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[Table_Header] 行业周报●交通运输行业 2024 年 01 月 28 日 
 

 

[Table_Title] 
中国与新加坡、泰国达成互免签证协
议，红海危机局势更趋复杂化 

  
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 本周板块行情回顾：本周（1 月 22 日-1 月 26 日），SW 一级行业中，交通运

输行业累计涨跌幅为+3.34%，位列第 8 位；沪深 300 指数涨跌幅为+1.96%。  

SW 交运各个子板块累计涨跌幅分别为：跨境物流（+7.6%）、公交（+5.9%）、

航运（+4.9%）、港口（+4.5%）、航空机场（+3.2%）、铁路（+3.1%）、高速公

路（+3.0%）、仓储物流（+1.6%）、公路货运（+1.4%）、快递（-1.2%）。  

⚫ 本周航空机场行业基本面跟踪：根据航班管家平台数据，2024 年第 3 周

（2024.1.15-1.21），全民航共执行客运航班量 10.2 万架次，日均 14575 架次。

其中，本周国内航班量为 90271 架次，周环比+3.81%，恢复至 2019 年的 111%；

本周国际及地区航班量为 9542 架次，周环比+1.3%，恢复至 2019 年的 65.5%。 

根据 OAG 数据，截至 2024 年 1 月 22 日，我国至主要海外目的地国家的航班

量较 2019 年恢复率分别为：美国（19%）、德国（86%）、法国（55%）、英国

（121%）、意大利（120%）、荷兰（81%）、日本（65%）、韩国（82%）、印度

尼西亚（51%）、马来西亚（57%）、新加坡（87%）、泰国（54%）。  

【本周重点事件】：1. 中国与新加坡、泰国达成互免签证协议。2. 中国恢复接

收 B737MAX 飞机，首架将交付南航。3. 2024 年春运首日，民航客运量为 206.6

万人次，为 2019 年同期的 124.3%。  

⚫ 本周航运行业基本面跟踪：集运：截至 2024 年 1 月 26 日，SCFI 指数报收

2179 点，周环比-2.7%，同比+111.61%；CCFI 指数报收 1403 点，周环比+8.97%，

同比+20.89%。分航线来看，CCFI 美东报收 1155 点，周环比+9.96%，同比-

6.89%；CCFI 美西报收 917 点，周环比+7.59%，同比+11.98%；CCFI 欧线报收

2297 点，周环比+12.92%，同比+52.88%；CCFI 地中海报收 2842 点，周环比

+12.9%，同比+36.06%。  

油运：截至 2024 年 1 月 26 日，BDTI 指数报收 1347 点，周环比-5.34%，同比

+0.82%；BCTI 指数报收 1358 点，周环比+30.70%，同比+102.99%。  

干散货运：截至 2024 年 1 月 26 日，BDI 指数报收 1518 点，周环比+1.0%，同

比+124.22%；分船型来看，BPI 报收 1696 点，周环比+9.42%，同比+62.30%；

BCI 报收 2135 点，周环比-4.86%，同比+288.89%；BSI 报收 1065 点，周环比

+3.40%，同比+65.12%。  

【本周重点事件】：1. 托克集团油轮遭胡塞武装袭击，红海危机局势更趋复杂

化。2. 马士基与赫伯罗特将开展“双子星”合作运营计划，赫伯罗特将退出

THE 班轮联盟。3. 赫伯罗特将收购英国物流公司 ATL Haulage Contractors。  

⚫ 投资建议：推荐中国国航（601111.SH）、南方航空（600029.SH）、春秋航空

（601021.SH）、吉祥航空（603885.SH）、白云机场（600004.SH）。建议关注中

远海能（600026.SH）、招商轮船（601872.SH）、招商南油（601975.SH）等。  

⚫ 风险提示：国际航线恢复及开辟不及预期的风险、原油价格大幅上涨的风险、

人民币汇率波动的风险；地缘冲突升级的风险、宏观经济大幅下滑导致全球需

求不及预期的风险、船东大规模造船导致运力供给超预期增加的风险。  
  

 [Table_IndustryName] 
交通运输 
 

[Table_InvestRank] 
推荐 维持评级 

 

 

分析师 
[Table_Authors] 宁修齐 
：010-80927668 

：ningxiuqi_yj @chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130522090001 

 
 

 
相对沪深 300 表现图（2024-01-26） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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一、本周交通运输行业行情回顾 

本周（1 月 22 日-1 月 26 日），30 个 SW 一级行业中，交通运输行业累计涨跌幅为+3.34%，位列第

8 位；沪深 300 指数涨跌幅为+1.96%。  

图1：SW 一级行业本周（1月 22 日-1 月 26 日）累计涨跌幅 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

本周（1 月 22 日-1 月 26 日），SW 交通运输各个子板块累计涨跌幅分别为：跨境物流（+7.6%）、

公交（+5.9%）、航运（+4.9%）、港口（+4.5%）、航空机场（+3.2%）、铁路（+3.1%）、高速公路（+3.0%）、

仓储物流（+1.6%）、公路货运（+1.4%）、快递（-1.2%）。  

图2：SW 交通运输各子板块本周（1月 22 日-1 月 26 日）累计涨跌幅 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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本周（1 月 22 日-1 月 26 日），交通运输行业涨幅前 10 的个股分别为：长江投资（600119.SH）

+39.19%、畅联股份（603648.SH）+38.11%、上海雅仕（603329.SH）+21.61%、锦江在线（600650.SH）

+13.36%、海峡股份（002320.SZ）+12.68%、中国外运（601598.SH）+10.87%、锦江航运（601083.SH）

+10.77%、华贸物流（603128.SH）+10.49%、东航物流（601156.SH）+9.66%、申通地铁（600834.SH）

+9.16%。  

本周（1 月 22 日-1 月 26 日），交通运输行业跌幅前 10 的个股分别为：华光源海（872351.BJ）-

14.92%、国航远洋（833171.BJ）-9.96%、龙江交通（601188.SH）-6.61%、原尚股份（603813.SH）-6.52%、

海通发展（603162.SH）-4.46%、海晨股份（300873.SZ）-4.45%、兴通股份（603209.SH）-3.94%、华

夏航空（002928.SZ）-3.45%、永泰运（001228.SZ）-3.17%、富临运业（002357.SZ）-3.16%。  

图3：本周（1月 22 日-1 月 26 日）交通运输行业涨幅排名前 10 个股  图4：本周（1月 22 日-1 月 26 日）交通运输行业跌幅排名前 10 个股 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

二、本周行业基本面情况跟踪更新 

（一）航空机场行业 

1、航空机场行业数据跟踪  

行业层面来看，根据航班管家平台数据，2024 年第 3 周（2024.1.15-1.21），全国民航共计执行客

运航班量 10.2 万架次，日均 14575 架次。其中，本周国内航班量为 90271 架次，周环比+3.81%，恢复

至 2019 年同期的 111%；本周国际及地区航班量为 9542 架次，周环比+1.3%，恢复至 2019 年同期的

65.5%。  

图5：2023.1.1-2024.1.21 全民航国内航班量及恢复率（单位：架次/周）  图6：2023.1.1-2024.1.21 全民航国际航班量及恢复率（单位：架次/周） 

 

 

 
资料来源：航班管家，中国银河证券研究院  资料来源：航班管家，中国银河证券研究院 
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公司层面来看，根据航班管家平台数据，2024 年第 3 周（2024.1.15-1.21），我国主要上市航司中，

国航、南航、东航、吉祥、春秋、华夏的周航班量分别为 11069 架次、16101 架次、16266 架次、2504

架次、3054 架次、2084 架次，分别恢复至 2019 年同期的 117.34%、104.90%、105.80%、106.87%、

119.30%、96.93%；本周飞机总日利用率分别为 7.8 小时、8.1 小时、7.9 小时、8.5 小时、8.1 小时、5.9

小时。  

图7：2023.1.1-2024.1.21 中国国航执飞航班量及恢复率（单位：架次/周）  图8：2023.1.1-2024.1.21 中国国航飞机日利用率（单位：小时/日） 

 

 

 
资料来源：航班管家，中国银河证券研究院  资料来源：航班管家，中国银河证券研究院 

 

图9：2023.1.1-2024.1.21 南方航空执飞航班量及恢复率（单位：架次/周）  图10：2023.1.1-2024.1.21 南方航空飞机日利用率（单位：小时/日） 

 

 

 
资料来源：航班管家，中国银河证券研究院  资料来源：航班管家，中国银河证券研究院 

 

图11：2023.1.1-2024.1.21 中国东航执飞航班量及恢复率（单位：架次/周）  图12：2023.1.1-2024.1.21 中国东航飞机日利用率（单位：小时/日） 

 

 

 
资料来源：航班管家，中国银河证券研究院  资料来源：航班管家，中国银河证券研究院 
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图13：2023.1.1-2024.1.21 吉祥航空执飞航班量及恢复率（单位：架次/周）  图14：2023.1.1-2024.1.21 吉祥航空飞机日利用率（单位：小时/日） 

 

 

 
资料来源：航班管家，中国银河证券研究院  资料来源：航班管家，中国银河证券研究院 

 

图15：2023.1.1-2024.1.21 春秋航空执飞航班量及恢复率（单位：架次/周）  图16：2023.1.1-2024.1.21 春秋航空飞机日利用率（单位：小时/日） 

 

 

 
资料来源：航班管家，中国银河证券研究院  资料来源：航班管家，中国银河证券研究院 

 

图17：2023.1.1-2024.1.21 华夏航空执飞航班量及恢复率（单位：架次/周）  图18：2023.1.1-2024.1.21 华夏航空飞机日利用率（单位：小时/日） 

 

 

 
资料来源：航班管家，中国银河证券研究院  资料来源：航班管家，中国银河证券研究院 

 

国际航班恢复情况来看，根据 OAG 数据，截至 2024 年 1 月 22 日，我国至主要海外目的地国家的

进出港航班量 /较 2019 年恢复率，分别为：美国（141 架次 /19%）、德国（152 架次 /86%）、法国（92 架

次 /55%）、英国（207 架次 /121%）、意大利（106 架次 /120%）、荷兰（70 架次 /81%）、日本（1666 架次

/65%）、韩国（1730 架次 /82%）、印度尼西亚（220 架次 /51%）、马来西亚（501 架次 /57%）、新加坡（761

架次 /87%）、泰国（1659 架次 /54%）。  
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图19：2023.1.1-2024.1.22 主要海外目的地区域进出港航班量（架次/周）  图20：截至 2024.1.22 主要海外目的地国家航班恢复率 

 

 

 
资料来源：OAG，中国银河证券研究院  资料来源：OAG，中国银河证券研究院 

 

2、航空机场行业本周重点事件  

1）中国与新加坡、泰国达成互免签证协议。截至目前，中国与东南亚“新马泰”已全部实现免签：  

新加坡：2024 年 1 月 25 日，中国与新加坡政府代表签署 中华人民共和国政府与新加坡共和国政

府关于互免持普通护照人员签证协定》（简称“ 协定》”）， 协定》将于 2024 年 2 月 9 日（农历除夕）

正式生效，届时双方持普通护照人员入境对方国家，若从事旅游、探亲、商务等私人事务不超过 30 天，

可实行免签入境。（此前，2023 年 12 月 7 日，中国、新加坡两国在天津召开新中双边合作联合委员会

（JCBC）会议时，新加坡总理接班人黄徇财已表态：中新两国将通过 30 天后面签证安排。）  

泰国：2024 年 1 月 28 日，中国与泰国在泰国曼谷签署互免签证协定，该协定将于 2024 年 3 月 1

日正式生效。（此前，2024 年 1 月 2 日，泰国总理赛塔·他威信已表态：中泰两国将从 2024 年 3 月起

永久互免对方公民签证。）  

马来西亚：2023 年 11 月 24 日，中国对马来西亚试行单方面来华入境免签；2023 年 11 月 26 日，

马来西亚总理安瓦尔表态，将从 12 月 1 日起对中国实行免签。  

2）中国恢复接收 B737MAX 飞机，首架将交付南航：  

中国恢复交付 737MAX：2024 年 1 月 27 日，一架波音 B737MAX8 飞机，从美国西雅图波音工厂飞

至我国广州白云机场，并将交付南方航空。这标志着 2019 年中国停飞 B737MAX 系列后，首次恢复向

波音接收交付该系列飞机。  

（中国复飞 737MAX：此前，2023 年 1 月，南方航空已率先复飞 B737MAX 飞机。截至 2023 年 6

月，根据波音公司消息，中国 B737MAX 机队已有 90%恢复商业运营。）  

3）2024 年春运首日，民航客运量为 206.6 万人次，为 2019 年同期的 124.3%：  

根据交通运输部、航班管家平台数据，2024 年春运第 1 天（2024 年 1 月 26 日，农历腊月十六），

我国全社会跨区域人员流动率为 18935.2 万人次，为 2019 年同期的 106.7%。  

民航：运力来看，2024 年春运第 1 天，全民航执行客运航班量为 15778 架次，为 2019 年同期的

108.25%，其中，国内航班量 14082 架次，为 2019 年同期的 119.6%，国际航班量 1455 架次，为 2019

年同期的 69.2%。客流量来看，2024 年春运第 1 天，全民航旅客发送量为 206.6 万人次，为 2019 年同

期的 124.3%。  
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（二）航运行业 

1、航运行业数据跟踪  

集运：本周截至 2024 年 1 月 26 日，SCFI（上海出口集装箱运价指数）报收 2179 点，周环比-2.7%，

同比+111.61%；CCFI（中国出口集装箱运价指数）报收 1403 点，周环比+8.97%，同比+20.89%。分航

线来看，CCFI 美东航线报收 1155 点，周环比+9.96%，同比-6.89%；CCFI 美西航线报收 917 点，周环

比+7.59%，同比+11.98%；CCFI 欧洲航线报收 2297 点，周环比+12.92%，同比+52.88%；CCFI 地中海

航线报收 2842 点，周环比+12.9%，同比+36.06%。  

图21：SCFI 综合指数走势（截至 2024.1.26）  图22：CCFI 综合指数走势（截至 2024.1.26） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图23：CCFI 美东航线走势（截至 2024.1.26）  图24：CCFI 美西航线走势（截至 2024.1.26） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图25：CCFI 欧洲航线走势（截至 2024.1.26）  图26：CCFI 地中海航线走势（截至 2024.1.26） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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油运：本周截至 2024 年 1 月 26 日，BDTI（原油运输指数）报收 1347 点，周环比-5.34%，同比

+0.82%；BCTI（成品油运输指数）报收 1358 点，周环比+30.70%，同比+102.99%。  

图27：BDTI 指数走势（截至 2024.1.26）  图28：BCTI 指数走势（截至 2024.1.26） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

干散货运：本周截至 2024 年 1 月 26 日，BDI（波罗的海干散货指数）报收 1518 点，周环比+1.0%，

同比+124.22%；分船型来看，BPI（巴拿马型运费指数）报收 1696 点，周环比+9.42%，同比+62.30%；

BCI（好望角型运费指数）报收 2135 点，周环比-4.86%，同比+288.89%；BSI（超大灵便型散货船运价

指数）报收 1065 点，周环比+3.40%，同比+65.12%。  

图29：BDI 指数走势（截至 2024.1.26）  图30：BPI 指数走势（截至 2024.1.26） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图31：BCI 指数走势（截至 2024.1.26）  图32：BSI 指数走势（截至 2024.1.26） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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2、航运行业本周重点事件  

1）托克集团英国油轮遭胡塞武装袭击，红海危机局势更趋复杂化：  

2024 年 1 月 26 日，大宗商品贸易巨头托克集团（Trafigura）的一艘英国油轮“马林·罗安达”号

在途径红海时，遭胡塞武装导弹袭击后着火，该油轮装载着来自俄罗斯的石脑油。（经过几个小时的灭

火工作，当前船员已经安全，油轮正驶向安全港口。）当天，托克集团发表声明，表示目前托克集团已

没有船只在亚丁湾航行。  

当前，在地缘摩擦事件持续扰动下，红海危机局势更趋复杂。  

2）马士基与赫伯罗特将开展“双子星”合作运营计划，赫伯罗特将退出 THE 班轮联盟：  

2024 年 1 月 17 日，马士基宣布，自 2025 年 2 月起，马士基将与赫伯罗特开展名为“双子星”的

长期运营协作计划。在合作计划中，双方旨在通过灵活互通的运营网络和高准班率，向客户提供优质

的集装箱班轮服务，并促进实现脱碳目标。合作计划由 290 艘船舶参与运营，总运力约 340 万标箱，

其中 60%由马士基投入，40%由赫伯罗特投入。  

伴随新协作计划推出，赫伯罗特将于 2025 年 1 月 31 日退出 THE 班轮联盟（THE 原成员包括：赫

伯罗特、阳明海运、ONE、HMM）。航运市场格局将进一步发生变化。  

3）赫伯罗特将收购英国公路运输公司 ATL Haulage Contractors，布局英国陆上物流供应链业务：  

2024 年 1 月 22 日，赫伯罗特发布公告，宣布将收购总部位于英国的公路运输公司 ATL Haulage 

Contractors 的 100%股权。ATL Haulage Contractors 成立于 2008 年，目前已成为行业领先的公路运输公

司，在英国主要港口都有业务开展。目前，ATL Haulage Contractors 拥有 120 辆自有现代化卡车车队，

以及由  100 多辆来自专业分包商的额外卡车组成的网络；此外，ATL Haulage Contractors 还拥有  250 

多辆骨架式、滑动式、发电机组式多功能拖车。  

本次收购完成后，赫伯罗特的陆上物流业务网络及端到端服务能力有望进一步增强。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 11 

 

[Table_ReportTypeIndex] 行业点评报告  

三、投资建议 

航空板块：我们认为，当前航空板块股价已回落至 2019 年以来底部区间，利空基本出尽，市场预

期继续下行的空间有限。同时，展望 2024 年，伴随国际航班大幅增班，行业需求将进一步加速释放，

供需格局优化叠加油汇价格改善，几重因素边际改善下，航司盈利水平将继续提升，市场预期有望进

一步向好。当前整个航空板块具有底部布局的板块性机会，我们优先推荐航空板块。  

考虑到 2024 年板块性贝塔机会下，预计国际航线占比相对更高的大航司将率先获益，业绩及估值

具有更大弹性，推荐航空龙头中国国航（601111.SH）、南方航空（600029.SH）。同时看好优质民营航司

春秋航空（601021.SH）、吉祥航空（603885.SH）。  

机场板块：我们认为，经过 2023 年内向下调整，机场板块的已经回落见底，当前市场预期底线已

基本明确，对于未来免税协议重签后扣点率下降的悲观情绪基本已被 priced in。未来国际线客流量恢

复将成为机场板块的主要看点。展望 2024 年，国际航班增班将带来国际客流确定性修复；同时，宏观

经济进一步复苏带来的消费需求回暖，也为商业板块客单价提升提供了动力。免税协议具体修订情况

及有税商铺招租进展还需进一步关注，虽未来免税扣点率大概率将降低，但确定性预期下，向下空间

亦有限，且重奢品牌加速入驻有望带来新的价值增长点。建议把握机场板块的底部布局机会。建议当

前把握机场板块的底部布局机会。  

我们考虑到，伴随白云机场在大湾区的国际枢纽定位进一步明确，中转能力持续提升，国际客流

量具有强劲的增长动力；同时公司免税业务处于快速发展通道中，相对合理的免税保底租金额度也赋

予公司相对于免税运营商更强的议价能力，公司免税收入具有较大的增长空间。叠加当前公司股价已

回调至低位，推荐白云机场（600004.SH）。  

航运板块：我们认为，集运方面，伴随红海事件发酵，催化运价推升，叠加春节前备货旺季效应

提前兑现，短期内集运板块或迎来一波景气向上行情。同时，中长期来看，考虑到 2024 年美国降息政

策靴子落地后，市场对全球经济不确定性的悲观情绪或有所降温，叠加出口产业链需求呈现加速向好，

集运板块有望持续获益。建议关注集运龙头中远海控（601919.SH）等。油运方面，伴随当前红海局势

升级下，油轮船东绕行意愿增强，油运运价存在上行动力，有望带来一波景气行情演绎，建议关注油

气运输业内领先的中远海能（600026.SH）、招商轮船（601872.SH）、招商南油（601975.SH）。  

四、风险提示 

国际航线恢复及开辟不及预期的风险、原油价格大幅上涨的风险、人民币汇率波动的风险；地缘

冲突升级的风险、宏观经济大幅下滑导致全球需求不及预期的风险、船东大规模造船导致运力供给超

预期增加的风险。  
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数为基准，香港市场以摩根士丹利中国指数为基

准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

 
[Table_Contacts] 联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 陆韵如  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn 

李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8号院 1号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

唐嫚羚  010-80927722  tangmanling_bj@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn   
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