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交运行业 2024 年年报及

2025 年一季报综述   
油散承压静待回暖，三大航与廉航表现分化，快
递量增价减趋势不变   
交运行业 24 年年报和 25 年一季报公布完毕，航运港口方面，25 年一季度油运低迷开
局静待回暖，集散一季度表现疲软，24 年港口业绩表现相对稳健，建议关注港口估值
修复及油运行业周期向上的机会；航空机场方面，24 年航空业整体表现分化，机场非
航收入在新免税协议下利润弹性下降；快递物流方面，快递行业在 2024 年业务量仍
保持较快增长，包裹货值下降及小件化趋势下单票价格有所下降。公路铁路方面，24
年铁路客运量增速达到两位数，公路客货运量仍保持增长。 

支撑评级的要点 
 25 年一季度油运低迷开局静待回暖，集散一季度表现疲软，24 年港口业绩表现相

对稳健。油运方面，2025 Q1 承接去年四季度的低迷开局，VLCC 市场总体表现
明显弱于去年同期。春节前受西方制裁收紧、山东港口相关禁令影响，市场出现
一波上涨行情，但正规市场缺乏货盘的持续支撑，运价后续快速回落。总体而言，
经过一季度的中低位剧烈波动，船东对后续市场发展的信心显著增强。散运方面，
BDI 指数承接去年的低迷开局，加上澳巴铁矿发运持续低迷，短期市场运力供给
过剩，1-2 月行情表现疲软。3 月供需关系改善出现反弹，好望角散货船一度带
动 BDI 指数大幅反弹，但一季度干散货市场亮点不多，BDI 均值仅 1,118 点，
同比大跌 39%。集运方面, 红海危机绕航持续消化运力压力，但集装箱名义运力
供给增幅大于贸易名义需求增幅，春节长假前后货量下降，集装箱运费总体呈下
行趋势，截至 2025 年 3 月 28 日，SCFI 指数为 1,356.88，同比下跌 22%。港
口方面， 2024 年，港口企业虽然受到区域以及主要运输货种的不同，经营业绩
表现有所差异，但总体来说，在国内进出口贸易平稳发展的情况下，整体经营业
绩表现相对稳健。 

 24 年航空业整体表现分化，机场非航收入在新免税协议下利润弹性下降。受企业
控本增效影响，高频商务出行有所减少，导致三大航等传统全服务航空的性价比
优势削弱，相反，低成本航空凭借票价弹性与消费降级趋势，市场份额持续提升。
量价方面，行业整体客流量虽逐步恢复，但票价表现整体较弱，压制航司盈利空
间。成本端则受益于油价大幅回落，布伦特与 WTI 原油价格在年内低位震荡，航
空煤油成本同步下行，部分缓解航司经营压力，但票价疲软仍拖累业绩修复。展
望 2025 年，行业整体客流量或进一步恢复，低成本航空有望凭借高性价比进一步
抢占市场，成本端红利或持续。机场方面，2024 年核心盈利支柱非航收入尤其是
免税业务有所下滑。以上海机场为例，新签订的免税协议将固定高比例分成改为
与销售规模挂钩的模式，对机场的租金收入和利润弹性有所影响。展望 2025 年，
免税业务恢复将取决于国际航线尤其是欧美长航线的复苏进度，但新协议下的分
成模式使得利润弹性有所下降。 

 快递行业在 2024 年业务量仍保持较快增长，包裹货值下降及小件化趋势下单票价
格有所下降。2024 年，我国快递业务量 1745 亿件，同比增长 21%，快递业务收
入 1.4 万亿元，同比增长 13%。相较之下，2024 年全国网上零售额 15.52 万亿元，
同比增长 7.2%，由于拆单率提高、低价值单占比提升，使得快递市场的业务量增
速明显超过电商总 GMV 的增速。在包裹货值下降及小件化趋势下单票价格有所
下降，2024 年，快递行业单票价格从 2023 年的 9.1 元下降至 8.0 元。展望未来，
我们认为随着电商拼多多，短视频与直播电商平台抖音、快手的出现，未来或仍
有较多的低价单成交，快递行业单票价格或面临头部快递公司价格竞争以及行业
自然发展趋势下价格下降的压力，不过整体来看，行业未来业务量或仍将保持增
长，相较于单票收入一端，单票毛利仍然是快递公司盈利能力的最核心指标。 

 24 年铁路客运量增速达到两位数，公路客货运量仍保持增长。铁路方面，根据国
铁集团数据，2024 年，全国铁路完成固定资产投资 8,506 亿元，增长 11.3%，
投产新线 3113 公里，其中高铁 2457 公里，铁路建设成效显著。2024 年，全国
铁路旅客发送量 43.1 亿人，同比增长 11.9%。全国铁路货物发送量 51.7 亿吨，
同比增长 2.8%。公路方面，2024 年，公路货运量看全年完成 418.8 亿吨，同比
增长 3.8%；公路旅客运输量全年完成 117.8 亿人次，同比增长 7.0%。经营业绩
方面，24 年公路和铁路板块整体表现较为稳健，现金流较好。 

投资建议 

 航运港口行业推荐招商轮船、中远海特，建议关注中远海能、招商南油、招商港
口、青岛港、北部湾港等；航空机场建议关注春秋航空、吉祥航空、中国国航、
上海机场等；快递行业推荐顺丰控股、极兔速递、韵达股份，建议关注中通快递、
申通快递、圆通速递。物流行业推荐华贸物流。建议关注嘉友国际、海晨股份、
中国外运、东航物流。公路铁路建议关注皖通高速、中原高速、京沪高铁、宁沪
高速、招商公路。 

评级面临的主要风险 

 航运价格大幅波动，航空需求不及预期，快递价格竞争加剧，交通运输政策变化
等产生的风险。 
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一、航运港口板块：25 年一季度油运低迷开局静待回暖，集散

一季度表现疲软 

1.1 航运行业：25 年一季度油运低迷开局静待回暖，集散一季度表现疲软 

2024 年度板块整体营收和归母净利润实现增长：从财务数据来看，2024 年，航运 14 家上市公司合

计营收 3649.66 亿元，同比增长 26.47%；归母净利润 667.86 亿元，同比增长 68.72%；平均毛利率
23.17%，同减 0.97pct；平均费用率为 7.62%，同减 1.37pct。2025 年 Q1，航运 14 家上市公司合计营

收 888.51 亿元，同比增长 13.71%；归母净利润 154.10 亿元，同比增长 32.93%；平均毛利率 21.21%，

同减 0.96pct；平均费用率 7.85%，同减 0.11pct。 

 

 

图表 3.上市航运公司 2024 年年报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 经营能力 

营业收入 

百万元 

归母净利润

百万元 
营收增速% 利润增速% 负债率% 

现金比

率% 
毛利率% 费用率% ROE% 

601919.SH    中远海控 233,859.08  49,100.50  33.29  105.78  42.70  15,076.76  29.54  2.91 22.80  

601872.SH    招商轮船 25,799.28  5,107.45  (0.32) 5.59  42.16  2,624.32  28.42  7.76 13.28  

601866.SH 中远海发 27,627.40  1,685.95  76.14  19.64  75.78  2,218.90  17.44  16.91 5.66  

600026.SH   中远海能 23,243.74  4,036.52  2.25  19.37  51.90  5,540.37  27.24  9.84 11.49  

603565.SH    中谷物流 11,258.25  1,835.40  (9.49) 6.88  55.28  20,037.14  15.15  1.91 16.86  

600428.SH    中远海特 16,780.24  1,530.59  37.57  43.82  60.52  3,582.80  21.84  9.84 12.69  

600179.SH    安通控股 7,549.24  610.44  2.80  7.53  21.00  23,752.76  12.04  4.75 5.83  

601975.SH    招商南油 6,475.27  1,921.08  4.50  23.38  15.08  43,297.97  32.52  1.85 19.38  

002320.SZ    海峡股份 4,219.82  256.88  7.33  (40.75) 17.54  26,535.84  43.38  10.13 6.00  

600798.SH 宁波海运 2,432.37  22.12  7.31  (80.20) 18.98  7,710.98  7.70  6.70 0.56  

603167.SH    渤海轮渡 1,819.33  274.28  (1.12) 9.54  14.85  4,336.55  28.22  8.27 7.40  

000520.SZ    长航凤凰 887.72  (82.70) (12.25) (850.36) 30.64  6,108.19  (0.69) 3.94 (16.49) 

001205.SZ    盛航股份 1,499.61  137.15  18.88  (24.67) 54.40  1,850.80  25.56  14.59 7.24  

603209.SH    兴通股份 1,514.74  350.42  22.43  38.95  36.19  6,547.00  36.00  7.29 14.74  

资料来源： 万得，中银证券 

 

  

图表 1. 上市航运公司营收与利润情况 

 

图表 2. 上市航运公司现金流情况 

  

资料来源：万得，中银证券 资料来源：万得，中银证券 
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图表 4.上市航运公司 2025 年一季报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 经营能力 

营业收入 

百万元 

归母净利润

百万元 
营收增速% 利润增速% 负债率% 

现金比

率% 
毛利率% 费用率% ROE% 

601919.SH    中远海控 57,960.42  11,694.54  20.05  73.12  41.97  15,270.79  27.05  1.73  4.88  

601872.SH    招商轮船 5,595.17  865.44  (10.53) (37.07) 42.76  2,859.79  24.60  9.36  2.15  

601866.SH 中远海发 5,417.75  480.45  9.68  7.56  76.17  2,188.93  20.10  20.00  1.58  

600026.SH   中远海能 5,753.00  707.70  (4.01) (43.31) 51.14  5,635.49  21.07  10.08  1.95  

603565.SH    中谷物流 2,568.65  546.86  (7.78) 40.73  52.79  21,798.29  25.90  2.54  4.83  

600428.SH    中远海特 5,196.01  345.34  51.47  1.56  55.87  7,267.82  19.44  8.64  2.38  

600179.SH    安通控股 2,042.14  241.45  26.35  371.53  21.73  23,788.30  17.68  3.49  2.22  

601975.SH    招商南油 1,373.62  284.63  (25.29) (57.59) 13.85  42,628.78  26.72  1.60  2.60  

002320.SZ    海峡股份 1,318.25  119.26  (5.11) (29.98) 18.07  25,779.94  45.94  8.95  2.74  

600798.SH 宁波海运 392.35  (46.45) (13.54) (88.92) 19.86  9,238.94  (3.48) 9.61  (1.18) 

603167.SH    渤海轮渡 314.52  61.97  (9.34) (7.11) 10.67  8,318.59  11.28  9.34  1.70  

000520.SZ    长航凤凰 164.73  (2.50) (23.24) 66.99  32.16  5,351.94  2.39  4.23  (0.55) 

001205.SZ    盛航股份 372.43  37.92  (1.44) (19.83) 53.25  1,381.30  26.35  13.08  1.82  

603209.SH    兴通股份 382.34  73.77  (0.84) (4.75) 38.53  6,166.07  31.95  7.25  2.85  

资料来源： 万得，中银证券 

 

中远海控和中远海发的营收和净利同比增长。2025 年 Q1 中远海控和中远海发分别实现营收 579.60

亿元、54.18 亿元，同比增长 20.05%、9.68%，分别实现归母净利润 116.95 亿元、4.80 亿元，同比增

长 73.12%、7.56%。 

招商轮船和中远海能的营收和净利同比下跌。2025 年 Q1 招商轮船和中远海能分别实现营收 55.95

亿元、57.53 亿元，同比下降 10.53%、4.01%，分别实现归母净利润 8.65 亿元、7.08 亿元，同比下降

37.07%、43.31%。 

 

图表 5. 四家公司 2024 年财务指标对比 

 

图表 6. 四家公司 2025 年一季报财务指标对比 

  

资料来源：万得，中银证券 资料来源：万得，中银证券 
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25 年一季度油运低迷开局静待回暖，集散一季度表现疲软。油轮市场 2025 年第一季度油轮市场承

接去年四季度的低迷开局，VLCC 市场总体表现明显弱于去年同期。即期运费呈现频繁波动特征，

主要受地缘政治与需求节奏双重影响，春节前受西方制裁收紧、山东港口相关禁令影响，市场出现

一波上涨行情，但正规市场缺乏货盘的持续支撑，运价后续快速回落。美国 301 调查和关税政策、

金融市场及油价的剧烈波动也带来冲击和扰动，但一季度总体表现和月度表现均呈现环比显著改善

迹象，在油轮需求结构尚未实质改善的情况下，VLCC 现货市场一季度表现不算太差， OPEC+限

产政策出现松动、被列入 SDN 清单的油轮数量越来越多，也为后市展望带来憧憬。油价大幅下跌

后，乌拉尔原油跌破 60 美元限价，部分船东重回俄油市场，Aframax 等中型油轮表现更佳，已经

率先回到去年景气期的水平。总体而言，经过一季度的中低位剧烈波动，船东对后续市场发展的信

心显著增强。油轮市场短中期租市场和资产价格止跌回稳也印证后市机遇或大于挑战。散运方面，

BDI 指数承接去年的低迷开局，加上澳巴铁矿发运持续低迷，短期市场运力供给过剩，1-2 月行情

表现疲软。3 月供需关系改善出现反弹，好望角散货船一度带动 BDI 指数大幅反弹，但一季度干

散货市场亮点不多，BDI 均值仅 1,118 点，同比大跌 39%。集运方面, 红海危机绕航持续消化运力

压力，但集装箱名义运力供给增幅大于贸易名义需求增幅，春节长假前后货量下降，集装箱运费总

体呈下行趋势，截至 2025 年 3 月 28 日，SCFI 指数为 1,356.88，同比下跌 22%。集运航线中，

除两岸航线运价上涨、日韩航线运价相对稳定之外，其余航线均有不同程度下降。 

 

1.2 港口行业：航运板块整体表现承压下，25 年一季度港口企业经营业绩相对稳健  

2025 年一季度营收和归母净利润小幅下跌：从财务数据来看，2024 年，上港集团、宁波港、青岛港

等 18 家上市港口公司合计营收 2228.96 亿元，同比增长 0.62%；归母净利润 322.20 亿元，同比下降

21.78%；平均毛利率 29.59%，同减 1.05pct；平均费用率为 15.40%，同增 2.34pct。2025Q1，上

港集团、宁波港、青岛港等 18 家上市港口公司合计营收 536.63 亿元，同比下降 1.97%；归母净利润

111.13 亿元，同比下降 1.12%；平均毛利率 30.40%，同减 2.12pct；平均费用率为 13.76%，同增
1.44pct；2025 年 Q1，整体来看港口，在航运市场表现整体承压的情况下，港口企业业绩相对稳健。 

 

 

  

图表 7. 上市港口公司营收与利润情况  图表 8. 上市港口公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 9.上市港口公司 2024 年年报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 经营能力 

营业收入 

百万元 

归母净利润

百万元 
营收增速% 利润增速% 负债率% 

现金比

率% 
毛利率% 费用率% ROE% 

600018.SH 上港集团 38116.97 14,954.35  1.51  13.26  30.49  14,232.14  35.50  10.56 11.66  

601018.SH 宁波港 28,702.31  4,897.51  10.42  4.91  24.22  2,855.69  29.33  11.94 6.39  

000905.SZ 厦门港务 22,146.86  199.69  (3.40) (13.84) 50.92  2,469.80  2.84  2.09 4.06  

601298.SH 青岛港 18,941.00  5,234.90  4.23  6.33  25.43  15,091.76  35.45  6.85 12.65  

001872.SZ 招商港口 16,130.78  4,516.30  2.41  26.44  36.40  6,920.26  42.99  24.06 7.51  

201872.SZ 招港 B 16,130.78  4,516.30  2.41  26.44  36.40  6,920.26  42.99  24.06 7.51  

601228.SH 广州港 14,072.93  964.43  6.66  (10.63) 53.04  5,066.24  21.79  12.64 4.71  

601880.SH 辽港股份 11,066.69  1,143.97  (9.44) (14.83) 27.40  9,820.33  21.50  11.11 2.88  

600717.SH 天津港 12,069.96  993.63  3.13  1.22  26.38  9,359.49  28.60  15.72 5.23  

600017.SH 日照港 8,455.94  654.88  3.67  2.21  60.32  1,249.92  23.65  11.69 4.84  

601326.SH 秦港股份 6,865.38  1,564.90  (2.69) 2.20  27.29  14,386.43  38.09  16.09 8.29  

000582.SZ 北部湾港 7,003.25  1,219.08  0.77  8.18  44.60  5,343.97  32.07  13.06 7.81  

000507.SZ 珠海港 5,124.97  292.10  (6.07) 5.37  53.06  6,846.94  26.10  17.35 4.39  

601000.SH 唐山港 5,724.34  1,978.78  (2.06) 2.80  9.86  26,958.51  46.65  7.37 9.71  

600279.SH 重庆港 4,377.02  528.99  (11.78) (17.22) 37.33  9,841.93  11.71  9.57 8.15  

600190.SH 锦州港 1,778.70  (6,566.57) (35.27) (47,612.41) 100.79  163.38  30.45  33.80 (199.48) 

900952.SH 锦港 B 股 1,778.70  (6,566.57) (35.27) (47,612.41) 100.79  163.38  30.45  33.80 (199.48) 

601008.SH 连云港 2,631.88  190.63  4.35  1.08  58.00  4,862.58  24.35  13.37 4.74  

002040.SZ 南京港 983.90  153.05  4.86  (8.07) 24.56  9,239.79  43.04  18.65 4.76  

000088.SZ 盐田港 793.57  1,349.33  (11.16) 21.74  24.34  47,350.27  24.34  14.26 8.66  

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 10.上市港口公司 2025 年一季报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 经营能力 

营业收入 

百万元 

归母净利润

百万元 
营收增速% 利润增速% 负债率% 

现金比

率% 
毛利率% 费用率% ROE% 

600018.SH 上港集团 9,518.35  3,907.45  6.34  5.71  29.78  12,613.98  36.98  10.08  2.89  

601018.SH 宁波港 7,058.34  1,174.70  1.90  4.54  26.37  5,302.62  29.95  11.34  1.49  

000905.SZ 厦门港务 4,327.92  63.09  (31.65) (18.46) 51.44  1,782.44  4.73  2.18  1.26  

601298.SH 青岛港 4,807.06  1,402.50  8.51  6.51  26.03  16,446.94  38.57  6.77  3.25  

001872.SZ 招商港口 4,214.36  1,090.73  8.99  5.21  36.08  7,713.19  46.71  20.23  1.76  

201872.SZ 招港 B 4,214.36  1,090.73  8.99  5.21  36.08  7,713.19  46.71  20.23  1.76  

601228.SH 广州港 3,416.88  262.10  5.53  (17.55) 51.68  4,970.31  20.81  13.22  1.25  

601880.SH 辽港股份 2,527.15  204.23  (12.51) (45.09) 26.49  12,532.75  22.86  11.03  0.51  

600717.SH 天津港 3,014.08  275.18  8.13  (9.94) 24.82  10,020.22  28.26  12.98  1.41  

600017.SH 日照港 1,823.07  151.58  (8.22) (17.80) 59.59  1,031.85  23.34  11.63  1.09  

601326.SH 秦港股份 1,610.99  420.61  (5.99) (3.07) 25.98  17,278.03  40.42  10.07  2.15  

000582.SZ 北部湾港 1,643.22  196.12  6.73  (49.87) 44.53  5,935.74  29.74  12.47  1.11  

000507.SZ 珠海港 1,192.62  78.24  (10.89) 36.92  54.99  5,487.25  28.56  13.86  1.23  

601000.SH 唐山港 1,237.27  381.40  (16.64) (29.53) 8.68  46,464.96  44.36  5.81  1.82  

600279.SH 重庆港 1,109.95  (8.72) (20.30) (213.98) 39.39  8,949.93  8.88  7.38  (0.13) 

600190.SH 锦州港 461.55  23.53  (4.76) 255.11  100.57  184.78  33.34  24.72  0.00  

900952.SH 锦港 B 股 461.55  23.53  (4.76) 255.11  100.57  184.78  33.34  24.72  0.00  

601008.SH 连云港 608.96  22.79  (4.18) (48.01) 57.50  4,822.75  22.44  14.12  0.56  

002040.SZ 南京港 243.90  40.11  9.01  20.63  23.69  10,237.06  45.70  20.11  1.22  

000088.SZ 盐田港 170.96  312.84  (14.04) 21.63  23.49  63,274.32  22.37  22.36  1.74  

资料来源： 万得，中银证券 

 

港口企业 2024 年整体业绩表现相对稳健，上港集团和宁波港业绩小幅上涨。港口企业虽然受到区域

以及主要运输货种的不同，经营业绩表现有所差异，但总体来说，在国内进出口贸易平稳发展的情

况下，整体经营业绩表现相对稳健。上港集团 24 年实现营收 381.17 亿元，同增 1.51%，归母净利润

实现 149.54 亿元，同增 13.26%；宁波港实现营收 287.02 亿元，同增 10.42%，归母净利润实现 48.98

亿元，同增 4.91%。在 25Q1，重庆港和厦门港务业绩由于集运市场季节性低迷都出现了较大幅度下

跌。 
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图表 11. 四家公司 2024 年财务指标对比  

 

图表 12. 四家公司 2025 年一季报财务指标对比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 资料来源：万得，中银证券 
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二、航空机场板块：航司经营业绩表现分化，大航整体减亏廉

航盈利能力较强 

2.1 航空行业：航司经营业绩表现分化，大航整体减亏廉航盈利能力较强 

2024 年营收增速为正，归母净利润整体上升：从财务数据来看，2024 年，中国国航、中国东航、南

方航空等 8 家上市航空公司合计营收 5892.33 亿元，归母净利润-33.22 亿元；平均毛利率 9.63%，同

增 1.34pct；平均费用率为 11.16%，同减 1.39pct 。25Q1 营收 1477.47 亿元，归母净利润-23.18 亿元；

平均毛利率 9.21%，同减 2.30pct；平均费用率为 10.36%，同减 0.47pct。 

 

图表 13. 上市航空公司营收与利润情况  图表 14.上市航空公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 15.上市航空公司 2024 年年报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力(%) 负债水平(%) 经营能力(%) 

营业收入 

百万元 

归母净利

润百万元 
营收增速 利润增速 负债率 现金比率 毛利率 费用率 ROE 

000099.SZ 中信海直 2163.32 303.23  9.83  26.81  23.14  19,674.76  23.04  6.74  5.82  

601111.SH 中国国航 166,698.88  (237.31) 18.14  77.32  88.16  1,635.45  5.11  11.77  (0.58) 

600115.SH 中国东航 132,120.00  (4,226.00) 16.11  48.40  85.03  371.39  4.26  11.93  (10.42) 

600029.SH 南方航空 174,224.00  (1,696.00) 8.94  59.71  84.05  1,350.34  8.41  10.57  (4.74) 

603885.SH 吉祥航空 22,094.96  914.28  9.95  17.52  81.41  718.67  14.11  12.73  10.57  

002928.SZ 华夏航空 6,695.60  267.97  29.98  127.77  83.78  2,646.10  1.76  17.93  8.32  

601021.SH 春秋航空 19,999.93  2,272.94  11.50  0.69  60.35  11,298.61  12.94  4.74  13.72  

600221.SH ST 海航 65,235.90  (921.22) 11.25  (396.35) 98.91  3,264.16  7.43  12.89  (40.20) 

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 16.上市航空公司 2025 年一季报财务指标比较 

上市公司 

收入规模（%） 成长能力（%） 负债水平（%） 经营能力（%） 

营业收入 

百万元 

归母净利润

百万元 
营收增速 利润增速 负债率 现金比率 毛利率 费用率 ROE 

000099.SZ 中信海直 495.70  91.21  8.37  9.18  22.85  24896.85  21.85  8.76  1.70  

601111.SH 中国国航 40023.32  (2043.99) (0.11) (22.07) 88.89  1796.83  0.52  11.26  (4.64) 

600115.SH 中国东航 33406.00  (995.00) 0.65  (23.91) 85.84  561.09  2.08  10.95  (2.49) 

600029.SH 南方航空 43407.00  (747.00) (2.68) (198.81) 84.19  1201.67  8.48  10.05  (2.17) 

603885.SH 吉祥航空 5722.46  345.00  0.05  (7.87) 82.00  990.43  13.33  11.66  3.91  

002928.SZ 华夏航空 1773.92  81.98  9.78  232.31  83.91  2872.61  0.79  15.67  2.41  

601021.SH 春秋航空 5317.12  677.14  2.88  (16.39) 60.85  11905.29  16.34  4.93  3.85  

600221.SH ST 海航 17601.30  272.27  0.29  (60.34) 98.75  3017.48  10.25  9.58  11.40  

资料来源： 万得，中银证券 
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航司经营业绩表现分化，大航整体减亏廉航盈利能力较强。24 年 8 家航司合计亏损 33.22 亿元，其

中三大航合计亏损 61.59 亿元，23 年同期亏损 134.23 亿元；春秋、吉祥、华夏合计盈利 34.55 亿元，

23 年同期盈利 20.44 亿元。三大航亏损同比缩小，其中中国国航减亏幅度最大超七成，2024 年：营

收 1666.99 亿元，同比+18.14%，亏损 2.37 亿元，同比减亏 77.32%。25Q1 营业收入 400.23 亿元，

同比下降 0.11%,归母净利润亏损 20.44 亿元，同比下降 22.07%，虽然亏损幅度扩大，但行业整理呈

现复苏趋势，后续有望扭亏为盈。 

 

图表 17. 四家公司 2024 年财务指标对比  图表 18. 四家公司 2025 年一季报财务指标对比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2024 年航空业整体表现分化，核心集中在票价低迷与商务出行需求减弱。受企业控本增效影响，高

频商务出行有所减少，导致三大航等传统全服务航空的性价比优势削弱，相反，低成本航空凭借票

价弹性与消费降级趋势，市场份额持续提升。量价方面，行业整体客流量虽逐步恢复，但票价表现

整体较弱，压制航司盈利空间。成本端则受益于油价大幅回落，布伦特与 WTI 原油价格年内低位震

荡，航空煤油成本同步下行，部分缓解航司经营压力，但票价疲软仍拖累业绩修复。展望 2025 年，

行业整体客流量或进一步恢复，低成本航空有望凭借高性价比进一步抢占市场，成本端红利或持续。 

 

2.2 机场行业：24 年业绩全面盈利，25Q1 迈入新增长阶段 

2024 年，机场行业整体业绩表现良好，行业整体毛利率有所上升。从财务数据来看，2024 年，深圳

机场、上海机场、厦门空港和白云机场 4 家主要上市机场合计营收 264.13 亿元，同比上升 13.18%；

归母净利润 37.34 亿元，同比上升 75.58%；平均毛利率+25.68%，同增 5.47pct；平均费用率为 8.33%，

同减 0.61pct 。25Q1 营收 67.36 亿元，同增 7.31%，归母净利润 11.04 亿元，同增 39.88%；平均毛

利率 29.55%，同增 3.39pct；平均费用率为 7.51%，同减 0.48pct。 

 

图表 19. 上市机场公司营收与利润情况  图表 20.上市机场公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 



2025 年 5 月 26 日 交运行业 2024 年年报及 2025 年一季报综述 12 

 

 

 

图表 21.上市机场公司 2024 年年报财务指标比较 

上市公司 

收入规模（%） 成长能力（%） 负债水平（%） 经营能力（%） 

营业收入 

百万元 

归母净利

润百万元 
营收增速 利润增速 负债率 现金比率 毛利率 费用率 ROE 

000089.SZ 深圳机场 4,739.31  443.04  13.80  11.68  52.96  10,313.46  21.30  10.20  3.64  

600009.SH 上海机场 12,368.80  1,933.95  11.97  107.05  37.86  18,216.80  21.93  9.81  4.71  

600897.SH 厦门空港 1,881.58  431.11  10.98  21.80  17.51  32,320.80  32.46  4.83  10.01  

600004.SH 白云机场 7,423.60  925.85  15.44  109.51  31.14  7,642.23  27.05  8.49  5.15  

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 22.上市机场公司 2025 年一季报财务指标比较 

上市公司 

收入规模（%） 成长能力（%） 负债水平（%） 经营能力（%） 

营业收入 

百万元 

归母净利润

百万元 
营收增速 利润增速 负债率 现金比率 毛利率 费用率 ROE 

000089.SZ 深圳机场 1,254.84  162.86  11.20  72.20  52.89  14,882.80  24.50  9.58  1.42  

600009.SH 上海机场 3,172.26  518.98  4.72  34.53  35.81  20,466.13  26.87  8.72  1.24  

600897.SH 厦门空港 487.67  126.24  6.89  4.10  16.69  34,713.55  38.97  4.30  2.79  

600004.SH 白云机场 1,821.50  295.86  9.52  57.71  31.00  8,797.81  27.85  7.44  1.60  

资料来源： 万得，中银证券 

 

25Q1 深圳机场、上海机场、厦门空港和白云机场盈利实现增长。2025Q1 财务数据：上海机场营收

31.72 亿元，同比 4.72%，盈利 5.19 亿元，同比 34.53%；深圳机场营收 12.55 亿元，同比 11.20%，

盈利 1.63 亿元，同比 72.20%。此外，厦门空港盈利 1.26 亿元，同比 4.10%；白云机场盈利 2.96 亿

元，同比 57.71%。 

 

图表 23. 四家公司 2024 年财务指标对比  图表 24. 四家公司 25 年一季报财务指标对比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2024 年机场行业核心盈利支柱非航收入尤其是免税业务有所下滑。以上海机场为例，新签订的免税

协议将固定高比例分成改为与销售规模挂钩的模式，对机场的租金收入和利润弹性有所影响。展望

2025 年，免税业务恢复或将取决于国际航线尤其是欧美长航线的复苏进度，但新协议下的分成模式

使得利润弹性有所下降。 
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三、快递物流：快递行业业务量持续保持增长，行业单票价格

有所下降 

3.1 中间产品及消费品供应链服务：24 年行业收入同比有所下降，费用率下降毛利

率有所提升 

24 年行业收入同比有所下降，费用率下降毛利率有所提升：2024 年怡亚通、飞力达、新宁物流、海

晨股份等 8 家供应链服务上市公司合计营收 923.92 亿元，同比下降 13.64%；归母净利润 5.70 亿元，

同比下降 4.75%。2025Q1 行业营收 211.08 亿元，同比下降 11.32%，归母净利润 1.87 亿元，同比上

升 1.76%。2024 年行业平均毛利率 18.40%，同增 3.45pct；平均费用率为 18.04%，同减 1.62pct；2025Q1

行业平均毛利率 17.87%，同增 1.16pct；平均费用率为 16.90%，同减 2.91pct。 

 

图表 25. 中间产品及消费品供应链公司营收与利润情况  图表 26.中间产品及消费品供应链公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

东方嘉盛 2024 年业绩表现较好，海晨股份业绩表现稳健。2024 年，怡亚通、东方嘉盛和海晨股份

分别实现收入 776.16/35.58/16.50 亿元，同比-17.80%/+31.79%/-9.74%，三家公司归母净利润分别实

现 1.06/1.92/2.93 亿元，同比-24.92%/+20.50%/+4.37%。整体来看，东方嘉盛营收和净利润实现为数

不多的双增长。海晨股份在行业相对低迷的情况下业绩表现较为稳健。 

 

图表 27.中间产品及消费品供应链服务上市公司 2024 年年报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 盈利能力 

营业收入百

万元 

归母净利

润百万元 

营收增速

（%） 

利润增速

（%） 

负债率

（%） 

现金比

率（%） 

毛利率

（%） 

费用率

（%） 

ROE

（%） 

002183.SZ 怡亚通 77616.30  105.86  (17.80) (24.92) 81.87  0.30  4.31  4.04  1.16  

002769.SZ 普路通 622.12  (84.58) 0.92  15.69  87.66  0.05  47.39  56.78  (6.98) 

002889.SZ 东方嘉盛 3558.43  191.50  31.79  20.50  47.97  0.68  11.18  5.00  8.33  

300013.SZ 新宁物流 480.75  (72.76) 16.44  53.44  61.12  0.33  17.13  35.97  (226.54) 

300240.SZ 飞力达 6616.45  (11.74) 31.69  (153.85) 57.25  0.35  6.33  6.41  (0.81) 

300350.SZ 华鹏飞 334.30  17.14  (7.66) (82.65) 18.23  1.15  14.07  19.03  1.88  

300873.SZ 海晨股份 1650.18  293.43  (9.74) 4.37  32.18  1.22  25.11  6.84  10.00  

603648.SH 畅联股份 1519.47  130.90  (6.90) (14.51) 27.33  0.72  21.69  10.25  7.09  

资料来源： 万得，中银证券  
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图表 28.中间产品及消费品供应链服务上市公司 2025 年一季报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 盈利能力 

营业收入 
归母净利

润 
营收增速 利润增速 负债率 现金比率 毛利率 费用率 ROE 

百万元 百万元 % % % % % % % 

002183.SZ 怡亚通 17637.94  22.10  (13.14) 7.08  81.37  0.29  4.14  4.34  0.24  

002769.SZ 普路通 210.68  30.82  64.18  240.26  76.61  0.14  54.64  56.33  2.65  

002889.SZ 东方嘉盛 891.16  43.39  8.61  (14.49) 44.86  0.61  9.52  5.11  1.80  

300013.SZ 新宁物流 110.81  5.79  (8.07) 398.61  58.96  0.35  15.14  25.42  2.84  

300240.SZ 飞力达 1430.96  0.60  (7.11) 120.55  56.81  0.38  7.12  6.65  0.04  

300350.SZ 华鹏飞 78.74  (4.94) 23.09  (111.84) 19.98  1.05  8.12  18.03  (0.54) 

300873.SZ 海晨股份 400.83  57.72  (0.39) 0.99  31.45  1.27  24.01  8.91  1.89  

603648.SH 畅联股份 348.39  31.69  (17.63) (21.78) 21.96  0.66  20.26  10.43  1.70  

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 29. 供应链主要上市公司 2024 年财务指标对比  图表 30. 供应链主要上市公司 2025 年一季报财务指标对

比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

3.2 快递： 2024 年业务量仍保持较快增长，包裹货值下降及小件化趋势下单票价格

有所下降 

快递企业整体营收和利润均实现增长。2024 年，5 家快递行业上市公司合计营收 4895.28 亿元，同

增 11.69%；归母净利 179.97 亿元，同增 22.69%；平均毛利率 13.96%，同增 1.17pct；平均费用率为

7.41%，同减 0.56pct 。25Q1 营收 1215.04 亿元，同增 9.12%，归母净利润 35.80 亿元，同增 0.83%；

平均毛利率 12.67%，同减 0.56pct；平均费用率为 7.40%，同减 0.34pct。24 年经营现金净流量 504.10

亿元，同比增加 18.28%。  

 

图表 31.快递上市公司 2024 年年报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 盈利能力 

营业收入 
归母净利

润 
营收增速 利润增速 负债率 现金比率 毛利率 费用率 ROE 

百万元 百万元 % % % % % % % 

002120.SZ 韵达股份 48,543.03  1,913.92  7.92  17.77  47.68  0.96  9.49  4.08  9.66  

002352.SZ 顺丰控股 284,420.06  10,170.43  10.07  23.51  52.14  0.63  13.93  9.15  11.01  

002468.SZ 申通快递 47,169.49  1,039.95  15.26  205.24  61.25  0.21  6.00  3.05  11.19  

600233.SH 圆通速递 69,032.67  4,012.33  19.67  7.78  33.31  0.70  9.44  2.37  13.27  

603056.SH 德邦股份 40362.72 860.60  11.26  15.41  50.01  0.42  7.62  5.50  10.66  

资料来源： 万得，中银证券 
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图表 32.快递上市公司 2025 年一季报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 盈利能力 

营业收入 归母净利润 营收增速 利润增速 负债率 现金比率 毛利率 费用率 ROE 

百万元 百万元 % % % % % % % 

002120.SZ 韵达股份 12188.68  321.12  9.26  (22.15) 46.70  0.96  7.74  4.00  1.55  

002352.SZ 顺丰控股 69849.92  2234.20  6.90  16.87  50.00  0.65  13.30  8.86  2.40  

002468.SZ 申通快递 11998.61  236.03  18.43  24.04  62.53  0.21  5.67  3.05  2.40  

600233.SH 圆通速递 17060.29  856.92  10.58  (9.16) 31.68  0.68  8.53  2.12  2.67  

603056.SH 德邦股份 10406.53  (68.38) 11.96  (173.69) 48.80  0.51  3.99  4.97  (0.81) 

资料来源： 万得，中银证券 

 

顺丰控股业绩表现较好，申通快递业绩增速较快。顺丰控股 2024 年营收达 2844.20 亿元，同比增速

达 10.07%，归母净利润 101.70 亿元，同比增长 23.51%。圆通 2024 年实现营收 690.33 亿元，同比增

长 19.67%；归母净利润 40.12 亿元，同比增长 7.78% 申通快递 2024 年营收实现 471.69 亿元，同比

增长 15.26%，归母净利润实现 10.40 亿元，同比增长 205.24%，业绩增速在五家快递公司里排在前

列。 

 

图表 33.快递公司营收和利润情况  图表 34. 快递公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 35.四家公司 2024 年财务指标对比  图表 36. 四家公司 2025 年一季报财务指标对比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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快递行业在 2024 年业务量仍保持较快增长，包裹货值下降及小件化趋势下单票价格有所下降。2024

年，我国快递业务量 1745 亿件，同比增长 21%，快递业务收入 1.4 万亿元，同比增长 13%。相较之

下，2024 年全国网上零售额 15.52 万亿元，同比增长 7.2%，由于拆单率提高、低价值单占比提升，

使得快递市场的业务量增速明显超过电商总 GMV 的增速。在包裹货值下降及小件化趋势下单票价

格有所下降，2024 年，快递行业单票价格从 2023 年的 9.1 元下降至 8.0 元。展望未来，我们认为随

着电商拼多多，短视频与直播电商平台抖音、快手的出现，未来或仍有较多的低价单成交，快递行

业单票价格或面临头部快递公司价格竞争以及行业自然发展趋势下价格下降的压力，不过整体来看，

行业未来业务量或仍将保持增长，相较于单票收入一端，单票毛利仍然是快递公司盈利能力的最核

心指标。 

 

3.3 跨境物流：跨境物流整体稳中向好，嘉友国际和嘉诚国际表现相对较好 

跨境物流行业整体稳中向好，嘉友国际和嘉诚国际表现较好。2024 年，10 家跨境物流行业上市公司

合计营收 1840.77 亿元，同增 13.39%；归母净利 89.87 亿元，同增 1.50%；平均毛利率 16.60%，同

增 0.23pct；平均费用率为 7.98%，同减 0.37pct 。25Q1 营收 411.66 亿元，同增 0.32%；归母净利润

17.25 亿元，同减 16.27%；平均毛利率 16.30%，同减 1.03pct；平均费用率为 8.00%，同增 0.01pct。

24 年经营现金净流量 93.83 亿元，同比减少 21.55%。 

 

图表 37.跨境物流上市公司 2024 年年报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 盈利能力 

营业收入 归母净利润 营收增速 利润增速 负债率 现金比率 毛利率 费用率 ROE 

百万元 百万元 % % % % % % % 

001228.SZ 永泰运 3,899.22  87.78  77.32  (41.47) 52.49  0.46  10.45  3.87  5.10  

600119.SH 长江投资 507.28  (74.91) (41.19) (941.52) 51.36  1.14  7.18  17.08  (44.37) 

601156.SH 东航物流 24,055.74  2,687.54  16.66  8.01  26.21  2.05  19.43  3.81  16.31  

601598.SH 中国外运 105620.77 3,917.65  3.79  (7.05) 45.54  0.50  5.25  4.45  10.13  

603117.SH ST 万林 294.53  13.65  (24.15) 105.99  26.71  0.06  32.69  25.40  1.26  

603128.SH 华贸物流 17,524.57  538.83  19.96  (12.60) 43.78  0.47  10.65  7.40  9.10  

603535.SH 嘉诚国际 1,345.85  204.66  9.83  24.53  44.37  0.44  32.86  13.05  8.07  

603836.SH 海程邦达 10,235.32  82.48  61.68  (45.96) 52.22  0.83  6.19  4.75  4.63  

603871.SH 嘉友国际 8753.60 1,276.42  25.14  22.88  24.91  0.51  20.55  3.10  24.39  

603967.SH 中创物流 11,840.40  252.70  60.03  5.22  42.53  0.36  5.16  1.89  10.92  

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 38.跨境物流上市公司 2025 年一季报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 盈利能力 

营业收入 归母净利润 营收增速 利润增速 负债率 现金比率 毛利率 费用率 ROE 

百万元 百万元 % % % % % % % 

001228.SZ 永泰运 1058.34  37.45  57.81  8.40  54.77  0.35  9.25  3.61  2.22  

600119.SH 长江投资 43.10  (6.49) (83.94) (86.46) 53.07  1.09  20.68  32.06  (4.83) 

601156.SH 东航物流 5485.97  545.29  5.02  (7.40) 25.76  2.06  17.48  3.39  3.07  

601598.SH 中国外运 23771.71  644.99  (2.19) (19.76) 46.75  0.42  5.80  4.10  1.62  

603117.SH ST 万林 62.01  2.10  (9.63) (50.32) 25.71  0.06  28.67  25.58  0.21  

603128.SH 华贸物流 3992.49  117.51  2.82  (29.42) 41.67  0.45  11.39  7.54  1.94  

603535.SH 嘉诚国际 284.19  62.47  (2.44) (4.47) 43.77  0.40  38.76  12.47  2.36  

603836.SH 海程邦达 2102.45  (9.54) 6.83  (130.67) 51.48  0.90  4.66  4.84  (0.53) 

603871.SH 嘉友国际 2294.73  261.74  15.02  (14.77) 26.50  0.69  16.44  3.39  4.57  

603967.SH 中创物流 2071.29  69.14  (12.95) 10.05  38.52  0.50  7.19  2.70  2.89  

资料来源： 万得，中银证券 
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图表 39.跨境物流公司营收和利润情况  图表 40. 跨境物流公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 41.四家公司 2024 年财务指标对比  图表 42. 四家公司 2025 年一季报财务指标对比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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四、公路铁路：2024 年公路客货运量保持增长，铁路客运发送

量同比增速达两位数 

4.1 铁路运输：铁路客运和货运盈利小幅下降 

2024 年行业整体归母净利润同比下降：2024 年京沪高铁、大秦铁路、中铁特货、淮河能源等 8 家铁

路运输上市公司合计营收 2007.06 亿元，同比下降 1.25%；归母净利润 250.46 亿元，同比下降 6.31%。

2025Q1 行业营收 480.62 亿元，同比下降 1.63%，归母净利润 67.07 亿元，同比下降 9.87%。2024 年

行业平均毛利率 15.66%，同增 0.53pct；平均费用率为 2.65%，同减 0.15pct；2025Q1 行业平均毛利

率 16.75%，同降 2.15pct；平均费用率为 2.54%，同降 0.06pct，行业盈利能力略有下降。 

 

图表 43. 铁路运输公司营收和利润情况  图表 44.铁路运输公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2024 年铁路运输行业整体呈现复苏态势，京沪高铁、中铁特货和淮河能源 2024 年业绩实现增长。

京沪高铁 2024 年实现营业收入 421.57 亿元，同比增长 3.62%；实现归母净利润 127.68 亿元，同比

增长 10.59%。2025Q1 营业收入达 102.23 亿元，同比增长 1.16%；归母净利润约 29.64 亿元，同比微

增 0.03%，业绩增速明显放缓。中铁特货 2024 年归母净利润达 6.67 亿元，同比增长 6.36%；2025Q1

实现营业收入 25.82 亿元，同比增长 3.02%；但归母净利润同比下降 35.38%至 1.72 亿元，利润端承

压明显。淮河能源 2024 年实现营业收入 300.21 亿元，同比增长 9.83%；实现归母净利润 8.58 亿元，

同比增长 2.17%。2025Q1 营业收入 71.96 亿元，同比下降 1.62%；归母净利润 2.66 亿元，同比下降

14.13%，一季度业绩出现下滑。 

铁路客运和货运发送量稳步增长，客运发送量增速较快。根据国铁集团数据，2024 年，全国铁路完

成固定资产投资 8,506 亿元，增长 11.3%；投产新线 3,113 公里，其中高铁 2,457 公里，铁路建

设成效显著。截至 2024 年末，全国铁路营业里程 16.2 万公里，其中高铁 4.8 万公里。2024 年，

全国铁路旅客发送量 43.1 亿人，同比增长 11.9%。其中，国家铁路旅客发送量 40.9 亿人，同比增

长 10.9%；全国铁路货物发送量 51.7 亿吨，同比增长 2.8%。其中，国家铁路货物发送量 39.9 亿

吨，同比增长 1.9%。据国家统计局数据，2024 年全国铁路旅客运输量占全国旅客运输总量的比例

为 25.2%，全国铁路旅客运输周转量占全国旅客运输周转量的比例为 46.6%；全国铁路货物运输量

占全国货物运输总量的比例为 8.9%，全国铁路货物运输周转量占全国货物运输周转量的比例为 

13.7%。 
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图表 45.铁路运输上市公司 2024 年年报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 盈利能力 

营业收入 

百万元 

归母净利润

百万元 
营收增速 利润增速 负债率 

现金比

率 
毛利率 费用率 ROE 

601816.SH 京沪高铁 42,157.11  12,768.29  3.62  10.59  20.87  1.25  47.39  6.27  6.43  

601006.SH 大秦铁路 74,627.27  9,039.36  (7.89) (24.23) 17.90  4.01  15.30  0.89  6.18  

001213.SZ 中铁特货 11,267.05  666.86  5.48  6.36  7.90  3.13  8.46  1.49  3.54  

601333.SH 广深铁路 27,090.07  1,060.16  3.42  0.18  25.97  0.28  6.30  0.80  3.96  

600575.SH 淮河能源 30,021.39  857.80  9.83  2.17  43.87  0.51  6.15  2.96  7.67  

000557.SZ 西部创业 1,345.32  263.01  (19.21) 8.50  9.94  3.73  26.98  1.39  4.40  

600125.SH 铁龙物流 13,015.45  381.92  (11.42) (18.88) 29.96  0.71  7.23  1.66  5.34  

001317.SZ 三羊马 1,182.49  8.59  20.63  (57.29) 53.43  0.67  7.49  5.76  1.00  

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 46.铁路运输上市公司 2025 年一季报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 盈利能力 

营业收入 归母净利润 营收增速 利润增速 负债率 现金比率 毛利率 费用率 ROE 

百万元 百万元 % % % % % % % 

601816.SH 京沪高铁 10,223.41  2,963.92  1.16  0.03  20.72  1.55  45.38  5.72  1.46  

601006.SH 大秦铁路 17,800.85  2,570.97  (2.56) (15.61) 13.12  4.79  16.29  0.16  1.61  

001213.SZ 中铁特货 2,581.54  171.61  3.02  (35.38) 8.12  3.20  9.97  1.24  0.90  

601333.SH 广深铁路 6,895.68  468.18  4.47  (14.40) 23.74  0.39  9.63  0.98  1.71  

600575.SH 淮河能源 7,196.12  266.11  (1.62) (14.13) 43.25  0.58  6.81  2.48  2.29  

000557.SZ 西部创业 318.18  65.76  (3.03) (22.01) 9.18  3.98  27.13  1.95  1.07  

600125.SH 铁龙物流 2,673.53  202.47  (22.84) (7.66) 28.35  0.84  12.29  1.71  2.75  

001317.SZ 三羊马 372.65  (1.66) 39.23  (126.25) 54.01  0.62  6.51  6.08  (0.19) 

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 47. 铁路运输上市公司 2024 年财务指标对比  图表 48. 铁路运输上市公司 2025 年一季报财务指标对比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

4.2 公交运输：板块整体业绩表现稳中有升 

公交运输板块整体业绩表现稳中有升：2024 年德新交运、外服控股、海汽集团、大众交通等 9 家铁

路运输上市公司合计营收 317.39 亿元，同比上升 1.64%；归母净利润 15.49 亿元，同比上升 11.24%。

2025Q1 行业营收 82.37 亿元，同比上升 8.64%，归母净利润 2.32 亿元，同比下降 16.70%。2024 年

行业平均毛利率 17.79%，同增 1.76pct；平均费用率为 18.29%，同增 1.53pct；2025Q1 行业平均毛利

率 14.74%，同降 1.89pct；平均费用率为 17.85%，同增 0.61pct。 
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图表 49. 公交运输板块相关公司营收与利润情况  图表 50.公交运输板块相关公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

外服控股、江西长运两家公司表现较好：外服控股、江西长运 2024 年营业收入分别达到 223.07 亿

元以及 15.65 亿元，同比增长分别为 16.45%以及 1.42%；归母净利润分别达 10.86 亿元和 0.11 亿元，

同比增长 85.41%和 119.03%。锦江在线 24年营业收入为 18.28亿元，归母净利润为 1.97亿元， 2025Q1

实现营业总收入 3.71 亿元，同比下降 20.07%；归母净利润 0.13 亿元，同比下降 67.92%。 

 

图表 51.公交运输上市公司 2024 年年报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 盈利能力 

营业收入 

 

百万元 

归母 

净利润 

百万元 

营收增速 

 

% 

利润 

增速 

% 

负债率 

 

% 

现金比率 

 

% 

毛利率 

 

% 

费用率 

 

% 

ROE 

 

% 

603032.SH 德新交运 364.18  (151.07) (35.22) (240.49) 29.78  0.81  30.90  25.64  (13.05) 

600662.SH 外服控股 22,306.71  1,086.47  16.45  85.41  66.00  0.92  9.24  5.65  23.35  

603069.SH 海汽集团 837.36  (97.70) (0.51) (41.65) 69.79  0.18  13.17  21.33  (11.36) 

600611.SH 大众交通 2,843.44  211.56  (36.87) (34.73) 46.63  0.62  23.15  22.48  2.18  

600650.SH 锦江在线 1,827.98  196.65  (5.20) 30.28  19.49  2.93  16.51  15.16  4.83  

600834.SH 申通地铁 585.88  51.82  (6.39) (28.49) 21.21  1.19  22.91  12.15  3.07  

002627.SZ 三峡旅游 741.32  117.59  (53.68) (9.29) 21.62  2.88  31.35  17.64  3.80  

002357.SZ 富临运业 855.84  122.23  (1.05) (18.77) 41.98  0.20  18.51  22.36  8.00  

600561.SH 江西长运 1,564.53  11.03  1.42  119.03  75.22  0.12  (5.67) 22.15  1.22  

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 52.公交运输上市公司 2025 年一季报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 盈利能力 

营业收入 归母净利润 营收增速 利润增速 负债率 现金比率 毛利率 费用率 ROE 

百万元 百万元 % % % % % % % 

603032.SH 德新交运 97.68  (1.07) 84.44  92.08  32.23  1.03  34.05  26.69  (0.10) 

600662.SH 外服控股 6,273.99  210.83  16.82  8.85  64.07  0.92  8.16  5.00  4.08  

603069.SH 海汽集团 184.83  (19.52) (24.40) (115.25) 70.70  0.20  10.41  22.19  (2.44) 

600611.SH 大众交通 541.99  (36.09) (26.14) (296.76) 46.68  0.73  17.36  23.40  (0.37) 

600650.SH 锦江在线 371.44  12.62  (20.07) (67.92) 18.70  3.36  12.12  11.62  0.30  

600834.SH 申通地铁 127.63  9.15  (8.68) (32.64) 20.26  1.11  19.76  10.60  0.54  

002627.SZ 三峡旅游 140.55  16.65  7.56  75.73  20.47  3.19  23.89  17.00  0.54  

002357.SZ 富临运业 199.10  66.14  (6.01) 30.34  41.09  0.24  18.47  21.09  4.08  

600561.SH 江西长运 336.85  (26.44) 3.95  (7.09) 75.89  0.13  (11.59) 23.03  (2.93) 

资料来源： 万得，中银证券 
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图表 53. 公交运输主要公司 2024 年财务指标对比  图表 54 公交运输主要公司 2025 年一季报财务指标对比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

4.3 高速公路：板块现金流情况良好，盈利表现较为稳健 

24 年高速公路行业整体表现较为稳健：2024 年，21 家高速公路上市公司合计营收 1392.79 亿元，同

增 7.15%；归母净利 276.01 亿元，同降 6.98%；平均毛利率 41.23%，同降 1.05pct；平均费用率为

15.19%，同降 1.67pct 。25Q1 营收合计 294.55 亿元，同增 11.19%，归母净利润 80.07 亿元，同增

5.21%；平均毛利率为 48.45%，同降 3.25pct；平均费用率为 15.28%，同降 4.94pct。24 年经营现金

净流量达到 504.46 亿元，同比上升 4.71%；25Q1 经营现金净流量为 132.89 亿元，同比增加 36.02%。 

 

图表 55. 2 高速公路公司营收和利润情况  图表 56.高速公路公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

宁沪高速、中原高速 2024 年业绩实现增长，25 年一季度中原高速归母净利润增速达到 25.28%。2024

年，招商公路营收达 127.11 亿元，归母净利润 53.22 亿元，其中归母净利润同比下滑 21.35%；宁沪

高速营收 231.98 亿元，同比增长 52.70%，归母净利润 49.47 亿元，同比增长 12.09%；深高速营收

92.46 亿元，同比微降 0.53%，归母净利润 11.45 亿元，同比下降 50.80%，中原高速营收 69.69 亿元，

同比增长 22.20%，归母净利润同比增长 6.27%至 8.80 亿元。25 年一季度，招商公路营收 28.03 亿元，

同比下滑7.24%，归母净利润13.29亿元，同比增长2.74%；宁沪高速营收47.82亿元，同比增长37.66%，

归母净利润 12.11 亿元，同比略降 2.88%；皖通高速营收 28.21 亿元，同比上升 95.33%，归母净利润

5.51 亿元，同增长 5.19% 。中原高速收入 12.99 亿元，同比增长 18.69%，归母净利润同比增长 25.28%

至 3.56 亿元。 
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2024 年公路客货运量保持增长，高速公路板块行业增长具备较强稳健性。2024 年，从公路货运量

看，全年完成 418.8 亿吨，同比增长 3.8%；从公路旅客运输量看，全年完成 117.8 亿人次，同比

增长 7.0%；从固定资产投资看，全年全国交通固定资产投资预计完成 3.8 万亿元，新增公路通车

里程约 5 万公里，其中新建改扩建高速公路超 8,000 公里，交通固定资产投资保持高位运行。国

家统计局数据显示，2024 年公路运输承担了我国 68.97%的旅客运输量和 72.42%的货物运输量。从

高速公路流量的变化来看，客车增长驱动来自车辆保有量及出行频次，货车增长驱动来自社会物流

总额及单车装载率。2024 年末全国民用汽车保有量 35,268 万辆（包括三轮汽车和低速货车 694 万

辆），比上年末增加 1651 万辆，其中私人汽车保有量 30,989 万辆，增加 1,562 万辆。民用轿车

保有量 19,343 万辆，增加 675 万辆，其中私人轿车保有量 18,204 万辆，增加 664 万辆。全年完

成邮政行业寄递业务总量 1,937 亿件，比上年增长 19.2%，现代物流及快递业的快速发展也将为后

续公路货运量的增长提供保障。 

 

图表 57.高速公路上市公司 2024 年年报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 盈利能力 

营业收入 

百万元 

归母净利润

百万元 

营收增速 

% 

利润增速 

% 

负债率 

% 

现金 

比率 

% 

毛利率 

% 

费用率 

% 

ROE 

% 

001965.SZ 招商公路 12,711.00  5,322.24  30.62  (21.35) 44.22  0.57  34.09  20.92  7.81  

600377.SH 宁沪高速 23,198.20  4,946.69  52.70  12.09  44.67  0.25  26.28  5.44  13.63  

600350.SH 山东高速 28,494.28  3,196.13  7.34  (3.07) 64.56  0.10  26.06  10.97  7.52  

600548.SH 深高速 9,245.69  1,145.05  (0.53) (50.80) 59.74  0.21  31.60  16.70  5.17  

000429.SZ 粤高速 A 4,569.90  1,562.12  (6.34) (4.39) 41.20  2.57  64.31  7.32  15.38  

600012.SH 皖通高速 7,091.83  1,668.98  6.94  0.55  39.13  3.21  34.50  3.55  12.84  

000828.SZ 东莞控股 1,691.95  955.20  (63.91) 43.26  42.66  1.61  65.47  9.33  9.20  

601107.SH 四川成渝 10,362.17  1,458.92  (11.07) 22.91  68.08  0.54  31.86  14.21  8.56  

000755.SZ 山西路桥 1,609.21  466.01  (5.98) 1.59  57.08  1.16  54.97  16.20  9.05  

600269.SH 赣粤高速 5,985.05  1,279.19  (20.12) 8.65  44.71  0.50  39.29  12.55  7.04  

600033.SH 福建高速 3,025.88  780.77  (0.78) (13.46) 18.11  1.19  56.55  4.36  6.85  

000885.SZ 城发环境 6,610.67  1,141.47  1.36  6.18  68.88  0.15  40.81  16.17  14.29  

600106.SH 重庆路桥 113.04  157.45  (3.16) (25.55) 28.47  2.45  84.42  48.88  3.24  

600020.SH 中原高速 6,969.11  880.39  22.20  6.27  70.87  0.08  33.00  15.83  5.88  

000900.SZ 现代投资 8,195.27  340.82  (3.20) (37.20) 75.38  0.17  23.97  18.66  2.75  

600035.SH 楚天高速 4,387.33  767.63  37.27  (18.53) 50.86  0.18  32.20  9.30  9.13  

000886.SZ 海南高速 232.76  61.50  87.46  (32.05) 20.75  0.75  16.33  44.09  2.02  

600368.SH 五洲交通 1,823.01  698.23  11.61  5.69  29.41  0.42  49.40  13.55  10.60  

601188.SH 龙江交通 847.37  152.40  28.03  19.00  12.50  2.70  26.80  11.80  3.35  

601518.SH 吉林高速 1,484.43  538.83  2.58  (1.40) 7.33  3.87  52.70  4.89  10.36  

000548.SZ 湖南投资 631.19  81.42  (49.50) (45.25) 25.33  1.53  41.25  14.26  4.03  

资料来源： 万得，中银证券 
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图表 58.高速公路上市公司 2025 年一季报财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 盈利能力 

营业收入 归母净利润 营收增速 利润增速 负债率 现金比率 毛利率 费用率 ROE 

百万元 百万元 % % % % % % % 

001965.SZ 招商公路 2,802.71  1,328.83  (7.24) 2.74  43.45  0.52  36.46  20.34  1.85  

600377.SH 宁沪高速 4,781.53  1,210.87  37.66  (2.88) 44.29  0.31  34.67  5.66  3.10  

600350.SH 山东高速 4,470.42  806.67  (1.35) 4.85  64.15  0.12  39.18  15.18  1.85  

600548.SH 深高速 1,771.77  478.01  (13.06) 1.50  55.72  0.70  37.91  16.62  1.95  

000429.SZ 粤高速 A 1,049.92  657.48  (6.63) 56.28  40.32  5.43  67.75  6.13  6.10  

600012.SH 皖通高速 2,821.34  551.15  95.33  5.19  53.00  2.10  27.64  2.66  4.33  

000828.SZ 东莞控股 365.62  219.08  (10.95) (45.58) 41.99  1.58  69.42  7.73  2.20  

601107.SH 四川成渝 1,849.87  456.45  (8.08) 16.61  66.62  1.03  44.87  15.17  2.37  

000755.SZ 山西路桥 338.46  107.42  2.53  26.92  56.43  1.32  57.63  15.26  1.99  

600269.SH 赣粤高速 1,560.51  427.95  0.10  9.52  43.51  0.54  48.22  8.87  2.27  

600033.SH 福建高速 744.14  246.26  (0.41) 0.95  18.14  1.39  60.44  4.18  2.08  

000885.SZ 城发环境 1,536.17  272.90  13.19  22.42  68.25  0.23  39.57  14.74  3.17  

600106.SH 重庆路桥 28.16  55.41  (0.25) 1,318.96  28.21  2.61  93.39  43.85  1.08  

600020.SH 中原高速 1,299.08  355.79  18.69  25.28  70.37  0.09  47.78  16.72  2.32  

000900.SZ 现代投资 1,890.59  176.22  28.83  (7.11) 75.30  0.17  27.83  17.10  1.40  

600035.SH 楚天高速 1,214.57  276.68  23.76  (1.45) 49.76  0.14  36.55  7.11  3.16  

000886.SZ 海南高速 57.30  (13.57) 210.14  (139.44) 20.66  1.04  19.15  52.97  (0.45) 

600368.SH 五洲交通 406.71  195.83  0.40  (8.17) 28.44  0.85  52.98  9.65  2.81  

601188.SH 龙江交通 105.51  62.97  (6.47) 34.70  9.35  2.13  59.25  16.59  1.36  

601518.SH 吉林高速 252.43  114.37  (4.95) (4.46) 6.34  4.60  68.74  5.23  2.10  

000548.SZ 湖南投资 108.33  19.79  (51.80) (44.84) 19.82  1.98  48.04  19.20  0.97  

资料来源： 万得，中银证券 

 

 

图表 59. 高速公路主要公司 2024 年财务指标对比  图表 60. 高速公路主要公司 2025 年一季报财务指标对比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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五、风险提示 

1.航运价格大幅波动。航运价格受地缘政治、运河通航限制及供需失衡等因素影响。其中大国之间

的关税政策变动可能引发航运市场供需失衡，航运行业周期性特征明显，外部事件扰动或导致相关

公司业绩剧烈波动。 

2.航空需求不及预期。若国内有效需求不足，可能会导致航空需求不及预期，同时地缘冲突、关税

政策等可能抑制跨境贸易与旅游需求，进一步拖累航空运输量。 

3 快递价格竞争加剧。快递行业单票价格 2024 年整体有所下降，同质化竞争迫使企业“以价换量”，

未来如果快递行业整体业务量增速放缓，快递相关公司为争夺市场份额可能引发价格竞争。 

4.交通运输政策变化等产生的风险。若国家政策层面推动绿色转型，如船舶新能源替代、中重型卡

车减排等要求，可能增加企业合规成本，同时若国内统一开放运输市场建设加速，行业整合与规则

调整或重塑竞争格局，中小型企业面临淘汰压力。 
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