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民航暑运过半运量提升，公路收费改革明确原则 
  
 
⚫ 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。本周 SCFI 综合指数报 3332.67 点，环比

跌 3.3%，油运方面，本周 BDTI指数报 952点，环比跌 6.9%，干散货

方面，本周 BDI指数报 1675点，环比跌 7.4%。  

航空板块：航旅纵横数据显示，7月民航国内航线旅客量同比增

长约 6%。航班管家数据显示，2024 年暑运国内机票（经济舱）不含

税价格同比 2019 年下降 2%，预计全票价同比 2019年有个位数升幅。

2024年上半年三大航合计引进飞机 50架，退出飞机 31架，净增飞机

19 架，机队增速 0.7%，年化远低于 4.4%的计划增速。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。海航控股股价逼近 1元红线，关注公司动态。 

机场板块：中出服中标重庆江北机场进出境免税店未来 9年独家

经营权，其中出境店提成比例 11.5%，进境店提成比例 15%。中出服

中标福州长乐机场出境免税店经营权，提成比例为 15%。中免中标三

亚凤凰机场出境店八年经营权，经营期内前五年提成比例为 12%，后

三年为 13%。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：政治局会议提出强化行业自律，防止“内卷式”恶性

竞争。尽管该表述主要针对制造业企业，但亦期待快递行业相关自律

性规则出台防止恶性竞争。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。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 年员工持股计划，解锁条件为

2024-2026年净利润相比 2023年的增长分别达到 50%、103%、153%。

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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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。本周财政部副

部长王东伟在“推动高质量发展”系列主题新闻发布会上提出，对于

收费公路问题，将按照“受益者付费”原则，推动优化相关政策。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，则利好高速公路公司主业的可持续经营能力。 

本周十年国债收益率逼近 2.1%，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、吉祥航空、华夏航空、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 54.48 533.1 3.07 3.68 17.7 14.8 

002928.SZ 华夏航空 买入 6.40 81.8 0.32 0.60 20.0  10.7  

2057.HK 中通快递 买入 144.20 1,071.0 11.86 13.46 11.0 9.7 

600233.SH 圆通速递 买入 13.94 480.3 1.25 1.53 11.2 9.1 

002120.SZ 韵达股份 买入 7.16 207.6 0.69 0.83 10.4 8.6 

601816.SH 京沪高铁 增持 5.81 2,853.1 0.28 0.32 20.8 18.2 

001965.SZ 招商公路 增持 12.76 870.3 1.02 1.06 12.5 12.0 

601598.SH 中国外运 增持 4.93 359.6 0.61 0.64 8.1 7.7 

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 A股走势分化，上证综指报收 2905.34点，环比上涨 0.50%，申万交运

指数报收 2071.14 点，环比上涨 1.92%，相比沪深 300 指数跑赢 2.65%。本周交

运各子板块涨多跌少，受益于无人驾驶出租车概念刺激，公交板块个股延续升势；

因收费政策改革预期刺激及高股息板块相对强势，公路板块周涨幅达到 5.9%;因

暑运旺季平稳运行，油价有所回落及汇兑升值，航空板块周涨幅达到 3.1%。 

 

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 3332.67点，环比跌 3.3%，CCFI指

数报 2133.48点，环比跌 2.2%。分航线看，欧洲航线 SCFI指数报 4907点，环比

跌 1.7%，地中海航线 SCFI指数报 4997点，环比跌 5.2%，美西航线 SCFI指数报

6245点，环比跌 6.3%，美东航线 SCFI指数报 9346点，环比跌 2.2%。 

 

油运方面，本周 BDTI指数报 952点，环比跌 6.9%，BCTI指数报 755点，环

比跌 7.2%。干散货方面，本周 BDI指数报 1675点，环比跌 7.4%，其中 BCI、BPI、

BSI 指数分别报 2327点、1705点、1342点。 

 

航空板块： 

航旅纵横数据显示，7月民航国内航线旅客量同比增长约 6%。航班管家数据

显示，2024 年暑运国内机票（经济舱）不含税价格同比下降 15%，同比 2019 年

下降 2%，预计全票价同比 2019年有个位数升幅。 

 

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%。从实际引进情况来看，2024

年上半年三大航合计引进飞机 50 架，退出飞机 31 架，净增飞机 19 架，机队增

速 0.7%，年化远低于 4.4%的计划增速。 
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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。 

 

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： 

中出服中标重庆江北机场进出境免税店未来 9年独家经营权。根据采招网信

息，重庆机场免税店中标细则为：标段一：出境 1910㎡及提货点 40㎡，保底月

租金 380元/平，提成比例为 11.5%；标段二：进境 572 ㎡+待批复 942㎡，保底

月租金 1500元/平，提成比例为 15%。 

 

中出服中标福州长乐机场出境免税店经营权。根据采招网信息，福州长乐机

场出境免税店面积 476.1㎡，月保底租金 380元/㎡，提成比例为 15%。 

 

中免中标三亚凤凰机场出境店八年经营权。根据采招网信息，三亚凤凰机场

出境免税店面积380㎡，月保底租金150元/㎡，经营期内前五年提成比例为12%，

后三年为 13%。 

 

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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政治局会议提出强化行业自律，防止“内卷式”恶性竞争。尽管该表述主要

针对制造业企业，但亦期待快递行业相关自律性规则出台防止恶性竞争。 

  

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 年员工持股计划，解锁条件为 2024-2026 年净利润相比

2023年的增长分别达到 50%、103%、153%。 

 

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）。 

 

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。目前铁路客货运市场化均在持续推进，期待进一步深化改

革利好上市公司业绩表现。 
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四川成渝停牌拟筹划发行股份及支付现金购买资产事项，购买标的为蜀道创

投所持有的湖北荆宜高速 85%的股权。 

 

党的二十届三中全会提出推动收费公路政策优化。本周财政部副部长王东伟

在“推动高质量发展”系列主题新闻发布会上提出，对于收费公路问题，将按照

“受益者付费”原则，推动优化相关政策。年初国务院公布《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。 

 

本周十年国债收益率逼近 2.1%，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、吉祥航空、华夏航空、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 

本周 A股走势分化，上证综指报收 2905.34点，环比上涨 0.50%，其他指数

方面，深证成指报 8553.55点，环比下跌 0.51%，创业板指报收 1638.30点，环

比下跌 1.28%,沪深 300指数报收 3384.39点，环比下跌 0.73%。本周申万交运指

数报收 2071.14点，环比上涨 1.92%，相比沪深 300指数跑赢 2.65%。 

 

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 

 

本周交运各子板块涨多跌少，受益于无人驾驶出租车概念刺激，公交板块个

股延续升势；因收费政策改革预期刺激及高股息板块相对强势，公路板块周涨幅

达到 5.9%;因暑运旺季平稳运行，油价有所回落及汇兑升值，航空板块周涨幅达

到 3.1%。 

 

本周交运个股涨幅前五名分别为：中信海直（+31.54%)，大众交通（+21.00%)，

江西长运（+19.55%)，庚星股份（+17.61%)，皖通高速（+14.27%）。本周交运个

股跌幅前五名分别为：飞力达（-20.79%)，申通地铁（-15.03%)，密尔克卫（-

5.44%)，长江投资（-5.19%)，建发股份（-3.27%）。 
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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 000099.SZ 中信海直 19.60  31.5% 1.5% 124.8% 

2 600611.SH 大众交通 10.20  21.0% 2.7% 242.3% 

3 600561.SH 江西长运 5.81  19.5% 21.0% -9.5% 

4 600753.SH 庚星股份 5.41  17.6% 11.5% -48.1% 

5 600012.SH 皖通高速 15.94  14.3% 4.5% 53.0% 

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 600561.SH 江西长运 5.81  19.5% 21.0% -9.5% 

2 600753.SH 庚星股份 5.41  17.6% 11.5% -48.1% 

3 001317.SZ 三羊马 26.22  13.3% 9.7% -26.2% 

4 600377.SH 宁沪高速 13.59  7.2% 5.5% 39.0% 

5 601000.SH 唐山港 5.52  6.4% 4.9% 67.3% 

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 10.20  21.0% 2.7% 242.3% 

2 000099.SZ 中信海直 19.60  31.5% 1.5% 124.8% 

3 603871.SH 嘉友国际 18.47  12.9% 0.9% 68.3% 

4 601000.SH 唐山港 5.52  6.4% 4.9% 67.3% 

5 601298.SH 青岛港 9.11  2.2% 0.0% 54.7% 

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 300240.SZ 飞力达 6.44  -20.8% -7.6% -4.2% 

2 600834.SH 申通地铁 8.14  -15.0% -8.2% -0.5% 

3 603713.SH 密尔克卫 49.17  -5.4% -10.5% -6.7% 

4 600119.SH 长江投资 6.58  -5.2% -8.0% -4.4% 

5 600153.SH 建发股份 7.68  -3.3% -3.2% -14.0% 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

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 3332.67点，环比跌 3.3%，CCFI指数

报 2133.48点，环比跌 2.2%。 

 

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 4907 点，环比跌 1.7%，地中海航线 SCFI

指数报 4997点，环比跌 5.2%，美西航线 SCFI指数报 6245点，环比跌 6.3%，美

东航线 SCFI指数报 9346点，环比跌 2.2%。 
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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 952点，环比跌 6.9%，BCTI指数报 755点，环

比跌 7.2%。 

 

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 1675 点，环比跌 7.4%，其中 BCI、BPI、BSI

指数分别报 2327点、1705点、1342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 

航空板块： 

航旅纵横数据显示，7月民航国内航线旅客量同比增长约 6%。航班管家数据

显示，2024 年暑运国内机票（经济舱）不含税价格同比下降 15%，同比 2019 年

下降 2%，预计全票价同比 2019年有个位数升幅。 
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图表18：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 

 

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%。从实际引进情况来看，2024

年上半年三大航合计引进飞机 50 架，退出飞机 31 架，净增飞机 19 架，机队增

速 0.7%，年化远低于 4.4%的计划增速。 

 

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。 
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图表19：三大航 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20：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 8 月 4 日 

 

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。 
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机场板块：  

中出服中标重庆江北机场进出境免税店未来 9年独家经营权。根据采招网信

息，重庆机场免税店中标细则为：标段一：出境 1910㎡及提货点 40㎡，保底月

租金 380元/平，提成比例为 11.5%；标段二：进境 572 ㎡+待批复 942㎡，保底

月租金 1500元/平，提成比例为 15%。 

 

中出服中标福州长乐机场出境免税店经营权。根据采招网信息，福州长乐机

场出境免税店面积 476.1㎡，月保底租金 380元/㎡，提成比例为 15%。 

 

中免中标三亚凤凰机场出境店八年经营权。根据采招网信息，三亚凤凰机场

出境免税店面积380㎡，月保底租金150元/㎡，经营期内前五年提成比例为12%，

后三年为 13%。 

 

 

图表21：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 

 

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

0

1000

2000

3000

4000

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日 12月1日

民航国际、地区线客运航班量

2024 2023 2019



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      17 

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。 

 

5 快递物流 

政治局会议提出强化行业自律，防止“内卷式”恶性竞争。尽管该表述主要

针对制造业企业，但亦期待快递行业相关自律性规则出台防止恶性竞争。 

 

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。随着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22：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 年员工持股计划，解锁条件为 2024-2026 年净利润相比

2023年的增长分别达到 50%、103%、153%。 

 

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  

铁路板块 

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。 

 

公路板块 

四川成渝停牌拟筹划发行股份及支付现金购买资产事项，购买标的为蜀道创

投所持有的湖北荆宜高速 85%的股权。 

 

党的二十届三中全会提出推动收费公路政策优化。本周财政部副部长王东伟

在“推动高质量发展”系列主题新闻发布会上提出，对于收费公路问题，将按照

“受益者付费”原则，推动优化相关政策。年初国务院公布《国务院 2024 年度
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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23：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% 14.4 2.29  

601188.SH 龙江交通 30.3% 59.8% 60.3% 61.9%   35.6 1.07  

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% 12.6 0.93  

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% 13.0 1.44  

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） 
15.9 2.02  

600548.SH 深高速 45.6% 51.9% 50.0% 56.0% 
2024-2026 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% 
10.3 1.27  

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 15.5 1.91  

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% 
12.9 1.33  

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% 
15.6 1.07  

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% 10.8 0.53  

600020.SH 中原高速 32.4% 30.2% 30.4% 40.4%   10.2 0.75  

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% 
11.5 0.91  

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% 
7.7 0.85  

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% 10.3 0.67  

601518.SH 吉林高速 0.0% 10.2% 0.0% 31.1%   8.8 0.94  

600106.SH 重庆路桥 30.4% 30.1% 30.1% 30.2%   26.1 1.17  

000548.SZ 湖南投资 11.5% 19.2% 28.6% 30.2%   14.1 1.03  

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% 9.3 0.94  

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% 
13.6 1.24  

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 

 

本周十年国债收益率逼近 2.1%，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）。 
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图表24：十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、吉祥航空、华夏航空、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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