
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

行
业
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

 

交通运输行业：关税战导致进出口
货运承压，建议关注内需板块 

 

 2025 年 4月 7 日 

看好/维持  

交通运输 行业报告 
 

  
事件：美国总统特朗普依据 IEEPA（《国际紧急经济权力法》），正式宣布对全

球加征“对等关税”。对全球进口商品加征 10%的基准关税，于 4 月 5 日生效；

对部分经济体征收更高的税率，暂定 4 月 9 日生效。其中，对中国、欧盟、日

本、越南、印度分别加征 34%、20%、24%、46%、26%。 

此外，美方宣布取消对来自中国的低价值进口产品的免税待遇，即所谓 800 美

金以下“小包免税”政策。其中通过国际邮政网络寄送的小包裹，需缴纳其价

值 30%或每件 25 美元关税，其余小包裹需正常缴纳所有适用关税。 

对此，4 日我国宣布对等反制，自 4 月 10 日起对原产于美国的所有进口商品

加征 34%关税、在世贸组织争端解决机制下起诉美方相关做法、将多家美国实

体或企业列入出口管制管控名单或不可靠实体清单以及对中重稀土相关物项

实施出口管制等。 

美国加税的核心目标是吸引制造业回归本土：本次加收的额外关税可以用“美

国对该国贸易逆差/美国自该国的进口总额）/2”的公式近似计算，从结果上看，

不但是中国被加征了非常高的税率，越南为主的东南亚地区关税也相当高，甚

至部分国家超过中国。这一定程度上逆转了前任拜登政府扶植东南亚产业从而

减弱对中国产品依赖的“亚太战略”，凸显了当前美国政府非常强烈的要求产

业回归美国本土的诉求。 

粗暴加税伤人伤己，全球对美贸易或受较大影响：自加税政策公布以来，这种

粗暴的加税方式已经遭到了全球工商界的广泛声讨。高关税将明显抬升全球对

美贸易成本，其额外成本将由出口商、进口商和美国消费者共担，并大概率推

高美国通胀，可以说伤人伤己。 

关税实际执行或存在较大不确定性，最终影响还需观望后续谈判结果：美关税

政策的实际执行还取决于后续各国与美国的谈判情况。目前除中国坚决反制

外，欧美、加拿大等国也宣布采取反制措施；也有越南、印尼等国选择不反制，

或希望通过降低对美关税的方式换取美对其降低关税。因此在目前节点看，实

际执行情况还存在较大变数。 

运输板块中，集装箱航运与航空货运受影响较为直接：集装箱航运方面，远东

-北美航线是集装箱航运三大航线之一。若本次关税加征严格执行，由于东亚

及东南亚各国普遍被加征高关税，贸易成本显著提升，将直接影响中美航线货

量。同时，由于产业转移不可能快速完成，大量商品可能从高关税国转口至加、

墨等低关税国以规避关税，但这同样会造成贸易成本的提升。也就是说，虽然

中美运量的缩减可能会部分转化为中加、中墨运量的提升，但预计无法抵消负

面影响。 

小包裹取消免税待遇，对于航空货运的短期影响较为直接。免税待遇的取消使

得原本通过小包直邮发货的商家能需要转向使用海外仓等方式，成本会有一定

幅度上涨；若商品由于频次较低或高度定制化而无法在海外备货，则经营成本

会大幅上涨。关税导致的商品价格上涨也会抑制需求端。由于小包裹主要依赖

空运，航空货运短期可能受到较为直接的负面影响。 

建议关注内需板块及对新兴市场贸易：在美国大幅提高关税的背景下，后续振

未来 3-6 个月行业大事： 

无 
 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 126 2.78% 

行业市值(亿元) 32036.5 3.35% 

流通市值(亿元) 28190.56 3.63% 

行业平均市盈率 15.99 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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兴内需成为了我国的必要举措，我们建议关注受益于内需且需求较为刚性的高

速公路、铁路等板块。同时，对美贸易成本的增加会倒逼企业开拓新市场，我

国企业对东南亚等新兴市场的出海力度有望提升，建议关注已经在东南亚等新

兴市场进行布局的物流企业。 

风险提示：关税政策的不确定性，全球经济衰退的可能性等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 低空产业：全球首张 eVTOL 运营证书落地，商业化试运营跨过最后一道槛 2025-04-01 

行业普通报告 快递 1-2 月数据点评：件量维持高增长，但价格竞争较往年更加激烈 2025-03-21 

行业普通报告 航空机场 2 月数据点评：国内线供给端挤水分，国际淡旺季差异依旧较大 2025-03-19 

行业普通报告 政府工作报告点评：降低社会物流成本仍是主线，重点关注反内卷与新业态 2025-03-06 

行业普通报告 
航空机场 1 月数据点评：春运旺季需求回升，上市航司国际线运力投放首次超过 19

年同期 
2025-02-19 

行业普通报告 快递 12 月数据点评：国补带动需求增长，今年前三周件量大超预期 2025-01-21 

行业普通报告 航空机场 12 月数据点评：中型航司加大运力投放，三大航维持克制 2025-01-16 

行业深度报告 交通运输行业 2025 年投资展望：稳中求进，优选供需改善板块 2024-12-26 

行业普通报告 交通运输 11 月数据点评：双十一峰值淡化，旺季维持稳健增长 2024-12-23 

行业普通报告 航空机场 11 月数据点评：淡季量价难以兼得，航司客座率表现分化 2024-12-17 

公司普通报告 
皖通高速（600012.SH）：业绩略超预期，路产收购及宣广改扩建完成带来 25 年业

绩增量 
2025-04-05 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）：散件增长带动单票收入提升，25 年重心重回份额增长 2025-03-24 

公司普通报告 越秀交通基建（01052.HK）：平临高速将增厚 25 年业绩，收费权摊销略高于预期 2025-03-17 

公司普通报告 皖通高速（600012.SH）：现金收购优质路产，有望增厚利润 2025-01-06 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）：散客业务高增长，核心成本持续优化 2024-11-22 

公司普通报告 越秀交通基建（01052.HK）：收购平临高速，优质资产将增厚公司业绩 2024-11-11 

公司普通报告 圆通速递（600233.SH）：成本持续优化，盈利与市场份额稳步提升 2024-09-03 

公司普通报告 圆通速递（600233.SH）：单票利润稳健，成本持续优化 2024-04-30 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

曹奕丰 

复旦大学数学与应用数学学士，金融数学硕士，9 年投资研究经验，2015-2018 年就职于广发证券发展研

究中心，2019 年加盟东兴证券研究所，专注于交通运输行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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