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摘要
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1. 航运航空：从运力增长，到周转效率
2020年以来航运周期上行，都是运力周转效率下降所致，并非运力总量紧缺。这背后是贸易

全球化受阻、地缘政治冲突加剧。未来航空周期上行，也可能受飞机周转效率下降驱动。

2. 港口公路：从扩建产能，到收购整合

随着需求增长放缓，公路、港口、铁路新建产能需求下降，存量产能整合成为主流，并决定

盈利能力。各省份港口整合、上市高速公路公司路产收购、轮渡市场整合，能推升ROE和PB，

带来较多投资机会。

3. 快递物流：快递估值修复，供应链盈利改善

快递需求超预期之下，供给侧存在“龙头竞争策略转向、尾部企业受自身经营约束、监管思

路转向”三重约束，今年快递竞争或趋缓，关注行业估值修复的同时重视个股α。

2024年以来CRB现货综合小幅回升，未来有望随库存周期继续上行，或将带动原材料供应链

行业复苏。同时基于龙头份额提升，一旦商品价格上涨，量价齐升有望带来较大盈利弹性。

4. 风险提示：全球经济增速下滑，大宗商品价格下跌，燃油价格大幅上涨



1.1 集运：运价随供需周期波动

传统框架

⚫ 供需失衡导致运价波动，2000-2015年集运运价取决于供需增速差。

⚫ 产能利用率（运力周转率）决定运价中枢，2000-2009年两者同向波动。

◼ 2000-2015年，集运运价与供需增速差相关
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◼ 2000-2009年，集运运价与运力周转率相关

资料来源：Clarkson，天风证券研究所
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1.1 集运：堵港、绕航影响周转率

◼ 港口拥堵抑制船舶运力供给，导致运价大幅上涨
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◼ 2023年底以来，集装箱船绕航导致运价大幅上涨

资料来源：Clarkson，天风证券研究所

新型框架

⚫ 闲置运力：船公司在运价低迷时主动闲置运力，阻止运价下跌。

⚫ 港口拥堵：港口拥堵抑制船舶运力周转效率，促使运价上涨。

⚫ 船舶绕航：胡塞武装袭击船舶导致红海通行受阻，集装箱船大量绕航。

28

30

32

34

36

38

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
4

-0
4

在
港

运
力

比
例

：
%

S
C

F
I综

合
指

数

SCFI（左） 在港运力比例

0%

10%

20%

30%

40%

0

1000

2000

3000

4000

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
3

-1
2

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
6

绕
航

运
力

比
例

S
C

F
I综

合
指

数

SCFI（左） 绕航运力比例



1.2 油运：运价随供需周期波动

传统框架

⚫ 供需失衡导致运价波动，2000-2009年油轮日收益（运价）取决于供需增速差。

⚫ 产能利用率（运力周转率）决定日收益中枢，2000-2009年两者同向波动。

◼ 2000-2009年，油轮日收益与供需增速差相关

5

◼ 2000-2009年，油轮日收益与运力周转率相关

资料来源：Clarkson，天风证券研究所
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1.2 油运：储油、灰船影响周转率

新型框架

⚫ 套利储油：油价升水引发套利储油，占用运力，运价取决于油价升水幅度。

⚫ 灰色船舶：部分参与伊朗、俄罗斯等石油运输的油轮，租船受限导致周转效率偏低。

◼ 远期油价升水引发套利储油，带动运价上涨

6资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30
2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

布
油

升
贴

水
：

美
元

/桶

V
LC

C
 T

C
E

：
万

美
元

/天

布油T+3升水 VLCC TCE



1.3 航运需求韧性，供给脆弱性

◼ 2023年12月-2024年2月全球海运航线热力图

7资料来源：船视宝，天风证券研究所

⚫ 航运需求的韧性和航运全程的脆弱性，导致运价经常向上波动。



1.3 运价大幅波动

◼ 干散货、石油、集装箱航运运价大幅波动

8资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 干散货货运、集装箱航运、油品航运运价等经常向上波动，且幅度较大。
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1.4 航空周期与库存周期相关

⚫ 航空收入周期与库存周期相关。三大航毛利率周期与库存周期相关：2007-2010年毛利

率领先波动，2011-2013年同步波动，2015-2017年出现背离，原因是油价大幅下跌。

◼ 航空周期和库存周期高度相关
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◼ 三大航毛利率与库存周期相关

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.4 库存周期有望回升

⚫ 2024年库存周期有望回升。

⚫ 一旦库存周期回升，有望持续2年左右，航空收入增速和毛利率有望随之回升，即迎来

周期复苏。

◼ 中国和美国的库存周期都在历史低位震荡，有望回升
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◼ 中国库存的领先指标PPI处于历史相对底部，开始回升

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.4 航空：周期复苏徐徐将至

⚫ 在库存周期上行阶段，航空股股价往往上涨。

⚫ 在两轮股票牛市中，航空股股价最大涨幅高达数倍。

◼ 航空指数与库存周期相关，略有领先
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◼ 在两轮股票牛市中，航空股股价最大涨幅高达数倍

资料来源：Wind，天风证券研究所

0

2,000

4,000

6,000

8,000

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
0

0
0

-0
1

2
0

0
2

-0
1

2
0

0
4

-0
1

2
0

0
6

-0
1

2
0

0
8

-0
1

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
4

-0
1

航
空

指
数

库
存

增
速

中国：库存 航空指数

676%

488%

908%

383%

1183%

619%

1250%

510%

0%

500%

1000%

1500%

2006-2007 2014-2015
最

大
涨

幅

航空指数 中国国航

南方航空 中国东航



1.4 航空：供给强约束

⚫ 航空：供给强约束。一方面，我们预计2024-25年，中国民航飞机数量有望持续低增长；

另一方面，受贸易全球化受阻、地缘政治冲突加剧等因素影响，疫后中国运输飞机周转

效率下降，未来恢复速度或将不及预期。

◼ 2019-25年，中国运输飞机数量或将持续低增长
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◼ 疫后中国运输飞机周转效率有所下降

资料来源：Wind，中国民用航空局，天风证券研究所
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1.4 航空：需求逐步释放

⚫ 航空：需求逐渐释放。航空潜在需求随名义GDP增长，2024-25年，疫情影响逐渐消退，

航空需求有望进一步释放。

⚫ 我们认为，未来供需差有望驱动周期上行幅度加大。

◼ 中国的民航客运量/GDP趋于稳定，在0.066上下波动

13

◼ 2024年初，中国民航客运量已稳定超过2019年水平

资料来源：Wind，中国民航局，国家统计局，天风证券研究所
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2.1 需求增速放缓，扩产速度下降

◼ 公路、铁路、港口的货运需求增速趋势性放缓
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◼ 公路、铁路、港口的产能增速趋势性放缓

资料来源：Wind，天风证券研究所
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⚫ 传统逻辑：公路、铁路、港口的价格比较稳定，需求增长带动扩产，收入和利润增长。

⚫ 但是需求增速趋势性放缓，导致扩产也随之放缓，收入和利润增速放缓。



2.2 公路：自建比例减少，收购比例增加

◼ 主要上市高速公路公司的通行费收入占全行业比例下降

15

◼ 主要上市高速公路公司的长期股权投资比例增加

资料来源：Wind，天风证券研究所
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⚫ 随着高速公路建设成本上升和收益率下降，上市高速公路公司的建设积极性下降，通行费收

入占全行业比例下降。

⚫ 但是对存量路产股权投资增加，长期股权投资与公路资产的比例上升。



2.3 港口：整合推升费率，资产或将注入

16
资料来源：河北港口集团有限公司官网，河北省政府，河北省人民政府参事室，天津市政府，唐山发改委，
环渤海新闻网，人民日报，唐山港公司公告，天风证券研究所

时间 港口整合事件

2009年7月
成立河北港口集团，以秦港股份为主体，集港口建设、开发，国有资产运营、管

理及投融资于一身

2017年7月
《加快推进津冀港口协同发展工作方案（2017—2020年）》主要任务：优化津冀

港口布局和功能分工，加快港口资源整合

2018年12月
《唐山市港口资源整合重组实施方案》，计划分两阶段将唐山港口实业集团和曹

妃甸港集团战略重组为唐山港集团有限责任公司

2019年10月 成立唐山港口集团有限责任公司，拟整合唐山港京唐港区、曹妃甸港区

2021年2月
《天津十四五规划和2035年远景目标纲要》：加强与环渤海港口的协同联动，组

建环渤海港口联盟，打造具有国际竞争力的东北亚世界级港口群

2021年4月
河北港口集团与天津港集团签署《世界一流津冀港口全面战略合作框架协议》，

目标是构建世界一流津冀港口群

2022年7月 唐山市国资委持有的唐山港口实业集团100%股权被无偿划转至河北港口集团

2022年8月
河北省与国家开发投资集团签署战略合作框架协议，携手推进河北港口资源整合

和转型升级。

⚫ 各省港口整合后，低价竞争减少，费率有望回升。

⚫ 为解决同业竞争问题，非上市码头资产有望注入上市公司。



2.4 轮渡：客流缓慢恢复，市场运量下降

⚫ 轮渡客运量逐渐恢复，疫后市场运量有所下降。

◼ 2023年以来，中国轮渡客运量逐渐恢复

17

◼ 疫后市场运量不及疫情前水平

资料来源：Wind，渤海轮渡公司公告，天风证券研究所
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2.4 居民出行结构发生改变

⚫ 疫情导致我国居民出行结构发生改变。

◼ 2024年春运期间的水路客运量远小于2019年

18

◼ 2024年春运期间任一天的水路客运量均不及2019年

资料来源：Wind，天风证券研究所
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2.4 轮渡：市场整合成为主旋律

⚫ 轮渡市场整合提速，票价中枢有望提高，推升ROE和PB，带来较多投资机会。

◼ 渤海湾客滚运输行业竞争格局改善

19

◼ 收购威海海大助力客滚运输主业运力增加

资料来源：Wind，渤海轮渡公告，天风证券研究所
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2.5 铁路：高铁动车成主流，铁路客运强势复苏

⚫ 高铁动车已逐渐成为主流出行的铁路方式，随着高铁网络加速建设，高铁动

车出行占比有望持续提升。

⚫ 疫情对铁路出行造成明显影响；23年以来呈现加速修复态势，24M1-5，我国

铁路客运量同比增长20%。

◼ 24M1-5，中国铁路客运量同比增长20%

20

◼ 高铁动车为主流铁路出行方式

资料来源：Wind，天风证券研究所

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

2
0

2
2

中国:占铁路客运量比重:高铁动车

-50%

0%

50%

100%

150%

0

10

20

30

40

50

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

2
0

2
2

2
4

M
1

-5

中国铁路客运量（亿人） YOY（右）



2.5 铁路：票价改革推进，增大盈利弹性

⚫ 高铁动车票价市场化改革持续推进。2017年，铁总基于地区经济发展、人流量、可替代

交通工具情况，首次在东南沿海高铁调价。此后，各地铁路局集团陆续开始优化调整高

铁动车票价，基本的思路均为建立灵活定价机制和浮动折扣策略。2024年5月中国铁路

通知，京广高铁武广段，沪昆高铁沪杭段、杭长段，杭深铁路杭甬段4条高铁运行的时

速 300公里及以上动车组列车将于6月15日实行市场化票价机制。

21

◼ 高铁市场市场化定价持续推进

资料来源：中国政府网，中国交通报公众号，中国铁路公众号，南京发布公众号，12306，澎湃新闻公众号，
高铁管家公众号，京沪高铁公司公告等，天风证券研究所

时间 政策

2007 规定了旅行速度达到每小时110公里以上的动车组列车软座票价基准价，如二等座票为每公里0.2805元，可上下浮动10%

2015.12
从2016年1月1日起，对在中央管理企业全资及控股铁路上开行的设计时速200公里以上的高铁动车组列车一、二等座旅客票价，由铁路运输企业依据价格法
律法规自主制定；商务座、特等座、动卧等票价，以及社会资本投资控股新建铁路客运专线旅客票价继续实行市场调节

2017.4
中国高铁将第一次跨省调价。东南沿海时速200～250公里的动车组高铁（D字头）列车部分车票将调整，执行票价是根据各车次的客流状况呈现差异化，有
涨有降。

2018.3 自2018年4月28日起，对 28条城际铁路部分动车组列车票价，实行不同形式、不同幅度的折扣优惠，最大折扣幅度由前期试点的 10%提高到 20%；

2018.5
从 2018 年 7 月 5 日起，对6段线路上运行时速 200－250 公里的高铁动车组公布票价进行优化调整，铁路相关企业可根据情况在限价内实行票价下浮，最大
折扣幅度6.5折，执行票价有升有降

2019.11
包括中国铁路上海局集团公司、成都局集团公司、兰州局集团公司、广州局集团公司、南宁局集团公司等，均发布消息对所属高铁动车组列车执行票价优化
调整。以上海局集团公司为例，涉及400多趟列车，最大折扣幅度5.5折，总体上是有升有降。

2020.10
自12月23日起，对京沪高铁、成渝高铁运行时速300~350公里高铁动车组列车进行票价优化调整，改变固定执行票价方法，建立灵活定价机制，执行票价有
升有降

2023.4
2023年5月30日起，沪宁、宁杭、胶济、南广、柳南等多条高铁线路票价优化调整，建立灵活定价机制，实行有升有降、差异化的折扣浮动策略，执行票价
有升有降。

2024.5
自6月15日起，对京广高铁武广段、沪昆高铁沪杭段、沪昆高铁杭长段、杭深铁路杭甬段上运行的时速300公里及以上动车组列车公布票价进行优化调整，实
行浮动票价。以沪昆高铁沪杭段为例，上海虹桥-杭州东二等座6月15日起公布票价为87元，较目前的公布票价73元，上涨约19.18%。



3.1 快递：需求端，低预期与强韧性

⚫ 根据邮政局和交通运输部数据， 24年前五个月快递业务量累计完成655.91亿件，同比增长

24.4%（按可比口径计算），远高于年初国家邮政局预测2024年增速8%。

⚫ 高增速背后主要系电商实物消费韧性凸显，2024年5月，中国社零总额累计同比增长 4.1%，

我国实物商品网上零售额累计同比增长11.5%，高出社零增速7.4pcts；同时由于消费降级驱

使之下，单票商品价值呈下行趋势，快递业务量实现高于实物电商零售额的增速。

22资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 24M1-5，快递业务量同比增长24.4% ◼ 快递业务量增速>实物电商零售额增速＞社零增速
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3.1 快递：监管思路转向，有望推动行业高质量发展

23资料来源：南方周末都市报，交通运输部，浙江省邮政管理局等，天风证券研究所

◼ 2022年以来不同主体发布的快递监管政策（不完全梳理）

时间 发布主体 名称 具体内容

2021年12月29日 中国快递协会 《快递企业末端派费核算指引》 快递员派费应为“当地最低工资标准*倍数/（日派件数*26天）“，倍数应为2~3倍。

2022年1月7日 国家邮政局
《快递市场管理办法（修订草
案）》

第二十七条 经营快递业务的企业及其从业人员，不得从事下列行为：
…（二）无正当理由以低于成本价格提供快递服务；

2022年3月1日
浙江省人民代表大
会常务委员会

《浙江省快递业促进条例》
第三十六条 快递经营企业无正当理由不得低于成本价格提供快递服务
…

2022月4月27日 甘肃省邮政管理局
《甘肃省邮政条例（修改草
案）》

第十一条…

在城镇老旧小区改造中，将信报（包）箱及智能快件箱（柜）的建设纳入改造内容。
汽车站、火车站、办公楼、写字楼、综合商业体等，可以根据需要设置信报（包）箱、智能
快件箱（柜）等邮政、快递末端服务设施。在设置上述服务设施时，产权单位应当予以支持。
智能快递箱（柜）由快递企业、经营智能快递箱（柜）的企业建设、经营，或者和物业管理
企业合作建设、经营。还可以由地方政府出资建设，委托企业运营，并给予运营补贴。

第三十七条 快递企业及其从业人员不得有下列行为： (一)企业之间相互串通操纵市场价格，
或无正当理由以低于成本价格提供快递服务，损害其他快递企业或者用户的合法权益；
(二)冒用他人名称、品牌、商标标识和企业标识，扰乱市场经营秩序；
(三)伙同电商企业虚构交易，误导用户消费；
(四)积压、扣押、隐匿、毁弃、暴力分拣快件，私自开拆快件，无故拒绝、拖延、中断快递
服务。

2022年7月1日 福建省邮政管理局 《福建省邮政条例》

第五十条 设区的市快递行业协会应当组织当地快递企业，根据当地职工平均工资水平，结
合快件收派人员正常劳动时间内平均派送数量、劳动强度等因素，对末端派费进行具体核算，
确定最低派费标准，并建立动态调整机制。省快递行业协会应当进行指导。邮政管理部门应
当会同相关部门进行督促



⚫ 2021以来监管趋严推动行业均价抬升。

⚫ 结合快递监管政策我们认为，从监管的角度出发，“市场份额/定价”是操作目标，对价格战进行干预（“无正当

理由不得低于成本价格提供快递服务”）是中介目标，而保障快递员权益和网络平稳运行是监管的最终目标。

24资料来源：Wind，天风证券研究所

3.1 快递：监管思路转向，有望推动行业高质量发展

◼ 行业单价与降幅（元/件）
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行业监管新变化：快递新规和快递员社保逐步推行

◼ 由交通运输部新修订的《快递市场管理办法》自2024年3月1日起施行。其中，《办法》规定，经营快递业务的企

业有下列情形之一的，由邮政管理部门责令改正，予以警告或者通报批评，可以并处1万元以下的罚款；情节严重

的，处1万元以上3万元以下的罚款：（一）未经用户同意代为确认收到快件的；（二）未经用户同意擅自使用智

能快件箱、快递服务站等方式投递快件的…

◼ 1月19日，国家邮政局召开全国快递行业推进劳动合同制度动员部署电视电话会议，明确“采取切实措施保障劳动

合同制度和社保缴纳的可持续性”，行动方案按照“一年初见成效、两年进步明显、三年巩固提高”的目标分步骤

分阶段组织实施。

25资料来源：圆通速递公司公告，天风证券研究所

3.1 快递：监管思路转向，有望推动行业高质量发展

◼ 快递全链路企业——近年来，末端揽派两端逐渐走向开放化

前端揽收：黄
牛/市场部

末端派送：共
配/代派



3.1 快递：2024年，价格竞争有望趋缓

26资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 中通2024年竞争策略转向：将战略重心转移到服务质量上，在保持合理的业务规模和良好的利润水平的同时，打造

差异化产品服务。公司接受市场份额在一定范围内回落，公司维持件量增速指引15%-18%，并预计行业增速在15%-

20%。

◼ 韵达、申通面临各自经营上的压力：韵达末端网络仍处于持续改善中；申通产能利用率居于高位，资产负债率具备

一定压力。

◼ 我们认为，基于龙头竞争策略转向+尾部企业受自身经营约束+监管思路转向，今年快递行业价格竞争有望趋缓，背

后或意味着行业出清减缓。

◼ 各家加盟制快递公司的资产负债率（%）
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◼ 各家价格同比趋势改善/企稳



◼ 通达系内部出现了价格走势的分化，龙头定价能力初步体现，中通快递率先调整战略，将重点转向

服务质量的提升，2023Q3以来单票收入环比提升，前端市场的溢价力差距拉大；而低价竞争仍然存

在，我们认为电商快递内部也出现竞争分层趋势。

◼ 从盈利上看，头部企业的单票净利与后位企业进一步拉开差距。

27资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

3.1 快递：出清减缓、竞争分层

◼ 单票净利拉开差距（元/件）
◼ 单票收入拉开差距（元/件）
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3.2 大宗供应链：收入与利润增速处于周期历史相对低位

28资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 原材料供应链公司的贸易货值计入营业收入。大宗商品价格波动，导致原

材料供应链公司的营业收入波动。

⚫ 2023年大宗商品价格同比下跌，导致原材料供应链头部公司利润下滑。

◼ 原材料供应链CR4公司的业务收入增速与CRB指数相关
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◼ 2023年，原材料供应链CR4公司的净利润增速在周期历史相对低位
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29资料来源：Wind，天风证券研究所

3.2 大宗供应链：商品价格开始回升，有望带动盈利与估值修复

⚫ 2024年以来，大宗商品价格开始回升，同比降幅收窄。

⚫ 原油、铜、铝等商品价格同比涨幅较大，动力煤、玉米、大豆等商品价

格仍然同比大幅下跌。

◼ 2024年以来，大宗商品价格开始回升 ◼ 2024年以来，大宗商品价格同比降幅明显收窄
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30资料来源：Wind，天风证券研究所

3.2 大宗供应链：商品价格开始回升，有望带动盈利与估值修复

⚫ 2024年初，中国和美国制造业PMI已经重回扩张区间，欧洲也在回升。

⚫ 中国和美国的库存周期处于历史相对底部区域，有小幅回升迹象。

⚫ 如果经济复苏，大宗商品或将涨价，带动原材料供应链公司盈利改善。

◼ 中国和美国制造业PMI回到扩张区间 ◼ 中国和美国的库存周期有望回升
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31资料来源：Wind，天风证券研究所

3.2 大宗供应链：商品价格开始回升，有望带动盈利与估值修复

⚫ 头部原材料供应链公司的PE估值处于历史较低水平。

⚫ 2024年7月初头部原材料供应链公司PE在10倍左右，隐含的投资回报率

较高。

⚫ 头部原材料供应链公司的2023年股息率在5%左右，价值有较强支撑。

◼ 头部原材料供应链公司的PE处于历史相对低位 ◼ 部分头部原材料供应链公司的PE在10倍左右 ◼ 部分头部原材料供应链公司的股息率较高
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32资料来源：Wind，天风证券研究所

3.2 大宗供应链：龙头提份额，弹性较大

⚫ 2016年以来，上市头部原材料供应链公司的市场份额明显提升。

⚫ 我们认为原因：一是供给侧改革推动大宗商品行业集中度提高，分销环节

的集中度也提高；二是头部原材料供应链公司利用竞争优势扩大市场份额。

◼ 原材料供应链行业的市场集中度提升 ◼ 头部原材料供应链公司的市场份额提升

2%

18%

23%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0
1
5
-2

3
年

年
化

增
速

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2
0

0
9

2
0

1
1

2
0

1
3

2
0

1
5

2
0

1
7

2
0

1
9

2
0

2
1

2
0

2
3

市
场

份
额

物产中大 建发股份

象屿股份 厦门国贸

浙商中拓 苏美达



4. 风险提示

⚫ 全球经济增速下滑

交通运输需求与全球经济密切相关。如果全球经济下滑，那么航空、航运、铁路、公路等

运量都可能下滑，运价也可能下降，企业的盈利将恶化。

⚫ 大宗商品价格下跌

大宗商品价格下跌往往意味着需求疲弱，航运、铁路、公路的运量都可能下降，供应链物

流的营收增速也将下降，企业盈利将受影响。

⚫ 燃油价格大幅上涨

航空、航运、公路等运输的燃油成本都较高，如果燃油价格上涨，或将侵蚀运输企业的利

润；如果增加的燃油成本转嫁给客户，或将导致运量下滑。
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34请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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