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板块市场回顾 

本周（12/25-12/29）交运指数下跌 0.3%，沪深 300 指数上涨 2.8%，跑输大盘 3.1%，排名 28/29。交运子板块中快递

板块涨幅最大 (+1.8%)，航运板块跌幅最大(-4.5%)。 

行业观点 
快递：11 月快递业务量同比增长 32%，业务收入同比增长 27%。国家邮政局公布 2023 年 11 月数据，快递业务收入完

成 1241.4 亿元，同比增长+26.9%；快递业务量完成 136.4 亿件，同比增长 31.9%；快递业务单票收入 9.10 元，同比

-3.8%。1-11 月，快递与包裹服务品牌集中度指数 CR8为 84.0，较 1-10 月下降 0.1。分公司看，2023年 11 月，顺丰、

韵达、圆通、申通快递业务量分别为 11.75 亿票、19.30 亿票、21.64 亿票、18.02 亿票，同比分别+24.1%、+30.4%、

+32.9%、+49.2%，单票收入分别为 15.6 元、2.38 元、2.38 元、2.20 元，同比分别-4.2%、-17.4%、-9.6%、-16.0%。 

物流：本周中国化工产品价格指数(CCPI)环比持平，海晨股份参股瑞驰实业。本周中国化工产品价格指数(CCPI)为

4647 点，同比-3%，环比+0.0%。12 月 29 日，海晨股份公告与瑞驰实业签订增资协议，公司出资 1.5 亿元参与认购瑞

驰实业新增注册资本 1,500 万元，占本次增资后瑞驰实业股权比例的 3.30%。瑞驰实业主营业务为物流车生产与销售，

本次投资有望加强公司未来在物流车采购等方面的合作优势，有利于提高公司运力保障能力。危化品物流市场规模不

断扩大，龙头份额继续提升。当前已看到运价底部反弹，危化品物流行业可迎来业绩改善。消费电子行业回暖，预计

伴随旺季来临，相关公司的生产物流业务将得到改善。推荐宏川智慧、海晨股份。 

航空机场：上海机场签订免税补充协议，恢复免税业务弹性。本周（12 月 25 日-12 月 31 日）全国日均执飞航班量

13533 班，恢复至 2019 年 96%（环比+1pct）；其中国内线日均 11841 班，为 2019年 103%（+0pct）；国际线日均 1360

班，为 2019 年 60%（+3pct）；地区线日均 333 班，为 2019年 76%（+0pct）。12月 26 日，上海机场公告与日上上海签

订《浦东机场免税店合同补充协议二》、《虹桥机场免税店合同补充协议一》，自 2023 年 12 月 1 日起，上海两场免税

店的月实收费用恢复月保底销售提成和月实际销售提成两者取高的模式，其中月实际销售提成比例根据不同品类，按

18%-36%取值。此外，若未来在上海两场设立免税预定提货点，也将执行上述提成比例。最新补充协议恢复免税收入

弹性，在扣点率较原合同（42.5%）大幅降低的背景下，机场免税渠道利润率将提升，机场与免税商有望共同做大做

强机场免税渠道。旺季即将来临，考虑 2023 年春运航空出行需求未全部释放及 2023 年初以来行业持续复苏，预计2024

年春运表现将好于去年同期。本周布伦特原油期货结算价为 77.04 美元/桶，环比-2.96%，同比-8.64%。本周美元兑

人民币中间价为 7.0827，环比-0.18%，同比+1.7%。截至上周，2023Q4 人民币兑美元汇率环比+3.1%。推荐春秋航空。 

航运港口：马士基宣布暂停船只通过红海 48 小时，本周集运指数环比增长。12 月 3 日以来，巴以冲突风险外溢至红

海，胡塞武装宣称将对以色列境内目标和途径也门海岸的“以色列船只”发动袭击。近日时间持续发酵，当地时间 12

月 31 日，丹麦航运巨头马士基集团表示，该公司一艘集装箱船 30 日在红海南部遭袭，公司将暂停所有船只通过红海

48 小时，本周集运指数环比上涨。集运：本周 CCFI 环比+3.3%，同比-32.1%；SCFI 环比+40.2%，同比+56.6%。上周

中国内贸集装箱运价指数 PDCI 为 1152 点，环比+0.3%，同比-35.1%。油运供需向好，看好旺季反弹，推荐中远海能。 

公路铁路：高速公路货车通行量同比增长 19%，公路货运整车流量指数同比增长 13%。上周（12 月 18 日-12月 24日）

全国高速公路货车通行量为5286.1万辆，同比+19%。2023年52周G7全国公路货运整车流量指数为113.96，同比+13%。

全国主要公路运营主体 12 月 29 日收盘股息率9 家高于中国十年期国债收益率（当前为 2.56%），板块配置比较有性价

比。利率下行市场防御风格，重点关注高股息板块，推荐招商公路。 

风险提示 
需求恢复不及预期风险，油价上涨风险，汇率波动风险，价格战超预期风险。 
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一、本周交运板块行情回顾 

本周（12/25-12/29）交运指数下跌 0.3%，沪深 300 指数上涨 2.8%，跑输大盘 3.1%，排名 28/29。交运子板块中快递

板块涨幅最大 (+1.8%)，航运板块跌幅最大(-4.5%)。 
 

图表1：本周各行业涨跌幅 

 

来源：wind，国金证券研究所  注：日期区间为 2023 年 12 月 25 日-2023 年 12 月 29 日 

 

图表2：本周交运子板块涨跌幅 

 

来源：wind，国金证券研究所  注：日期区间为 2023 年 12 月 25 日-2023 年 12 月 29 日 

交运板块涨幅前五的个股为龙洲股份（+37.2%）、*ST 德新（+14.8%）、中信海直（+8.2%）、海晨股份（+6.3%）、重庆
路桥（+5.0%）；跌幅前五的个股为长航凤凰（-9.8%）、中创物流（-8.7%）、外服控股（-8.0%）、宁波海运（-6.4%）、
中远海控（-6.0%）。 
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图表3：交运板块周涨幅排名前十公司  图表4：交运板块周涨跌幅排名后十公司 

   

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

二、行业基本面状况跟踪 

2.1 航运港口 

集运：本周中国出口集装箱运价指数 CCFI 为 909.19 点，环比+3.3%，同比-32.1%。上海出口集装箱运价指数 SCFI 为

1759.58 点，环比+40.2%，同比+56.6%。CCFI 美东航线运价指数为 867.28 点，环比+1.5%，同比-37.7%；CCFI 美西航

线运价指数为 741.98 点，环比+5.4%，同比-18.1%。CCFI 欧洲航线运价指数为 1107.46 点，环比+5.5%，同比-39.3%；

CCFI 地中海航线运价指数 1493.29 点，环比+10.4%，同比-31.8%。 

上周中国内贸集装箱运价指数 PDCI 为 1152 点，环比+0.3%，同比-35.1%；PDCI 东北指数为 1186 点，环比+1.9%，同

比-33.1%；PDCI 华北指数为 950 点，环比-0.8%，同比-39.2%；PDCI 华南指数为 1172 点，环比+1.5%，同比-34.5%。 

图表5：出口集运 CCFI 走势  图表6：出口集运 SCFI 走势 

  

 

  

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表7：CCFI 美东航线运价指数  图表8：CCFI 美西航线运价指数 

   

 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表9：CCFI 欧洲航线运价指数  图表10：CCFI 地中海航线运价指数 

  

 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表11：内贸集运 PDCI 走势  图表12：PDCI 东北运价指数 

   

 

   
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表13：PDCI 华北运价指数  图表14：PDCI 华南运价指数 

  

 

  

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

油运：上周原油运输指数 BDTI 收于 1200 点，环比+8.8%，同比-37.5%；成品油运输指数 BCTI 收于 960 点，环比+2.9%，
同比-54.9%。 

图表15：原油运输 BDTI 走势  图表16：成品油运输 BCTI 走势 

  

 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

干散货运输：上周 BDI 指数为 2094 点，环比-10.8%，同比+21.5%。分船型，BPI为 1909 点，环比+0.5%，同比+19.5%；
BCI 为 3398 点，环比-17.4%，同比+21.5%；BSI 为 1369 点，环比-4.0%，同比+24.1%。 

图表17：波罗的海干散货 BDI 走势  图表18：巴拿马型 BPI走势 

  

 

   
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表19：好望角型 BCI走势  图表20：超级大灵便型 BSI 走势 

   

 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

港口：2023 年 11 月，沿海主要港口货物吞吐量为 9.20 亿吨，同比上升 5.58%，外贸货物吞吐量为 4.23 亿吨，同比
上升 5.6%。 

图表21：沿海主要港口货物吞吐量  图表22：外贸货物吞吐量 

   

 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.2 航空机场 

民航业：2023 年 11 月民航国内客运量为 4517 万人次，约为 2019年 97%；国际地区客运量为 383 万人次，约为2019
年 58%。 

图表23：中国国内民航客运量  图表24：中国国际地区民航客运量 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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沿海主要港口货物吞吐量:当月值

沿海主要港口货物吞吐量:当月同比
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航空公司：2023 年 11 月，ASK 较 2019 年，国航+7%、东航-5%、南航-6%、春秋+0.3%、吉祥+11%；客座率较 2019年，
国航-6pct、东航-4pct、南航-3pct、春秋+2pct、吉祥+0.1pct。其中，国航自 3 月起包含山航股份相关运营数据。 

图表25：上市航司 ASK较 2019 年增速  图表26：上市航司客座率较 2019 年变化 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

油价：本周布伦特原油期货结算价为 77.04 美元/桶，环比-2.96%，同比-8.64%；2023 年 12 月，国内航空煤油出厂价
（含税）为 7058 元/吨，环比-7%，同比-11.5%。自 2023 年 12 月 5 日（出票日期）起，燃油费价格将进一步下调。
国内航线成人旅客 800 公里(含)以下及以上航线分别收取 50 元、90 元燃油附加费。相较于调整前，燃油费降低 10
元和 20 元。 

图表27：布伦特原油期货结算价  图表28：国内航空煤油出厂价 

  

 

 

 

111 来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

汇率：本周美元兑人民币中间价为 7.0827，环比-0.18%，同比+1.7%。截至上周，2023Q4 人民币兑美元汇率环比+3.1%。 

图表29：美元兑人民币中间价  图表30：人民币兑美元汇率季度环比变动 

   

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 备注：2023Q4 为 2023年 9月 30 日-12 月 29 日。 
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机场：2023 年 11 月，旅客吞吐量较 2019 年，上海机场（浦东）-16%、首都机场-41%、白云机场-13%、深圳机场+4%、
厦门机场-10%、美兰空港-3%；飞机起降架次较 2019 年，上海机场（浦东）-5%、首都机场-31%、白云机场-6%、深圳
机场+9%、厦门机场-6%、美兰空港+1%。 

图表31：主要上市机场旅客吞吐量较2019 年增速 

 

来源：wind，国金证券研究所  备注：上海机场仅包含浦东机场数据。 

 

 

图表32：主要上市机场飞机起降架次较2019 年增速 

 

来源：wind，国金证券研究所  备注：上海机场仅包含浦东机场数据。 

2.3 铁路公路 

铁路：2023年 11月，全国铁路客运量为2.80亿人次，同比+279.34%，铁路旅客周转量为957.56亿人公里，同比+245.37%；
全国铁路货运量为 4.28 亿吨，同比+3.81%，铁路货物周转量为 3169.93 亿吨公里，同比+2.55%。 
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图表33：铁路旅客周转量  图表34：铁路货物周转量 

  

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

公路：2023年 11月，全国公路客运量为4.00亿人次，同比+65.52%；公路旅客周转量为306.17亿人公里，同比+90.90%。
全国公路货运量为 36.08 亿吨，同比+15.48%；公路货物周转量为 6563.67 亿吨公里，同比+9.60%。上周（12 月 18
日-12 月 24 日）全国高速公路货车通行量为 5286.1 万辆，同比+19%。2023年 52周 G7 全国公路货运整车流量指数为
113.96，同比+13%。全国主要公路运营主体 12 月 29 日收盘股息率9 家高于中国十年期国债收益率（当前为 2.56%），
板块配置比较有性价比。 

图表35：公路旅客周转量  图表36：公路货物周转量 

  

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表37：公路货车通行量  图表38：G7 公路货运整车流量指数 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表39：全国主要公路运营主体股息率  图表40：十年期国债收益率 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.4 快递物流 

国家邮政局公布 2023 年 11 月数据，快递业务收入完成 1241.4 亿元，同比增长+26.9%；快递业务量完成 136.4 亿件，
同比增长 31.9%；快递业务单票收入 9.10 元，同比-3.8%。1-11 月，快递与包裹服务品牌集中度指数 CR8为 84.0，较
1-10 月下降 0.1。 

图表41：全国规模以上快递业务量  图表42：全国规模以上快递单票收入 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2023 年 11 月，顺丰、韵达、圆通、申通快递业务量分别为 11.75 亿票、19.30 亿票、21.64 亿票、18.02 亿票，同比
分别+24.1%、+30.4%、+32.9%、+49.2%。  

图表43：A 股上市快递企业月度数据（2023.11） 

经营指标 行业 顺丰 韵达 圆通 申通 

快递业务收入（亿元） 1241.40  183.52  45.86  53.34  39.69  

同比 26.9% 18.9% 7.6% 20.5% 25.4% 

环比 13.0% 18.6% 17.9% 18.7% 12.0% 

快递业务量（亿票） 136.43  11.75  19.30  21.64  18.02  

同比 31.9% 24.1% 30.4% 32.9% 49.2% 

环比 13.2% 23.6% 13.1% 14.8% 7.5% 

快递业务单票收入（元） 9.10  15.62  2.38  2.46  2.20  

同比 -3.8% -4.2% -17.4% -9.6% -16.0% 

环比 -0.1% -3.9% 4.4% 3.4% 4.3% 

市占率 / 8.61% 14.15% 15.86% 13.21% 

同比 / -1.6% -0.2% 0.1% 1.5% 

环比 / 0.7% 0.0% 0.2% -0.7% 
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来源：wind，国金证券研究所  备注：顺丰控股口径为不含丰网。 

三、风险提示 

需求恢复不及预期风险。全球疫情与国内疫情形势对交通运输业造成重要影响，目前疫情结束，若恢复时间持续长于
预期，则可能对物流板块和出行板块将产生负面影响。 

油价上涨风险。运输类企业燃油成本占比较高，若油价大幅上涨，运输类企业成本将大幅提升。 

汇率波动风险。航空公司有较多美元敞口，若人民币大幅贬值，则航司汇兑损失将大幅增长。 

价格战超预期风险。各家快递企业由于市场份额策略，若出现价格战激烈，快递企业业绩承压。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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