺着监管政策目标，我们可以推断出一个结论：由于大公司在环保和安全治理上具有比较优势，因此
更容易获得行业的有限新增产能。以兴通股份为例，2019-2021年行业新批运力27.81万吨，兴通股份
获得了26.8%的运力指标，这明显高于公司总运力市占率（2021年为9.97%）。

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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资料来源：公司公告，华西证券研究所
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04 快递：短期受疫情和消费低迷影响

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p17

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p17



4.1 长期角度：正处在产业趋势的拐点

17

• 我们判断，电商行业变化趋势始终在深刻影响快递行业。电商上半场，GMV增长主要依赖网购用户数的
增长。电商下半场，GMV增长主要依赖客单价和购物次数的增长。当前正处于电商的中场阶段：电商用
户数接近顶部，GMV增长驱动因素开始切换。上半场价格（成本）致胜，下半场服务致胜。

资料来源：公司公告，华西证券研究所 资料来源：公司公告，华西证券研究所
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4.1 长期角度：正处在产业趋势的拐点
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• 电商上半场的特点：粗放式发展。GMV增量主要由新用户贡献，尤其2018年拼多多崛起后，新增用户以
下沉市场为主，需要更低客单价商品实现揽客。电商上半场对快递的要求，价格低是第一位。从各家
公司来看，这一阶段是成本越低的公司市占率相对较高。

资料来源：公司公告，华西证券研究所 资料来源：公司公告，华西证券研究所

图表：2018年各家单票成本（元/单，不含派送成本） 图表：2018年各家快递单量（亿单）
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4.1 长期角度：正处在产业趋势的拐点
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• 电商下半场：网购用户数接近顶部，行业需要精细化管理，GMV需要客单价和购物次数的增长来驱动。
客单价和购物次数的增长，需要更好的快递服务体验。电商发展环境变化，导致快递核心竞争要素将
发生变化，这是我们未来做快递行业投资研究必须要重视的一个变化。

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图表：单价越高的商品对快递服务的预期越高

资料来源：华西证券研究所 较高价格的商品
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4.1 长期角度：正处在产业趋势的拐点
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• 从电商卖家角度，选择快递供应商会考虑直接快递成本和隐形成本（因快递服务差导致的差评、退货
等）。从快递公司角度，好的快递服务其实就是服务稳定性和快递时效。从通达系最底层经营逻辑，
我们可以推断一个结论，快递单量规模越高的公司，它的服务稳定性和时效将好于其他同行。

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图表：单价越高的商品对快递服务的预期越高
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资料来源：华西证券研究所

图表：2014-2021年各家快递单量（亿单）
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4.2 短期角度：受疫情和消费低迷双重影响

21

• 从居民消费情况看：以人均消费支出/人均可支配收入为例，2022H1进一步降低至63.7%。

• 以快递量增速为例，2021年全年增速为29.9%，2022年1-8月增速为4.4%（其中1-2月合计增速为
19.6%）。与此同时，快递价格迎来持续修复。

资料来源：公司公告，华西证券研究所资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2021-2022年圆通速递当月快递单票收入（元/单）
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05 航空机场：等待疫情影响消退
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5.1 长期角度：航空出行还在成长期的上半场

23

• 航空客运总需求=出行总需求*航空出行渗透率：①经济增长是出行总需求增长的底层逻辑。②航空出
行是旅客出行的消费升级。任何一个出行方式的成本包括直接成本（票价）和时间成本，人均可支配
收入增长直接带动旅客时间成本提升，这个是航空出行渗透率提升的最底层逻辑。

资料来源：wind，华西证券研究所资料来源：wind，华西证券研究所

图表：1981-2019年旅客周转量（亿人公里）
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5.1 长期角度：航空出行还在成长期的上半场

24

• 中美两国横向对比：以2019年为例，中国人均航空出行人次仅0.47次，而同期美国为2.80次。

• 纵向看中国：假设2027年中国人均乘机次数达到0.8次（从0.39次到0.8次，花费10年时间），则2017-
2027年航空客运量复合增速为7.4%，当前中国航空出行还在成长期的上半场。

资料来源：wind，华西证券研究所资料来源：wind，华西证券研究所

图表：1970-2019年中国美国人均乘机次数对比
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图表：过去近50年美国人均乘机次数及复合增速情况
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5.2 中短期：等待疫情对出行影响消退
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• 疫情的变化，一方面通过防疫政策影响出行，另一方面会从心理层面影响非疫区的出行需求。疫情边
际变差时，实际需求曲线低于民航客运内生的幅度会扩大；疫情边际变好时，实际需求曲线会抬升、
直到与民航客运内生需求重合。

资料来源：wind，华西证券研究所资料来源：华西证券研究所

图表：疫情边际变差，实际需求曲线低于民航客运内生幅度扩大 图表：疫情边际变好时，实际需求曲线会抬升
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5.2 中短期：等待疫情对出行影响消退
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• 我们对疫情后国内线需求总量恢复速度更乐观些，逻辑主要有两个：①我们判断，未来一旦疫情好
转，随着消费信心的修复，未来人均消费支出增量部分将主要集中在可选消费。②2022年前两个季
度，中国居民新增人民币存款10.33万亿元。我们认为，居民新增存款部分能够起到“蓄水池”作用。

资料来源：wind，华西证券研究所资料来源：国家统计局，华西证券研究所

图表：2019-2021年人均消费总支出及各项支出复合增速（%） 图表：2019-2022年单季度居民新增人民币存款（亿元）
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5.2 中短期：等待疫情对出行影响消退
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• 结合国际线放开的节奏、以及需求的特点，我们认为未来国际线需求恢复的速度大概率要超预期：对
于跨境旅游，和耐用消费品更相似一些，假设家庭3-4年出国旅游一次，过去两年半不能出国的旅游需
求，可以延迟至疫情后释放。

资料来源：华西证券研究所资料来源：华西证券研究所

图表：出境游需求的特点 图表：预计国际线需求恢复的节奏
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06 投资建议
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6 投资建议

29

• 油运：正处在景气向上周期。我们判断，供给端是这一轮油轮上行周期最确定因素，需求端有望运输
量与运距共振，比如2023年受到运距拉长的乘数效应，将突破10万亿吨海里，增长5%。相关受益公司
包括中远海能、招商轮船、招商南油。

• 化工品物流：从分散走向集中。下游炼厂产能投产推动行业需求增长。供给端，政府对供给端强监管
是危化品物流共同特点，供给有序增长，行业龙头呈现高毛利率的特点。对于龙头而言，享受“行业
增长+市占率提升”双重红利，受益公司包括兴通股份、密尔克卫、宏川智慧、永泰运、盛航股份。

• 快递。从长期角度，电商行业变化趋势始终在深刻影响快递行业，目前正处于产业趋势的拐点。从短
期角度，短期需求端受疫情和消费低迷双重影响。

• 航空机场。从长期角度，以2019年为例，中国人均航空出行人次仅0.47次，而同期美国为2.80次。从
中短期角度，航空机场需求的恢复还需要等待疫情影响的消退。未来走出疫情影响后，我们对疫情后
国内线需求总量恢复速度更乐观些；同时结合国际线放开的节奏、以及需求的特点，我们认为未来国
际线需求恢复的速度大概率要超预期。
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07 风险提示
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• 宏观经济增长大幅不及预期。油运、化工品物流、快递和航空机场需求端的驱动因素，最底层的均是
宏观经济增长预期。尽管以上各个板块短期景气度和当前宏观经济关联度有差异，但如果宏观经济增
长大幅不及预期，以上板块景气度也将同步下滑。

• 安全生产风险。对于化工品物流公司而言，所运输或储存的货物大部分为易燃、有毒或腐蚀性的化学
品，若发生操作失误或设备故障，会给公司带来不利的影响。

• 疫情再次出现反复。对于航空机场而言，如果未来疫情再次出现较为严重的反复，则可能出现预期反
向波动、进而造成股价较大幅度回调。

• 油价大幅上涨或汇率大幅度贬值。油价或汇率的波动，不仅直接影响航空公司成本费用项，还将间接
影响航空出行需求。目前市场能够看得清过去及未来几年飞机增速大幅下降，对疫情后供需关系改善
带来的航空高景气度周期有较强预期。如果届时油价大幅上涨或汇率大幅度贬值，虽然不会改变航空
出行板块景气向上的方向，但依旧有可能使得景气向上的幅度不及预期。
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序号 外发日期 报告类型 报告标题

1 2022年7月13日 快递行业深度 快递研究三部曲Ⅰ：需求总量和结构的推演

2 2022年7月24日 公司深度 韵达股份（002120.SZ）：存在预期差的A股加盟快递龙头

3 2022年8月9日 航空行业深度 航空困境反转研究三部曲Ⅰ：疫情后航空需求展望

4 2022年9月5日 公司深度 宏川智慧（002930.SZ）深度研究1：高壁垒、高成长的石化仓储企业

5 2022年9月13日 公司深度 春秋航空（601021.SH）：比较优势正在扩大的低成本航空龙头

6 2022年10月8日 航运行业深度 航运系列深度研究Ⅰ：原油油轮行业研究框架

7 2022年10月16日 公司深度 兴通股份（603209.SH）：不断扩张边界的内贸液体化学品运输龙头

图表：近期华西交运团队深度报告目录

资料来源：wind，华西证券研究所
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