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快递 1 月数据公布，单价环比整体略有回升 
  
 
⚫ 板块观点 

航运板块：本周集运运价环比微跌，油运及干散货运价指数走高。

SCFI 报 2166 点，环比跌 2.3%，BDTI 报 1341 点，环比涨 5.8%，BDI

报 1610点，环比涨 4.2%。 

航空板块：春运前三十天，民航客运量累计 6404 万人次，同比

增长 59.4%，比 2019年同期增长 17.4%。2024 年我国民航供给增速有

限，需求端整体复苏，其中国际市场修复有望进一步改善市场结构，

行业基本面持续向好。更长周期看，民航供给存在长期约束，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，关注华夏航空超跌后的配置机会。本周

中央财经委员会第四次会议提出鼓励发展与平台经济、低空经济、无

人驾驶等结合的物流新模式，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：各快递公司披露 1月运营数据。由于春节错期低基数，

各快递公司单量及收入均实现同比大幅增长。从月度环比数据来看，

各公司单量及单价环比均有所提升，市占率整体保持稳定。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，建议关注圆通速递（未覆盖）、顺丰控股（未覆

盖）、中通快递（未覆盖）。 

铁路公路：节后铁路客流连续创历史单日新高。春运前三十天,

铁路客运量累计 3.69 亿人次，同比增长 48.3%，比 2019年同期增长

23.5%。本周高股息板块继续上行，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。建议关注被纳入 MSCI 新兴市

场指数的招商公路，关注高股息的大秦铁路、京沪高铁。 

⚫ 投资建议 

推荐春秋航空、华夏航空，关注圆通速递（未覆盖）、招商公路、

顺丰控股（未覆盖）、大秦铁路、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。 
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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 56.56 553.5 2.32 3.15 24.4 18.0 

002928.SZ 华夏航空 买入 5.67 72.5 -0.83 0.16 -6.8 35.4 

001965.SZ 招商公路 增持 10.94 719.4 0.89 0.96 12.3 11.4 

601006.SH 大秦铁路 增持 7.67 1,258.7 0.84 0.89 9.1 8.6 

600233.SH 圆通速递 未评级 13.07 449.9 1.12 1.34 11.7 9.8 

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 

本周上证指数实现五连阳。交运板块基本跑平市场，子行业中超跌的公交、

物流板块及高股息的公路板块涨幅靠前。 

 

航运板块： 

本周集运运价环比走低，油运运价指数环比下降，干散货运价指数显著走高。 

集运指数方面，本周 SCFI 综合指数报 2110 点，环比跌 2.6%，CCFI 指数报

1402点，环比跌 3.6%。油运方面，本周 BDTI指数报 1209点，环比降 9.8%，BCTI

指数报 1062 点，环比降 5.9%。干散货方面，本周 BDI 指数报 1866 点，环比升

15.9%，其中 BCI、BPI、BSI 指数分别报 3145点、1595 点、1189点。 

 

航空板块：春运接近尾声，客流自假期峰值有所回落。春运前三十天，民航

客运量累计 6404万人次，同比增长 59.4%，比 2019年同期增长 17.4%。2024年

民航春运客流创历史新高，运价水平同样有明显提升，符合我们在春秋航空深度

报告中对防疫政策优化后第二年民航需求维持增长的判断。春运数据的进一步好

转也为全年民航盈利大幅改善奠定了坚实的基础。 

 

我们认为 2024 年我国民航供给增速有限，需求端整体复苏，其中国际市场

修复有望进一步改善市场结构，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，关注华夏航空超跌后的配置机会。本

周中央财经委员会第四次会议提出鼓励发展与平台经济、低空经济、无人驾驶等

结合的物流新模式。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 年同期的七成，3 月夏秋

换季后有望进一步增长，随着国际客流的不断恢复，机场各项业务收入有望不断

修复。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
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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。 

 

快递板块：各快递公司披露 1月运营数据。由于春节错期低基数，各快递公

司单量及收入均实现同比大幅增长。从月度环比数据来看，各公司单量及单价环

比均有所提升，市占率整体保持稳定。 

 

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，春节期间快递揽收量农历

同比表现良好，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。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，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，建议关注圆通速递（未覆盖）、顺丰控股（未覆盖）、中通

快递（未覆盖）。 

 

铁路公路：节后铁路客流连续创历史单日新高，春运前三十天,铁路客运量

累计 3.69亿人次，同比增长 48.3%，比 2019年同期增长 23.5%。 

本周高股息板块继续上行。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。招商公路被纳入 MSCI 新兴市场指数。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、华夏航空，关注圆通速递（未覆盖）、招商公路、

顺丰控股（未覆盖）、大秦铁路、京沪高铁。 
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2 本周交运板块行情概述 

本周A股延续强势，上证综指报收3004.88点，实现八连阳，周涨幅为4.85%。

其他指数方面，深证成指报收 9069.42点，周涨幅 2.82%，创业板指报收 1758.19

点，周涨幅 1.81%，沪深 300 指数报收 3489.74 点，周涨幅 3.71%，申万交运指

数报收 2046.32点，周涨幅 3.86%,相比沪深 300指数跑赢 0.15pct。 

 

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整体走强，前期超跌公交、物流及高股息的公路板块

涨幅靠前，其中公交、公路、物流板块涨幅分别为 8.8%、7.1%、5.6%。个股方面，

部分超跌物流个股涨幅明显，本周交运个股涨幅前五名分别为：庚星股份

（+37.43%)，龙洲股份（+29.07%)，普路通（+28.05%)，原尚股份（+27.84%)，

新宁物流（+27.45%）。本周交运个股跌幅前五名分别为：招商港口（-3.78%)，深

圳机场（-2.69%)，传化智联（-2.58%)，吉祥航空（-2.07%)，物产中大（-1.52%）。 
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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 

 

 

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 600753.SH 庚星股份 7.27 37.4% -4.3% -30.2% 

2 002682.SZ 龙洲股份 4.44 29.1% -6.3% -49.6% 

3 002769.SZ 普路通 5.98 28.1% -10.2% -30.3% 

4 603813.SH 原尚股份 11.25 27.8% -11.6% -30.3% 

5 300013.SZ 新宁物流 2.60 27.5% -1.9% -31.2% 

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 603871.SH 嘉友国际 24.18 10.9% 23.1% 52.5% 

2 002468.SZ 申通快递 8.25 6.2% 18.5% 5.9% 

3 600233.SH 圆通速递 13.07 7.0% 17.1% 6.3% 

4 601107.SH 四川成渝 5.13 17.4% 16.1% 16.9% 

5 002120.SZ 韵达股份 7.23 5.1% 15.9% -3.1% 

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 603871.SH 嘉友国际 24.18 10.9% 23.1% 52.5% 

2 600012.SH 皖通高速 13.94 6.7% 12.1% 26.5% 

3 601000.SH 唐山港 4.31 1.2% 6.7% 23.1% 

4 600350.SH 山东高速 8.37 6.4% 9.8% 20.6% 

5 600377.SH 宁沪高速 12.21 1.7% 7.3% 19.1% 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

  

8.8%

7.1%

5.6%
5.1% 5.1%

3.7% 3.5%

2.2% 2.2% 2.0%

-0.6%-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

公
交

公
路

物
流

航
运

快
递

沪
深300

交
运

铁
路

港
口

航
空

机
场

13.1%

8.5%
6.8% 6.2% 5.4% 5.3% 5.2% 4.4%

2.7% 2.7%

-5.3%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

快
递

沪
深300

机
场

航
运

交
运

公
路

航
空

物
流

铁
路

港
口

公
交



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      9 

 

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 001872.SZ 招商港口 17.32 -3.8% 1.8% 8.5% 

2 000089.SZ 深圳机场 6.52 -2.7% 5.3% 1.4% 

3 002010.SZ 传化智联 4.53 -2.6% 7.3% -1.9% 

4 603885.SH 吉祥航空 13.27 -2.1% 11.7% 10.6% 

5 600704.SH 物产中大 4.54 -1.5% 4.8% 2.5% 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

3 航运 

本周集运运价环比走低，油运运价指数环比下降，干散货运价指数显著走高。 

 

集运指数方面，本周 SCFI 综合指数报 2110 点，环比跌 2.6%，CCFI 指数报

1402点，环比跌 3.6%。 

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 2508 点，环比跌 5.3%，地中海航线 SCFI

指数报 3465点，环比跌 6.5%，美西航线 SCFI指数报 4691点，环比跌 2.9%，美

东航线 SCFI指数报 6127点，环比跌 5.0%。 

  

2179

2218

2166 2166

2110

108%

110%

112%

114%

116%

118%

120%

2050

2100

2150

2200

2250

26-Jan 2-Feb 9-Feb 16-Feb 23-Feb

SCFI:综合指数 同比

1403

1465
1455 1455

1402

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

1360

1380

1400

1420

1440

1460

1480

26-Jan 2-Feb 9-Feb 16-Feb 23-Feb

CCFI:综合指数 同比



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      10 

 

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 

 

油运方面，本周 BDTI 指数报 1209 点，环比降 9.8%，BCTI 指数报 1062 点，

环比降 5.9%。 

 

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 
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干散货方面，本周 BDI指数报 1866点，环比升 15.9%，其中 BCI、BPI、BSI

指数分别报 3145点、1595点、1189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 

 

 

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 

春运接近尾声，客流自假期峰值有所回落。春运前三十天，民航客运量累计

6404 万人次，同比增长 59.4%，比 2019 年同期增长 17.4%。2024 年民航春运客

流创历史新高，运价水平同样有明显提升。 
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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 

 

春运客流明显高于节前民航局日均 200万人次的预期，再次凸显了民航需求

的韧性，也符合我们在春秋航空深度报告中对防疫政策优化后第二年民航需求维

持增长的判断。春运数据的进一步好转也为全年民航盈利大幅改善奠定了坚实的

基础。 

 

我们认为 2024 年我国民航供给增速有限，需求端整体复苏，其中国际市场

修复有望进一步改善市场结构。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，关注华夏航空超跌后的配置机会。 

 

本周中央财经委员会第四次会议提出鼓励发展与平台经济、低空经济、无人

驾驶等结合的物流新模式。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 年同期的七成，3 月夏秋

换季后有望进一步增长，随着国际客流的不断恢复，机场各项业务收入有望不断

修复。 
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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。 

 

5 快递 

各快递公司披露 1月运营数据。由于春节错期低基数，各快递公司单量及收

入均实现同比大幅增长。从月度环比数据来看，各公司单量及单价环比均有所提

升，市占率整体保持稳定。 
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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，春节期间快递揽收量农历

同比表现良好，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。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，建议关注圆通速递（未覆盖）、顺丰控股（未覆盖）、中通快递（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 

6 铁路公路 

节后铁路客流连续创历史单日新高，春运前三十天,铁路客运量累计 3.69亿

人次，同比增长 48.3%，比 2019 年同期增长 23.5%。 
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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 

 

本周高股息板块继续上行。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 

 

招商公路被纳入 MSCI 新兴市场指数。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。建议关注被纳入 MSCI 新兴市场指

数的招商公路，关注高股息的大秦铁路、京沪高铁。 
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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、华夏航空，关注圆通速递（未覆盖）、招商公路、顺丰控股

（未覆盖）、大秦铁路、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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