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交通运输  

 
客运复苏带动出行板块景气上行  

 
 航空：假日出行带动全年业绩向好 

10-11 月，民航运输旅客量 1.05 亿，恢复至 2019 年同期 96%，国际（国内

航司）旅客量 646 万，恢复至 2019 年同期 54%；四季度，油、汇有所改善，

国际线稳步修复，但宽体机运力仍过剩导致票价回落明显。四季度是航空

传统淡季，预计全行业呈现亏损状态；得益于旺季出行亮眼表现，主要上

市公司有望实现全年扭亏为盈。 

 

 高速公路：客运出行支撑基本面向好 

四季度延续前三季度恢复态势，10-11 月，高速公路机动车流量同比增速分

别为 32%和 35%，高速公路客车流量增速分别为 46%和 59%，货车流量增速

分别为 7%和-23%。预计四季度客运出行依旧支撑基本面向好，高速公路通

行费收入维持稳定增长，考虑到部分养护运维费用会在四季度末统一结算，

预计四季度成本端环比会有所上升。2023 年车流量呈现良好复苏态势，预

计相关公司全年业绩同比 2022 年显著修复。 

 

 物流：旺季行业景气上行 

10-12 月，中国物流景气指数分别为 53%、53%、54%，相较于制造业 PMI 均

在荣枯线（50%）以上，物流行业景气度持续回升。四季度快递行业迎来传

统旺季，业务量明显增长，11月全国快递业务量 136.4 亿件，同比增 31.9%。

单票收入环比改善，但价格降幅呈现扩大趋势。11月异地件单票价格环比

10 月上涨 0.14 元，单票价格同比降幅为 6.3%，全年来看预计行业利润端 

依旧承压，但龙头企业仍保持较强盈利能力。 

 

 投资建议：关注景气上行与高股息方向 

2024 年预计旅客出行仍处于景气上行趋势，货运方面跨境物流或存在独立

行情，建议关注景气上行与高股息方向，维持行业“强于大市”评级。建议

关注：（1）推荐高速公路板块高股息标的粤高速 A、皖通高速、山东高速；

（2）国际航线有望充分释放盈利弹性的中国国航；穿越下行周期具有显著

α的春秋航空；国内基本盘扎实的南方航空；（3）盈利能力相对更强的龙

头企业中通快递、顺丰控股以及受益于电商出海红利的中国外运。 

   
风险提示：1）国内经济复苏和海外需求不及预期；2）政策落地不及预期；

3）油价上涨及美元兑人民币汇率上升风险；4）物流行业低价竞争; 5）业

绩预测偏差风险。  
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1. 航空：假日出行带动全年业绩向好 

四季度是航空传统淡季，基本面较三季度走弱。由于国际航线仍处于恢复中，宽

体机在国内释放较多供给，放大了淡季效应，叠加油价高位，四季度预计行业亏损。

全年来看，由于 2023 年假日出行带动效应，旺季量、价出行一定程度上弥补了淡季

亏损，预计主要上市公司有望实现全年扭亏。 

1.1 四季度国际航线加快恢复 

四季度油价、汇率外部环境环比三季度改善，但仍对航司业绩产生较大压力。全

年新加坡航油现货平均价格 104.6 美元/桶，较 2019 年上涨约 35%；截至 12 月底，

人民币兑美元贬值幅度为 2.6%。 

图表1：2023 年初至今航空煤油价格（美元/桶） 

 
图表2：2023 年初至今美元兑人民币即期汇率 

  
资料来源：wind,国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

四季度国际航线加快恢复。10-11 月，民航运输旅客量 1.05 亿，恢复至 2019 年

同期 95.5%，1-11 月，民航运输旅客量 5.68 亿，恢复至 2019 年同期 93.6%；10-11

月，国际（内航）旅客量 646 万，恢复至 2019 年同期 54%，1-11 月，国际（内航）

旅客量 2506.6 万，恢复至 2019 年同期 37%。 

图表3：每月航空旅客运输量（亿人次） 

 
图表4：1-11 月国际航线旅客运输量（万人次） 

 
 

资料来源：wind,国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

据 2024 年全国民航工作会议上发布数据，2023 年全行业共完成运输总周转量

1188.3 亿吨公里、旅客运输量 6.2 亿人次、货邮运输量 735.4 万吨，分别恢复至 2019
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年的 91.9%、93.9%、97.6%；其中国内航线客运规模已超过疫情前水平，比 2019 年

增长 1.5%。 

1.2 重点公司 2023 年业绩前瞻 

2023 年主要航空公司业绩有望扭亏为盈。前三季度国航/东航/南航/海航/春秋

/吉祥/华夏实现归母净利润分别为 7.9/-26.1/13.2/8.9/26.8/11.3/-7 亿元，除东

航、华夏外，均实现扭亏为盈，同比 2019 年，海航、春秋归母净利润实现大幅增长。 

就四季度情况来看，由于国际航线恢复滞后、行业座位数供给仍宽松，淡季效应

被放大、票价回落明显，预计四季度较 Q3盈利能力大幅减弱；而得益于油汇环境改

善，预计上市公司亏损幅度有限。重点标的公司 2023 年四季度及全年业绩前瞻情况

如下： 

图表5：航空板块重点公司 2023 年业绩前瞻（亿元） 

证券代码 证券简称 2023 四季度归母净利润 yoy 2023 年归母净利润 yoy 

601111.SH 中国国航 -5.2 - 2.7 - 

601021.SH 春秋航空 -2.96 - 23.81 - 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 

2. 高速公路：客运出行支撑基本面向好 

高速公路行业四季度延续前三季度恢复态势，受经济大环境及 2022年基数影响，

客车流量增长情况持续优于货车。在经济弱复苏的背景下，我们认为短期看，高速公

路基本面向好，支撑业绩稳定增长；中长期看，行业高股息属性仍具备配置价值。 

2.1 四季度客车流量延续向好态势 

高速公路作为典型的疫后困境反转行业，受益于出行需求的回暖，车流量显著回

升。10-11 月，高速公路机动车流量延续回升态势，同比增速分别为 32%和 35%。 

图表6：2023 年 1-11 月高速公路机动车流量同比及环比情况 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 
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从四季度情况来看，行业依然呈现“客强货弱”的情况，10-11 月份，高速公路

客车流量增速分别为 46%和 59%，货车流量增速分别为 7%和-23%，货运复苏的弹性相

对弱于客运，但需要考虑到疫情期间客运出行受到严重影响，但物流运输需求具备韧

性，且 2022 年四季度实行货车通行费减免 10%的政策，对货车具有一定的引流作用。 

图表7：2023 年 1-11 月高速公路客货车流量同比情况 
 

图表8：2022-2023 年高速公路货车周度通行量情况 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

2.2 重点公司 2023 年业绩前瞻 

2023 年高速公路板块业绩显著修复。2023 年前三季度，高速公路板块归母净利

同比增长 18.5%，较疫情前 2019 年同比增长约 10.4%。重点标的公司 2023 年前三季

度归母净利润增速多数在 15%以上。 

就四季度情况来看，预计客运出行依旧支撑基本面向好，高速公路通行费收入维

持稳定增长，考虑到部分养护运维费用会在四季度末统一结算，预计四季度成本端环

比会有所上升。重点标的公司 2023 年四季度及全年业绩前瞻情况如下： 

图表9：高速公路板块重点公司 2023 年业绩前瞻（亿元）（2024 年 1 月 12 日收盘价） 

证券代码 证券简称 2023 四季度归母净利润 yoy 2023 年归母净利润 yoy 股息率 

001965.SZ 招商公路 12.26 0.7% 55.89 15.0% 4.9% 

600377.SH 宁沪高速 6.00  -2.4% 46.37 24.5% 4.1% 

600350.SH 山东高速 8.98  55.6% 34.82 21.9% 5.9% 

600548.SH 深高速 8.41  - 23.80  18.2% 6.4% 

000429.SZ 粤高速 A 2.49  192.9% 16.05  25.7% 6.1% 

600012.SH 皖通高速 4.36  60.3% 17.87  23.7% 5.6% 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 

3. 物流：旺季业务量增速亮眼 

3.1 四季度物流行业景气持续回升 

2023 年 1-11 月，我国物流行业需求恢复向好，行业景气回升。2023 年 1-11 月

份，全国社会物流总额累计 305.9 万亿元，同比+1.3%；货运总量、货运周转总量分
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别为 500 亿吨、21.9 万亿吨公里，同比分别+8.1%、+6.5%；物流业总收入累计 12万

亿，同比+5.3%。2023 年四季度，中国物流景气指数分别为 52.9%、53.3%、53.5%，

环比持续上升，相较于制造业 PMI 均在荣枯线（50%）以上，物流行业景气持续回升。 

图表10：2023 年 1-11 月中国社会物流总额（万亿） 

 
图表11：2023 年 1-11 月中国货运量和周转量 

  
资料来源：中国物流与采购联合会，wind，国联证券研究所 资料来源：国家统计局，wind，国联证券研究所 

图表12：2023 年 1-11 月中国物流业总收入（万亿） 

 
图表13：2023 年 1-12 月中国物流景气指数（LPI）与

PMI  

  
资料来源：中国物流与采购联合会，wind，国联证券研究所 资料来源：中国物流与采购联合会，国家统计局，wind，国联证券研究所 

3.1.1 快递单票价格环比改善但同比降幅扩大 

2023 年淡季行业价格竞争持续时间较长，单价降幅持续扩大，快递企业业绩端

承压。四季度快递行业迎来传统旺季，业务量明显提振，单票收入环比改善，但价格

降幅呈现持续扩大的情况，行业价格竞争依旧持续。 

2023 年 1-11 月，全国快递业务量累计完成 1188.2 亿件，同比增长 18.6%。其

中同城快递业务量累计完成 122.4 亿件，同比增长 4.8%；异地快递业务量累计完成

1038.3 亿件，同比增长 19.7%；国际及港澳台快递业务量累计完成 27.5 亿件，同比

增长 54.1%。其中 11月，全国快递业务量完成 136.4 亿件，同比增速为 31.9%。 

从单票价格来看,10 月-11 月异地件单票价格降幅分别为 5.3%和 6.3%，11 月环

比 10 月上涨 0.14 元，伴随 11 月旺季来临单票价格环比有所改善，但考虑到 11 月

同比降幅环比 10月持续扩大，今年旺季价格的上涨幅度和维持时间较往年有所收缩。 
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图表14：2023 年 1-11 月快递件量规模同比增速 
 

图表15：2023 年 1-11 月异地件单票价格同比增速 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

加盟制快递进入到 11月之后单票收入得到环比改善，11月圆通/韵达/申通单票

收入环比上升 0.08/0.10/0.09 元。但从同比情况来看，11月圆通/韵达/申通单票收

入同比下降 0.26/0.50/0.42 元，下降幅度分别为 9.6%/17.4%和 16.0%，与去年同期

相比单票价格降幅依旧显著。 

图表16：2023 年 1-11 月重点公司单票价格同比增速 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

从重点公司业务量情况来看，2023 年 1-11 月，顺丰/圆通/韵达/申通累计单量

规模分别为 107.69/190.62/169.04/157.98 亿件。截至 11 月末，顺丰/圆通/韵达/

申通市占率分别为 8.6%/15.9%/14.1%/13.2%。四季度以来，申通维持依旧维持较高

的 单 量 增 速 。 11 月 顺 丰 / 圆 通 / 韵 达 / 申 通 业 务 量 增 速 分 别 为

11.2%/32.9%/30.4%/49.2%。 

2023 年以来，市场集中度整体呈现波动下降状态。10-11 月，快递行业 CR8 分别

为 84.1%和 84.0%，11 月环比微降 0.1 个百分点。 
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图表17：2023 年 1-11 月重点公司业务量变化情况 
 

图表18：2023 年 1-11 月快递行业 CR8 变化情况（%） 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

3.1.2 旺盛的商流带动物流需求增加和航空运价提高 

来自 Adobe Analytics 数据显示，今年美国市场的“黑五”线上销售额预计同比

增长 7.5%，达到 98 亿美元（约合人民币 700 亿元），再创历史新高。美国商务部的

数据则显示出，2023 年美国电商销售额预计达到 1.1 万亿美元，同比增长 7%。 

2023 年欧美“黑五”期间，TikTok Shop 在美国市场整体支付 GMV 均值环比增长

215%，“黑五”当日 GMV 增长 4 倍；英国市场整体支付 GMV+191%，“黑五”当日增长

368%。此外，诸多中国卖家通过 SHEIN 平台参与其中，许多卖家销量跑赢美国电商增

长大盘。 

根据海关总署消息，根据初步测算，2023 年，中国跨境电商进出口 2.38 万亿，

同比+15.6%。其中，出口 1.83 万亿，同比+19.6%；进口 5483 亿元，同比+3.9%。 

2023 年 10-11 月，中国民航国际航线货邮运输量和周转量分别为 54万吨、41.1

万亿吨公里，同比分别+20.5%、20.9%。2023 年四季度（第 40-52 周），中国-美国、

中国-欧洲航空运价平均值分别为 48.7 元/公斤、37 元/公斤，同比分别+33.5%、-

15.3%。 

图表19：2023年1-11月中国民航国际航线货邮运输量

（万吨） 

 
图表20：2023年1-11月中国民航国际航线货邮周转量

（万亿吨公里）  

  
资料来源：民航局，wind，国联证券研究所 资料来源：民航局，wind，国联证券研究所 
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图表21：2023 年中国-美国空运运价（元/公斤） 

 
图表22：2023 年中国-欧洲空运运价（元/公斤） 

  
资料来源：中国外运云翼通网站，国联证券研究所 资料来源：中国外运云翼通网站，国联证券研究所 

3.2 重点公司 2023 年业绩前瞻 

2023 年受价格竞争影响，快递企业盈利端受到负面影响。2023 年前三季度，顺

丰/中通/圆通/韵达/申通实现归母净利润分别为 62.64/65.57/26.59/11.64/2.21亿

元，同比增速分别为 40.1%/41.1%/-4.1%/56.1%/4.8%。 

就四季度情况来看，传统旺季业务量增速上升，单票收入环比有所改善，但考虑

到价格降幅持续扩大的情况，季节性提价效果不显著，价格竞争依旧较为激烈。后续

价格竞争的演变是影响快递企业业绩的重要因素。 

物流出海方面，中国外运有望受益于物流行业景气度回升和电商出海红利。预计

2023Q4 公司营业收入为 266.52 亿元，同比-6.2%；归母净利润 7.51 亿,同比+73.1%, 

预计 2023 年全年归母净利润 39.15 亿,同比-3.76%。 

已覆盖标的 2023 年四季度及全年业绩前瞻情况如下： 

图表23：物流行业重点公司 2023 年业绩前瞻（亿元） 

证券代码 证券简称 2023 四季度归母净利润 yoy 2023 年归母净利润 yoy 

002352.SZ 顺丰控股 21.65 27.2% 84.29 36.5% 

2057.HK 中通快递-W 18.42 -14.8% 83.99 23.4% 

002468.SZ 申通快递 1.92 149.4% 4.13 43.4% 

6001598.SH 中国外运 7.51 73.1% 39.15 -3.76% 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 

4. 投资建议：关注景气上行与高股息方向 

4.1 航空：国际航线恢复带动投资机会 

航司方面，重点推荐国际航线资源壁垒高、有望充分释放盈利弹性的中国国航；

业务扩张态势良好、穿越下行周期具有显著α的春秋航空；建议关注国内基本盘扎实、

底部支撑作用明显的南方航空。 
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机场方面，建议关注受益于国际客流复苏带动免税转化率回归、改扩建产能释放

的上海机场、白云机场，疫后旅游出行高景气度、自贸港赋能推动商业价值变现的海

南机场。 

4.2 高速公路：建议关注板块高股息标的 

展望 2024 年，板块股息率依然具备较大优势，对于具有绝对收益需求的稳健性

风格投资者仍具备较大吸引力。 

个股方面，推荐高股息标的粤高速 A、皖通高速、山东高速，同时建议关注区位

优势较强，盈利能力较强标的宁沪高速、深高速，以及路产收购节奏稳健、具备外延

成长属性的招商公路。 

4.3 物流：建议关注行业龙头标的 

展望 2024 年，在监管政策持续、有效的市场环境下，价格战持续恶化的可能性

较低，面对价格竞争快递企业的态度也更为理性和谨慎，预计 2024 年盈利能力相对

2023 年有所修复。 

直营制快递方面，推荐顺丰控股。短期看，直营制下优势持续扩大，剥离丰网后

公司聚焦中高端快递业务，公司盈利能力有望持续回升。中长期看，鄂州机场转运中

心投产后有助于公司进一步提升时效件业务竞争力，同时看好供应链与国际业务的

成长空间。加盟制快递方面，推荐龙头地位稳固，业务量规模及盈利能力领先的中通

快递。建议关注产能扩张期业务量增速领先、降本增效能力提升的申通快递。 

物流出海方面，中国外运有望受益于物流行业景气度回升和电商出海红利。 

5. 风险提示 

国内经济复苏和海外需求不及预期。如宏观经济恢复及海外需求不及预期，客运

与货运行业需求复苏受负面影响。 

政策落地不及预期。国际航权恢复、签证审批和出境游需求均对国际航线恢复构

成影响，上述因素存在一定的不确定性。 

油价上涨及美元兑人民币汇率上升风险。国际原油价格如上涨将直接增加航油

成本，压缩航空公司盈利空间；航空公司有较大美元风险敞口，如美元对人民币走强，

将面临汇兑损失增加风险、经营承压。 

物流行业低价竞争。快递企业在存量市场的竞争可能有重回“价格战”的风险，

价格竞争加剧会导致公司盈利能力受到影响。 

业绩预测偏差风险。公司业绩预测基于一些前提假设，存在假设条件不成立、业
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务发展不及预期等因素导致测算结果偏差，公司业绩以公司最终披露为准。
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