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交运行业2023年春季投资策略 

 

油运景气依旧，出行复苏在即 



 核  心  观  点 

 海运：看好全球石油贸易格局重构下，油轮供给放缓使得油运供需增速差加大，运价中枢上移，油

轮上行势头强劲。看好稳增长政策下，我国对大宗商品需求上涨，静待干散货运周期开启。重点推

荐：招商轮船、招商南油、中远海能。 

 航空：疫情管控放开，入境旅客隔离期取消，民航出行需求加速恢复。疫情期间我国机队引进收紧

，飞行员结构性短缺问题凸显，供给放缓难以逆转。叠加票价改革仍在推进，我们持续看好后续票

价及客座率表现。重点推荐：中国国航、中国东航、南方航空、春秋航空、吉祥航空、华夏航空。 

 快递：消费复苏叠加防控措施放松， 预计2023年快递件量有望回升，同时成本端同比高基数带来

优化空间。快运方面，龙头顺丰提出健康经营，京东收购德邦，网络效率有机会进一步得以提升。

重点推荐：顺丰控股、德邦股份、圆通速递等。 

 春季投资策略：强调左侧布局机会，节后干散货运输需求回暖运价可期，目前BCI指数已强势回升，

建议积极关注干散货运输板块；疫情管控放开，我国航空消费需求反弹需要一段适应期，展望“清

明”、“五一”假期前后，我国被压制的航空消费需求有望得到释放，建议持续关注航空板块。 

 风险提示：疫情防控不及预期，宏观经济承压，国际油价大幅攀升，人民币快速贬值，快递价格竞

争超预期，板块政策发生重大变化，地缘政治影响的不确定性等。 
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    海运：油运景气上行，散运静待周期开启 

    航空：运力供给偏离需求，盈利修复在即 

    快递：竞争格局改善，期待消费复苏 
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    风险提示 

    2022年度交运行业回顾 



 2022年，沪深300报收3871.6，年跌21.6%。申万交运指数跑赢沪深300，报收2365，年跌3.4%，

涨跌幅居于全行业4/28。 
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2022年交运行业回顾 

交通运输（申万）相对沪深300走势 2022年申万一级指数涨跌幅 

数据来源：Choice，西南证券整理 



 2022年受疫情扰动影响，各交运子板块分化。其中，机场子板块领涨，年涨幅+21.6%；航空子板块

年涨幅+6.7%；物流子板块跌幅最大，为-11.0%。 

 2022年交运板块涨幅最大的个股为广汇物流（+106.1%）、德邦股份（+103.6%）、中远海能

（+103.6%）；跌幅最大的为三羊马（-49.7%）、传化智联（-37.6%）、海程邦达（-36.5%）。 
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2022年交运行业回顾 

2022各子板块涨跌幅 交通运输行业涨跌幅前十个股 

数据来源：Choice，西南证券整理 
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2022Q3 交运子行业主动型基金持仓占比一览 

5 

 2022Q3交运持仓变化情况： 

主动型基金交运行业重仓市值占比2.4%，环比+0.5pp；申万交运板块市值占比为3.5%，环比+0.2pp。 

22Q3交运股持仓情况一览 

数据来源：Choice，持仓市值数据截至2022.09.30，西南证券整理 



交运子行业主动型基金持仓占比一览 
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 2022Q3主动型基金交运行业重仓市值占比变化情况： 

环比增幅前三：物流占比1.533%，环比+0.415pp；航运占比0.585%，环比+0.356pp；机场占比

0.403%，环比+0.189pp ； 

环比增幅后三：公交占比0.015%，环比-0.004pp；高速公路占比0.029%，环比+0.01pp；铁路运输

占比0.109%，环比+0.011pp。 

22Q3主动型基金交运行业重仓市值占比概况 

数据来源：Choice，持仓市值数据截至2022.09.30，西南证券整理 

子板块 
交运子板块持仓

占比 
子板块持仓环比
变化（pp） 

持股总市值
（亿元） 

子板块总市值
（亿元） 

交运子板块市
值占比 

港口 0.048% 0.014% 8.1  4282.4  14.3% 

高速 

公路 
0.029% 0.010% 4.9  2450.9  8.2% 

公交 0.015% -0.004% 2.5  527.9  1.8% 

航空 

运输 
1.442% 0.024% 245.3  5105  17% 

航运 0.585% 0.356% 99.4  4401  14.7% 

机场 0.403% 0.189% 68.4  1956.1  6.5% 

铁路 

运输 
0.109% 0.011% 18.5  3719.9  12.4% 

物流 1.533% 0.415% 260.7  7514.9  25.1% 



交运公司按持股基金数量分析 
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22Q3全部持股基金数量TOP20 

代码 名称 
持股基金数量 持股总市值（万元） 流通股股本占比 总股本占比 季度 

涨跌幅 

最新市值（亿元） 

最新 季度变化 最新 季度变化 最新 季度变化 最新 季度变化 流通市值 总市值 

601111.SH 中国国航 175 -4 776,725  -166,516  11.0% -0.5% 7.6% -0.3% 8.5% 1024  1493  

600009.SH 上海机场 170 88 479,093  220,306  7.6% 3.4% 3.3% 1.0% -4.3% 634  1443  

600026.SH 中远海能 151 91 487,626  335,200  16.9% 7.3% 10.1% 4.4% -40.6% 482  801  

002352.SZ 顺丰控股 148 -9 745,441  -71,458  3.3% 0.2% 3.2% 0.2% 18.0% 2396  2421  

600233.SH 圆通速递 130 30 400,191  131,139  5.6% 1.8% 5.6% 1.8% -4.6% 672  672  

600004.SH 白云机场 90 22 203,430  47,574  6.0% 1.6% 6.0% 1.6% 2.7% 360  360  

603885.SH 吉祥航空 88 40 421,353  -5,585  14.3% 1.1% 12.7% 0.6% 15.2% 292  329  

601872.SH 招商轮船 83 43 193,203  99,844  3.5% 1.4% 3.3% 1.4% -18.1% 534  565  

600153.SH 建发股份 80 13 391,704  107,771  10.0% 2.3% 9.4% 2.2% -4.2% 339  360  

002120.SZ 韵达股份 79 21 674,427  283,618  15.4% 7.2% 14.9% 7.0% 7.2% 336  347  

601975.SH 招商南油 74 37 191,134  122,026  7.9% 4.4% 7.9% 4.4% -19.4% 224  224  

601021.SH 春秋航空 73 1 461,854  -87,978  9.7% -0.6% 9.7% -0.6% 11.0% 489  489  

601006.SH 大秦铁路 65 19 104,832  5,931  1.0% 0.0% 1.0% 0.0% -1.3% 960  960  

600029.SH 南方航空 59 1 364,130  -69,599  5.4% -0.4% 3.2% -0.3% 7.7% 700  1186  

600115.SH 中国东航 32 5 273,323  -684  5.0% -0.1% 3.0% 0.3% 10.7% 561  946  

601816.SH 京沪高铁 31 1 80,348  -15,259  0.7% 0.0% 0.4% 0.0% 10.3% 1279  2298  

603871.SH 嘉友国际 25 23 20,430  16,089  2.2% 1.6% 2.2% 1.6% -14.0% 97  97  

601919.SH 中远海控 23 2 63,512  -32,021  0.9% 0.3% 0.7% 0.2% 25.5% 1459  1843  

603713.SH 密尔克卫 21 -6 53,956  -11,717  2.6% -0.3% 2.6% -0.3% 7.1% 197  199  

002468.SZ 申通快递 20 12 36,689  30,461  1.9% 1.6% 1.9% 1.5% -7.3% 154  158  

数据来源：Choice，持仓市值数据截至2022.09.30，西南证券整理 



交运公司按持股市值分析 
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22Q3全部公募基金持股市值TOP20 

代码 名称 
持股基金数量 持股总市值（万元） 流通股股本占比 总股本占比 季度 

涨跌幅 

最新市值（亿元） 

最新 季度变化 最新 季度变化 最新 季度变化 最新 季度变化 流通市值 总市值 

601111.SH 中国国航 175 -4 776,725  -166,516  11.0% -0.5% 7.6% -0.3% 8.5% 1024  1493  

002352.SZ 顺丰控股 148 -9 745,441  -71,458  3.3% 0.2% 3.2% 0.2% 18.0% 2396  2421  

002120.SZ 韵达股份 79 21 674,427  283,618  15.4% 7.2% 14.9% 7.0% 7.2% 336  347  

600026.SH 中远海能 151 91 487,626  335,200  16.9% 7.3% 10.1% 4.4% -40.6% 482  801  

600009.SH 上海机场 170 88 479,093  220,306  7.6% 3.4% 3.3% 1.0% -4.3% 634  1443  

601021.SH 春秋航空 73 1 461,854  -87,978  9.7% -0.6% 9.7% -0.6% 11.0% 489  489  

603885.SH 吉祥航空 88 40 421,353  -5,585  14.3% 1.1% 12.7% 0.6% 15.2% 292  329  

600233.SH 圆通速递 130 30 400,191  131,139  5.6% 1.8% 5.6% 1.8% -4.6% 672  672  

600153.SH 建发股份 80 13 391,704  107,771  10.0% 2.3% 9.4% 2.2% -4.2% 339  360  

600029.SH 南方航空 59 1 364,130  -69,599  5.4% -0.4% 3.2% -0.3% 7.7% 700  1186  

600115.SH 中国东航 32 5 273,323  -684  5.0% -0.1% 3.0% 0.3% 10.7% 561  946  

600004.SH 白云机场 90 22 203,430  47,574  6.0% 1.6% 6.0% 1.6% 2.7% 360  360  

601872.SH 招商轮船 83 43 193,203  99,844  3.5% 1.4% 3.3% 1.4% -18.1% 534  565  

601975.SH 招商南油 74 37 191,134  122,026  7.9% 4.4% 7.9% 4.4% -19.4% 224  224  

002928.SZ 华夏航空 9 -2 155,432  -26,518  14.4% -0.8% 14.4% -0.8% 8.7% 116  116  

603128.SH 华贸物流 11 4 122,877  6,487  9.8% 0.9% 9.8% 0.9% 1.3% 146  146  

601006.SH 大秦铁路 65 19 104,832  5,931  1.0% 0.0% 1.0% 0.0% -1.3% 960  960  

601816.SH 京沪高铁 31 1 80,348  -15,259  0.7% 0.0% 0.4% 0.0% 10.3% 1279  2298  

601919.SH 中远海控 23 2 63,512  -32,021  0.9% 0.3% 0.7% 0.2% 25.5% 1459  1843  

600018.SH 上港集团 9 0 58,797  3,210  0.5% 0.0% 0.5% 0.0% 5.0% 1212  1218  

数据来源：Choice，持仓市值数据截至2022.09.30，西南证券整理 



    海运：油运景气上行，散运静待周期开启 

    航空：运力供给偏离需求，盈利修复在即 

    快递：竞争格局改善，期待消费复苏 
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    风险提示 

    2022年度交运行业回顾 



 目前世界船队在手订单主要为集装箱。高景气
下集装箱船在手订单运力占比较高，而环保政
策不确定性导致油运公司投资建造油轮意愿较
低，干散货船在手订单占比较低未来运力增长
受限。 
 

 我们看好全球石油贸易格局重构下，油轮供给
放缓使得油运供需增速差加大，运价中枢上移
，油轮上行势头强劲。期待稳增长政策下，我
国对大宗商品需求上涨，静待干散货运周期开
启。 
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海运：油运供给探底上行势头强劲，干散货运静待周期开启 

数据来源：Clarksons，西南证券整理 

油轮运力情况（百万DWT） 

干散货船运力情况（百万DWT） 集装箱船运力情况（百万DWT） 



油运2022年复盘 
 
 石油贸易结构性变化中，俄乌冲突带来运距大幅提升，促进油运需求复苏。“俄乌冲突”引发欧美

等国家对俄罗斯采取石油产品禁令，俄罗斯石油供应转向亚洲等地区降低制裁影响，而欧洲则转向

进口美国、中东、亚洲等地区进口石油，导致石油海运贸易运输距离大幅拉长，石油运输需求在国

际油轮运输市场进一步重构中得到显著的提升。12月原油禁运生效，BDTI指数走高，23年2月成品

油禁运生效，成品油运格局重构，BCTI有望进一步上行。 
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成品油运：全球石油贸易格局重构中的上行 

数据来源：Wind，西南证券整理 

原油和成品油运输指数情况 
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 成品油轮供给放缓更为明显，供需矛盾较大。克拉克森最新数据显示，2023年VLCC在手订单占比

为2.9%，成品油轮在手订单占全部订单仅5.5%。 

 老旧船拆解出清速率同样影响未来成品油轮供应。目前全球油轮船龄较大，MR中船龄超20年的载

重吨占比为7.9%，潜在拆船比例仍然较大，整体规模呈下降趋势不可逆转。 
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成品油运：全球石油贸易格局重构中的上行 

成品油轮新增订单放缓，潜在拆船比例大 

数据来源：Clarksons，西南证券整理 

油轮在手订单占比 MR船龄结构 



 据克拉克森预计2024年 成 品 油 轮 供给为182.5百万载重吨，增速放缓为1% ， 2025 年 供 给 下 降

1.4%为179.9百万载重吨。 

 多项环保政策实施下降速影响有效运力供给。降速易于实施成为目前主要应对各项环保政策的方法

，未来随着碳排放控制法规正式生效，船舶的速度会进一步减慢，这将导致船舶有效供应减少。 
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成品油轮供给放缓，复苏势头强劲 

成品油轮供给情况 

数据来源：Clarksons，西南证券整理 

成品油轮平均速度（节）  

成品油运：全球石油贸易格局重构中的上行 



 海外疫情管控逐步放松，带来石油消费需求复苏。22年上半年海外多国对疫情管控逐步放松，出行
需求上涨，随之而来航空、公共运输业恢复，带来燃料需求上涨。IEA1 月 石油市场月度报告预计
2023年世界石油需求量将增加190万桶/日为10170万桶/日，而新增需求的一半来自于中国石油消
费需求。 

14 数据来源：IATA，西南证券整理 

全球疫情管控逐步放松下，成品油运需求上升 

世界石油需求量 

成品油运：全球石油贸易格局重构中的上行 
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 欧洲 、 俄罗斯在能源供需上紧密依存。2021年

，欧洲进口俄罗斯成品油75.9百万吨，占欧洲

成品油总进口的38.4%、俄罗斯出口成品油的

53.9%。 

 随着制裁正式生效，石油贸易格局将发生巨大

改变。据IEA统计，2021年俄罗斯出口120万桶

/天成品油到欧盟，其中柴油出口50万桶/天，

我们保守预计2023 年 2月制裁生效将会给欧洲

带来120万桶/天成品油缺口。 

数据来源：BP，Scorpio tankers，西南证券整理 

欧洲成品油缺口扩大 ，亟需寻找到能源替代供应商 

欧盟对俄制裁措施 

  2021年欧洲石油进口情况（百万吨） 

欧洲进口俄罗斯CPP情况（百万桶/天） 

成品油运：全球石油贸易格局重构中的上行 
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 欧洲转向美国寻求石油供应， 尽 管美国成品油产量有所回升，巨大石油出口导致美国石油库存处于

低位。美国炼油厂未来对欧洲的出口持续性受到自身低库存限制。 

数据来源：Wind，EIA，西南证券整理 

美国成品油出口受炼能、库存等影响，替代持续性受限 

美国馏分燃料油库存（千桶） 

美国炼厂开工率 

美国柴油裂解价差（美元/加仑） 

美国馏分燃料油产量（千桶/天） 

成品油运：全球石油贸易格局重构中的上行 
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 中国2023年首批成品油出口配额超预期下发，同比上涨46%，有望提振市场。对标2019年成品油

出口配额，我们预计2023年我国成品油能够流入全球5600万吨/年。 

数据来源：Wind，国家统计局，海关总署，西南证券整理 

我国出口配额余量充裕，柴油出口有望显著提升，进而对欧洲缺口形成有效补充 

中国成品油生产情况（万吨） 

中国炼厂开工率 

中国成品油出口情况（万吨） 

中国原油加工量 

成品油运：全球石油贸易格局重构中的上行 
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欧洲与各地之间运距 

成品油贸易结构调整情况 

 长久以来石油贸易平衡被打破使得运输距
离大幅提升。据Clarksons估算，俄罗斯到
欧洲的距离为1.4千海里，而西非、美国、
中东、中国到欧洲的距离分别为为4.5、
5.1、6.5、10.4千海里。 
 

 美国成品油出口存在限制，中东、亚洲有
望成为俄罗斯成品油的主要替代，运距成
倍增加带来成品油运输需求上涨。 
 

石油贸易格局改变带来运距大幅提升 

数据来源：Clarksons，Scorpio tankers，西南证券整理 

贸易格局带来的油运需求变化 

俄罗斯  西非 中东  美国 中国 

距离 

（千海里） 
1.4 4.5 5.1 6.5 10.4 

油运需求 

(十亿吨海里) 
35 112.5 127.5 162.5 260 

需求增量 

(十亿吨海里) 
- 77.5 92.5 128  225  

成品油运：全球石油贸易格局重构中的上行 
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欧美炼能情况 

 碳中和叠加疫情导致欧美国家炼油厂大量关闭，陷入炼厂关停潮。2021年，全球炼能同比下降
2088.9万吨/年，其中欧美炼能分别下降2568.2、1006万吨/年，同时随着成品油需求恢复，炼厂
下降的产能需要通过加大对外进口成品油来弥补。 

 亚太地区炼能增势强劲。自2011年以来中国、印度和中东炼能复合增速分别为2.7%、2.8%、2.8%
，2021年在全球炼能中占比分别为16.7%、4.9%、10.6%，亚太、中东等地区逐渐成为全球炼能重
心。 

炼厂东移趋势不变 

数据来源：BP，西南证券整理 

全球炼能结构（千桶/天）  

成品油运：全球石油贸易格局重构中的上行 



 中长期炼厂东移增加海运需求。据Ardmore Shipping测算每10万桶/天的炼能转移等同于20条MR

船需求（即1%的MR需求），在此基础上预测未来由于炼厂东移成品油运需求将进一步上涨，增速

约为3%。 
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全球成品油消费与供给地区的偏离进一步推动成品油运需求上涨 

炼厂东移下新增成品油运需求 

数据来源：Ardmore Shipping，西南证券整理 

成品油运：全球石油贸易格局重构中的上行 



干散货运2022年复盘 
 
 受大宗商品需求影响，全年震荡下行。2022年，干散货运输市场整体表现在震荡中下行，相较于年

初下跌41.1%，其中BPI领跌，较年初下降47.9%。干散货贸易与全球经济环境息息相关，21年全球
经济稳步复苏，大宗商品消费需求上涨，同时全球港口压港现象严重，市场有效运力大幅降低，国
际干散货航运市场大幅走高；而22年在高通胀叠加疫情、俄乌冲突等多因素的冲击下，全球贸易需
求减少，干散货运市场表现欠佳。 
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干散货运：稳增长下我国需求逐步恢复，静待周期开启 

数据来源：Wind，西南证券整理 

波罗的海干散货指数情况 
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基建计划有望提振大宗商品消费需求 
 
 我国强调基建对稳增长的重要性。2022年以来多个会议提出适度超前展开基建投资，多个利好政策

出台鼓励和支持基础设施建设。 
 随着我国稳增长政策落地，我国消费需求进一步回升将开启干散货运景气周期。利好政策下，建筑

央企新签订单快速增长。随着我国各项利好基建政策落地，截至22Q3，我国8大建筑央企新签订单
合计为10.2万亿元，均增速达22.3%，未来新签订单落实需要消费大量的钢材，能够较好的修复原
材料铁矿石消费需求，有望提振世界干散货运输需求。 
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干散货运：需求逐步恢复，静待周期开启 

数据来源：Wind，西南证券整理 

基建投资相关会议/政策 

时间 会议/政策 内容 

2022.03 政府工作报告 
围绕国家重大战略部署和“十四五”规划，适度超前开展基础设
施投资。建设重点水利工程、综合立体交通网等，中央预算内投
资安排6400亿元。 

2022.04 中央财经委员会第十一次会议 全面加强基础设施建设，构建现代化基础设施体系。 

2022.04 
国家发改委就积极扩大有效投资
有关工作情况召开新闻发布会 

按照适度超前开展基础设施投资的要求，推进水利、交通、能源
等基础设施建设。 

2022.05 
《关于进一步盘活存量资产扩大
有效投资的意见》 

统筹盘活存量和改扩建有机结合的项目资产，包括综合交通枢纽
改造等。 

2022.05 
《扎实稳住经济的一揽子政策措
施》 

加快推动交通基础设施投资，加大金融机构对基础设施建设和重
大项目的支持力度。扎实开展基础设施高质量发展试点，有力有
序推进“十四五”规划102项重大工程实施，鼓励和吸引更多社
会资本参与国家重大工程项目。 



    海运：油运景气上行，散运静待周期开启 

    航空：运力供给偏离需求，盈利修复在即 

    快递：竞争格局改善，期待消费复苏 

目  录 

    交运行业2023年重点推荐标的 
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    风险提示 

    2022年度交运行业回顾 



 我国高效统筹疫情防控和经济社会发展。12月26日，国家卫健委发布公告，综合评估病毒变异、疫
情形势和我国防控基础等因素，我国已具备将新型冠状病毒感染由“乙类甲管”调整为“乙类乙管
”的基本条件。2023年1月8日起，对新型冠状病毒感染实施“乙类乙管”。 
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航空：疫情防控放开，消费需求复苏预期升温 

数据来源：国务院，西南证券整理 

疫情防控相关政策/通知 

我国疫情防控放开，消费需求释放在即 

时间 政策/通知 内容 

2022.06 
国务院联防联控机制新

闻发布会 

(“九不准”要求） 

不准随意将限制出行的范围由中、高风险地区扩大到其他地区；不准对来自
低风险地区人员采取强制劝返、隔离等限制措施；不准随意延长中、高风险
地区管控时间等九项要求。 

2022.11 

《关于进一步优化新冠
肺炎疫情防控措施科学
精准做好防控工作的通

知》(二十条) 

对密切接触者，将“7天集中隔离+3天居家健康监测”管理措施调整为“5

天集中隔离+3天居家隔离”；不再判定密接的密接；将高风险区外溢人员
“7天集中隔离”调整为“7天居家隔离”；取消入境航班熔断机制等。 

2022.12 
《关于进一步优化落实
新冠肺炎疫情防控措施
的通知》（新十条） 

优化调整隔离方式。感染者要科学分类收治，具备居家隔离条件的无症状感
染者和轻型病例一般采取居家隔离，也可自愿选择集中隔离收治等。 

2022.12 
《关于印发对新型冠状
病毒感染实施“乙类乙
管”总体方案的通知》 

综合评估病毒变异、疫情形势和我国防控基础等因素，我国已具备将新型冠
状病毒感染由“乙类甲管”调整为“乙类乙管”的基本条件。2023年1月8

日起，对新型冠状病毒感染实施“乙类乙管”。 

2022.12 
《关于中外人员往来暂

行措施的通知》 

不再对入境人员实施全员核酸检测，对健康申报正常且海关口岸常规检疫无
异常者，可放行进入社会面。取消“五个一”“一国一策”及客座率限制等
国际客运航班数量管控措施，分阶段增加航班数量，优化航线分布。简化机
场入境航班处置流程，提高机场运行效率，加强重点城市航班接收能力建设。



 2003年6月非典疫情结束，航空消费需求探底，随之而来是国内航空超强需求恢复。2003年非典在
全国爆发，5月/6月客运量同比下降71.4%/50%，6月底宣布抗疫胜利，7月客运量恢复，同比略增
长14.3%，8-12月客运量均增速为24.6%，航空需求保持较高增速上行。 
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航空：静待疫情修复后被压制的需求的爆发 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2003年前后民航客运量情况 

03年非典抗疫结束，航空需求恢复且存在较长的上行期 

2002.12 

广州出现非
典 

2003.04 
全国抗击非
典，航空消
费需求骤降 
 
 
 

2003.06 

抗疫结束，
航空消费需
求探底 

 
 

2003.07-

2003.12 
 
 
 
 
 
航空需求
恢复，同
时保持较
高增速上

行 



 2008年金融危机蔓延全球，我国民航国际航线客运量受影响下跌，而后金融危机影响逐步减小，国
际航线客运量逐步恢复。2008年7月至2009年6月我国民航国际航线客运量均跌幅为18.5%，而后
国际航线客运量逐步恢复，到2010年恢复至危机前水平。 

 对比03年、08年，我们看好在国内防疫政策放开下，国内国际航空消费需求的复苏。 

26 数据来源：Wind，西南证券整理 

国际航空消费需求随金融危机结束再次爆发 
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2008年 

金融危机蔓延全球，我
国民航国际航线客运量
受影响下跌 
 

 
 
 
 
 
 

 
2009年 

各国政府相应推出
经济刺激政策，金
融危机影响逐步减
小，国际航线客运
量逐步恢复 

2008年前后民航国际航线客运量情况 

航空：静待疫情修复后被压制的需求的爆发 



 海外国际航空旅行需求随海外疫情管控逐步放松。出行需求上涨，随之而来航空等公共运输业恢复
。北美、拉美航线率先恢复，其中美国政府在2021年11月解除了实施近两年的旅行禁令，并为来
自33个国家的接种疫苗的外国旅行者重新开放边境。当周美国国际预订量大幅增加，达到疫情前水
平的72%，随即美国国内市场已经出现强劲反弹，国内航班的净售票额为2019年水平的93%。 

 对比来看，亚太地区疫情管控放开，国际航班逐步回复，未来航空消费需求上行空间巨大。 

27 数据来源：IATA，西南证券整理 

全球疫情管控逐步放松下，海外航空需求领先恢复 

世界各地区航空公司的RPK恢复率比较 世界各地区航空公司的客座率 

航空：静待疫情修复后被压制的需求的爆发 



 国际航空运输协会（IATA）数据显示，截至22年11月，北美以及欧洲三个国家的国际航空旅行预
定量已经恢复到疫情前（2019年国际机票预订指数为100）水平80%左右。 

 对比来看，我国11月疫情相关政策推出后预定数据并没有发生显著改变，意味着我国航空消费需求
反弹需要一段适应期。我们展望“清明”、“五一”假期前后，我国被压制的航空消费需求有望得
到释放。 

 

28 数据来源：IATA，西南证券整理 

全球疫情管控逐步放松下，国际航空需求领先恢复 

国际航空旅行预定的恢复情况 

航空：静待疫情修复后被压制的需求的爆发 



 我国飞机增速放缓。我国运输飞机增速自2019年以来显著下降，同时疫情影响下，国内各大航司经
营不佳，运力引进放缓，截至2021年，我国共有运输飞机4054架，同比增加3.9%。（01年以来平
均增速为10.3%） 

 飞机制造商产能不足，运力引进受限。受上游供应链持续干扰，波音、空客新交付订单数量下降明
显，且交付多为存量订单。 

 

29 数据来源：Wind，西南证券整理 

航空：运力供给偏离需求，盈利修复在即 

我国飞机增速放缓，未来运力引进受限 

我国运输飞机数量情况 波音空客交付 



 海外航空需求率先恢复，租赁商飞机出租率高，剩余租期长。全球主要经济体进一步放宽出入境限
制措施以便利跨境旅行，国际航班有序恢复，全球航空业正在从疫情影响中快速复苏。租赁商飞机
出租率较高，同时剩余租期较长，未来短时间爆发需求难以通过租赁弥补。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 此外租赁公司未来新交付飞机出租率也处于较高水平。 
 
 

30 数据来源：公司公告，西南证券整理 

租赁商飞机出租率高，短时间爆发需求难以通过租赁弥补。 

租赁商飞机出租情况 未来新交付飞机租赁情况 

航空：运力供给偏离需求，盈利修复在即 



2011-2015年 2016-2020年 2021-至今 

副驾驶CAGR 13.6% 9.8% 8.2% 

机长CAGR 12.1% 8.8% 0.8% 

疫情导致我国民航飞行员结构性短缺 

航空：运力供给偏离需求，盈利修复在即 

31 数据来源：CAAC，西南证券整理 



 R5版CCAR-121对机组保障提出更高要求。2017年8月29日，《大型飞机公共航空运输承运人运行
合格审定规则》（CCAR-121-R5）做了第五次修订。其中，飞行机组成员的总飞行时间由R4的不
超过1000小时/年变成900小时/年；客舱乘务员累计飞行小时由不得超过1200小时/年变成1100小
时/年等，机组人员有效供给降低。 

 

32 数据来源：民航局，西南证券整理 

R5修订降低总飞行时间，有效运力供给降低 

R4和R5机组保障相关条目对比 

条目 R4 R5 

第121.487条 

（飞行机组） 

总飞行时间遵守： 

(a)任何7个连续日历日内不得超过40小时 

(b)任一日历月飞行时间不超过100小时，任何
连续三个日历月内的总飞行时间不得超过270

小时 

(c)任一日历年内不得超过1000小时 

飞行时间不得超出限制： 

(1)任一日历月，100小时的飞行时间 

(2)任一日历年，900小时的飞行时间 

飞行值勤期不得超出限制： 

(1)任何连续7个日历日，60小时的飞行值勤期 

(2)任一日历月，210小时的飞行值勤期 

第121.493条 

（客舱乘务员） 

总飞行时间遵守： 

(a)任何7个连续日历日内不得超过40小时 

(b)任一日历月飞行时间不超过110小时 

(c)任一日历年内不得超过1200小时 

飞行时间不得超出限制： 

(1)任一日历月，100小时的飞行时间 

(2)任一日历年，1100小时的飞行时间 

飞行值勤期不得超出限制： 

(1)任何连续7个日历日，70小时的飞行值勤期 

(2)任一日历月，230小时的飞行值勤期 

航空：运力供给偏离需求，盈利修复在即 



    海运：油运景气上行，散运静待周期开启 

    航空：运力供给偏离需求，盈利修复在即 

    快递：竞争格局改善，期待消费复苏 
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快递：竞争格局改善，期待消费复苏 

社会零售总额及同比 

实物商品网购月度渗透率 

 国家统计局数据显示，2022年1-11月，社会
消费品零售总额39.9万亿元，同比下降0.1%，
为近10年以来为数不多的负增长。 
 

 2022年1-11月，全国实物商品网上零售额
10.8亿元，同比增长6.4%。2022年11月累计
实体网购渗透率27.1%，同比提升2.6pp。 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 34 

实物商品网上零售额及同比（亿元） 



 2022年1-11月，快递行业CR8 为84.6%，较上年同期提高3.9pp，环比2022 年1-10月减少0.2pp。  
 

 2022年1-11月，韵达股份市占率约为16.9%，圆通速递约15.3%，申通为10.1%，顺丰9.8%。 
 

 第三季度，圆通市占率约为15.9%，反超韵达股份，后者同期市占率约为15.9%，同比下滑1.3pp。 

快递行业集中度CR8 国内上市快递公司市占率变化 

数据来源：国家邮政局，公司公告，西南证券整理 

快递：竞争格局改善，期待消费复苏 
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全国快递业务量及同比 
 2022年1-11月，全行业快递业务量累计

完成1002.1亿件，同比增长2.2%。受疫
情扰动影响，11月行业件量同比下滑幅
度有所扩大，环比件量有所修复
(+4.9pp)。 
 

 韵达实现161亿件，同比-2.7%；圆通实
现159亿件，同比6.2%；申通实现118
亿件，同比+18.7%；顺丰实现99亿件
，同比+3.8%。 

2022年1-11月上市公司业务情况 

业务量（亿件） 顺丰 韵达 申通 圆通 行业 

当月值 10.6 14.8 12.1 16.3 103.5 

当月市占率 10.2% 14.3% 11.7% 15.7% - 

年累计市占率 9.9% 16.1% 11.8% 15.9% - 

同比 2.9% -21.4% 2.2% -6.7% -8.7% 

 

数据来源：国家邮政局，公司公告，西南证券整理 

快递：竞争格局改善，期待消费复苏 
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顺丰ASP（元/件） 

圆通ASP（元/件） 申通ASP（元/件） 

韵达ASP（元/件） 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

快递：竞争格局改善，期待消费复苏 
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 国内公路快运以顺丰、德邦及安能等头部玩家竞争为主。2022年7月，京东收购德邦，行业竞争格
局有所改善。 
 

 2021H2顺丰提出健康经营，引领行业价格战缓和。受益于行业龙头顺丰的降本增效经营策略，行
业竞争缓和，德邦2022年单票快递业务收入和归母净利润改善显著。 

顺丰-快运分部盈利改善情况 德邦-单票快递业务收入和盈利改善情况 

快运：格局改善，高端快运大件网络受益 

数据来源：公司公告，西南证券整理 38 



    海运：油运景气上行，散运静待周期开启 

    航空：运力供给偏离需求，盈利修复在即 

    快递：竞争格局改善，期待消费复苏 

目  录 

    交运行业2023年重点推荐标的 
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    风险提示 

    2022年度交运行业回顾 



 投 资 逻 辑 ： 1）俄乌冲突影响下全球原油运输格局重构，同时进一步放缓的运力供给以及中国消费
需求复苏为原油运输市场带来积极影响，IEA预计2023年世界石油需求量将增加190万桶/日；2）
固定资产投资复苏背景下，中国钢材消费需求逐步恢复，有望带动铁矿石海上运输贸易；3）强劲
的汽车海运需求推动运价持续上涨，2023年1月6500ceu汽车船运价同比增长185.7%。公司通过对
船舶升级改造加速布局汽车滚装船远洋运输业务，未来发展值得期待。 
 

 盈利预测：考虑到油轮、散货船运力放缓，需求释放或推动市场景气上行，同时公司通过对现有滚
装船进行升级改造布局远洋运输，将享受更高收益，预计公司2022-2024年归母净利润将保持
28.6%的复合增长率，分别为277.2、296.8、330.2亿元，对应eps分别为0.63、0.77、0.94元。 
 

 风险提示：宏观经济波动风险、地缘政治风险、燃油价格波动风险、运价上涨不及预期风险等。 
 
 

招商轮船(601872)：VLCC市场景气依旧，静待干散货运复苏共振 

数据来源：Wind，西南证券 40 

业绩预测和估值指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 24412.23 27716.03 29679.19 33017 

增长率 35.08% 13.53% 7.08% 11.25% 

归母净利润（百万元） 3609.07 5139.38 6248.06 7669.25  

增长率 29.94% 42.40% 21.57% 22.75% 



 投资逻辑：1）参照原油禁令执行力度，保守估计石油产品禁令将会给欧洲带来120万桶/天成品油
缺口。2月5日石油产品禁令生效，成品油运价调整进入尾声，有望强势回升；2）中国2023年首批
成品油出口配额下发，共计1899万吨，同比上升46%，有望提振市场；中长期炼厂东移趋势不变，
支撑成品油运景气持续向上；3）运力供给放缓逐步偏离需求带来运价中枢上移。 
 

 盈利预测：成品油运价高位回调不改投资逻辑，看好一季度石油产品禁令生效、中国成品油出口提
振市场或引领成品油运景气再次上行；同时中长期炼厂东移趋势不变，而油轮运力供给放缓，供需
增速差加大将带来运价中枢上移，预计招商南油2022/23/24年归母净利润分别为14.7、35.9、
48.9亿元，每股收益分别为0.3、0.74、1.01元。 
 

 风险提示：宏观经济波动风险、地缘政治风险、运价上涨不及预期风险等。 
 
 

招商南油(601975)：中国出口提振市场，“东油西运”趋势不变 

数据来源：Wind，西南证券 41 

业绩预测和估值指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3862.24 5328.84 8438.03 10418.28 

增长率 -4.20% 37.97% 58.35% 23.47% 

归母净利润（百万元） 296.44 1474.59 3589.6 4894.12  

增长率 -78.68% 397.43% 143.43% 36.34% 



 投资逻辑：1）全球石油贸易路线转变下，成品油、VLCC油轮市场复苏。俄乌冲突爆发，欧美等国
对俄罗斯采取能源制裁措施，全球石油贸易格局重构催生新的运输需求；2）油轮运力增速放缓，
供需错配或推动运价上涨；3）LNG船舶陆续投入运营，运输业务已步入稳定收获期。 
 

 盈利预测：看好多因素影响下外贸油运市场的运价高弹性，公司精准把握市场机遇，灵活经营有望
在外贸油运市场上行周期获利，预计公司2022/23/24年归母净利润分别为14.5、38.2、51.4亿元
，每股收益分别为0.3、0.8、1.08元。 
 

 风险提示：宏观经济波动风险、地缘政治风险、燃油价格波动风险、运价上涨不及预期风险等。 
 
 

中远海能(600026)：油运复苏势头强劲，分红彰显发展信心 

数据来源：Wind，西南证券 42 

业绩预测和估值指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12698.67 14894.02 17328.62 19336.74 

增长率 -22.50% 17.29% 16.35% 11.59% 

归母净利润（百万元） -4975.41 1454.78 3822.84 5141.70  

增长率 -309.71% 129.24% 162.78% 34.50% 



 投资逻辑：1）国际航线回暖，客运显著回升。为响应国务院和民航局逐步增加国际航班数量的要
求，国航三季度起恢复多条国际航线；2）国航定增募资强化机队实力，改善财务结构，为航空需
求复苏打下坚实基础；3）占位首都机场，区位优势明显。国航主基地位于北京首都机场，连接亚
洲、欧洲、北美，统摄全国，区位优势明显。 
 

 盈利预测：看好民航业发展和国际航线市场需求增长，公司的区位优势和规模优势将支持其稳定恢
复发展，预计公司2022/23/24年归母净利润分别为-218.5、53.9、135.7亿元，对应的每股收益为
-1.5、0.37、0.93元。 
 

 风险提示：全球疫情反复风险、航空需求不及预期、航空安全事故等。 
 
 

中国国航(601111)：三季度业绩承压，定增募资强化实力 

数据来源：Wind，西南证券 43 

业绩预测和估值指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 74531.67 65187.7 133961.08 169074.63 

增长率 7.23% -12.54% 105.50% 26.21% 

归母净利润（百万元） -16642.31 -21849.99 5391.83 13567.58  

增长率 -15.50% -31.29% 124.68% 151.63% 



 投资逻辑：1）国际航线回暖，客运显著回升。为响应国务院和民航局逐步增加国际航班数量的要
求，公司三季度起恢复多条国际航线；2）东航定增募资强化机队实力，改善财务结构，为航空需
求复苏打下坚实基础；3）占位上海，区位优势明显。东航主基地位于上海，与亚太和欧美地区有
着十分紧密的经贸联系，是“一带一路”和“长江经济带”的重要交汇点。 
 

 盈利预测：看好民航业发展和国际航线市场需求增长，国际航线班量有望进一步恢复。预计公司
2022/23/24年归母净利润分别为-240.2、33.3、122.4亿元，对应的每股收益为-1.27、0.18、
0.65元。 
 

 风险提示：全球疫情反复风险、航空需求不及预期、航空安全事故等。 
 
 

中国东航(600115)：三季度业绩承压，飞机引进强化实力 

数据来源：Wind，西南证券 44 

业绩预测和估值指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 67127.00 55317.03 118039.69 146151.72 

增长率 14.48% -17.59% 113.39% 23.82% 

归母净利润（百万元） -12214.00 -24018.74 3333.58 12237.62  

增长率 -3.20% -96.65% 113.88% 267.10% 



 投资逻辑：1）国际航线回暖，客运显著回升。为响应国务院和民航局逐步增加国际航班数量的要
求，公司三季度起恢复多条国际航线；2）南航大幅引进飞机，强化机队实力，同时出售股权补充
流动性，为航空需求复苏打下坚实基础；3）航线网络密集，区位优势明显。南航拥有广州白云机
场和北京大兴机场两大主基地，在全国有18家分公司和8家子公司，航线网络发达。 
 

 盈利预测：看好民航业发展和国际航线市场需求增长，区位优势和规模优势保障南航在行业复苏后
的业绩弹性，预计公司2022/23/24年归母净利润分别为-152.2、40.2、93.5亿元，对应EPS为 
-0.88、0.23、0.54元。 
 

 风险提示：全球疫情反复风险、航空需求不及预期、航空安全事故等。 
 
 

南方航空(600029)：国际航线有序恢复，飞机引进数量增加 

数据来源：Wind，西南证券 45 

业绩预测和估值指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 101644.00  94755.72 166927.68 202664.57 

增长率 9.81% -6.78% 76.17% 21.41% 

归母净利润（百万元） -12103.00  -15215.8 4016.54 9354.70  

增长率 -11.63% -25.72% 126.40% 132.90% 



 投资逻辑：1）公司具有完善的航空网络，目前具备 195条国内航线与 6 条国际航线。2）公司大力
进行航空枢纽建设，现已建成华东、华南、华北、东北、西北、华中 6大航空枢纽。3）航空先行者
与领跑者，公司采用单一机型与高飞机日用率的经营模式，实现成本严控。 
 

 盈利预测：春秋航空显著的成本优势与机票价格优势使其在大众市场仍占有相当的份额，未来业绩
有较大的上升弹性。预计公司2022/23/24年归母净利润分别为为-11.5、16.7、30.3亿元，对应
EPS为-1.25、1.82、3.31元。 
 

 风险提示：疫情反复风险、经济周期性风险、原油价格波动风险。 
 

春秋航空(601021)：运力投放环比提高，经营承压依旧显著 
 

数据来源：Wind，西南证券 46 

业绩预测和估值指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10858.1  10693.0  18020.0  22194.0  

增长率 15.8% -1.5% 68.5% 23.2% 

归母净利润（百万元） 39.1  -1147.7  1668.5  3032.7  

增长率 106.6% -3034.3% 245.4% 81.8% 



 投资逻辑：1）8月11日，公司33亿定增完成，助力公司未来发展。公司盈利水平有望提升，行业
竞争力及持续发展能力有望进一步提高。2）公司以上海虹桥、浦东两场为主基地机场，充分发挥
规模化机队营运效率，并严控成本。3）公司深度挖掘当地中高端商务及旅游客户群体，占有较高
的市场份额。4）随着疫情形势的缓和，我们认为公司业绩有望快速提升。 
 

 盈利预测：看好民航业发展和国际航线市场需求增长，疫情形势不断缓和的情况下未来两年公司运
力投放与客座率均会提高。预计公司2022/23/24年归母净利润分别为-21、12、23.8亿元，对应
EPS为-0.95、0.54、1.07元。 
 

 风险提示：疫情反复的风险、原油价格波动风险、机票价格竞争风险。 
 

吉祥航空(603885)：汇率波动致财费大增，33亿元定增落地 

数据来源：Wind，西南证券 47 

业绩预测和估值指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11767.1  10185.0  18687.0  23682.0  

增长率 16.5% -13.4% 83.5% 26.7% 

归母净利润（百万元） -497.6  -2105.0  1205.0  2376.1  

增长率 -5.0% -323.0% 157.2% 97.2% 



 投资逻辑：1）华夏航空布局较早、经验充足，积累了大量的先发优势。2）公司坚持支线市场的战
略定位，其差异化航线网络，加速市场开拓。3）随着疫情的不断缓和，我国广阔的下沉市场将为
公司带来庞大的运输需求。 
 

 盈利预测：看好民航业发展和国际航线市场需求增长，及公司差异化航线网络建设为公司增添的竞
争助力。预计公司2022/23/24年归母净利润分别为为-10.1、4.7、10.9亿元，对应EPS为-1.00、
0.46、1.08元。 
 

 风险提示：疫情反复风险、宏观经济波动风险、突发事件风险。 
 

华夏航空(002928)：深耕细分市场，价值修复可期 

数据来源：Wind，西南证券 48 

业绩预测和估值指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3967.4  3203.0  6999.0  9020.0  

增长率 -16.1% -19.3% 118.5% 28.9% 

归母净利润（百万元） -98.7  -1012.9  469.9  1093.8  

增长率 -116.1% -926.1% 146.4% 132.8% 



 投资逻辑：1）快递件量：件量增速持续修复，超行业增速。2)收入端：快递业务产品结构优化，收
入持续改善。3)盈利能力：精细化管控下四网融通持续推进，新业务盈利显著改善。4)鄂州花湖机
场于7月17日投运，业务增量可期。 
 

 盈利预测：当前公司业务量稳步修复，差异化竞争力和精益化成本管控在毛利端持续兑现,看好公司
在需求修复下盈利能力的提升。预计公司2022/23/24年归母净利润分别为为63.6、95.8、117.5亿
元，对应EPS为1.30、1.96、2.40元。 
 

 风险提示：电商消费增速下降、资本开支超预期、新业务培育不及预期。 

顺丰控股(002352)：22Q3 扣非归母 17.2 亿元，盈利修复持续 

数据来源：Wind，西南证券 49 

业绩预测和估值指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 207186.7  250000.5  303894.2  357019.9  

增长率 34.6% 20.7% 21.6% 17.5% 

归母净利润（百万元） 4269.1  6355.0  9574.5  11751.2  

增长率 -41.7% 48.9% 50.7% 22.7% 



 投资逻辑：1）行业竞争策略转向，竞争格局改善。快运行业前期受制于终端服务差异化相对低，业
内企业资本开支高，经历非理性价格竞争；2021H2起，伴随龙头企业竞争策略转向优质经营，业内
整合事件频发，行业资本开支降速，非理性价格竞争逐步消弭，在竞争格局改善的背景下，主要上
市企业盈利修复愈加明显。2）中短期看，德邦将受益于行业竞争格局改善，在快运单价持续提升的
背景下，将迎来盈利能力的持续修复。3）中长期看，京东物流并购公司，在末端网点整合、相关业
务协同方面持续释放盈利能力可期。 
 

 盈利预测：我们看好公司在行业格局改善的大环境下，凭借网络优势和精细化成本管控，进一步修
复盈利水平。预计公司2022/23/24年归母净利润分别为为6、11.6、15.9亿元，对应EPS为0.59、
1.13、1.55元。 
 

 风险提示：宏观经济波动风险、政策变更风险、上游生产要素价格波动风险。 

德邦股份(603056)：快运格局改善，高端快运大件网络受益 

数据来源：Wind，西南证券 50 

业绩预测和估值指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 31359.1  32506.0  35868.6  39306.3  

增长率 14.0% 3.7% 10.3% 9.6% 

归母净利润（百万元） 142.9  601.0  1156.4  1589.8  

增长率 -74.7% 320.7% 92.4% 37.5% 



 投资逻辑：1）坚持成本管控，综合盈利持续兑现。2) 行业竞争从价格驱动转向价值驱动，盈利修
复下，头部快递企业价值提升将更明显。3）公司作为头部快递企业利润修复能力持续明显，并不
断推进数字化转型。 
 

 盈利预测：我们看好公司在行业价值竞争转向重的配置价值。预计公司2022/23/24年归母净利润
分别为36.6、44.4、50.4亿元，对应EPS为1.06、1.29、1.46元。 
 

 风险提示：网购增速下滑、加盟商管控风险、人力成本大幅上涨。 

圆通速递(600233)：22Q3 扣非归母 9.5 亿元，经营持续向好 

数据来源：Wind，西南证券 51 

业绩预测和估值指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 45155.0  52885.5  60169.5  68029.3  

增长率 29.4% 17.1% 13.8% 13.1% 

归母净利润（百万元） 2103.4  3657.9  4438.3  5040.5  

增长率 19.1% 73.9% 21.3% 13.6% 



    海运：油运景气上行，散运静待周期开启 

    航空：运力供给偏离需求，盈利修复在即 

    快递：竞争格局改善，期待消费复苏 
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 疫情防控不及预期； 

 宏观经济承压； 

 国际油价大幅攀升； 

 人民币快速贬值； 

 快递价格竞争超预期； 

 板块政策发生重大变化 

 地缘政治影响的不确定性等。 

风险提示 
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