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交通运输  

 
交运行业 2023 年报及 2024 年一季报综述  

 

➢ 高速公路行业：客运出行支撑基本面向好，高股息属性显著 

2023 年高速公路整体呈现“客强货弱”，客车恢复速度要显著快于货车。1-

12 月份，高速公路客车与货车车流量平均增速分别为 41%和 1%，货车流量

增长表现较为乏力。受益于出行需求回暖和车流量回升，2023年高速公路

板块业绩显著修复。2023 年高速公路板块归母净利同比增长 26.3%，同比

2019年增长 14.1%。 

展望 2024 年，行业基本面整体向好，2024 年客车流量的增长依旧主要源

于汽车保有量的自然增长与居民出行需求的持续释放，货车流量增速主要

取决于经济大环境及制造业复苏进度。利率下行的大环境下，高速公路股

息率仍然具有较强吸引力。高速公路上市公司近年来延续高分红政策，根

据 2024年归母净利润预测结果，重点覆盖公司 2024年股息率多数在 5%以

上，高股息属性对于具有绝对收益需求的投资者仍具备较大吸引力。 

➢ 物流行业：行业景气上行，电商出海需求旺盛 

2023 年物流行业需求恢复，行业景气逐步回升。2023 年，全国货物周转量

为 240,623 亿吨公里，同比+6.4%；社会物流总额、物流业总收入分别为

352.4、13.2万亿，同比分别+1.4%、+3.9%。2023年 12 月中国物流景气指

数为 53.5%，环比+0.2pct，相较于 PMI在荣枯线（50%）以上。 

2023年，物流行业平均涨幅-12.3%，跑输上证指数（-3.7%）和沪深 300（-

11.4%）；涨幅前三位为中国外运（+43.7%）、长久物流（+41%）、瑞茂通

（+9.9%）。2023 年物流行业市值前 20 大公司营业收入平均值 1551.9 亿

元，同比平均-2%；归母净利平均值为 22.9亿元，同比平均+14.8%。 

2024 年物流运行开局良好，盈利水平缓中趋稳。2024 年 Q1 全国货物周转

量为 57,438 亿吨公里，同比+5.1%；社会物流总额 88 万亿，同比+4.4%。

2024年至今，物流行业平均涨幅 4%，略微跑输上证指数（+4.37%）和沪深

300（+5.05%）；涨幅前三位为嘉友国际（+60.8%）、圆通速递（+29.2%）、东

航物流（+23.8%）。2024 年 Q1 物流行业市值前 20 大公司营业收入平均值

为 329.8 亿元，同比平均+5.5%；归母净利平均值为 4.2 亿元，同比平均

+9.5%。 

➢ 投资建议：关注景气上行与高股息标的 

高速公路方面，建议关注高股息率标的山东高速、皖通高速、粤高速 A 以

及路产收购节奏稳健、具备外延成长属性的招商公路。 

物流行业方面，建议关注盈利能力相对更强的龙头企业中通快递、顺丰控

股以及受益于平台出海的跨境物流赛道的中国外运。   
风险提示：全球经济复苏不及预期；国内经济发展不及预期；物流行业低

价竞争风险；燃油价格上涨超预期。   
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1. 公路行业 2023年及 2024年 Q1业绩综述 

高速公路行业作为经营稳定、现金流充沛的弱周期板块，在 2023年较为低迷的

市场环境下表现出较强的防御性。同时，高速公路作为典型的疫后困境反转行业，

2023 年业绩显著修复。在经济弱复苏及利率走低背景下，我们认为高速公路仍具备

显著防御性配置价值。 

1.1 行业回顾：2023 年板块超额收益显著 

1.1.1 需求逐步恢复，行业景气回升 

从行业基本面来看，2023年整体呈现“客强货弱”，客车恢复速度要显著快于货

车。1-12 月份，高速公路客车与货车车流量平均增速分别为 41%和 1%，受制造业表

现疲弱影响，公路货运复苏的弹性相对弱于客运，货车流量增长表现较为乏力。 

图表1：2023 年高速公路车流量月度同比情况 

 
资料来源：交通规划研究公众号，国联证券研究所 

 

图表2：2022-2023 年全国高速公路货车通行量 
 

图表3：2022-2023 年整车货运流量指数 

  
资料来源：交通运输部，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 
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1.1.2 板块迎戴维斯双击，超额收益显著 

2023年高速公路板块显著跑赢沪深 300指数。截至 2023年 12月 29日收盘，沪

深 300在 2023全年录得收益为-11.75%，高速公路（申万）指数录得收益为 16.58%，

跑赢大盘 28.3个百分点。 

图表4：2023 年高速公路板块显著跑赢沪深 300 指数 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

从估值水平看，以 PE 和 PB 估值共同作为参考依据，2023 年行业估值水平有所

抬升。截至 2023 年 12 月 29 日，高速公路（申万）板块 PE 估值为 11.56 倍，PB 估

值为 0.92倍，较年初分别提升 0.85倍与 0.10倍。 

图表5：2023 年高速公路（申万）PE 与 PB 估值水平 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

受益于出行需求回暖和车流量回升，2023 年高速公路板块业绩显著修复。2023

年高速公路板块归母净利同比增长 26.3%，同比 2019 年增长 14.1%。重点标的公司

2023年归母净利润平均增速为 21.9%。 
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图表6：高速公路板块重点公司 2023 年业绩情况 

证券代码 证券简称 营业收入（亿元） yoy 归母净利润（亿元） yoy 

001965.SZ 招商公路 97.31  17.29% 67.67  39.21% 

600377.SH 宁沪高速 151.92  14.61% 44.13  18.51% 

600350.SH 山东高速 265.46  43.60% 32.97  15.48% 

600548.SH 深高速 92.95  -0.82% 23.27  15.54% 

000429.SZ 粤高速 A 48.79  17.04% 16.34  27.93% 

600012.SH 皖通高速 66.31  27.37% 16.60  14.87% 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 

2024年一季度高速公路板块实现归母净利 79.96亿元，同比 2023年一季度下降

3.0%，一季度公路板块业绩有所下滑主要系受到雨雪恶劣天气以及 2024年春节假期

高速公路免费通行时间延长等因素影响。 

图表7：高速公路板块重点公司 2024Q1 业绩情况 

证券代码 证券简称 营业收入（亿元） yoy 归母净利润（亿元） yoy 

001965.SZ 招商公路 30.22  49.14% 12.93  -4.15% 

600377.SH 宁沪高速 34.73  -4.30% 12.47  1.61% 

600350.SH 山东高速 45.32  2.51% 7.69  -5.08% 

600548.SH 深高速 20.38  7.06% 4.71  6.42% 

000429.SZ 粤高速 A 11.24  -2.61% 4.21  2.65% 

600012.SH 皖通高速 12.87  12.38% 4.60  0.05% 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 

1.2 行业展望：客运出行支撑基本面向好 

展望 2024年，民众出行需求依旧较为坚挺，2024年客车流量的增长依旧主要源

于汽车保有量的自然增长与居民出行需求的持续释放，基于 2023年相对高基数，预

计 2024年客车流量增速或回归平稳增长，货车流量增速主要取决于经济大环境及制

造业复苏进度。整体来看 2024年行业基本面依旧向好。 

图表8：2024 年 1-3 月高速公路机动车交通量 

 
资料来源：交通运输规划公众号，国联证券研究所 
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高速公路稳定的运营模式以及刚性定价决定了行业具有持续、稳定的现金流，充

沛的现金流为行业的高分红奠定基础。利率下行的大环境下，高速公路股息率仍然具

有较强吸引力。截至 2024年 4月 30日，高速公路板块股息率高于 10年期国债收益

率约 0.95pct，高股息标的组合（皖通高速、山东高速、粤高速、宁沪高速）股息率

高于 10年期国债收益率约 1.97pct。 

图表9：10 年期国债收益率与高速板块股息率（%） 
 

图表10：高速公路板块股利支付率有所提升 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

高速公路上市公司近年来延续高分红政策，根据 2024 年归母净利润预测结果，

重点覆盖公司 2024年仍具备较高股息率。 

图表11：重点公司 2024 年股息率预测（2024 年 4月 30 日收盘价） 

证券简称 分红率 2024 年归母净利润（亿元） 2024年 EPS 对应 2024年股息率 

招商公路 55% 66.05 0.97 4.8% 

宁沪高速 0.46元/股 48.81 0.97 4.1% 

粤高速 A 70% 17.10 0.82 5.6% 

深高速 55% 24.88 1.14 6.2% 

皖通高速 60% 18.81 1.13 5.2% 

山东高速 60% 36.19 0.75 5.1% 
 

资料来源：iFind，国联证券研究所 

2. 物流行业 2023年及 2024年 Q1业绩综述 

回顾 2023年，物流行业伴随宏观经济逐步复苏，个别板块相对大盘取得了较为

显著的超额收益。展望 2024年，我们认为需求侧改善或带动物流行业公司业绩提升。 

2.1 行业回顾：物流行业景气回升，细分板块表现差异 

2.1.1 需求逐步恢复，行业景气回升 

2023 年物流行业需求恢复，行业景气逐步回升。2023 年，全国货物周转量为

240,623 亿吨公里，同比+6.4%；社会物流总额、物流业总收入分别为 352.4、13.2 万

亿，同比分别+1.4%、+3.9%。2023 年 12月中国物流景气指数为 53.5%，环比+0.2pct，
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相较于 PMI在荣枯线（50%）以上。 

2024年物流运行开局良好，盈利水平缓中趋稳。2024 年一季度，全国货物周转

量为 57,438亿吨公里，同比+5.1%；社会物流总额 88万亿，同比+4.4%。根据中国物

流与采购联合会的消息，“一季度重点物流企业物流业务收入同比下降 0.8%，降幅比

1-2月收窄 1.9个百分点；主营业务利润额与上年同期基本持平，收入利润率同比小

幅回升 0.2个百分点”。2024年 3月中国物流景气指数为 51.5%，环比 2月+4.4pcts，

高于 3月 PMI（50.8%）0.7个百分点。 

图表12：2019-2024Q1 全国货运周转量（亿吨公里） 

 
图表13：2019-2024Q1 中国社会物流总额（万亿） 

  
资料来源：中国物流与采购联合会，wind，国联证券研究所 资料来源：国家统计局，wind，国联证券研究所 

 

图表14：2019-2023 年中国物流业总收入（万亿） 

 
图表15：2023-2024Q1 中国物流景气指数与 PMI比较  

  
资料来源：中国物流与采购联合会，wind，国联证券研究所 资料来源：中国物流与采购联合会，国家统计局，wind，国联证券研究所 

2023 年中国社会消费品零售总额 47.1 万亿，同比+7.2%；实物商品网上零售额

13.0万亿，网购渗透率 27.6%。2024年一季度，中国社会消费品零售总额 12.0万亿，

同比+10.7%；实物商品网上零售额 2.8万亿，网购渗透率 23.3%，高于 2019年水平。 
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图表16：2016-2024Q1 社会消费品零售总额（万亿） 
 

图表17：2016-2024Q1 实物商品网上零售额及渗透率 

  
资料来源：国家统计局，wind，国联证券研究所 资料来源：国家统计局，wind，国联证券研究所 

随着国内消费的逐渐恢复，2023年快递行业件量规模仍保持较高增速，2024年

一季度业务量同比增速提高。2023年，全国快递业务量累计完成 1320.7亿件，同比

+19.4%。其中，异地、同城、国际及港澳台快递业务量分别为 1153.6、136.4、30.7

亿件，同比分别+20.5%、+6.6%、+52.0%。2024年 3月，全国快递业务量同比+32.1%，

同比+9.3pcts。 

图表18：2016-2023 年中国快递业务量（亿件） 
 

图表19：2023-2024 年一季度快递业务量同比增速 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

2.1.2 行业跑输市场，个股表现各异 

我们整理物流行业（申万二级）市值前 20大个股 2023年业绩数据： 

2023年平均涨幅-12.3%，跑输上证指数（-3.7%）和沪深 300（-11.4%）。有 7支

股票实现正收益，涨幅前三位为中国外运（+43.7%）、长久物流（+41%）、瑞茂通（+9.9%）。 

2023 年营业收入平均值为 1551.9 亿元，同比平均-2%，中位数为 429.5 亿元；

营收同比涨幅前三位为嘉友国际（+44.8%）、宏川智慧（+22.5%）、申通快递（+21.5%）。 

2023年归母净利平均值为 22.9亿元，同比平均+14.8%，中位数为 9.1亿元；归

母净利同比涨幅前三位为长久物流（+291.8%）、建发股份（108.6%）、嘉友国际

（+52.6%）。 
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图表20：2023 年物流行业（申万二级）重点个股业绩情况 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

我们整理物流行业（申万二级）市值前 20大个股 2024年一季度业绩数据： 

2024 年至今平均涨幅 4%，略微跑输上证指数（+4.37%）和沪深 300（+5.05%）。

其中有 13支股票实现正收益，涨幅前三位为嘉友国际（+60.8%）、圆通速递（+29.2%）、

东航物流（+23.8%）。 

2024年一季度营业收入平均值为 329.8亿元，同比平均+5.5%，中位数为 106.4

亿元；营收同比涨幅前三位为华贸物流（+31.7%）、嘉友国际（+26.0%）、德邦股份

（+25.3%）。 

2024 年一季度归母净利平均值为 4.2 亿元，同比平均+9.5%，中位数为 2.9 亿

元；归母净利同比涨幅前三位为中储股份（+210.9%）、嘉友国际（+51.9%）、申通快

递（+43.2%）。 
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图表21：2024 年一季度物流行业（申万二级）重点个股业绩情况 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 注：24年初至今涨幅截至 2024年 4月 30日收盘 

从估值水平看，跨境物流与公路货运子行业的估值水平环比提高，而快递子行

业估值环比下降最大。物流各子行业（申万三级）中，原材料供应链服务、中间产品

及消费品供应链服务、快递、跨境物流、仓储物流、公路货运 2023年的平均 PE（TTM）

分别为 6.7、47.2、26.7、10.9、26.1、34.2倍；2024 年至今的平均 PE（TTM）分别

为 4.5、46.0、18.7、13.7、19.6、44.6倍，同比分别-2.2、-1.2、-8.0、+2.8、-

6.5、+10.4倍。 

图表22：2023 年至今物流行业各子行业（申万三级）的 PE（TTM） 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 注：截至 2024年 5月 2日收盘 
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2.2 行业展望：国内消费韧性犹存，电商出海需求旺盛 

2.2.1 线上消费仍具韧性，价格竞争空间有限 

随着 5G、物联网等新兴网络基础设施建设逐步推进，电商行业发展迅速，新业

态新模式不断涌现，消费场景日益多样化。新兴电商发展日趋成熟，抖音、快手等短

视频平台直播带货业务规模日趋扩大，为线上零售和快递业务注入增长新动能。同时，

随着“快递进村，快递进厂”工程的持续推进和电商平台不断向下沉市场转移，下沉

地区的快递业务也有望继续开辟更大版图。综合以上因素，预计 2024年快递行业件

量规模保持 15%左右的增速。 

图表23：2019-2026 年直播电商市场规模 
 

图表24：2014-2023 年我国农村地区网络零售额 

  
资料来源：艾媒咨询，国联证券研究所 资料来源：商务部，国联证券研究所 

2023 年，行业价格竞争激烈程度有所抬升，快递行业平均价格同比下降 4.3%。

2024年 1-2月行业价格基本保持稳定，春节过后 3月行业价格下探趋势重新显现。 

图表25：2020-2024Q1 快递单票价格同比变动情况 

 
资料来源：国家邮政局，wind，国联证券研究所 
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但站在当下时点，我们认为快递行业或存在阶段性价格竞争，但很难再现 2023

年的激烈程度。一方面，对于维持公平竞争以及良好市场秩序，市场监管依然持续有

效，另一方面，2024 年 3 月开始施行的快递新规要求按需派送，推动产品分层的同

时也决定了末端的派送成本很难再大幅下调，否则网络以及派送稳定性会受到负面

影响。伴随电商消费走过高增速发展区间，快递业务量增速趋于平稳，形成提升服务

质量、增强议价能力、巩固并提高市场份额的良性循环成为快递企业之间竞争的关键，

维持市占率、盈利能力、服务质量三者平衡将成为行业竞争下半场角逐的重点。 

 

2.2.2 电商平台出海火热，催生旺盛物流需求 

受益于跨境电商平台快速发展，跨境电商物流市场规模显著增长。根据灼识咨

询预测，到 2027 年全球跨境电商物流市场规模将达到 2.3 万亿，2023-2027 年复合

增长率为 18.7%；中国跨境电商物流市场规模预计为 1.4万亿，2023-2027年复合增

长率为 18.5%。其中，跨境电商出口物流市场规模为 1.2万亿，年复合增长率为 18.8%。 

图表26：2018-2027e 全球跨境电商物流市场规模（万

亿） 

 图表27：2018-2027e 中国跨境电商物流市场规模（万

亿） 

  
资料来源：菜鸟网络 H股招股说明书，灼识咨询，国联证券研究所 资料来源：菜鸟网络 H股招股说明书，灼识咨询，国联证券研究所 

跨境电商“四小龙”的快速扩张进一步为跨境物流企业带来发展机遇。根据晚点

微信公众号的消息，跨境电商“四小龙”（Temu、TikTok Shop、阿里海外电商和 Shein）

2024 年交易额增长目标分别为 233%、150%、125%和 40%。在假设平台客单价保持基

本稳定的情况下，以上增速目标可近似对应为包裹数量的增速，也就是物流侧的需求

增速。 
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3. 投资建议：关注景气上行与高股息标的 

3.1 高速公路：关注板块股息率优势 

2024 年市场风格或有所切换，但板块股息率依然具备较大优势，对于具有绝对

收益需求的稳健性风格投资者仍具备较大吸引力。 

个股方面，建议关注基本面稳健的高股息率标的山东高速、皖通高速、粤高速 A，

同时建议关注路产收购节奏稳健、具备外延成长属性的招商公路。 

3.2 物流行业：关注景气上行赛道与低估值龙头 

电商出海刺激跨境物流需求，跨境物流行业景气持续上行，估值水平环比提高。

建议关注跨境物流龙头中国外运。 

快递行业基本面环比改善，建议关注细分龙头标的。直营制快递方面，建议关注

顺丰控股。加盟制快递方面，建议关注龙头地位稳固，业务量规模及盈利能力领先的

中通快递。 

 

4. 风险提示 

全球经济复苏不及预期：若全球经济持续乏力，将影响国际贸易需求恢复和跨境

电商平台出海前景,出海相关的物流公司业务量可能会随之下降。 

国内经济发展不及预期：交运行业与国民经济发展息息相关，若国内经济发展不

及预期，将直接影响交运行业景气度。 

物流行业低价竞争风险：快递企业在存量市场的竞争可能有重回“价格战”的风

险，价格竞争加剧会导致公司盈利能力受到影响；跨境电商物流的新进入者为了短时

间获量，可能采取激进的低价竞争手段，进而影响行业健康发展。 

燃油价格上涨超预期：燃油费在交运行业公司的主营业务成本中占比较高，若燃

油价格超预期上涨将会降低公司的盈利水平。 
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