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三中全会再提铁路改革，推动收费公路政策优化 
  
 
⚫ 板块观点 

航运板块：本周集运运价指数小幅回落，油运运价指数环比下降，

干散货运价指数有所下跌。集运指数方面，本周 SCFI 综合指数报

3542.44点，环比跌 3.6%；油运方面，本周 BDTI 指数报 1056点，环

比跌 0.8%，BCTI指数报 822点，环比跌 3.2%；干散货方面，本周 BDI

指数报 1902点，环比跌 4.8%。  

航空板块：各航空公司披露 2024 年 6 月运营数据，整体来看，

民航运力投放及客运业务量同比提升明显，各航司客座率均突破 80%，

整体超越 2019 年同期。民航暑运已经开启，目前从跟踪到的量价指

标看，国内客运航班量同比略高于去年，国际及港澳台客运航线航班

量恢复至 2019 年同期的近八成，但价格整体同比有所回落，其中国

内航线经济舱含油价格相比 2019年同期水平有小幅提升。 

长周期看，我们认为 2024-2026年民航供给约束依然较强，随着

经济逐步恢复，民航供需关系有望不断改善，抬升行业盈利水平。推

荐春秋航空、华夏航空，关注吉祥航空。此外，海航控股股价逼近 1

元红线，关注公司动态。 

机场板块：机场股股价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、

深圳机场、白云机场。 

快递板块：邮政局公布上半年邮政行业运行情况，其中 6月快递

业务完成 145.7 亿件，同比增长 17.7%。上半年快递业务单价 8.15

元，同比下降 6.5%，6月快递单价 7.95元，同比下降 7.7%。快递公

司方面，各公司业务量整体保持较快增长，单价降幅整体略有收窄。 

上半年快递业务量保持高速增长，突破 800 亿件，7 月揽收仍保

持较快增长。龙头快递稳健的表态改善市场情绪，各快递公司资本开

支陆续达峰回落，不再有恶性价格战的基础。我们仍看好各快递公司

业务量持续增长拉动营收规模，同时降本增效改善单位盈利水平。近

期各快递公司股价有所回落，估值均处于较低水平，保持行业性推荐，

首推中通快递，推荐顺丰控股、圆通速递、韵达股份、申通快递。 

物流板块：嘉友国际公布 2024 年中报预告，上半年预计业绩

7.45-7.96 亿元，同比增长 48%-58%。全球宽体货机供给相对紧张，

中美航线腹舱恢复比例仍较低，供给增长有限，跨境电商高增速拉动

货运需求，且集运运价高企带来一定的外溢，下半年旺季关注航空货

运运价上行带来的投资机会，关注东航物流（未覆盖），同时关注大件

零担物流相关标的，关注安能物流（未覆盖）、德邦股份（未覆盖）。 

-17%

-15%

-13%

-11%

-9%

-7%

-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

2023-07 2023-10 2023-12 2024-02 2024-05 2024-07

交通运输 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      2 

铁路公路：党的二十届三中全会提出推进能源、铁路等行业自然

垄断环节独立运营和竞争性环节市场化改革。近年来铁路客货运改革

逐步推进，期待进一步深化改革利好上市公司业绩表现。 

党的二十届三中全会提出推动收费公路政策优化。国务院公布

《国务院 2024年度立法工作计划》，提及拟制定、修订的行政法规包

括收费公路管理条例（修订），随着《基础设施和公用事业特许经营管

理办法》正式实施，收费公路管理条例的修订或将逐步提上日程。当

前上市高速公路公司路产剩余经营期平均在 12 年左右，如新建及改

扩建路产未来特许经营期可以最长延长至 40 年，则利好高速公路上

市公司主营业务的可持续经营能力。 

本周高股息个股表现稳健。我们认为长周期公路铁路部分优质上

市公司兼具弱周期性及高分红属性，仍有望跑出超额收益。推荐招商

公路、京沪高铁，关注广深铁路（未覆盖）、粤高速（未覆盖）、深高

速（未覆盖）。 

⚫ 投资建议 

推荐春秋航空、华夏航空、吉祥航空、中通快递、顺丰控股、圆

通速递、韵达股份、申通快递、招商公路、京沪高铁，关注东航物流

（未覆盖）、中国外运、广深铁路（未覆盖）、安能物流（未覆盖）、德

邦股份（未覆盖）、中国国航。 

⚫ 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。   

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） 

2024E 2025E 2024E 2025E 

601021.SH 春秋航空 买入 55.65 544.6 3.07 3.68 18.1 15.1 

002928.SZ 华夏航空 买入 6.04 77.2 0.32 0.60 18.9  10.1  

2057.HK 中通快递 买入 153.00 1,136.0 11.86 13.46 11.6 10.3 

600233.SH 圆通速递 买入 14.55 501.3 1.25 1.53 11.6 9.5 

002120.SZ 韵达股份 买入 7.15 207.3 0.69 0.83 10.4 8.6 

601816.SH 京沪高铁 增持 5.72 2,808.9 0.28 0.32 20.4 17.9 

001965.SZ 招商公路 增持 12.16 829.4 1.02 1.06 11.9 11.5 

601598.SH 中国外运 增持 5.08 370.5 0.61 0.64 8.3 7.9 

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）   

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      3 

目录 

1 行业观点综述 ............................................................................. 6 

2 本周交运板块行情概述及基金中报持仓分析 .................................................. 12 

3 航运 ................................................................................... 14 

4 航空机场 ................................................................................ 17 

5 快递物流 ................................................................................ 23 

6 铁路公路 ................................................................................ 28 

7 投资建议 ................................................................................ 30 

8 风险提示 ................................................................................ 30 

   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      4 

图表目录 

图表 1： 申万交运指数走势图 ............................................................ 12 

图表 2： 本周交运子板块表现 ............................................................ 13 

图表 3： 本月交运子板块表现 ............................................................ 13 

图表 4： 本周交运涨幅榜 ................................................................ 13 

图表 5： 本周交运跌幅榜 ................................................................ 14 

图表 6： SCFI综合指数 ................................................................. 14 

图表 7： CCFI综合指数 ................................................................. 14 

图表 8： SCFI欧线指数 ................................................................. 15 

图表 9： SCFI地中海航线指数 ........................................................... 15 

图表 10： SCFI美西航线指数 ............................................................ 15 

图表 11： SCFI美东航线指数 ............................................................ 15 

图表 12： BDTI指数 .................................................................... 16 

图表 13： BCTI指数 .................................................................... 16 

图表 14： BDI指数 ..................................................................... 16 

图表 15： BCI指数 ..................................................................... 16 

图表 16： BPI指数 ..................................................................... 16 

图表 17： BSI指数 ..................................................................... 16 

图表 18： 民航旅客量及同比增速 ......................................................... 17 

图表 19： 国内航线（不含港澳台）旅客运输量及增速 ....................................... 18 

图表 20： 国际航线旅客运输量及增速 ..................................................... 18 

图表 21： 2024年 6月各航司整体业务量同比 2023年及相比 2019年同期表现 ................... 18 

图表 22： 2024年 6月国际及港澳台航线不同目的地航班恢复比例 ............................. 19 

图表 23： 民航国内航线客运航班量（班次） ............................................... 20 

图表 24： 民航国际及地区航线客运航班量（班次） ......................................... 20 

图表 25： 三大航 2024-2026 年机队净增数量汇总 ........................................... 21 

图表 26： 民航客机引进数量 ............................................................. 21 

图表 27： 各机场中报预告归母净利润汇总（单位：百万元） ................................. 22 

图表 28： 各机场中报预告扣非归母净利润汇总（单位：百万元） .............................. 22 

图表 29： 快递业务量及同比增速 ......................................................... 23 

图表 30： 快递业务收入及同比增速 ....................................................... 23 

图表 31： 快递业务单价 ................................................................. 24 

图表 32： 各快递公司单量走势 ........................................................... 25 

图表 33： 各快递公司单价走势 ........................................................... 25 

图表 34： 各快递公司市占率走势 ......................................................... 26 

图表 35： 快递周度揽收量 ............................................................... 27 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      5 

图表 36： 高速公路个股股息政策概览 ..................................................... 29 

图表 37： 十年国债收益率与高股息个股市值涨幅 ........................................... 30 

  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      6 

1 行业观点综述 

本周 A股整体反弹，上证综指报收 2982.31点，环比上涨 0.37%，申万交运

指数报收 2043.92 点，环比上涨 0.76%，相比沪深 300 指数跑输 1.16pct。本周

交运各子板块走势分化明显，受益于无人驾驶出租车概念刺激，公交板块个股延

续升势，得益于沪深 300指数成分标的资金持续净流入，铁路、快递、机场部分

权重股平稳上涨，拉动子板块上行。 

 

基金中报基本披露完成，从二季度持仓来看，交通运输公募基金持仓比例基

本稳定，个股层面，航空、油运、快递板块部分个股被减持，集运、铁路、物流

部分个股受增持。 

 

航运板块： 

本周集运运价指数小幅回落，油运运价指数环比下降，干散货运价指数有所

下跌。 

集运指数方面，本周 SCFI综合指数报 3542.44点，环比跌 3.6%，CCFI指数

报 2154 点，环比涨 3.3%。分航线看，欧洲航线 SCFI 指数报 5000 点，环比跌

1.0%，地中海航线 SCFI 指数报 5361 点，环比跌 1.2%，美西航线 SCFI 指数报

7124点，环比跌 6.9%，美东航线 SCFI指数报 9751点，环比跌 1.3%。 

 

油运方面，本周 BDTI 指数报 1056 点，环比跌 0.8%，BCTI 指数报 822 点，

环比跌 3.2%。干散货方面，本周 BDI 指数报 1902 点，环比跌 4.8%，其中 BCI、

BPI、BSI指数分别报 2973点、1714点、1374点。 

 

航空板块： 

中国航协通报 2024 年二季度行业运行信息，二季度民航旅客运输总量为

1.73亿人次，同比增长 11.9%，环比下降 2.1%，较 2019 年同期增长 7.7%。国内

（含港澳台）旅客运输量 1.58亿人次，同比增长 6.0%，较 2019年同期增长 10.6%，
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其中港澳台航线同比增长 41.7%、恢复至 2019 年同期的 76%；国际旅客运输量

1555万人次，同比增长 153.8%，恢复至 2019年同期的 85.5%。 

 

二季度以来，受客运收益水平下降、油价同比明显上涨和人民币汇率贬值等

影响，航空公司总体经营效益下滑，二季度整体亏损 72 亿元，其中 6 月份亏损

数额大幅收窄。上半年航空公司整体累计亏损 47.1亿元，同比减亏 124.2亿元。 

 

各航空公司披露 2024 年 6 月运营数据，整体来看，民航运力投放及客运业

务量同比提升明显，各航司客座率均突破 80%，整体超越 2019年同期。国内市场

方面，由于国际市场同比大幅恢复，大量去年积累在国内市场的运力转投国际市

场，各航司国内线运力投放整体有所下降，其中国航、东航同比分别下降 4.3%、

4.8%，南航同比小幅增长 0.8%，春秋同比提高 6.5%，吉祥同比下降 4.2%。运量

方面，得益于国内市场需求进一步恢复，各航司国内线业务量同比整体小幅提高，

客座率大幅修复，均实现同比明显增长，并超越 2019年同期水平。 

 

国际航线方面，6月民航国际市场整体运行平稳，国内航司国际客运航班量

维持在 2019 年同期略超 7 成的水平，但得益于宽体机投放提升，三大航国际航

线业务量已经恢复至 2019 年同期超八成的水平，客座率降幅亦明显收窄。民营

航司方面，由于行业整体日韩泰航线恢复率大概在 66%-82%，但吉祥航空洲际航

线明显增长，因此春秋航空国际航线恢复率慢于吉祥。 

 

民航暑运已经开启，目前从跟踪到的量价指标看，国内客运航班量同比略高

于去年，国际及港澳台客运航线航班量恢复至 2019 年同期的近八成，但价格整

体同比有所回落，其中国内航线经济舱含油价格相比 2019 年同期水平有小幅提

升。 

 

行业供需层面，根据三大航在年报中更新的 2024-2026 年机队引进规划，

2024-2026年国航、南航、东航合计飞机增量分别为 114 架、52架、99架，增速

分别为 4.4%、2.0%、3.8%，三年年化增速仅为 3.3%。结合当前我国航司尚未接
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收的波音、空客飞机订单情况，波音、空客在手订单数量及其交付能力，我们认

为未来三年行业供给约束仍然较强。需求端，尽管当下公商务需求复苏还需时间，

但我们认为随着经济逐步恢复，民航供需关系有望不断改善，抬升行业盈利水平。 

 

持续推荐盈利能力最强，业绩屡创新高的春秋航空、推荐运营效率恢复，补

贴标准提升拉动业绩回归常态的华夏航空，关注吉祥航空，此外，海航控股股价

已经接近一元钱红线，公司或有出台多种方式稳定股价的意愿，或可保持关注。 

 

机场板块： 

A 股五家机场上市公司披露 2024 年中报预告，因客流逐步恢复及国际航线

旅客量同比大幅增长，各机场业绩整体环比继续改善，其中白云机场业绩略超我

们预期，海南机场则因海南离岛免税阶段性承压及地产业务拖累业绩有所下滑。 

 

白云机场公布定增预案，拟向集团以每股 7.70 元的价格发行不超过 2.08

亿股，募集资金不超过 16.0 亿元，募集资金用于补充流动资金。 

 

财政部、海关总署、税务总局公告提高自香港澳门进境居民旅客携带行李物

品免税额度，对自香港、澳门进境，年满 18 周岁的居民旅客，携带在境外获取

的个人合理自用行李物品，总值在 12000元以内（含 12000元）的予以免税放行。

同时，在设有进境免税店的口岸，允许上述旅客在口岸进境免税店购买一定数量

的免税商品，连同在境外获取的个人合理自用行李物品总值在 15000元以内（含

15000元）的予以免税放行（原为 5000元、8000元）。如相关政策未来在更多机

场口岸推进，则利好机场免税店销售增长。 

 

我们认为机场板块短期股价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、深圳机场、白云机场。 

 

快递板块： 
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邮政局公布 2024 年上半年邮政行业运行情况，上半年快递业务量累计完成

801.6 亿件，同比增长 23.1%，其中 6 月快递业务完成 145.7 亿件，同比增长

17.7%。上半年快递业务单价 8.15 元，同比下降 6.5%，6 月快递单价 7.95 元，

同比下降 7.7%。分市场来看，上半年，同城、异地、国际及港澳台快递业务量分

别达到 74.2亿件、710.9亿件、16.5亿件，同比分别增长 20.6%、23.4%、21.0%，

其中 6 月件量分别为 13.5 亿件、129.2 亿件、3.0 亿件，同比分别增长 13.5%、

18.2%、14.6%。 

 

快递公司方面，各公司业务量整体保持较快增长，单价降幅整体略有收窄。

绝对件量上，圆通（22.0亿）＞韵达（20.2亿）＞申通（19.7亿）＞顺丰（11.1

亿）；单量增速上，申通（29.0%）＞韵达（28.0%）＞圆通（22.9%）＞顺丰（9.0%）；

收入增速上，申通（17.3%）＞圆通（16.9%）＞韵达（10.2%）＞顺丰（4.6%）；

单价变动上，顺丰（-4.0%）＞圆通（-4.9%）＞申通（-9.1%）＞韵达（-13.8%）。 

  

2024年上半年快递业务量保持高速增长，突破 800亿件，7月揽收仍保持较

快增长。龙头快递稳健的表态改善市场情绪，各快递公司资本开支陆续达峰回落，

不再有恶性价格战的基础。我们仍看好各快递公司业务量持续增长拉动营收规模，

同时降本增效改善单位盈利水平。近期各快递公司股价有所回落，估值均处于较

低水平，继续保持行业性推荐，首推中通快递，推荐顺丰控股、圆通速递、韵达

股份、申通快递。 

 

物流板块： 

嘉友国际公布 2024 年中报预告，上半年预计业绩 7.45-7.96 亿元，同比增

长 48%-58%。 

 

中国外运业务范围广，物流服务贯穿海、陆、空、铁各个环节，从过去几年

的业绩表现看，公司凭借完善的服务网路，丰富的物流资源与领先的专业物流能

力，业务链条持续拓展，在空运、海运运价剧烈波动的情况下实现了业绩的平稳
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增长。2024年，尽管合同物流业务运营有一定压力，但海运、空运整体高景气仍

有望拉动公司业绩整体保持稳健，建议保持关注。 

 

全球宽体货机供给相对紧张，中美航线腹舱恢复比例仍较低，供给增长有限，

跨境电商高增速拉动货运需求，且集运运价高企带来一定的外溢，下半年旺季关

注航空货运运价上行带来的投资机会，关注东航物流（未覆盖），同时关注大件

零担物流相关标的，关注安能物流（未覆盖）、德邦股份（未覆盖）。 

 

铁路公路： 

党的二十届三中全会提出推进能源、铁路等行业自然垄断环节独立运营和竞

争性环节市场化改革。国铁集团 7 月 19 日召开党组扩大会议，会议指出抓紧研

究制定进一步全面深化国铁企业改革的具体措施，充分调动全路干部职工的积极

性、主动性、创造性，切实增强改革落实的执行力，确保党中央决策部署不折不

扣落实落地。 

 

目前铁路客运市场化仍在持续推进，其中高铁领域，2016 年 2 月国家发改

委放开高铁动车票价，改由铁总自行定价，2017 年 4 月高铁迎来第一次跨省调

价，2017 年底浮动价格试点开启，2021 年开始国铁集团逐步推广高铁票价差异

化浮动定价机制，2024年6月15日国铁对京广高铁武广段等四条线路进行调价，

实行有升有降、差异化的折扣浮动策略。以京沪高铁为例，2020年底京沪高铁对

高铁动车组列车实施浮动票价，2023 年京沪高铁本线车客均收入为 302 元，相

比 2019年提高 2.9%。 

 

铁路货运领域，2004年国务院便已发布《铁路货运市场化改革的意见》，逐

步推动货运市场市场化改革，2024 年国铁集团加快推动铁路货运向现代物流转

型，开展物流总包和合同制运输，完善多式联运，构建全国 1、2、3天快货物流

圈，有效降低物流成本。 

 

期待进一步深化改革利好上市公司业绩表现。 
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2024年全国铁路暑运启动，暑运期间，全国铁路预计发送旅客 8.6亿人次，

日均发送 1387万人次。7月 1日至 15日，全国铁路累计发送旅客 2.11亿人次，

同比增长 6.5%。 

 

党的二十届三中全会提出推动收费公路政策优化。国务院公布《国务院 2024

年度立法工作计划》，提及拟制定、修订的行政法规包括收费公路管理条例（修

订），随着《基础设施和公用事业特许经营管理办法》正式实施，收费公路管理

条例的修订或将逐步提上日程。当前上市高速公路公司路产剩余经营期平均在 12

年左右，如新建及改扩建路产未来特许经营期可以最长延长至 40 年，则利好高

速公路上市公司主营业务的可持续经营能力。 

 

《关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》提出强化上

市公司现金分红监管，加大对分红优质公司的激励力度，多措并举推动提高股息

率，增强分红稳定性、持续性和可预期性，推动一年多次分红、预分红、春节前

分红。该政策出台或利好交运板块高股息资产的长期表现。 

 

本周高股息个股表现稳健。我们认为长周期公路铁路部分优质上市公司兼具

弱周期性及高分红属性，仍有望跑出超额收益。推荐招商公路、京沪高铁，关注

广深铁路（未覆盖）、粤高速（未覆盖）、深高速（未覆盖）。 

 

投资建议： 

推荐春秋航空、华夏航空、吉祥航空、中通快递、顺丰控股、圆通速递、韵

达股份、申通快递、招商公路、京沪高铁，关注东航物流（未覆盖）、中国外运、

广深铁路（未覆盖）、安能物流（未覆盖）、德邦股份（未覆盖）、中国国航。 
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2 本周交运板块行情概述及基金中报持仓分析 

本周 A股整体反弹，上证综指报收 2982.31点，环比上涨 0.37%，其他指数

方面，深证成指报收 8903.23 点，环比上涨 0.56%，创业板指报收 1725.49 点，

环比上涨 2.49%,沪深 300指数报收 3539.02点，环比上涨 1.92%。本周申万交运

指数报收 2043.92点，环比上涨 0.76%，相比沪深 300指数跑输 1.16pct。 

 

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 

 

本周交运各子板块走势分化明显，受益于无人驾驶出租车概念刺激，公交板

块个股延续升势，得益于沪深 300 指数成分标的资金持续净流入，铁路、快递、

机场部分权重股平稳上涨，拉动子板块上行。 

 

本周交运个股涨幅前五名分别为：大众交通（+32.86%)，锦江在线（+30.57%)，

江西长运（+17.48%)，东方嘉盛（+9.19%)，铁龙物流（+7.86%）。本周交运个股

跌幅前五名分别为：远大控股（-10.14%)，嘉诚国际（-8.86%)，永泰运（-7.85%)，

中信海直（-5.93%)，青岛港（-5.76%）。 
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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（元） 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

1 600611.SH 大众交通 5.58  32.9% 100.0% 87.2% 

2 600650.SH 锦江在线 13.54  30.6% 91.2% 41.5% 

3 600561.SH 江西长运 4.57  17.5% 25.5% -28.8% 

4 002889.SZ 东方嘉盛 17.11  9.2% 2.5% -6.5% 

5 600125.SH 铁龙物流 6.31  7.9% 7.7% 6.2% 

月涨幅前五 证券代码 证券简称 周收盘价（元） 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

1 600611.SH 大众交通 5.58  32.9% 100.0% 87.2% 

2 600650.SH 锦江在线 13.54  30.6% 91.2% 41.5% 

3 600561.SH 江西长运 4.57  17.5% 25.5% -28.8% 

4 002357.SZ 富临运业 5.85  3.5% 15.2% -22.0% 

5 601188.SH 龙江交通 3.36  6.7% 13.9% -15.3% 

年涨幅前五 证券代码 证券简称 周收盘价（元） 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

1 600611.SH 大众交通 5.58  32.9% 100.0% 87.2% 

2 000099.SZ 中信海直 14.92  -5.9% -8.1% 71.1% 

3 603871.SH 嘉友国际 17.42  -4.0% -1.5% 58.8% 

4 601298.SH 青岛港 9.32  -5.8% -2.5% 50.8% 

5 601000.SH 唐山港 4.87  -1.0% 3.6% 47.6% 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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图表5：本周交运跌幅榜 

 证券代码 证券简称 周收盘价（元） 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

1 000626.SZ 远大控股 3.99  -10.1% -3.9% -45.3% 

2 603535.SH 嘉诚国际 14.20  -8.9% -12.0% -21.1% 

3 001228.SZ 永泰运 18.89  -7.9% -10.4% -39.5% 

4 000099.SZ 中信海直 14.92  -5.9% -8.1% 71.1% 

5 601298.SH 青岛港 9.32  -5.8% -2.5% 50.8% 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

基金中报基本披露完成，从二季度持仓来看，交通运输公募基金持仓比例基

本稳定，个股层面，航空、油运、快递板块部分个股被减持，集运、铁路、物流

部分个股受增持。 

 

3 航运 

本周集运运价指数小幅回落，油运运价指数环比下降，干散货运价指数有所

下跌。 

 

集运指数方面，本周 SCFI综合指数报 3542.44点，环比跌 3.6%，CCFI指数

报 2154点，环比涨 3.3%。 

 

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 
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分航线看，欧洲航线 SCFI 指数报 5000 点，环比跌 1.0%，地中海航线 SCFI

指数报 5361点，环比跌 1.2%，美西航线 SCFI指数报 7124点，环比跌 6.9%，美

东航线 SCFI指数报 9751点，环比跌 1.3%。 

 

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 1056 点，环比跌 0.8%，BCTI 指数报 822 点，

环比跌 3.2%。 
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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 1902 点，环比跌 4.8%，其中 BCI、BPI、BSI

指数分别报 2973点、1714点、1374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 
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4 航空机场 

航空板块： 

中国航协通报 2024 年二季度行业运行信息，通报显示，二季度民航旅客运

输总量为 1.73 亿人次，同比增长 11.9%，环比下降 2.1%，较 2019 年同期增长

7.7%。国内（含港澳台）旅客运输量 1.58亿人次，同比增长 6.0%，较 2019年同

期增长 10.6%，其中港澳台航线同比增长 41.7%、恢复至 2019年同期的 76%；国

际旅客运输量 1555万人次，同比增长 153.8%，恢复至 2019 年同期的 85.5%。 

 

上半年全行业累计共完成旅客运输量 3.51亿人次，同比增长 23.6%，较 2019

年同期增长 9%。国内（含港澳台）航线完成 3.21 亿人次，同比增长 16.6%，超

过 2019年同期的 12.4%，其中港澳台航线完成 469万人次，同比增长 83.3%，恢

复至 2019 年同期的 76%；国际航线完成 0.3 亿人次，同比增长 254.6%，恢复至

2019年同期的 81.7%。 

 

图表18：民航旅客量及同比增速 

 

资料来源：CAAC，中国航协，中邮证券研究所 

 

  

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

民航旅客运输量（左轴，万人次） 同比增速（右轴）



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      18 

图表19：国内航线（不含港澳台）旅客运输量及增速 图表20：国际航线旅客运输量及增速 

  

资料来源：CAAC，中国航协，中邮证券研究所 资料来源：CAAC，中国航协，中邮证券研究所 

 

二季度整体客座率为 82.3%，同比提升 6个百分点，环比提升 0.2个百分点，

恢复至 2019年同期的 99.2%。二季度以来，受客运收益水平下降、油价同比明显

上涨和人民币汇率贬值等影响，航空公司总体经营效益下滑，二季度整体亏损 72

亿元，其中 6月份亏损数额大幅收窄。上半年航空公司整体累计亏损 47.1亿元，

同比减亏 124.2亿元。 

 

各航空公司披露 2024 年 6 月运营数据，整体来看，民航运力投放及客运业

务量同比提升明显，各航司客座率均突破 80%，整体超越 2019年同期。 

 

图表21：2024 年 6 月各航司整体业务量同比 2023 年及相比 2019 年同期表现 

6 月总量数据 

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 11.4% 12.5% 16.3% 11.2% 8.2% 

相比 2019   6.2% 8.3% 21.6% 37.7% 

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 22.6% 18.0% 27.7% 14.3% 10.2% 

相比 2019   6.8% 9.2% 23.1% 36.3% 

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 13.5% 10.0% 13.3% 15.1% 4.7% 

相比 2019   8.1% 6.0% 23.4% 24.6% 

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

当期值 80.0% 83.4% 83.4% 92.7% 85.0% 

同比 2023 7.3% 3.9% 7.5% 2.6% 1.5% 

相比 2019   0.5% 0.7% 1.1% -0.9% 

资料来源：公司公告，同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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国内市场方面，由于国际市场同比大幅恢复，大量去年积累在国内市场的运

力转投国际市场，各航司国内线运力投放整体有所下降，其中国航、东航同比分

别下降 4.3%、4.8%，南航同比小幅增长 0.8%，春秋同比提高 6.5%，吉祥同比下

降 4.2%。运量方面，得益于国内市场需求进一步恢复，各航司国内线业务量同比

整体小幅提高，客座率大幅修复，均实现同比明显增长，并超越 2019 年同期水

平。 

 

国际航线方面，6月民航国际市场整体运行平稳，国内航司国际客运航班量

维持在 2019 年同期略超 7 成的水平，但得益于宽体机投放提升，三大航国际航

线业务量已经恢复至 2019 年同期超八成的水平，客座率降幅亦明显收窄。民营

航司方面，由于行业整体日韩泰航线恢复率大概在 66%-82%，但吉祥航空洲际航

线明显增长，因此春秋航空国际航线恢复率慢于吉祥。 

 

图表22：2024 年 6 月国际及港澳台航线不同目的地航班恢复比例 

 

资料来源：航班管家，中邮证券研究所 

 

民航暑运已经开启，目前从跟踪到的量价指标看，国内客运航班量同比略高

于去年，国际及港澳台客运航线航班量恢复至 2019 年同期的近八成，但价格整
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体同比有所回落，其中国内航线经济舱含油价格相比 2019 年同期水平有小幅提

升。 

 

图表23：民航国内航线客运航班量（班次） 

 

资料来源：飞常准，中邮证券研究所 

 

图表24：民航国际及地区航线客运航班量（班次） 

 

资料来源：飞常准，中邮证券研究所 

 

行业供需层面，根据三大航在年报中更新的 2024-2026 年机队引进规划，

2024-2026年国航、南航、东航合计飞机增量分别为 114 架、52架、99架，增速
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分别为 4.4%、2.0%、3.8%，三年年化增速仅为 3.3%。结合当前我国航司尚未接

收的波音、空客飞机订单情况，波音、空客在手订单数量及其交付能力，我们认

为未来三年行业供给约束仍然较强。需求端，尽管当下公商务需求复苏还需时间，

但我们认为随着经济逐步恢复，民航供需关系有望不断改善，抬升行业盈利水平。 

 

图表25：三大航 2024-2026 年机队净增数量汇总 

净增数量 国航 南航 东航 合计 

2024E 33 40 41 114 

2025E 24 17 11 52 

2026E 55 10 34 99 

 增速 增速 增速 增速 

2024E 3.6% 4.4% 5.2% 4.4% 

2025E 2.7% 1.9% 1.4% 2.0% 

2026E 6.1% 1.1% 4.3% 3.8% 

 国航 南航 东航 合计 

2023 机队数量 905 908 782 2595 

三年合计增速 12.4% 7.4% 11.0% 10.2% 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

图表26：民航客机引进数量 

 

资料来源：民航休闲小站，中邮证券研究所 

注：数据截至 2024 年 7 月 20 日 
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持续推荐盈利能力最强，业绩屡创新高的春秋航空、推荐运营效率恢复，补

贴标准提升拉动业绩回归常态的华夏航空，关注吉祥航空，此外，海航控股股价

已经接近一元钱红线，公司或有出台多种方式稳定股价的意愿，或可保持关注。 

 

 

机场板块：  

A 股五家机场上市公司披露 2024 年中报预告，因客流逐步恢复及国际航线

旅客量同比大幅增长，各机场业绩整体环比继续改善，其中白云机场业绩略超我

们预期，海南机场则因海南离岛免税阶段性承压及地产业务拖累业绩有所下滑。 

 

图表27：各机场中报预告归母净利润汇总（单位：百万元） 

 1Q23 2Q23 1H23 1Q24 
2Q24E 

（下限） 

2Q24E 

（中值） 

2Q24E 

（上限） 

1H24E 

（下限） 

1H24E 

（中值） 

1H24E 

（上限） 

上海机场 -99 232 132 386 478 558 638 710 790 870 

白云机场 45 113 158 188 291 336 380 404 449 494 

深圳机场 -108 53 -55 95 93 118 143 146 171 196 

海南机场 233 350 583 219 -80 -50 -20 270 300 330 

厦门空港 74 92 166 121 136 159 182 228 251 274 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

图表28：各机场中报预告扣非归母净利润汇总（单位：百万元） 

 1Q23 2Q23 1H23 1Q24 
2Q24E 

（下限） 

2Q24E 

（中值） 

2Q24E 

（上限） 

1H24E 

（下限） 

1H24E 

（中值） 

1H24E 

（上限） 

上海机场 -101 208 108 382 493 573 653 701 781 861 

白云机场 38 101 140 186 292 337 382 394 439 483 

深圳机场 -135 18 -118 70 85 102 119 102 119 136 

海南机场 197 281 478 119 -151 -126 -101 130 155 180 

厦门空港 61 79 139 96 93 110 127 172 189 206 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

财政部、海关总署、税务总局公告提高自香港澳门进境居民旅客携带行李物

品免税额度，对自香港、澳门进境，年满 18 周岁的居民旅客，携带在境外获取

的个人合理自用行李物品，总值在 12000元以内（含 12000元）的予以免税放行。

同时，在设有进境免税店的口岸，允许上述旅客在口岸进境免税店购买一定数量

的免税商品，连同在境外获取的个人合理自用行李物品总值在 15000元以内（含
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15000元）的予以免税放行（原为 5000元、8000元）。如相关政策未来在更多机

场口岸推进，则利好机场免税店销售增长。 

 

我们认为机场板块短期股价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、深圳机场、白云机场。 

 

5 快递物流 

邮政局公布 2024 年上半年邮政行业运行情况，上半年快递业务量累计完成

801.6 亿件，同比增长 23.1%，其中 6 月快递业务完成 145.7 亿件，同比增长

17.7%。上半年快递业务单价 8.15 元，同比下降 6.5%，6 月快递单价 7.95 元，

同比下降 7.7%。 

 

图表29：快递业务量及同比增速 图表30：快递业务收入及同比增速 

  

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 

 

  

-50%

0%

50%

100%

150%

0

50

100

150

200

Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

快递业务量（左轴，亿件） 同比增速（右轴）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

快递业务收入（左轴，亿元） 同比增速（右轴）



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      24 

图表31：快递业务单价 

 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

分市场来看，上半年，同城、异地、国际及港澳台快递业务量分别达到 74.2

亿件、710.9亿件、16.5亿件，同比分别增长 20.6%、23.4%、21.0%，其中 6月

件量分别为 13.5 亿件、129.2 亿件、3.0 亿件，同比分别增长 13.5%、18.2%、

14.6%。 

 

 

快递公司方面，各公司业务量整体保持较快增长，单价降幅整体略有收窄。

绝对件量上，圆通（22.0亿）＞韵达（20.2亿）＞申通（19.7亿）＞顺丰（11.1

亿）；单量增速上，申通（29.0%）＞韵达（28.0%）＞圆通（22.9%）＞顺丰（9.0%）；

收入增速上，申通（17.3%）＞圆通（16.9%）＞韵达（10.2%）＞顺丰（4.6%）；

单价变动上，顺丰（-4.0%）＞圆通（-4.9%）＞申通（-9.1%）＞韵达（-13.8%）。 

  

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

2

4

6

8

10

12

14

Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

快递单价（左轴，元） 同比增速（右轴）



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      25 

图表32：各快递公司单量走势 

 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

图表33：各快递公司单价走势 

 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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图表34：各快递公司市占率走势 

 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

2024年上半年快递业务量保持高速增长，突破 800亿件，7月揽收仍保持较

快增长。龙头快递稳健的表态改善市场情绪，各快递公司资本开支陆续达峰回落，

不再有恶性价格战的基础。我们仍看好各快递公司业务量持续增长拉动营收规模，

同时降本增效改善单位盈利水平。近期各快递公司股价有所回落，估值均处于较

低水平，继续保持行业性推荐，首推中通快递，推荐顺丰控股、圆通速递、韵达

股份、申通快递。 
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图表35：快递周度揽收量 

 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

物流： 

嘉友国际公布 2024 年中报预告，上半年预计业绩 7.45-7.96 亿元，同比增

长 48%-58%。 

 

中国外运业务范围广，物流服务贯穿海、陆、空、铁各个环节，从过去几年

的业绩表现看，公司凭借完善的服务网路，丰富的物流资源与领先的专业物流能

力，业务链条持续拓展，在空运、海运运价剧烈波动的情况下实现了业绩的平稳

增长。2024年，尽管合同物流业务运营有一定压力，但海运、空运整体高景气仍

有望拉动公司业绩整体保持稳健，建议保持关注。 

 

全球宽体货机供给相对紧张，中美航线腹舱恢复比例仍较低，供给增长有限，

跨境电商高增速拉动货运需求，且集运运价高企带来一定的外溢，下半年旺季关

注航空货运运价上行带来的投资机会，关注东航物流（未覆盖），同时关注大件

零担物流相关标的，关注安能物流（未覆盖）、德邦股份（未覆盖）。 
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6 铁路公路 

党的二十届三中全会提出推进能源、铁路等行业自然垄断环节独立运营和竞

争性环节市场化改革。国铁集团 7 月 19 日召开党组扩大会议，会议指出抓紧研

究制定进一步全面深化国铁企业改革的具体措施，充分调动全路干部职工的积极

性、主动性、创造性，切实增强改革落实的执行力，确保党中央决策部署不折不

扣落实落地。 

 

目前铁路客运市场化仍在持续推进，其中高铁领域，2016 年 2 月国家发改

委放开高铁动车票价，改由铁总自行定价，2017 年 4 月高铁迎来第一次跨省调

价，2017 年底浮动价格试点开启，2021 年开始国铁集团逐步推广高铁票价差异

化浮动定价机制，2024年6月15日国铁对京广高铁武广段等四条线路进行调价，

实行有升有降、差异化的折扣浮动策略。以京沪高铁为例，2020年底京沪高铁对

高铁动车组列车实施浮动票价，2023 年京沪高铁本线车客均收入为 302 元，相

比 2019年提高 2.9%。 

 

铁路货运领域，2004年国务院便已发布《铁路货运市场化改革的意见》，逐

步推动货运市场市场化改革，2024 年国铁集团加快推动铁路货运向现代物流转

型，开展物流总包和合同制运输，完善多式联运，构建全国 1、2、3天快货物流

圈，有效降低物流成本。 

 

期待进一步深化改革利好上市公司业绩表现。 

 

2024年全国铁路暑运启动，暑运期间，全国铁路预计发送旅客 8.6亿人次，

日均发送 1387万人次。7月 1日至 15日，全国铁路累计发送旅客 2.11亿人次，

同比增长 6.5%。 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      29 

党的二十届三中全会提出推动收费公路政策优化。国务院公布《国务院 2024

年度立法工作计划》，提及拟制定、修订的行政法规包括收费公路管理条例（修

订），随着《基础设施和公用事业特许经营管理办法》正式实施，收费公路管理

条例的修订或将逐步提上日程。当前上市高速公路公司路产剩余经营期平均在 12

年左右，如新建及改扩建路产未来特许经营期可以最长延长至 40 年，则利好高

速公路上市公司主营业务的可持续经营能力。 

 

图表36：高速公路个股股息政策概览 

代码 名称 
2020 

分红率 

2021 

分红率 

2022 

分红率 

2023 

分红率↓ 
未来股息政策 

PE 

（TTM） 

PB

（LF） 

000429.SZ 粤高速 A 70.1% 70.1% 70.1% 70.0% 2024-2026，不低于合并报表归母净利润的 70% 13.2 2.09  

601188.SH 龙江交通 30.3% 59.8% 60.3% 61.9%   32.2 0.97  

601107.SH 四川成渝 36.3% 18.0% 40.1% 61.8% 2023-2025，不低于合并报表归母净利润的 60% 12.4 0.92  

600350.SH 山东高速 89.7% 63.0% 67.6% 61.7% 2020-2024，不低于合并报表归母净利润的 60% 12.9 1.43  

600012.SH 皖通高速 41.5% 60.2% 63.1% 60.1% 
2021-2023，不低于合并报表归母净利润的 60% 

2023-2025，不低于 75%（有条件） 
13.2 1.67  

600548.SH 深高速 45.6% 51.9% 50.0% 56.0% 2021-2023，不低于合并报表归母净利润的 55% 9.8 1.21  

600377.SH 宁沪高速 94.0% 55.5% 62.2% 53.7% 继续坚持为投资者提供持续、稳定的现金分红 14.7 1.81  

001965.SZ 招商公路 49.2% 43.0% 52.7% 53.5% 
2022-2024 不低于合并报表归母净利润扣减 

永续债等其他权益工具所有者分配后利润的 55% 
12.3 1.27  

000828.SZ 东莞控股 28.5% 30.2% 31.4% 50.7% 
2021-2023，累计分配利润不少于 

三年实现的年均可分配利润的 30% 
14.3 0.98  

000900.SZ 现代投资 46.3% 38.9% 35.1% 42.0% 2022-2024，不低于合并报表归母净利润的 20% 10.3 0.51  

600020.SH 中原高速 32.4% 30.2% 30.4% 40.4%   9.6 0.71  

600033.SH 福建高速 60.7% 49.6% 49.0% 36.5% 
2021-2023，累计分配利润不少于 

三年实现的年均可分配利润的 30% 
11.2 0.89  

600035.SH 楚天高速 34.7% 30.5% 31.2% 32.5% 
2022-2024，累计分配利润 

不少于三年实现的年均可分配利润的 30% 
7.4 0.82  

600269.SH 赣粤高速 88.7% 31.4% 33.6% 31.7% 2021-2023，不低于合并报表归母净利润的 60% 9.8 0.64  

601518.SH 吉林高速 0.0% 10.2% 0.0% 31.1%   8.4 0.89  

600106.SH 重庆路桥 30.4% 30.1% 30.1% 30.2%   24.5 1.10  

000548.SZ 湖南投资 11.5% 19.2% 28.6% 30.2%   13.1 0.96  

600368.SH 五洲交通 30.1% 30.2% 10.1% 20.1% 2021-2023，不低于合并报表归母净利润的 10% 8.6 0.87  

000755.SZ 山西高速 0.0% 0.0% 0.0% 14.4% 
2023-2025，每年以现金方式分配的利润 

不少于当年实现的可供分配利润的 40% 
13.2 1.20  

000885.SZ 城发环境 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%   6.9 0.96  

资料来源：公司公告，同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

《关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》提出强化上

市公司现金分红监管，加大对分红优质公司的激励力度，多措并举推动提高股息

率，增强分红稳定性、持续性和可预期性，推动一年多次分红、预分红、春节前

分红。该政策出台或利好交运板块高股息资产的长期表现。 
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本周高股息个股表现稳健。我们认为长周期公路铁路部分优质上市公司兼具

弱周期性及高分红属性，仍有望跑出超额收益。推荐招商公路、京沪高铁，关注

广深铁路（未覆盖）、粤高速（未覆盖）、深高速（未覆盖）。 

 

图表37：十年国债收益率与高股息个股市值涨幅 

 

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、吉祥航空、中通快递、顺丰控股、圆通速递、韵

达股份、申通快递、招商公路、京沪高铁，关注东航物流（未覆盖）、中国外运、

广深铁路（未覆盖）、安能物流（未覆盖）、德邦股份（未覆盖）、中国国航。 

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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