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报告要点

◼ 快递：加盟制快递价格战加剧致经营继续分化，直营制快递业绩稳健增长。2025Q1快递行业业务量增长超出预期，头部公司

积极拓展份额，3月以来价格竞争加剧，“通达系”单票利润均同比下滑，但也出现分化，部分公司经营现金接近触底，建

议积极布局头部企业。直营制快递顺丰继续降本增效和激活经营，公司盈利实现稳健增长。

◼ 航空机场：量增价减经营承压，供需关系缓慢改善。2025Q1旅客量同比+5%，国际旅客量5年来首次单季超2019同期;7家上市

航司机队同比扩容3.1%；需求扩张快于供给带动飞机利用率提升、但淡旺季有波动。供需关系修复进度偏弱，票价在去年较

高基数上明显回落，增量未能带动增收。2025Q1油价同比下行、但仍偏高，叠加扣油成本预计上行，航司仍面临经营压力，

除华夏航空外，均现利润下滑；流量增长带动机场业绩稳步增长。随着量增支撑、外部因素边际改善，业绩弹性有望在未来

季度逐步兑现，看好板块全年上行。

◼ 高速：车流量回升促盈利修复，多数龙头利润增长。2025Q1车流量稳步复苏叠加部分公司改扩建结束，多数上市公司盈利实

现增长。头部企业保持稳定的高分红政策，在统计的19家高速企业中，股息率同比增长的有9家，部分公司通过资产并购、

改扩建等优化布局，增加抗风险和盈利能力，配置性价比较高。

◼ 航运：集运外调内稳，油运市场复苏，散运市场低迷。2025Q1由于中美关税政策的不确定性、全球需求的减弱、运力过剩与

市场季节性调整等影响，集运外贸代表性指数 SCFI同比降低12%；内贸部分运力外流缓解了供给压力，PDCI指数同比上涨9%；

油运运价同比大幅度下滑，市场受地缘政治、制裁及需求节奏影响剧烈波动；BDI指数承接2024年底的低迷开局，加上澳巴

铁矿发运持续低迷，短期市场运力供给过剩。
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报告要点

◼ 船舶：新船价格同比上涨，环比松动。美国关税政策和对中国造船业的301调查拟议直接影响了船东的订造意愿，叠加部分

船型运力过剩与运费低迷压力，造船市场景气度回调，新船价格出现松动。

◼ 港口：吞吐量表现平稳。2025Q1全国主要港口实现货物吞吐量42.22亿吨，同比增长3.23%；实现外贸货物吞吐量13.25亿吨，

同比增长1.45%；受益于零售商赶在预期关税前提早发货，实现集装箱吞吐量0.83亿TEU，同比增长8.21%。

◼ 大宗供应链：需求承压量价两难，龙头积极应对彰显韧性。2025Q1市场需求疲软下大宗商品价格持续回落，板块整体收入承

压，部分企业通过业务优化与成本管控凸显经营韧性，重点关注宏观需求复苏下行业的右侧机会。

◼ 风险提示：1）宏观经济下滑风险，将会对交运整体需求造成较大影响。2）快递行业价格竞争超出市场预期。3）油价、人力成本持续上升

风险。运输、人工成本作为交通运输行业的主要成本，可能面临油价上升、人工成本大幅攀升的风险。4）人民币汇率大幅波动风险。
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主要内容

1. 快递

2. 航空机场

3. 高速

4. 航运

5. 船舶

6. 港口

7. 大宗供应链

8. 风险提示



行业业务量增速超预期，龙头集中度提升

资料来源：Wind，各公司公告，华源证券研究
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➢ 根据国家邮政局数据，2025Q1快递行业业务量同比增长21.6%，维持了2024年以来的快速增长，超出市场预期。

➢ 圆通/韵达/申通2025Q1业务量分别达到67.8/60.8/58.1亿件，同比+21.7%/+23.0%/+26.6%，均高于行业增速。

➢ 圆通/韵达/申通2025Q1市场份额15.0%/13.5%/12.9%，同比+0.0/0.1/0.5pcts，申通份额提升幅度较大。

图表：“通达系”季度业务量同比增速
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图表：“通达系”季度市场份额变化
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价格战自2025年3月开始加剧，单票收入持续下探
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➢ 2025Q1行业单票收入同比下降8.8%，保持下降趋势，价格竞争持续，进入3月份以来行业价格战有一定加剧趋势。

➢ 2025Q1圆通/韵达/申通快递单票收入分别为2.28/2.01/2.07元，同比-6.6%（或-0.16元） /-11.2%（或-0.25元） /-6.4%（或-0.14元），
环比-0.02/+0.08/-0.00元。

图表：“通达系”季度单票价格 图表：“通达系”季度单票价格同比
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资料来源：Wind，各公司公告，华源证券研究 注：中通单票收入不包含派费收入
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降本持续推进，不及单票收入降幅
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➢ 单票成本：2025Q1圆通/韵达/申通单票成本分别为2.11/1.85/1.95元，同比-3.7%（或-0.08元）/-8.6%（或-0.17元）/-6.2% （或-0.13元）

➢ 单票派件成本：2025Q1圆通/申通单票揽派成本1.36/1.20元，同比+1.2%（或+0.02元）/-4.8% （或-0.06元），圆通派件成本未下降，或由
于对加盟商网络更积极的支持和逆向物流带动的派费增长，而申通则采取降派费形式压缩总部成本。

➢ 单票运输成本：2025Q1圆通/韵达/申通单票运输成本0.42/0.32/0.39元，同比-11.0% （或-0.05元）/-23.8%（或-0.10元）/-4.9%（或-
0.02元），运输成本下降或由于各公司优化路由以及提高车辆装载率。

➢ 单票分拣成本：2025Q1圆通/韵达/申通单票分拣成本0.30/0.29/0.33元，同比0%/-14.7%（或-0.05元）/-10.8%（或-0.04元）。分拣成本下
降主要由于各公司转运中心智能化升级、规模效应释放。

图表：“通达系”单票揽派成本 图表：“通达系”单票运输成本 图表：“通达系”单票分拣成本

资料来源：Wind，各公司公告，华源证券研究 
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竞争力度加大导致单票利润下行
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➢ 2025Q1圆通/韵达/申通单票归母净利润0.13/0.05/0.04元，同比-25.3%（或-0.04元）/-36.7%（或-0.03元）/-2.0%（或-0.001元），环比-
10.5% （或-0.01元）/-29.2%（或-0.02元）/-30.5%（或-0.02元）。

➢ 2025Q1圆通价格竞争策略较为积极，同时核心派费成本未下降，导致单票利润下降，此外航空和国际业务亏损对单票利润产生负面影响；

➢ 2025Q1韵达单票收入和成本下降幅度均较大，单票利润降幅和头部趋同；

➢ 2025Q1申通表现稳健，公司业务量增速领先，单票收入降幅同比收窄，派费及核心运营成本下降，在较低的单票利润水平基数上实现了单票
利润稳定。
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图表：“通达系”单票归母净利润

资料来源：Wind，各公司公告，华源证券研究



部分企业经营现金触底，资本开支持续分化
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➢ 2025Q1部分企业单票现金流触底。2025Q1圆通/韵达/申通单票经营性净现金流分别为0.15/0.03/0.06元，同比+43.4%/-70.2%/-52.7%，尽管
通达系企业现金流存在季节性波动，但横向对比来看，圆通状况相对较好，韵达、申通接近2021Q1底部。

➢ 资本开支持续分化。2025Q1圆通/韵达/申通资本性支出21.2/3.0/5.1亿元，同比+51.2%/-54.4%/-40.0%，环比+1.2/-3.2/-1.4亿元，圆通资
本开支持续高于同行，实施差异化的产能投放策略。

图表：“通达系”资本性支出
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图表：“通达系”单票经营性净现金流
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资料来源：Wind，各公司公告，华源证券研究



投资建议：行业景气度延续，关注龙头企业
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➢ 需求端：网购需求带动快递包裹量增长，展望未来，电商平台多元化发展、电商消费向村向西发展、低端电商消费带动包裹更快增长、退货
件增加等因素或将带动包裹增量潜力释放。

➢ 供给端：行业准入壁垒高，但产品仍同质化，竞争环境下的格局分化是大趋势。短期5-8月行业进入淡季，存在价格触底可能性，未来资本
开支分化和智能化落地（AI赋能+无人车）带来的降本空间或将成为行业分化的关键节点。

➢ 投资建议：当前快递需求坚韧，终端价格总体处在历史底部水平，下行空间或有限。通达系快递受价格战影响估值下杀，当前板块龙头估值
安全边际充分，可作为底部长期配置。建议关注：1）中通快递：行业长期龙头，经营稳定，分红+回购展现良好股东回报；2）圆通速递：
份额相对稳定，网络健康，智能化领先优势或二次打开；3）申通快递：产能与服务双升，成本改善空间大，利润基数低。

图表：实物网上零售额及快递业务量累计同比
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图表：农村电商物流业务量指数
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顺丰控股：业务量增长，单价表现稳健

11

➢ 2025Q1顺丰速运物流业务量35.4亿票，同比+19.7%，受益于提振消费的各项政策，以及公司激活经营持续推进，3月速运物流件量增速超25%，
跑赢行业增速，为上市企业中增速最快。

➢ 2025Q1单票收入14.6元/票，同比-10.5%，环比持平，主要受行业价格竞争及产品结构变化影响，公司通过多网融通、营运模式变革以及激
活经营实现降本增效，增量效益通过价格回馈客户。

图表：顺丰速运物流业务量及增速
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资料来源：Wind，顺丰控股公司公告，华源证券研究



顺丰控股：营收规模扩张，盈利能力稳健

12

➢ 2025Q1顺丰营收698.5亿元，同比+6.9%。其中：速运物流业务收入518.1亿元，同比+7.2%，1-2月收入放缓主要由于“通达系”春节加班影
响部分供给，3月公司采用更加灵活的价格策略，行业渗透率提高带动公司速运物流收入同比增长10.6%；供应链及国际业务收入165.0亿元，
同比+11.1%，主要受益于国际网络不断完善、业务融通不断加强以及国际市场积极扩张。

➢ 2025Q1归母净利润22.3亿元，同比+16.8%，归母净利润率3.2%，同比+0.3pp。成本端：公司多网融通、营运模式变革成果显现，结构性降本
反哺经营前端；费用端：公司持续强化精益化经营管理，2025Q1公司管理费用率同比-0.6pp，公司费率实现稳中有降。

图表：顺丰营业收入同比 图表：顺丰归母净利润率
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资料来源：Wind，顺丰控股公司公告，华源证券研究



顺丰控股：资本开支持续收缩，现金流相对充裕

13

➢ 2025Q1顺丰资本开支19.1亿元，同比-41.8%；顺丰经营性净现金流40.6亿元，同比-14.2%，公司经营现金流受季节性影响波动，总体保持充
裕。

➢ 投资建议： 2025年顺丰时效快递有望保持稳健增长，经济快递等其他速运业务增速或快于时效件。供应链及国际业务受全球贸易政策影响
有一定不确定性，但对东南亚跨境物流业务或有结构性增长机会。总体来看，顺丰有望受益顺周期回暖以及持续降本，业绩弹性相对更大，
业绩与估值存在双升空间。

图表：顺丰经营性净现金流图表：顺丰资本开支

(15)

5

25

45

65

85

105

125

145

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0

1
9

Q
4

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
2

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

2
0

2
1

Q
2

2
0

2
1

Q
3

2
0

2
1

Q
4

2
0

2
2

Q
1

2
0

2
2

Q
2

2
0

2
2

Q
3

2
0

2
2

Q
4

2
0

2
3

Q
1

2
0

2
3

Q
2

2
0

2
3

Q
3

2
0

2
3

Q
4

2
0

2
4

Q
1

2
0

2
4

Q
2

2
0

2
4

Q
3

2
0

2
4

Q
4

2
0

2
5

Q
1

顺丰季度经营性净现金流（亿元）

(0)

10

20

30

40

50

60

2
0
1

8
Q

1

2
0
1

8
Q

3

2
0
1

9
Q

1

2
0
1

9
Q

3

2
0
2

0
Q

1

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

3

2
0
2

2
Q

1

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

3
Q

1

2
0
2

3
Q

3

2
0
2

4
Q

1

2
0
2

4
Q

3

2
0
2

5
Q

1

顺丰季度资本开支（亿元）

资料来源：Wind，顺丰控股公司公告，华源证券研究



主要内容

1. 快递

2. 航空机场

3. 高速

4. 航运

5. 船舶

6. 港口

7. 大宗供应链

8. 风险提示



需求：旅客量持续增长，国际线首超2019同期

◼ 2025Q1行业旅客量持续增长、达1.86亿人次，同比+4.9%；国际线恢复加快、达1893万人次，同比+34%，比2019年同期+4.6%，是2020年以来首
次单季国际旅客量超过2019年同期。

◼ 各上市公司旅客量同比增速：国航/东航/南航/海航/吉祥/春秋/华夏分别+1.1%/+6.5%/+3.6%/+5.5%/-1.3%/+5.7%/+28.4%，市场份额同比变动：
国航/东航/南航/海航/吉祥/春秋/华夏分别-0.8/+0.3/-0.3/+0.1/-0.2/+0/+0.2pcts。

资料来源：iFind，华源证券研究
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图：2019年以来行业季度旅客量
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图：7家上市航司一季度旅客量 图：7家上市航司旅客量市场份额变动
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供给：机队小幅扩张，未来交付或受阻

◼ 2025Q1波音空客产能缓慢恢复，仍处于历史偏低水平，合计交付飞机266架，同比+18.2%；7家上市航司合计机队规模达3370架，同比+3.1%、
比2019年同期+15.8%。关税冲突下，未来飞机交付不确定性再增、交付量或持续低位。

◼ 2025Q1行业ASK达4024亿人公里，同比+6.3%、比2019年同期+17.7%。

资料来源：民航局、iFind、波音官网、空客官网，华源证券研究
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产能利用：客座率历史高位，飞机利用率有波动

◼ 1-3月，行业飞机日利用率分别9.5/9.5/8.5小时，需求增长带动产能利用较去年有所改善，但淡旺季波动较大。

◼ 2025Q1行业客座率达83.8%，较2019/2023/2024年同期分别高0.1/8.5/1.7pcts,处于历史高位;

◼ 6家上市公司客座率分别达：国航80.2%、东航84%、南航85.4%、海航83.1%、吉祥84.1%、春秋90.6%。

资料来源：民航局、iFind，华源证券研究
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收益水平：票价承压，单位收益下滑明显

◼ 2025Q1行业票价表现低迷，上市公司收益质量承压。7家上市航司客公里收益（同比）分别为：国航0.56元（-3.5%）、东航0.51元（-9.2%）、
南航0.54元（-9.8%）、海航0.53元（-11.4%）、吉祥0.47元（-4.7%）、春秋0.40元（-3.1%）、华夏0.51元（-14.3%）。

◼ 单位收益水平欠佳下，尽管旅客量仍在增长，但上市公司营收增速不理想。除春秋、华夏营收分别同增2.9%、9.8%外，其他航司营收同比基本
持平、甚至有所萎缩。

资料来源：iFind，华源证券研究
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图：7家上市航司单位客公里收益（元）
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海航控股 176.0 0.3% 0.53 -11.4% 1000.3 -4.9%

吉祥航空 57.2 0.1% 0.47 -4.7% 850.1 1.4%

春秋航空 53.2 2.9% 0.40 -3.1% 714.4 -2.7%

华夏航空 17.7 9.8% 0.51 -14.3% 701.8 -14.5%

表：2025Q1,上市航司营收及收益水平对比



外部环境：油价环升同降、汇率小幅升值

◼ 2025Q1国内航空煤油平均出厂价5952元，环比走高4.9%、同比下行10%，仍高出2019年同期25.1%，航司仍面临较高的油价成本，4-5月油价持

续下跌、预计二季度压力明显缓解。

◼ 截至3月31日，美元兑人民币汇率较2024年12月31日小幅升值0.14%，对航司汇兑损益形成微弱正向影响。

资料来源：iFind，华源证券研究
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盈利能力：经营压力下，需求弱扩张难撬动业绩弹性

◼ 成本管控方面，一季度，7家上市航司毛利率同比均有所降低，但除国航外、各航司单位ASK营业成本均同比改善，料主要受油价同降影响；改

善幅度普遍小于油价降幅，与ASK增长带动可变成本上升有关，同时当前供应链紧张、航司成本管控亦面临压力；除南航、春秋外，各航司期

间费用率有所减少，华夏航空和海航控股同比改善明显。

◼ 一季度票价压力下，航司业绩弹性难以释放，尽管行业需求量有所增长、但航司仍面临较高成本端压力。三大航均同比增亏；海航、吉祥、春

秋虽同比走弱、但维持盈利；华夏航空表现亮眼，得益于自身产能修复与差异化市场优势，成为一季度唯一利润同增的上市航司。

资料来源：iFind，华源证券研究
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毛利率(%)
同比变动
（pcts)

单位ASK营业
成本(元）

yoy
期间费用率

（%）
同比变动
（pcts)

归母净利润
（亿元）

yoy

中国国航 0.52 -2.81 0.45 0.2% 11.26 -0.77 -20.44 增亏3.7亿

中国东航 2.08 -2.46 0.42 -3.0% 10.95 -0.23 -9.95 增亏1.9亿

南方航空 8.48 -2.45 0.42 -4.7% 10.05 0.42 -7.47 增亏15亿

海航控股 10.25 -4.34 0.40 -5.9% 9.58 -1.81 2.72 -60.3%

吉祥航空 13.33 -4.24 0.34 -1.4% 11.66 -0.51 3.45 -7.0%

春秋航空 16.34 -1.28 0.31 -2.3% 4.93 0.77 6.77 -16.4%

华夏航空 0.79 -3.11 0.40 -8.4% 15.67 -2.55 0.82 232.3%

表：2025Q1，7家上市航司盈利能力、成本管控能力对比



机场：航空性业务驱动盈利能力改善

◼ 一季度，全国机场旅客吞吐量3.69亿，同比+3.7%、比2019年同期+12.1%；货邮吞吐量489.1万吨，同比+8.1%、比2019年同期+29.3%；起降架
次295万，同比-0.3%，比2019年同期+7.2%。

◼ 5家上市机场合计旅客吞吐量、起降架次、货邮吞吐量分别同增5.9%/3.3%/4.8%，旅客和飞机流量的增速高于行业整体。

资料来源：民航局、iFind，华源证券研究
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机场：航空性业务驱动盈利能力改善

◼ 区别于航空公司，机场较少受油价、汇率等外部环境干扰，其航空性收费项目单价稳定，流量增长是业绩驱动的主因。除海南机场，其他四家
营收同比有明显增幅，上海机场、深圳机场、厦门空港营收已超过2019年同期水平（上海机场由于并表虹桥机场资产影响，口径有差异）。

◼ 成本刚性下，营收增长驱动四家机场毛利率同比提升明显，盈利能力改善；除白云机场外，其他四家毛利率均不及2019年同期，料主要受机场
免税业务拖累。

资料来源：iFind，华源证券研究
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表：2025Q1，5家上市机场财务指标对比

上海机场 白云机场 深圳机场 厦门空港 海南机场

营业收入（亿元） 31.72 18.22 12.55 4.88 10.90

yoy 4.7% 9.5% 11.2% 6.9% -8.6%

比2019 14.3% -5.0% 37.3% 10.7% -47.2%

毛利率（%） 26.87 27.85 24.50 38.97 41.24

同比变动（pcts） 3.41 2.29 3.64 4.23 -4.74

比2019变动（pcts) -28.37 6.51 -4.17 -2.49 -0.09

期间费用率（%） 8.72 7.44 9.58 4.30 27.23

同比变动（pcts） 0.85 -1.31 -1.48 0.02 6.10

比2019变动（pcts) 8.30 5.25 7.53 1.90 2.91

归母净利润（亿元） 5.19 2.96 1.63 1.26 1.00

yoy 34.5% 57.7% 72.2% 4.1% -54.1%

比2019 -62.7% 32.3% -5.8% 6.4% -71.6%



主要内容

1. 快递

2. 航空机场

3. 高速

4. 航运
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7. 大宗供应链
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高速公路：车流量回升促盈利修复，多数龙头利润增长

资料来源：同花顺ifind，各公司公告，华源证券研究

图表：1Q19-1Q25 高速公路板块营业收入 图表：1Q19-1Q25 高速公路板块归母净利润

◼ 2025Q1中信证券行业类高速公路板块营业收入同比增长5.29%，板块归母净利润同比增长2.27%。开年受节假日出行集中及物流需求回升

推动，车流量同比提升带动营收增长，叠加成本管控成效显现，盈利实现同向改善。

◼ 2025Q1板块归母净利率同比变动-0.83pct，保持基本稳定。
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图表：1Q19-1Q25 高速公路板块归母净利率



资料来源：同花顺ifind，各公司公告，华源证券研究

◼ 从头部公司看，2025Q1经营表现呈现分化特征，盈利增长各有支撑，部分路段改扩建释放车流量恢复效应。宁沪高速受益沿江高速改扩

建及2024年低基数（雨雪天气）；招商公路通过成本管控实现净利改善；粤高速A受区域经济活跃拉动车流量高增；皖通高速改扩建影响

消退叠加收费效率提升，业绩回暖。

◼ 投资建议：随着经济持续复苏，高速公路板块车流量稳步回升，盈利释放潜力较大。在当前市场环境下，头部高速公路公司依旧保持着

稳定的高分红政策。部分头部公司通过资产并购、改扩建等优化布局、提升效率，增强抗风险能力和盈利能力，配置性价比显著。
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图表：核心高速公司 2025 年一季度经营表现

高速公路：车流量回升促盈利修复，多数龙头利润增长

1Q25 1Q24 YoY 4Q24 QoQ

宁沪高速 47.8 34.7 37.69% 91.4 -47.68%

粤高速A 10.5 11.2 -6.58% 10.7 -1.69%

深高速 17.7 20.4 -13.05% 33.9 -47.67%

招商公路 28.0 30.2 -7.25% 36.3 -22.87%

山东高速 44.7 45.3 -1.37% 85.9 -47.98%

皖通高速 28.2 14.4 95.36% 20.5 37.68%

1Q25 1Q24 YoY 4Q24 QoQ

宁沪高速 12.1 12.5 -2.89% 8.3 46.43%

粤高速A 6.6 4.2 56.06% 2.1 218.93%

深高速 4.8 4.1 17.16% -2.3 -

招商公路 13.3 12.9 2.78% 11.6 14.37%

山东高速 8.1 7.7 4.94% 6.8 18.68%

皖通高速 5.5 5.2 5.15% 4.5 22.99%

1Q25 1Q24 YoY 4Q24 QoQ

宁沪高速 17.1 16.4 4.45% 9.0 90.97%

粤高速A 14.1 8.1 73.89% 7.2 94.06%

深高速 9.8 7.6 28.91% 9.7 1.66%

招商公路 13.5 14.4 -5.71% 19.7 -31.34%

山东高速 23.2 10.3 124.32% 21.6 6.98%

皖通高速 8.7 7.9 10.13% 5.2 67.31%

公司简称
营业收入（单位：亿元）

公司简称
归母净利润（单位：亿元）

公司简称
经营活动现金流净额（单位：亿元）



资料来源：同花顺ifind，各公司公告，华源证券研究

◼ 2024 年，在统计的19家高速公路公司中，股息率同比增长的有9家，增长最多的为山西高速、五洲交通、四川成渝（分别同比增长

3.00pcts/1.07pcts/0.95pct）,下降最多的公司为深高速、福建高速、招商公路（分别同比下降2.70pcts/1.88pcts/0.88pct)。

◼ 其中，股息率超过4.5%的企业仅有四川成渝。
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图表：高速公路行业各上市公司历年股息率

高速公路：车流量回升促盈利修复，多数龙头利润增长

注：股息率对应2025/05/09收盘价

公司简称 2019 2020 2021 2022 2023 2024 同比增减(pct)

山西高速 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.87% 3.88% 3.00

五洲交通 1.23% 2.33% 2.90% 0.80% 1.82% 2.89% 1.07

四川成渝 1.48% 1.53% 2.10% 1.56% 4.58% 5.53% 0.95

中原高速 1.23% 0.74% 2.12% 0.40% 3.16% 3.60% 0.44

龙江交通 4.21% 1.21% 2.01% 1.48% 1.56% 1.85% 0.29

赣粤高速 2.79% 3.72% 2.23% 1.86% 2.98% 3.17% 0.19

宁沪高速 2.53% 3.34% 3.42% 3.34% 3.41% 3.55% 0.15

皖通高速 1.05% 1.41% 3.57% 3.57% 3.90% 3.92% 0.02

山东高速 3.44% 3.85% 3.62% 3.87% 3.83% 3.84% 0.01

现代投资 3.92% 3.92% 3.92% 2.45% 3.68% 3.68% 0.00

东莞控股 2.81% 2.34% 2.53% 2.34% 3.05% 3.05% 0.00

吉林高速 0.00% 0.00% 0.63% 0.00% 3.28% 3.14% -0.15

粤高速A 3.19% 2.20% 4.31% 3.24% 4.14% 3.96% -0.18

重庆路桥 1.13% 0.96% 1.08% 0.85% 0.89% 0.67% -0.22

楚天高速 3.73% 1.55% 3.10% 3.10% 4.21% 3.77% -0.44

湖南投资 0.00% 0.39% 0.39% 0.39% 1.75% 0.97% -0.78

招商公路 1.96% 1.24% 2.43% 2.91% 4.11% 3.23% -0.88

福建高速 1.34% 2.69% 4.03% 4.03% 3.23% 1.34% -1.88

深高速 3.01% 3.79% 5.48% 4.08% 4.85% 2.15% -2.70
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航运行业概览

资料来源：克拉克森，ifind，信息服务部公众号，招商轮船公众号等，华源证券研究
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➢ 回顾2025一季度行业情况，集运外调内稳，油运市场复苏，散运市场低迷。2025年Q1，由于中美关税政策的不确定性、全球需求的减弱、运
力过剩、港口拥堵与市场季节性调整等影响，集运外贸代表性指数 SCFI同比降低12%；内贸部分运力外流缓解了供给压力，PDCI指数同比上
涨9%；油运运价同比大幅度下滑，市场受地缘政治、制裁及需求节奏影响剧烈波动；BDI指数承接2024年底的低迷开局，加上澳巴铁矿发运持
续低迷，短期市场运力供给过剩。

图表：航运公司2025年第一季度经营表现 图表：2025年一季度航运板块代表性运价有所分化 

板块 公司
营业收入
（亿元）

同比%
归母净利润
（亿元）

同比%
经营活动现
金流净额
（亿元）

同比%

集运

中远海控 579.60 20.08% 116.95 73.12% 150.62 69.91%

中谷物流 25.69 -7.78% 5.47 40.73% 3.83 33.74%

锦江航运 16.66 33.25% 3.57 187.07% 6.65 137.38%

油运

中远海能 57.53 -1.46% 7.08 -42.73% 10.29 -27.86%

招商轮船 55.95 -10.53% 8.65 -37.07% 13.80 -23.46%

招商南油 13.74 -25.29% 2.85 -57.59% 4.06 -47.04%

散运

海通发展 8.06 1.03% 0.68 -24.79% 1.89 352.91%

海航科技 2.62 -11.27% 0.43 -22.68% -0.14 92.98%
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集运：外贸运价承压

资料来源：克拉克森，国际船舶网公众号，北京海关公众号等，华源证券研究
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➢ 2025Q1集运外贸航线运价普遍承压,SCFI同比降低12%,主要受欧美消费需求疲软、新船交付量增加等因素影响。分航线来看，欧美航线运价跌
幅最为明显，而亚洲区域内航线如上海-东南亚航线相对稳定。

➢ 展望后市，中美贸易摩擦或利好东南亚/拉美转口贸易。

图表：中美关税摩擦持续升级图表： 2025年一季度SCFI多数航线运价回落
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SCFI综合运价指数 上海-欧洲线运价 上海-地中海线运价

上海-东南亚线运价 上海-美西线运价（右轴） 上海-美东线运价（右轴）

时间 事件主体 措施 备注

2月1日 美国
对中国商品加征10%“芬太尼税”；对墨西哥、加拿大加

征25%关税（加拿大能源10%）
首次以芬太尼问题为由针

对中国

2月4日 中国 反制美国：煤炭、液化天然气+15%；原油、农机等+10% 生效日期2月10日

2月10日 美国 对所有进口钢铝加征25%关税（3月12日生效） 全球性措施

3月3日 美国 对中国商品“芬太尼税”再+10%（总税率20%） 3月4日生效

3月4日 中国 反制美国：鸡肉、小麦等+15%；大豆、猪肉等+10%
生效日期3月10日；聚焦农

产品

3月3日 美国 对中国商品“芬太尼税”再+10%（总税率20%） 3月4日生效

3月4日 中国 反制美国：鸡肉、小麦等+15%；大豆、猪肉等+10%
生效日期3月10日；聚焦农

产品

4月2日 美国
实施“对等关税”：中国商品+34%（叠加芬太尼税后总

税率54%）

针对60个经济体差异化加
税（如越南+46%、欧盟

+20%）

4月4日 中国 全面反制：所有美国商品+34%关税（4月10日生效）
叠加措施：稀土出口管制、

实体清单制裁等

4月8日 美国 将中国商品“对等关税”从34%提高至84%（总税率104%） 4月9日生效

4月9日 中国 跟进反制：美国商品关税从34%提高至84% 同步制裁12家美国实体

4月10日 美国
宣布对华关税从104%提升至125%（叠加芬太尼税后总税

率145%）

同日宣布“90天关税暂停
期”（其他国家降至10%，

但中国除外）



油运：美国制裁出清运力缩减供给, OPEC+持续增产利好油运

资料来源：克拉克森，ifind，OPEC官网等，华源证券研究
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➢ 美国制裁落实缩减油运有效运力。从2025年2月以来，美国对VLCC的制裁加严，直接导致油运有效运力减少，油轮市场逐渐修复。

➢ OPEC+从3月3日宣布开始增产，并在4月和5月会议上连续两月决定增产加速，有望利好未来VLCC运价。

图表：OPEC+增产加速，利好VLCC运价图表：从2025年2月以来，美国对VLCC的制裁加严，减少了有效运力
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2025.3.3

•宣布自2025年4月起至2026年9月，在18个月内恢复220万桶/日产量，
4月名义增产13.8万桶/日产量。

2025.4.3

•宣布5月增产41.1万桶/日，相当于三个月的计划增产量

2025.5.3

•在5月加速增产后，在6月继续增产41.1万桶/日



散运：澳巴铁矿发运低迷影响运价

资料来源：ifind，国际船舶网公众号，期货日报等，华源证券研究
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➢ 澳巴铁矿发运低迷影响一季度散货运价。2025年2月由于飓风影响，导致澳大利亚矿石出货量骤降；巴西出口也有所放缓，部分原因是淡水河谷
在图巴朗港的设施发生火灾。铁矿作为最主要的散运货种，发运低迷导致2025年一季度BDI指数同比环比均下滑。

➢ 国内铁水产量复苏及去库存支撑需求向好，散运市场或将逐渐复苏。由于国内政策提前发力，制造业和基建用钢高速增长，长流程钢厂利润同
比上升且利润水平相对可观，国内铁矿石需求同比增速较高：2025年一季度铁矿石去库存加速，铁水产量复苏。目前澳巴发运量恢复常态，且
在船队有效运力在船队老龄化、环保法规等影响下，散运市场或将逐渐复苏。

图表：2025年第一季度国内铁矿石去库存，铁水产量逐渐复苏图表： 2025年2月澳洲、巴西铁矿发运量大幅度下滑
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主要内容

1. 快递

2. 航空机场

3. 高速

4. 航运

5. 船舶

6. 港口

7. 大宗供应链

8. 风险提示



船舶行业概览

资料来源：克拉克森，ifind，国际海事信息网公众号，华源证券研究
33

➢ 新船价格高位松动。美国关税政策和对中国造船业的301调查拟议直接影响了船东的订造意愿，叠加部分船型运力过剩与运费低迷压力，造船
市场景气度回调，新船价格出现松动。2025Q1，新造船价格指数为187.43，环比下跌0.91%，各类船型造船指数均出现不同程度的环比下滑。
但新造船价格在周期内仍处于相对高位，除油轮外，各船型新船价格指数均实现同比上涨。

➢ 中国船厂表现显眼。2025Q1，中国造船业内两大公司——中船防务和中国船舶营业收入和归母净利均实现不同程度的上涨。其中，中船防务
一季度新接订单总额125.02亿元，占全年计划的71.64%。实现归母净利润1.84亿元，同比上涨1099.85%。

图表：船舶主要公司2025年第一季度经营表现 图表：2025Q1新船价格同比增长，但环比略有下降
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公司
营业收入
(亿元）

同比%
归母净利润
（亿元）

同比%
经营活动现金

流净额
（亿元）

同比%

中船防务 36.41 29.73% 1.84 1099.85% 3.59 110.56%

中国船舶 158.58 3.85% 11.27 180.99% -26.78 13.58%



船舶：短期运价偏弱影响船价

资料来源：克拉克森，DNV，IMO等，华源证券研究
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➢ 2025Q1，克拉克森运价指数为23316美元/天，同比下跌5.62%。运费市场景气度一般，船队的更新需求主要来源于绿色合规市场的压力。

➢ 展望后市，随着2025年4月“IMO净零框架”落地，传统的船用重油和LNG燃料逐渐无法满足标准，船东或将承担每年百万美元计且越来越高的
合规费用，迫使船东直面船队绿色更新压力。全球船队老龄化趋势不断上升，CII减排系数提升或进一步增加老船运营压力，预计全球船队约
六成将在2030年前面临淘汰压力。而目前全球在手订单仅能满足基础更新，绿色更新需求仍有较大缺口，或利好造船市场。

图表：IMO与EU环保措施从2023年开始陆续实施，船东船队更新
压力持续增加

图表：航运景气度一般叠加美国301港费影响，2025Q1新
造船市场偏弱

2023

•IMO：EEXI/CII开始实施

2024

•EU：ETS（欧盟碳税）开始实施

2025

•IMO：以GFI为核心的航运脱碳框架制定

•EU：FuelEU开始实施

2028

•IMO：以GFI为核心的航运脱碳框架制定

图表：全球船队船龄一路走高，船厂订单量仍在历史
低位，潜在需求较大
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港口：吞吐量表现平稳，提前发货利好集装箱吞吐量

资料来源：交通部，ifind，航运界公众号，华源证券研究
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➢ 吞吐量表现平稳。2025Q1，全国主要港口实现货物吞吐量42.22亿吨，同比增长3.23%；实现外贸货物吞吐量13.25亿吨，同比增长1.45%；受益
于零售商赶在预期关税前提早发货，实现集装箱吞吐量0.83亿TEU，同比增长8.21%。

➢ 上市公司业绩分化明显。行业内主要公司大部分均实现不同程度的营收与归母净利润的上涨。但受限于国内煤炭、钢材市场景气度持续处于低
位，以干散货为主要货种的港口利润继续承压。随着国内外煤炭价差缩小，干散货装卸利润有望得到改善。

图表：2025Q1以集装箱、投资收益为主的港口企业业绩平稳，以散货为主的企业利润承压
图表： 2025Q1中国港口吞吐量同比增长，特别是集装箱吞吐量
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营业收入
(亿元）

同比%
归母净利润
（亿元）

同比%
经营活动现
金流净额
（亿元）

同比%

上港集团 95.18 6.34% 39.07 5.71% 28.87 32.62%

宁波港 70.58 1.90% 11.75 4.54% 57.88 52.16%

青岛港 48.07 8.51% 14.02 6.51% 12.37 120.47%

招商港口 42.14 8.99% 10.91 5.21% 11.72 -17.66%

唐山港 12.37 -16.64% 3.81 -29.53% 1.96 -69.99%

北部湾港 16.43 6.73% 1.96 -49.87% 9.91 160.17%



港口吞吐量：关税政策或带来短期波动，内外因素共助长期稳健

资料来源：交通部，中国发展改革公众号，华源证券研究
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➢ 关税政策带来短期波动。因2、3月中美关税冲突影响，中国3月份大幅削减对美国大宗商品的进口，其中LNG直接降为零进口，与此相关的港口
吞吐量或出现短期承压，增速或有所下降。

➢ 内外因素共助吞吐量长期稳健。关税政策的切实落地以及中国贸易重心进一步向RCEP地区转移或利好转口贸易发展，稳定外贸货量。国内进一
步落实存量政策，加快推出增量政策，有望改善内需，带动内贸运输和进口需求增长，为港口吞吐量提供有力支撑。

图表：外贸仍是拉动港口吞吐量的重要增长引擎图表： 2025Q1，港口货物吞吐量同比增长3.23% 图表：部分零售商提前发货继续支撑Q1集装箱吞吐量
增速
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港口经营情况：港口业绩稳健

资料来源：ifind，华源证券研究

38

图表：2025Q1，全行业资本支出小幅回弹图表：全行业营收小幅下降，侧面反映部分港口费率承压 图表：港口行业归母净利润同比降幅明显收窄
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上市公司归母净利润（亿元） 同比增速%
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➢ 费率承压。2025Q1，在货物和集装箱吞吐量均同比上涨的情况下，申万分类港口行业上市公司实现营业收入477.94亿元，同比下跌2.60%，
实现归母净利润99.20亿元，同比下跌2.30%，侧面反映费率方面承压，吞吐量仍为业绩支撑主力。未来，随着各省港口整合的继续深入以及
费率市场化的加速，预计费率环境或持续优化，存在上调空间。

➢ 资本支出小幅回弹。2025Q1，行业内上市公司资本开支共计70.37亿元，同比上涨5.91%，或带来一定产能增加，提升港口运营效率，加速港
口绿色化进程。
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大宗供应链：内需承压，制造业与工业需求疲软

资料来源：同花顺ifind，华源证券研究

图表：2025年1季度，中国制造业PMI均值跌破枯荣线图表：2025年1季度，中国PPI（%）呈下跌趋势

40

图表：2025年1季度，中国CCPI指数呈下跌趋势

◼ 内需承压：

◼ 1）2025年1-3月制造业PMI均值为49.93，低于荣枯线，内需有待修复。

◼ 2）2025年1-3月大宗商品价格指数CCPI总指数均值为173.74。

◼ 3）工业产品价格下降，内需市场活力欠佳。2025年1-3月PPI当月同比分别为-2.30%、-2.20%和-2.50%，生产资料当月同比分别为-2.60%、

-2.50%和-2.80%。



大宗供应链：需求疲弱施压大宗商品，农金能化指数均呈回调趋势

资料来源：同花顺ifind，华源证券研究

图表：南华农产品指数（月平均值） 图表：南华金属指数（月平均值） 图表：南华能化指数（月平均值）

◼ 2025Q1，国内需求端持续疲弱，大宗商品价格普遍承压：

◼ 1）农产品指数1月、3月指数均值分别为1036.72、1076.72，较2024年同期（1052.32、1087.84）同比分别下降1.48%、1.02%，尽管2

月短暂反弹，但终端消费复苏乏力、养殖周期低迷等问题尚未解决，导致价格缺乏持续上行动力；

◼ 2）金属指数受国内制造业、基建及新能源等工业需求疲软影响在2025年Q1整体低于2023年及2024年同期水平；

◼ 3）能化指数受原油定价下移、国内需求回落的冲击，1月、2月、3月均值分别为 1858.46、1848.11、1767.58，较2024年同期

（1952.72、1953.11、1987.58）同比分别下跌4.83%、5.38%、11.07%。
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大宗供应链：需求承压量价两难，龙头企业积极应对彰显韧性

资料来源：同花顺ifind，各公司公告，华源证券研究

◼ 2025年Q1，市场需求疲软叠加业务结构调整，板块整体收入承压，部分企业通过业务优化与成本管控凸显韧性：

◼ 建发股份以货量扩张推动营收增长，但成本倒挂致归母净利润微降；厦门国贸因需求下行及策略调整营收承压，厦门象屿通过控本提效实

现净利逆增；

◼ 物产中大、浙商中拓盈利环比改善，但后者受客户资信恶化影响信用减值激增拖累净利润同比下滑。
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图表：核心大宗商品供应链公司 2025 年一季度经营表现

1Q25 1Q24 YoY 4Q24 QoQ

建发股份 1437.7 1313.3 9.47% 1991.6 -27.81%

厦门国贸 705.3 968.8 -27.19% 681.1 3.56%

厦门象屿 971.4 1045.7 -7.11% 689.7 40.83%

物产中大 1331.5 1318.0 1.03% 1575.5 -15.49%

浙商中拓 507.3 446.1 13.73% 546.9 -7.24%

1Q25 1Q24 YoY 4Q24 QoQ

建发股份 5.8 6.0 -3.31% 8.9 -34.23%

厦门国贸 4.2 4.1 2.93% -0.9 -

厦门象屿 5.1 4.1 24.75% 5.3 -3.78%

物产中大 9.8 8.3 18.84% 7.5 31.73%

浙商中拓 1.9 2.4 -21.31% 0.1 2642.86%

1Q25 1Q24 YoY 4Q24 QoQ

建发股份 -57.3 -465.2 - 253.3 -122.63%

厦门国贸 -30.0 -216.8 - -26.2 -

厦门象屿 -91.9 -113.6 - 50.9 -280.64%

物产中大 -78.2 -140.3 - 54.3 -244.19%

浙商中拓 -32.6 -76.6 - 65.2 -150.03%

公司简称
营业收入（单位：亿元）

公司简称
归母净利润（单位：亿元）

公司简称
经营活动现金流净额（单位：亿元）



主要内容

1. 快递

2. 航空机场

3. 高速

4. 航运

5. 船舶
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7. 大宗供应链

8. 风险提示



风险提示

• 宏观经济下滑风险：将会对交运整体需求造成较大影响。

• 快递行业价格竞争超出市场预期：价格战加剧导致快递企业经营业绩恶化。

• 油价、人力成本持续上升风险：运输、人工成本作为交通运输行业的主要成本，可能面临油价上升、人工成本大幅攀升的风险。

• 人民币汇率大幅波动风险：交通运输行业中涉及跨境业务的板块需以外汇结算，人民币汇率大幅波动带来不确定性风险。
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