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板块市场回顾  

本周（1/15-1/19）交运指数下跌 0.6%，沪深 300 指数下跌 0.4%，跑输大盘 0.2%，排名 7/29。交运子板块中机场板

块涨幅最大 (+3.4%)，公交板块跌幅最大(-4.6%)。 

行业观点 
2023 年报业绩前瞻：快递方面呈现出量增价减，10-11 月快递业务量同比上升 27%，单票价格同比-2%，申通业务量增

速领跑行业。物流方面，4Q2023 化工品开工率环比提升，内贸化学品航运运价环比+4%，仓储水平环比提升，预计危

化品物流及仓储企业业绩环比增加；外贸集运指数同比下降 47%，货代企业承压。航空机场方面，由于 Q4 是航空传统

淡季，Q4 航班量恢复至 2019 年同期的 94%，恢复水平不及 Q3 的 100%，预计航司业绩环比回落。公路方面，除12月

受雨雪天气影响外，Q4 车流量显著上升。航运港口方面，4Q2023 外贸、内贸集运运价分别同比下降 47%、31%。原油

运输 TD3C 航线日平均收益下降 38%。港口吞吐量同比+5.2%，支撑港口企业业绩改善。 

快递：主要快递上市公司公布 12 月经营数据，申通业务量增速继续领跑行业。主要快递上市公司公布 12 月经营数

据，12 月，顺丰、韵达、圆通、申通快递业务量分别为 11.30 亿票、19.50 亿票、21.42 亿票、17.09 亿票，同比分

别+7.3%（不含丰网）、+30.26%、+34.4%、+47.21%；单票收入分别为 16.00 元、2.24 元、2.42 元、2.18 元，同比分

别-6.81%（不含丰网）、-17.36%、-11.84%、-17.11%。 

物流：本周中国化工产品价格指数(CCPI)同比-7%。本周中国化工产品价格指数(CCPI)为 4564 点，同比-7%，环比+0.4%。

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、嘉友国际。 

航空机场：深圳机场预告2023 年归母净利润扭亏为盈。本周（1月 14日-1 月 20 日）全国日均执飞航班量14552班，

恢复至 2019 年 103%（环比+4pct）；其中国内线日均 12875 班，为 2019 年 111%（+4pct）；国际线日均 1361 班，为

2019 年 65%（+1pct）；地区线日均 3157 班，为 2019 年 65%（+1pct）。1 月 20 日，深圳机场发布 2023 年业绩预告，

预计 2023 年度实现归母净利润 3.61-4.51 亿元，同比增长 15.04-15.94 亿元。本周布伦特原油期货结算价为 78.56

美元/桶，环比+0.34%，同比-8.57%。本周美元兑人民币中间价为 7.1167，环比+0.16%，同比+5.1%。截至本周，2024Q1

人民币兑美元汇率环比-0.3%。推荐春秋航空。 

航运港口：红海冲突继续复杂化，欧线集运运价回调。1 月 19日，美军摧毁也门境内胡塞武装的反舰导弹发射器，这

是美军过去一周来第五次对胡塞武装导弹系统发动袭击。胡塞武装的报复行动持续发酵，几乎每天都在袭击目标船只。

红海冲突继续复杂化。本周 SCFI 欧线集运运价为 3030 美元/TEU，同比-2.4%，为红海冲突以来首次回调。集运：本

周 CCFI 环比+12.9%，同比+2.5%；SCFI 环比+1.5%，同比+111.1%。上周中国内贸集装箱运价指数 PDCI为 1141点，环

比+7.3%，同比-29.4%。油运：本周 BDTI 环比-3.4%，同比+0.1%；BCTI 环比+40.2%，同比+40.6%。干散货运输：本周

BDI 环比+2.9%，同比+72.0%。2023 年 12 月，沿海主要港口货物吞吐量同比+5.2%。油运供需向好，看好旺季反弹；

利率下行建议关注港口高股息个股，推荐中远海能、唐山港。 

公路铁路：高速公路货车通行量同比增长24%，公路货运整车流量指数同比增长 15%。上周（1月 8日-1 月 14 日）全

国高速公路货车通行量为 5375.9 万辆，同比+24%。2024 年 1 周 G7 全国公路货运整车流量指数为118.17，同比+15%。

全国主要公路运营主体 1 月 19 日收盘股息率 11 家高于中国十年期国债收益率（当前为 2.50%），板块配置比较有性

价比。利率下行市场防御风格，重点关注高股息公路板块。 

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及业绩前瞻 

1.1 交运板块行情回顾 

本周（1/15-1/19）交运指数下跌 0.6%，沪深 300 指数下跌 0.4%，跑输大盘 0.2%，排名 7/29。交运子板块中机场板
块涨幅最大 (+3.4%)，公交板块跌幅最大(-4.6%)。 

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 2024 年 1 月 15 日-2024 年 1 月 19 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 2024 年 1 月 15 日-2024 年 1 月 19 日 

交运板块涨幅前五的个股为音飞储存（+12.8%）、东航物流（+8.7%）、嘉友国际（+6.6%）、吉祥航空（+6.2%）、上海机
场（+5.3%）；跌幅前五的个股为兴通股份（-14.0%）、江西长运（-9.1%）、海程邦达（-8.5%）、厦门港务（-8.3%）、中
创物流（-7.8%）。 
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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 

1.2 交运 2023 年报业绩前瞻 

快递：业务量高速增长，单票价格同比下降。Q4 是传统快递旺季，受益于 2022年疫情导致低基数，Q4 快递业务量高

速增长。10-11 月规模以上快递业务量同比上升 27%。单票价格方面，龙头企业注重提升市场份额，行业竞争者试探

价格底线，单票价格回落，10-11 月规模以上快递单票价格同比-2%。重点公司中申通业务量增速亮眼，4Q2023 业务

量申通以 43%的同比增速领跑行业；其他公司来看，顺丰同比增加 3%，韵达同比增长 24%，圆通同比增长 29%。 

 

物流：危化品物流出现边际改善，货代企业仍承压。4Q2023 内贸危化品物流出现边际改善，主要品种甲醇开工率同比

+1.9%，环比+0.6%；对二甲苯（PX）开工率同比+7%，环比+3.1%。工厂开工率的回升利好危化品运输企业，内贸化学

品航运运价环比+4%。仓储端，国内甲醇产品库存水平环比提升 21%。2023 年以来集运市场需求走弱，4Q2023 外贸集

运指数 CCFI 平均为 854 点，同比下降 47%，尽管降幅较 Q3 有所收窄，但货代企业仍然承压。 

 

航空机场：航班量持续恢复，航司汇兑损益增加。由于 Q4是航空的传统淡季，4Q2023 航班量整体的恢复程度不如 Q3，

Q4 全国日均航班量 13411 架次，恢复到 2019 年同期的 94%，Q3 恢复到了 2019 年同期的 100%，Q4 相比于 Q3 的恢复

程度环比下降 6.3pct，主要是因为国内航班恢复程度的下降。分航线来看，国内 Q4 的日均航班量恢复到 2019 年同期

的 102%，环比 Q3 下降 8.9pct，国际恢复到了 54%，环比上升 5.6 pct，地区恢复到了 70%，环比上升 12 pct。除此

之外，Q4 人民币升值，航司汇兑损益增加。 

 

公路：公路车流量显著上升。随着疫情防控措施放松，2023 年公路车流量恢复较快，根据交通部规划院数据，2023年

10-12 月，全国路网日均交通量分别同比增长 20%/29%/18%，高速公路交通量分别同比增长 32%/36%/11%。12 月由于

受到雨雪天气影响，高速公路车流量增速不及全国路网。由于 Q4 公路车流量显著上升，预计相关上市公司的业绩恢

复较好。 

 

航运港口：原油运价指数降幅较小，港口吞吐量增长。航运：原油运输指数降幅小。4Q2023外贸集运指数 CCFI 平均

为 854 点，同比下降 47%；内贸集运指数 PDCI 平均为1184 点，同比下降 31%；原油运输 TD3C航线日平均收益为 37998

美元/天，同比下降 38%；成品油运输 TC7 航线日平均收益为 21325 美元/天，同比下降 52%。港口：吞吐量增长推动

基本面改善。4Q2023 港口货物吞吐量同比+5.2%，港口外贸货物吞吐量同比+9.2%。考虑港口公司成本较为刚性，量增

将带动收入增长和业绩改善。 
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图表5：交运行业 2023 年报业绩前瞻 

行业 
公司简称 

 

4Q23 单季业绩前瞻（百万元） 2023 全年业绩前瞻（百万元） 

4Q23 单季 4Q22 单季 同比% 2023E 2022(A) 同比% 

物流 

顺丰控股 2000 1702 18% 8264 6174 34% 

宏川智慧 85 39 118% 326 224 46% 

兴通股份 60 49 22% 242 206 17% 

密尔克卫 150 129 16% 553 605 -9% 

中谷物流 400 545 -27% 1592 2741 -42% 

盛航股份 55 34 62% 172 169 2% 

航空 

春秋航空 -199 -1299 85% 2478 -3036 182% 

吉祥航空 7 -1175 101% 1147 -4148 128% 

中国国航* 425 -10427 104% 1217 -38620 103% 

南方航空* -3 -15095 100% 1042 -32682 103% 

机场 
上海机场 404 -892 145% 909 -2995 130% 

白云机场 177 -444 140% 494 -1071 146% 

航运 
中远海控 1788 12380 -86% 23859 109595 -78% 

中远海能 750 817 -8% 4464 1457 206% 

港口 唐山港 474 304 56% 2088 1690 24% 

公路 
山东高速 600 577 4% 3183 2855 11% 

宁沪高速 372 615 -40% 4409 3724 18% 
 

来源：wind，国金证券研究所   注：*公司使用 wind 一致预期，年报业绩前瞻存在预测偏差，仅供参考，不构成投资建议 

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 1287.49 点，环比+12.9%，同比+2.5%。上海出口集装箱运价指数 SCFI 为
2239.61 点，环比+1.5%，同比+111.1%。CCFI 美东航线运价指数为 1049.92 点，环比+5.7%，同比-21.2%；CCFI 美西
航线运价指数为 851.88 点，环比+8.0%，同比+3.6%。CCFI 欧洲航线运价指数为 2033.95 点，环比+23.0%，同比+28.4%；
CCFI 地中海航线运价指数 2517.37 点，环比+14.4%，同比+15.3%。 

上周中国内贸集装箱运价指数 PDCI 为 1141 点，环比+7.3%，同比-29.4%；PDCI 东北指数为 1196 点，环比+7.7%，同
比-26.7%；PDCI 华北指数为 910 点，环比+16.5%，同比-37.3%；PDCI 华南指数为 1140 点，环比+0.9%，同比-30.0%。 

图表6：出口集运 CCFI 走势  图表7：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8：CCFI 美东航线运价指数  图表9：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10：CCFI 欧洲航线运价指数  图表11：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12：内贸集运 PDCI 走势  图表13：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14：PDCI 华北运价指数  图表15：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：本周原油运输指数 BDTI 收于 1423 点，环比-3.4%，同比+0.1%；成品油运输指数 BCTI收于 1039点，环比+40.2%，
同比+40.6%。 

图表16：原油运输 BDTI 走势  图表17：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：本周 BDI 指数为 1503 点，环比+2.9%，同比+72.0%。分船型，BPI 为 1550 点，环比+9.9%，同比+44.2%；
BCI 为 2244 点，环比+3.3%，同比+102.7%；BSI 为 1030 点，环比-5.3%，同比+56.8%。 

图表18：波罗的海干散货 BDI 走势  图表19：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20：好望角型 BCI走势  图表21：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 12 月，沿海主要港口货物吞吐量为 9.04 亿吨，同比上升 5.2%，外贸货物吞吐量为 4.27 亿吨，同比上
升 9.2%。 

图表22：沿海主要港口货物吞吐量  图表23：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 12 月民航国内客运量为 4588 万人次，约为 2019 年 100%；国际地区客运量为 471万人次，约为 2019
年 67%。 

图表24：中国国内民航客运量  图表25：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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航空公司：2023 年 12 月，ASK 较 2019年，国航+7%、东航-1%、南航-3%、春秋+5.1%、吉祥+19%；客座率较2019年，
国航-4pct、东航-4pct、南航-2pct、春秋+1.4pct、吉祥+1.7pct。其中，国航自 3 月起包含山航股份相关运营数据。 

图表26：上市航司 ASK较 2019 年增速  图表27：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 78.56 美元/桶，环比+0.34%，同比-8.57%；2024 年 1 月，国内航空煤油出厂价
（含税）为 6678 元/吨，环比-5%，同比-4.5%。自 2024 年 1 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 40 元、70 元燃油附加费。相较于调整前，燃油费降低10元和
20 元。 

图表28：布伦特原油期货结算价  图表29：国内航空煤油出厂价 

   

 

 

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 7.1167，环比+0.16%，同比+5.1%。截至本周，2024Q1 人民币兑美元汇率环比-0.3%。  

图表30：美元兑人民币中间价  图表31：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：2024Q1 为 2024 年 1 月 15 日-1月 19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32：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33：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 12 月，全国铁路客运量为 2.90 亿人次，同比+192.39%，铁路旅客周转量为 958.46 亿人公里，同比
+139.43%；全国铁路货运量为 4.36 亿吨，同比+3.66%，铁路货物周转量为 3155.74 亿吨公里，同比+0.71%。 
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图表34：铁路旅客周转量  图表35：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 12 月，全国公路客运量为 3.86 亿人次，同比+62.55%；公路旅客周转量为 287.64 亿人公里，同比
+80.98%。全国公路货运量为 34.34 亿吨，同比+7.45%；公路货物周转量为 6194.06 亿吨公里，同比+2.64%。上周（1
月 8 日-1 月 14 日）全国高速公路货车通行量为 5375.9 万辆，同比+24%。2024 年 1 周 G7 全国公路货运整车流量指数
为118.17，同比+15%。全国主要公路运营主体1月 19日收盘股息率11家高于中国十年期国债收益率（当前为2.50%），
板块配置比较有性价比。 

图表36：公路旅客周转量  图表37：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38：公路货车通行量  图表39：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40：全国主要公路运营主体股息率  图表41：十年期国债收益率 

 

 

 

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42：全国规模以上快递业务量  图表43：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 12 月，顺丰、韵达、圆通、申通快递业务量分别为11.30 亿票、19.50亿票、21.42亿票、17.09亿票，同比
分别+7.3%（不含丰网）、+30.26%、+34.4%、+47.21%；单票收入分别为 16.00 元、2.24 元、2.42 元、2.18 元，同比
分别-6.81%（不含丰网）、-17.36%、-11.84%、-17.11%。 

图表44：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% 
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同比 / -1.6% -0.2% 0.1% 1.5% 

环比 / 0.7% 0.0% 0.2% -0.7% 
 

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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