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春运民航客流明显增长，高股息资产持续受到追捧 
  
 
⚫ 行情回顾 

本周 A股走势偏弱，交运各子板块全面下挫，偏防守属性的铁路、

港口、公路整体相对抗跌。 

⚫ 板块观点 

航运板块：红海局势的影响仍在持续，但临近春节，集运运价指

数大幅上行后转为盘整；油运方面，运价指数环比有所下降；干散货

方面，BDI指数环比走低 7.3%。 

航空板块：春运前 9天民航旅客运输量 1574万人次，相比 2019

年农历同期增长 18.0%。我们认为 2024年我国民航供给增速有限，需

求尤其是国际市场修复有望进一步将改善市场结构，行业基本面持续

向好。更长周期看，民航供给增长存在长期约束，供给增速有望保持

低位，需求提升有望拉动民航供需关系不断改善，抬升行业盈利水平。

推荐春秋航空、吉祥航空、中国国航，关注华夏航空超跌后的配置机

会。此外，随着低空空域资源优化及通用航空行业被确定为战略新兴

产业，相关标的可能会受到政策持续催化，关注中信海直（未覆盖）。 

机场板块：当前机场股股价整体已显著调整，短期或更多跟随消

费板块整体趋势，长周期看，资本开支落地对长期业绩的影响仍存在

不确定性。关注上海机场、白云机场（未覆盖）。 

快递板块：2024年 1月行业业务量有望维持在 130亿件附近，环

比 4Q23 旺季并未衰减，全年单量或有望继续保持两位数增长。当前

通达系快递的市占率分层尚未结束，因此价格竞争或延续，但各快递

公司的动态估值水平已经处于较低水平，大的机会或许仍需等待行业

格局发生进一步的变化，关注顺丰控股（未覆盖）、中通快递（未覆

盖）、圆通速递（未覆盖）、韵达股份（未覆盖）、申通快递（未覆盖）。 

铁路公路：春运前 9天铁路旅客运输量 1.07亿人次，相比 2019

年农历同比增 21.4%。当前交运板块中铁路、公路高股息品种受市场

追捧。我们认为中短期防御类资产和顺周期及科技类资产之间的表现

或仍存在跷跷板效应，长周期上，公路铁路部分优质上市公司兼具弱

周期性及高分红属性，随着全市场无风险收益率的持续下行，长周期

仍有望跑出超额收益。当前大秦铁路、招商公路发行的可转债正快速

转股，股价的压制因素或逐步解除，关注大秦铁路，招商公路，关注

京沪高铁。 

⚫ 投资建议 

推荐春秋航空、吉祥航空、关注顺丰控股（未覆盖）、圆通速递

（未覆盖）、大秦铁路、招商公路、京沪高铁。 

⚫ 风险提示： 

宏观经济增长不及预期，油价汇率剧烈波动，快递单量不及预期，

铁路公路车流客货流不及预期。   

-22%

-20%

-18%

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

2023-02 2023-04 2023-06 2023-09 2023-11 2024-02

交通运输 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      2 

重点公司盈利预测与投资评级 

代码 简称 投资评级 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023E 2024E 2023E 2024E 

601021.SH 春秋航空 买入 51.9 507.9 2.32 3.15 22.4 16.5 

603885.SH 吉祥航空 买入 11.89 263.2 0.4 0.97 29.7 12.3 

601006.SH 大秦铁路 增持 7.46 1,224.3 0.84 0.89 8.9 8.4 

001965.SZ 招商公路 增持 10.22 639.2 0.89 0.96 11.5 10.6 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所（注：未评级公司盈利预测来自 iFinD 机构的

一致预测）   
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1 行业观点综述 

本周 A股走势偏弱，交运各子板块全面下挫，偏防守属性的铁路、港口、公

路整体相对抗跌。 

 

航运板块： 

红海局势的影响仍在持续，但临近春节，集运运价指数大幅上行后转为盘整；

油运方面，运价指数环比有所下降；干散货方面，BDI指数环比走低 7.3%。 

 

航空板块：春运开启，春运前 9 天民航旅客运输量 1574 万人次，农历同比

增长 75.1%，比 2019年农历同期增长 18.0%，比 2020年农历同期增长 8.3%。吉

祥航空公布回购方案，拟回购金额 1-2亿元。我们发布春秋航空深度报告，持续

看好盈利能力业内领先的优质航空公司表现。行业观点方面：我们认为 2024 年

我国民航供给增速有限，需求尤其是国际市场修复有望进一步将改善市场结构，

行业基本面持续向好。更长周期看，民航供给增长存在长期约束，供给增速有望

保持低位，需求提升有望拉动民航供需关系不断改善，抬升行业盈利水平。推荐

春秋航空、吉祥航空、中国国航，关注华夏航空超跌后的配置机会。此外，随着

低空空域资源优化及通用航空行业被确定为战略新兴产业，相关标的可能会受到

政策持续催化，关注中信海直（未覆盖）。 

 

机场板块：当前机场股股价整体已显著调整，短期或更多跟随消费板块整体

趋势，长周期看，资本开支落地对长期业绩的影响仍存在不确定性，建议密切跟

踪各机场 2025年前后扩建逐步落地后的成本扰动。关注上海机场、白云机场（未

覆盖）。 

 

快递板块： 2024年 1月行业业务量有望维持在 130亿件附近，环比 4Q23旺

季并未衰减，全年单量或有望继续保持两位数增长。本周顺丰控股公布回购方案

拟回购金额 5-10 亿元。当前通达系快递的市占率分层尚未结束，因此价格竞争

或延续。当前各快递公司的动态估值水平已经处于较低水平，大的机会或许仍需
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等待行业格局发生进一步的变化，建议关注顺丰控股（未覆盖）、中通快递（未

覆盖）、圆通速递（未覆盖）、韵达股份（未覆盖）、申通快递（未覆盖）。 

 

铁路公路：春运铁路客运同比运行稳定，春运前 9 天铁路旅客运输量 1.07

亿人次，同比增长 70.3%，相比 2019 年农历同比增 21.4%，相比 2020 年农历同

比增 0.8%。当前交运板块中铁路、公路高股息品种受市场追捧。我们认为中短期

防御类资产和顺周期及科技类资产之间的表现或仍存在跷跷板效应，长周期上，

公路铁路部分优质上市公司兼具弱周期性及高分红属性，随着全市场无风险收益

率的持续下行，长周期仍有望跑出超额收益。当前大秦铁路、招商公路发行的可

转债正快速转股，股价的压制因素或逐步解除，关注大秦铁路，招商公路，关注

京沪高铁。 

 

投资建议：推荐春秋航空、吉祥航空、关注顺丰控股（未覆盖）、圆通速递

（未覆盖）、大秦铁路、招商公路、京沪高铁。 

 

2 本周交运板块行情概述 

本周 A 股持续走低，上证综指连续五日收阴，报收 2730.15 点，周跌幅为

6.19%。其他指数方面，深证成指报收 8055.77点，周跌幅 8.06%，创业板指报收

1550.37点，周跌幅 7.85%，沪深 300指数报收 3179.63 点，周跌幅 4.63%，申万

交运指数报收 1893.66点，周跌幅为 7.26%,相比沪深 300指数跑输 2.63pct。 
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图表1：申万交运指数走势图 

 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

本周交通运输各子板块全线走低，铁路板块相对抗跌，跌幅为 1.4%，快递、

物流、公交板块分别回撤 9.3%、13.3%、17.9%。个股方面，本周部分公路、港口

个股涨幅靠前，个股涨幅前五名分别为：山西路桥（+8.97%)，皖通高速（+6.48%)，

长江投资（+6.03%)，粤高速 A（+3.09%)，招商港口（+2.35%）；本周物流板块部

分个股跌幅靠前，跌幅前五名分别为：新宁物流（-31.15%)，上海雅仕（-30.07%)，

音飞储存（-28.11%)，畅联股份（-27.67%)，华鹏飞（-26.94%）。 

 

图表2：本周交运子板块表现 图表3：本月交运子板块表现 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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图表4：本周交运涨幅榜 

周涨幅前五 证券代码 证券简称 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

1 000755.SZ 山西路桥 4.98 9.0% 20.9% 8.5% 

2 600012.SH 皖通高速 12.66 6.5% 1.9% 14.9% 

3 600119.SH 长江投资 9.49 6.0% -2.8% 37.9% 

4 000429.SZ 粤高速 A 9.35 3.1% 2.3% 10.5% 

5 001872.SZ 招商港口 17.39 2.4% 2.2% 9.0% 

月涨幅前五 证券代码 证券简称 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

1 000755.SZ 山西路桥 4.98 9.0% 20.9% 8.5% 

2 000429.SZ 粤高速 A 9.35 3.1% 2.3% 10.5% 

3 001872.SZ 招商港口 17.39 2.4% 2.2% 9.0% 

4 600012.SH 皖通高速 12.66 6.5% 1.9% 14.9% 

5 600377.SH 宁沪高速 11.54 1.3% 1.4% 12.6% 

年涨幅前五 证券代码 证券简称 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

1 600119.SH 长江投资 9.49 6.0% -2.8% 37.9% 

2 603871.SH 嘉友国际 18.99 0.9% -3.3% 19.7% 

3 601000.SH 唐山港 4.05 2.0% 0.2% 15.7% 

4 600012.SH 皖通高速 12.66 6.5% 1.9% 14.9% 

5 600018.SH 上港集团 5.52 -0.4% 0.0% 12.7% 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

图表5：本周交运跌幅榜 

 证券代码 证券简称 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

1 300013.SZ 新宁物流 2.52 -31.1% -4.9% -33.3% 

2 603329.SH 上海雅仕 13.30 -30.1% -8.5% -16.6% 

3 603066.SH 音飞储存 10.18 -28.1% -16.9% -12.2% 

4 603648.SH 畅联股份 8.99 -27.7% -18.8% -7.9% 

5 300350.SZ 华鹏飞 4.15 -26.9% -3.5% -19.1% 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

3 航运 

集运方面，红海局势影响仍在延续，集运指数方面，本周 SCFI 综合指数报

2217.7点，环比涨 1.8%，CCFI指数报 1464.8点，环比涨 4.4%。 
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图表6：SCFI 综合指数 图表7：CCFI 综合指数 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

分航线看，欧洲航线 SCFI 指数报 2723 点，环比跌 4.8%，地中海航线 SCFI

指数报 3753 点，环比跌 3.8%，美西航线 SCFI 指数报 5005 点，环比涨 13.4%，

美东航线 SCFI指数报 6652点，环比涨 3.7%。 

 

图表8：SCFI 欧线指数 图表9：SCFI 地中海航线指数 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

图表10：SCFI 美西航线指数 图表11：SCFI 美东航线指数 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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油运方面，本周 BDTI 指数报 1287 点，环比降 4.5%，BCTI 指数报 1147 点，

环比降 15.5%。 

 

图表12：BDTI 指数 图表13：BCTI 指数 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

干散货方面，本周 BDI指数报 1407点，周环比跌 7.3%，其中 BCI、BPI、BSI

指数分别报 2030点、1444点、1041点。 

 

图表14：BDI 指数 图表15：BCI 指数 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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图表16：BPI 指数 图表17：BSI 指数 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

4 航空机场 

航空板块，春运开启，春运前 9 天民航旅客运输量 1574 万人次，农历同比

增长 75.1%，比 2019年农历同期增长 18.0%，比 2020年农历同期增长 8.3%。 

 

图表18：春运民航旅客运输量 

 

资料来源：交通部，中邮证券研究所 

 

本周吉祥航空公布回购方案，拟回购金额 1-2亿元。 
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本周我们发布春秋航空深度报告。春秋航空是一家以运营民航运输飞机，提

供旅客运输服务为主营业务的低成本航空公司。2023 年末公司运营 121 架空客

A320 系列机型客机，2023 年市占率为 3.89%。2023 年前三季度公司营业收入

141.0亿元，归母净利润 26.8 亿元，全年业绩预告的归母净利润中枢为 22.5亿

元。公司大股东为春秋国旅，持股比例为 51.50%，实际控制人为王正华先生、王

煜先生。 

 

公司一方面通过提供相比全服务航空公司更加低廉价格的机票吸引旅客，一

方面采用“两单”、“两高”、“两低”的运营模式极致管控压低成本费用，化低廉

的票价为盈利能力的优势。2019 年公司净利润率为 12.41%，远高于传统全服务

航空公司，2020-2022年公司整体亏损可控，2023年运营快速恢复，率先恢复盈

利，前三季度利润已创历史新高，利润率优势进一步扩大。 

 

我们认为 2024年公司机队利用效率有望进一步上升，摊薄相关成本，此外，

由于公司历史上超三成运力投向国际航线，2023 年日韩泰市场复苏整体弱于行

业均值，机队扩张叠加运力回流导致国内航线运力投放比 2019 年同期高六成，

市场培育尚需时日，而随着国际市场的不断复苏，利好公司国内存量业务格局优

化及价格持续改善。 

 

我们预计 2023-2025 年春秋航空营业收入分别为 175.7 亿元、208.7 亿元、

232.1亿元，同比分别增长 109.9%、18.8%、11.2%，归母净利润分别为 22.7亿、

30.8亿、37.0亿，同比分别扭亏、增长 35.9%、增长 20.1%。历史上公司动态 PE

估值水平大概在略超 20 倍的区间。截至 2024 年 1 月 31 日收盘，春秋航空总市

值 512亿，对应 2024年预期业绩的 PE估值为 16.6X，仍明显低于历史均值，仍

有向上修复空间。参考美国西南航空在规模不断成长后仍可保持盈利能力的比较

优势，我们持续看好春秋航空未来的发展潜力，维持公司“买入”评级。 

 

行业观点方面：我们认为 2024 年我国民航供给增速有限，需求尤其是国际

市场修复有望进一步将改善市场结构，行业基本面持续向好。更长周期看，民航
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供给增长存在长期约束，供给增速有望保持低位，需求提升有望拉动民航供需关

系不断改善，抬升行业盈利水平。推荐春秋航空、吉祥航空、中国国航，关注华

夏航空超跌后的配置机会。此外，随着低空空域资源优化及通用航空行业被确定

为战略新兴产业，相关标的可能会受到政策持续催化，关注中信海直（未覆盖）。 

 

机场板块，当前国际航线航班量已经恢复到 2019 年同期的近七成，随着国

际客流的不断恢复，机场各项业务收入有望不断增长。 

 

图表19：民航国际及地区航线客运航班量 

 

资料来源：飞常准，中邮证券研究所 

 

机场免税未来的看点在于销售额而非扣点率。尽管面临着多种渠道分流，但

免税品理论上的终极价格优势并未改变。2023年末上海机场、首都机场下调扣点

率，相比于 2019 年之前虽然在一定程度上影响了存量免税业务的租金收益，但

其销售价格竞争优势有望提升，有助于未来客单价的增长。 

 

股价方面，当前机场股股价整体已显著调整，短期或更多跟随消费板块整体

趋势，长周期看，资本开支落地对长期业绩的影响仍存在不确定性，建议密切跟

踪各机场 2025年前后扩建逐步落地后的成本扰动。关注上海机场、白云机场。 
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5 快递 

2023年全年快递业务量 1320.7亿件，同比增长 19.4%，2024年 1月业务量

有望维持在 130 亿件附近，环比 4Q23 旺季并未衰减，全年单量或有望继续保持

两位数增长。 

 

本周顺丰控股公布回购方案拟回购金额 5-10亿元。 

 

当前通达系快递的市占率分层尚未结束，因此价格竞争或延续。当前各快递

公司的动态估值水平已经处于较低水平，大的机会或许仍需等待行业格局发生进

一步的变化，建议关注顺丰控股（未覆盖）、中通快递（未覆盖）、圆通速递（未

覆盖）、韵达股份（未覆盖）、申通快递（未覆盖）。 

 

图表20：快递周揽收量（亿件） 

 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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春运铁路客运同比运行稳定，春运前 9 天铁路旅客运输量 1.07 亿人次，同

比增长 70.3%，相比 2019 年农历同比增 21.4%，相比 2020 年农历同比增 0.8%。 

 

图表21：春运铁路旅客运输量 

 

资料来源：交通部，中邮证券研究所 

 

当前交运板块中铁路、公路高股息品种受市场追捧。我们认为中短期防御类

资产和顺周期及科技类资产之间的表现或仍存在跷跷板效应，长周期上，公路铁

路部分优质上市公司兼具弱周期性及高分红属性，随着全市场无风险收益率的持

续下行，长周期仍有望跑出超额收益。 

 

图表22：十年国债收益率 图表23：公路铁路板块走势 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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当前大秦铁路、招商公路发行的可转债正快速转股，股价的压制因素或逐步

解除，关注大秦铁路，招商公路，关注京沪高铁。 

 

图表24：大秦铁路可转债未转股比例 图表25：招商公路可转债未转股比例 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

7 投资建议 

推荐春秋航空、吉祥航空、关注顺丰控股（未覆盖）、圆通速递（未覆盖）、

大秦铁路、招商公路、京沪高铁。 

 

8 风险提示 

宏观经济增长不及预期，油价汇率剧烈波动，快递单量不及预期，铁路公路

车流客货流不及预期 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
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行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 
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公司简介 
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