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1 456利率下行期，寻找交运赛道优质高股息资产 
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图表 3：KL#Ð'( PEJMN$,!"�JON$åPnJQì$ 

 
数据来源：Ifind*+,#-./012'3456 2024.4.127 
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图表 1：红利低波指数超额收益  图表 2：10ÿËI�µ�J%$Kd4EF!"�J%$ 

 

 

 
数据来源：Ifind，华福证券研究所156 2024.4.127  数据来源：Ifind*+,#-./0156 2024.4.127 
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图表 6：ýSV'(W4�H<nJMN$,W4�XY�JON$å PEJQì$ 
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图表 4：申万一级行业近 12 个月股息率排名  图表 5：申万一级行业 PE 排名 

 

 

 
数据来源：Ifind，华福证券研究所12'3456 2024.4.127  数据来源：Ifind，华福证券研究所12'3456 2024.4.127 

"$)(&

%$%&

'$%&

"$%&

($%&

)$%&

#$%&

*$%&

+$%&

!
"
#
$

%
&
'

(
)
*
+

,
-
.
/

0
1
2
3
4
5

6
7
8
9

:
;
<
=

>
?
@
;
A
B

C
D
E
F

G
-
H
I
J
K

6
7
L
+

M
N
O
9

P
Q
R
S

T
U
T
@

V
W
X
Y

Z
#
[
\

]
^
[
_

`
a
b
c

d
e
f
g
h
i

j
k
*
l

.
m
f
g
.
n
o
p
1
q

r
s
d

t
u
v
;

'+$*

%

'%

"%

(%

)%

#%

*%

r
s
d
.
n

j
k
*
l

t
u
v
;

C
D
E
F

`
a
b
c
J
K

:
;
<
=

P
Q
R
S

M
N
O
9

%
&
'
4
5

d
e
f
g
h
i

.
m
f
g

]
^
[
_

>
?
@
;

(
)
*
+
A
B

0
1
2
3

G
-
H
I

6
7
8
9

,
-
.
/

Z
#
[
\
1
q
!
"

T
U
T
@

6
7
L
+
#
$

华福证券

华福证券



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     3                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

 

2 78,-69:;(:;<= 
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图表 7：铁路、公路、港口指数及沪深 300 涨跌幅  图表 8：大宗供应链、货代指数及沪深 300 涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Ifind，华福证券研究所12'3456 2024.4.127  数据来源：Ifind，华福证券研究所12'3456 2024.4.127 

图表 9：大宗商品货运量（万吨）  图表 10：2019 年煤炭生产消费错配情况 

 

 

 
数据来源：Ifind，华福证券研究所  数据来源：Ifind，华福证券研究所 
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图表 12：大秦铁路34GH  图表 13：大秦铁路人均薪酬（元/人） 
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图表 18：铁路客运运价政策 
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图表 16：高铁客运量情况  图表 17：铁路客运量情况 

 

 

 
数据来源：Ifind，华福证券研究所  数据来源：Ifind，华福证券研究所 

%&

'%&

"%&

(%&

)%&

#%&

*%&

+%&

,%&

-%&

%

#%4%%%

'%%4%%%

'#%4%%%

"%%4%%%

"#%4%%%

"%
%,
"%
%-
"%
'%
"%
''
"%
'"
"%
'(
"%
')
"%
'#
"%
'*
"%
'+
"%
',
"%
'-
"%
"%
"%
"'
"%
""

]U´0wxy¦{

]U´0wãUV´0wäåx�{

!*%&

!)%&

!"%&

%&

"%&

)%&

*%&

,%&

'%%&

'"%&

')%&

%

#%%%%

'%%%%%

'#%%%%

"%%%%%

"#%%%%

(%%%%%

(#%%%%

)%%%%%

)#%%%%

'-
-+
'-
--
"%
%'
"%
%(
"%
%#
"%
%+
"%
%-
"%
''
"%
'(
"%
'#
"%
'+
"%
'-
"%
"'
"%
"(

UV´0wxy¦{ æ�æx�{

华福证券

华福证券



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     7                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

2.2 -+){|}~�klmn0cd��1���êë#n 

-+SþQRD��s�Sþ"SåÕTU·ý�ÎÏ¶4V�ovw�W0

2023 ÿ2<XgË 49%o>0Sþôå 72%oæûSþô;:�-+-è�Â$

stË@YZZ[\]_l0BCDE%&ý0�Þß±cjyÉ[,\É[,7]

^åÆö�DJ¹Å,_Ã,5`3$; 

图表 19：高速公司基本情况 
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图表 20：公路客运量与汽车保有量关联性  图表 21：公路货物周转率与经济周期关联性 
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图表 22：2020 年高速公路单公里通行费（万元/公
里）和人均 GDP（万元/人）的关系 

 
图表 23：2019 年高速公路客车和货车车流量（万辆） 
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图表 24：全国高速公路里程（公里）、YOY  图表 25：各省 2018-2022 年平均里程增长率 
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图表 28)¯°:� 2008-2023ÿW4�,ROE 
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图表 26：宁沪高速收费公路业务成本（亿元）  图表 27：主要高速公司收费公路特许经营权摊销法 
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图表 29)主要高速公路公司资本支出/折旧及摊销 
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图表 30)主要高速公路公司分红情况 
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图表 31)¯°:�MN°Z 300�µ 
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图表 32：高速公路收费年限  图表 33：高速公路收支情况 
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图表 36)历年《港口收费计费办法》变动：市场调节价范围放宽 

 
89:;'?+@ABCD?E@AFG*+,#-./0 

!"#

$%#

&'()*

+,-."/#

$%#

!"#

0123#

4567#

89:;<#

=>?@*

ABCDEF#

GHIJ#

K>;<#

LM1NOPQMR
-ST/OP#

M9-U/OP#

MVOP#

WXYZ[\OP#

]9RYZ[\OP#

ABCDEF#

+,-."/#

$%#

!"#

89:;<#

0123#

4567#

GHIJ#

K>;<#

LM1NOPQMR
-ST/OP#

M9-U/OP#

MVOP#

WXYZ[\OP#

]9RYZ[\OP#

\^OP#

+,-."/#

!"#

89:;<#

$%#

+,-."/#

89:;<#

ABCDEF#

GHIJ#

K>;<#

LM1NOPQMR
-ST/OP#

M9-U/OP#

MVOP#

WXYZ[\OP#

]9RYZ[\OP#

\^OP#

K>;<#

1NM_OP#

ABCDEF#

1NM_OP#

\^OP#

`Rabcdefgcdhi

&'j*

^SAP#

ABklIm#

nopqrst1NA
BCD#

`Rabcdeugedvi

^SAP#

ABklIm#

`Rabcdewguui `Rabcdexgci

^SAP#

ABklIm#

^SAP#

ABklIm#

15%

20%

10%

国内航线船舶：5%

图表 34：Å�öÑøúYmF9:  图表 35：其他货种Ñ$�YmW9: 

  

 

 
数据来源：Ifind，华福证券研究所  数据来源：Ifind，华福证券研究所 

!'%%&

!#%&

%&

#%&

'%%&

'#%&

"%%&

"%
'*
!%
'

"%
'*
!%
*

"%
'*
!'
'

"%
'+
!%
)

"%
'+
!%
-

"%
',
!%
"

"%
',
!%
+

"%
',
!'
"

"%
'-
!%
#

"%
'-
!'
%

"%
"%
!%
(

"%
"%
!%
,

"%
"'
!%
'

"%
"'
!%
*

"%
"'
!'
'

"%
""
!%
)

"%
""
!%
-

"%
"(
!%
"

"%
"(
!%
+

"%
"(
!'
"

�F�����wæ�æ �\�næ�æ

!"%&

!'#&

!'%&

!#&

%&

#&

'%&

'#&

"%&

"%
'*
!%
'

"%
'*
!%
*

"%
'*
!'
'

"%
'+
!%
)

"%
'+
!%
-

"%
',
!%
"

"%
',
!%
+

"%
',
!'
"

"%
'-
!%
#

"%
'-
!'
%

"%
"%
!%
(

"%
"%
!%
,

"%
"'
!%
'

"%
"'
!%
*

"%
"'
!'
'

"%
""
!%
)

"%
""
!%
-

"%
"(
!%
"

"%
"(
!%
+

Ä�»A��5æ�æ �F;Y��wæ�æ

华福证券

华福证券



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     13                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

�ÁgË./��T&��0./�P?��ìåU�#34ÂÃÄÍÕÎ0%

Þ./@Â¸Å;! 2015ÿ¯DÆ¹.�Ç'�./¶·0È�,�Ä,É¯,�

Å,¹Å,Ê�,_Á3t�5¬Íì./¶·(Ë0«#t#.¬xjgË./Õ

kÛvÌ;X./¶·pq0s./���Ç·¤2�0��©V,Ù·U�#340

./�#¡ÁCÝ��; 

�ìéÊ0¦§ôÑ$�øú��MY0BC~oPQFK��MN>*+å-

+�CI:o!vÜ0~¸./¶·)¤F2�0þÿD§vwÊ./¶·Í�Fd

e;x�éÊ0./-èx�vwC:¼x�,}~,f�x�0���;§034

GH6�MN1`:�; 

图表 37)¸¹.34GH 

 
89:;'Ifind*+,#-./0 

Î^M�-*+0./-ècd��MN9z0ò�Âù6� 30%vwo9:

cdGH;¸¹. 2020ÿ�Ç��cd� 60%+0¿./st³´; 
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图表 40：近十年头部供应链企业毛利率  图表 41：近十年头部供应链企业净利率 
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图表 44)近十年头部供应链企业 ROE 
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图表 42：近十年头部供应链企业资产负债率  图表 43：近十年头部供应链企业资产周转率 
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图表 45)�á£^#vEFJCCPI$ 
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图表 46)主要大宗供应链公司分红情况 
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图表 47)ñ]òóMN°Z 300�µ 
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图表 48：全球货代公司市场份额（基于 22 年营收）  图表 49：主要货代公司净利率 
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图表 50：主要货代公司货代空运单吨利润（元/吨）  图表 51：主要货代公司货代海运单吨利润（元/TEU） 
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图表 52)主要货代公司分红情况 
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图表 53：交运板块高股息标的指标汇总 
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