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快递业“反内卷”成效渐显，调整对美关税 

——交通运输行业周报 1110 2025 年 11 月 10 日 
 

⚫ 本周板块行业行情回顾 ：本周（11 月 3 日-11 月 8 日），31 个 SW 一级行业

中，交通运输行业累计涨跌幅为+1.06%，位列第 12 位；沪深 300 指数涨跌幅

为+0.82%。  

本周（11 月 3 日 - 11 月 8 日），SW 交通运输各个子板块累计涨跌幅按倒叙

分别为：公路货运（+2.55%）、航空机场（+2.51%）、高速公路（+1.77%）、

港口（+1.48%）、跨境物流（+1.33%）、仓储物流（+1.08%）、铁路（+0.98%）、

航运（+0.81%）、公交（+0.15%）、快递（-1.21%）。  

⚫ 航空机场基本面跟踪：运力恢复情况来看，2025 年 9 月，我国主要上市航司

中，国航、南航、东航、海航、吉祥、春秋的月度国内 ASK 较 2019 年同期恢

复率分别达到 145.09%、116.42%、115.45%、92.17%、115.48%、176.49%；

月度国际及地区 ASK 较 2019 年同期恢复率分别达到 98.13%、 94.97%、

105.34%、73.58%、219.78%、81.74%。  

油价及汇率： 截至 2025 年 11 月 7 日，布伦特原油价格报收 63.63 美元/

桶，周环比-1.76%，较 2024 年同比-15.87%，较 2019 年同比+2.15%；截至

2025 年 11 月 7 日，人民币兑美元价格报收 7.0880, 周环比贬值 0.06%，较

2024 年同比贬值 1.15%，较 2019 年同比升值 1.18%。  

机场：客流量恢复情况来看，2025 年 9 月，我国主要上市机场中，白云机场、

上海机场、首都机场、深圳机场的月度国内旅客吞吐量较 2019 年同期恢复率

分别达到 115.74%、125.22%、89.82%、119.73%；月度国际及地区旅客吞

吐量较 2019 年同期恢复率分别达到 91.81%、102.29%、115.87%、100.98%。 

⚫ 航运港口基本面跟踪：：截至 2025 年 11 月 07 日，SCFI 报收 1,495.10

点，周环比 + 7.11%，同比 - 35.78%；CCFI 报收 1058.17 点，周环比 + 

2.02%，同比 - 27.35%。分航线来看，CCFI 美东航线报收 972.15 点，周环

比  - 0.07%， 同 比  - 27.16%； CCFI 美 西 航 线 报 收  814.14 点 ， 周 环 比  + 

1.48%，同比 - 40.05%；CCFI 欧洲航线报收 1366.85 点，周环比  + 1.99%，

同比 - 30.66%；CCFI 地中海航线报收 1517.09 点，周环比 + 2.35%，同

比 - 28.70%。  

油运：本周截至 2025 年 11 月 7 日，BDTI 报收 1,401 点，周环比-2.44%，

同比+ 51.95%；BCTI 报收 650 点，周环比-+3.67%，同比+35.98%。  

干散货运： 本周截至 2025 年 11 月 7 日，BDI 报收 2,104.00 点，周环比

+7.02%，同比+45.00%；分船型来看，BPI 报收 1,833.00 点，周环比+0.66%，

同比+55.60%；BCI 报收 3,341.00 点，周环比+14.07%，同比+54.53%；BSI

报收 1,319.00 点，周环比-0.53%，同比+20.13%。  

⚫ 公路铁路基本面跟踪：铁路： 2025 年 9 月，铁路客运量实现 3.41 亿人，同

比-0.24%；铁路旅客周转量实现 1234.43 亿人公里，同比 +0.4%；铁路货运量
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相对沪深 300 表现图 2025-11-10 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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实现 4.45 亿吨，同比+4.24%；铁路货运周转量实现 3108.17 亿吨公里，同比

+6.33%。  

公路：2025 年 9 月，公路客运量为 9.34 亿人，同比-3.82%；公路旅客周转量

为 422.74 亿人公里，同比-1.57%；公路货运量实现 38.91 亿吨，同比+5.20%；

公路货运周转量实现 7168.64 亿吨公里，同比+5.48%。  

⚫ 快递物流基本面跟踪：快递： 2025 年 9 月，快递行业实现收入 1273.70 亿

元，同比上升 7.20%；快递业务量 168.80 亿件，同比上升 12.70%。9 月快递

业务单价为 7.55 元/件，同比下降 4.9%。  

⚫ 投资建议：航空板块层面，2025 年年初以来，客运量达到新高但利润普遍承

压，国有三大航存在较大的盈利空间。未来 伴随国际航线加速增班趋势延续，

民航出行 需求 逐步回 暖， 供 需格局优 化 与 油汇价 格向好 形成多 重 因素 边际改

善，短期供需缺口持续缩小，票价市场化空间进一步打开，航司将迎来量价齐

升局面，未来盈利水平或进一步增厚。推荐中国国航（601111.SH）、南方航

空（600029.SH）、吉祥航空（603885.SH）、白云机场（600004.SH）等。 

机场板块层面，2025 年上市机场盈利持续扩大，当前机场板块对于免税协议

重签扣点率下降的悲观情绪基本已被 priced in。未来国际航线客流恢复仍将

为机场板块主要看点。同时，宏观经济及内需消费进一步复苏，为 2025 年商

业板块客单价提升提供了动力。从全年非航业务收入来 看，国际免签扩容催化

了国际客流增长，带动机场免税商业业态整体活力恢复。枢纽机场免税协议修

订情况及 有税 商铺招 租 有序 推进 ，虽 免税 扣点率 大概率 难以回归 疫情 前高位

水平，但确定性预期下，向下空间有限，且未来重奢品牌加速入驻有望带来新

的价值增长点。建议把握机场板块的非航生态重构的底部布局机会。  

跨境物流板块层面，宏观角度来看，当前我国国内内需整体不景气、本土制造

业供过于求的背景下，对外出口成为关键布局方向，跨境电商作为外贸新业态

发展提速；中观角度来看，我国本土制造品牌出海产品结构优化升级，加快了

我国跨境电商全球扩张的节奏。在此基础上，我国“出海四小龙”在全球范围

内业务逆 势崛 起，进 一步催 化跨境电 商需 求迎来 一波加 速增长动 力。 我们认

为，跨境物流作为跨境电商的重要环节，未来将显著获益于 跨境电商景气向上

的行情。建议关注华贸物流（603128.SH）。  

快递板块层面，当前下沉电商等新业态成为主要驱动力，且呈现显著的轻小件

化趋势。反内卷政策成效持续释放，多地通过设定价格底线、配套罚款机制整

治低价无序竞争，伴随行业格局进一步优化和智能网联车辆科技赋能，头部快

递企业发力打造差异化竞争优势，高质量发展将继续作为未来发展方向 。推动

2B/危化物流方面，2026 年，2B 物流行业或继续受益，需求提振效应更加显

著，量价表现转暖向好的趋势强化。叠加行业竞争格局继续优化整合，集中度

持续提升，头部公司市场份额或进一步稳中有升，业绩潜力释放可期。  

⚫ 风险提示：国际航线恢复及开辟不及预期的风险；原油价格大幅上涨的风险、

人民币汇率波动的风险；机场改扩建工程建设进度不及预期的风险；空运海运

价格大幅下跌的风险；地缘冲突下国际贸易形势变化产生的风险。  

重点公司盈利预测与估值 

股票代码 股票名称 
EPS PE 

投资评级 
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

601111.SH 中国国航 -0.01 0.18 0.30  -830.00  46.11  27.67  推荐 

600029.SH 南方航空 -0.09 0.12 0.22 -77.56  58.17  31.73  推荐 

603885.SH 吉祥航空 0.42 0.68 0.84 31.50  19.46  15.75  推荐 
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603128.SH 华贸物流 0.41 0.38 0.42 15.07  16.26  14.71  推荐 

601975.SH 招商南油 0.4 0.42  0.44 8.13  7.74  7.39  推荐 

600004.SH 白云机场 0.39 0.47 0.44 25.56  21.21  22.66  推荐 

000089.SZ 深圳机场 0.22 0.31  0.39 33.23  23.58  18.74  推荐 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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一、本周交通运输行业行情回顾 

本周（11 月 3 日-11 月 8 日），31 个 SW 一级行业中，交通运输行业累计涨跌幅为+1.06%，位列

第 12 位；沪深 300 指数涨跌幅为+0.82%。  

图1：SW 一级行业本周（2025 年 11 月 3 日-2025 年 11 月 8 日）累计涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

本周（11 月 3 日 - 11 月 8 日），SW 交通运输各个子板块累计涨跌幅按倒叙分别为：公路

货运（ +2.55%）、航空机场 （ +2.51%）、高速公路（+1.77%）、港口（ +1.48%）、跨境物流

（+1.33%） 、仓储物 流（ +1.08%）、铁 路（ +0.98%）、 航运（ +0.81%）、公 交（ +0.15%）、

快递（-1.21%）。  
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图2：SW 交通运输各子板块本周（2025 年 11 月 3 日 -2025 年 11 月 8 日）累计涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

本周（2025 年 11 月 3 日 - 2025 年 11 月 8 日），交通运输行业涨幅前 10 的个股分别

为：原尚股份（603813.SH）+14.97%、山西路桥（000755.SZ）+12.55%、恒基达鑫（002492.SZ）

+10.47%、四川成渝（601107.SH）+10.30%、海峡股份（002320.SZ）+9.84%、富临运业（002357.SZ）

+8.42%、海程邦达（603836.SH）+8.36%、安通控股（ 600179.SH）+7.69%、龙洲股份（ 002682.SZ）

+5.97%、东航物流（601156.SH）+5.88% 

本周（2025 年 11 月 3 日 - 2025 年 11 月 8 日），交通运输行业跌幅前 10 的个股分别

为：招商轮船（601872.SH）-6.37%、中远海能（ 600026.SH）-6.00%、南京港（002040.SZ）-5.03%、

海晨股份（ 300873.SZ）-4.63%、中国外运（ 601598.SH）-4.31%、宁波远洋（ 601022.SH）-3.83%、

圆通速递（600233.SH）-3.62%、锦江在线（600650.SH）-2.69%、长江投资（600119.SH）-2.59%、

海汽集团（603069.SH）-2.59%。  

图3：本周（2025.11.03 -2025.11.08）交运板块涨幅排名前 10 个股   图4：本周（2025.11.03 -2025.11.08）交运板块跌幅排名前 10 个股 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二、本周行业基本面情况跟踪更新 

（一）航空机场 
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运力恢复情况来看，2025 年 9 月，我国主要上市航司中，国航、南航、东航、海航、吉祥、

春秋的月度国内 ASK 较 2019 年同期恢复率分别达到 145.09%、116.42%、115.45%、92.17%、

115.48%、176.49%；月度国际及地区 ASK 较 2019 年同期恢复率分别达到 98.13%、94.97%、

105.34%、73.58%、219.78%、81.74%。  

图5：2020.1-2025.9 我国航司国内 ASK 较 2019 年恢复率   图6：2020.1-2025.9 我国航司国际及地区 ASK 较 2019 年恢复率 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

油价及汇率： 截至 2025 年 11 月 07 日，布伦特原油价格报收 63.63 美元/桶，周环比-1.76%，

较 2024 年同比-15.87%，较 2019 年同比+2.15%；截至 2025 年 11 月 7 日，人民币兑美元价格报

收 7.0880, 周环比贬值 0.06%，较 2024 年同比贬值 1.15%，较 2019 年同比升值 1.18%。  

图7：截至 2025.11.07 布伦特原油价格（单位：美元/桶）  图8：截至 2025.11.07 人民币汇率价格 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

机场：客流量恢复情况来看，2025 年 9 月，我国主要上市机场中，白云机场、上海机场、首都

机场、深圳机场的月度国内旅客吞吐量较 2019 年同期恢复率分别达到 115.74%、125.22%、89.82%、

119.73%；月度国际及地区旅客吞吐量较 2019 年同期恢复率分别达到 91.81%、102.29%、115.87%、

100.98%。  
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图9：截至 2025.9 我国机场国内旅客量较 2019 年恢复率  图10：截至 2025.9 我国机场国际及地区旅客量较 2019 年恢复率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）航运港口 

集运： 截至 2025 年 11 月 07 日，SCFI（上海出口集装箱运价指数）报收 1,495.10 点，周环

比 + 7.11%，同比 - 35.78%；CCFI（中国出口集装箱运价指数）报收 1058.17 点，周环比 + 2.02%，

同比 - 27.35%。分航线来看，CCFI 美东航线报收 972.15 点，周环比  - 0.07%，同比 - 27.16%；

CCFI 美西航线报收 814.14 点，周环比  + 1.48%，同比 - 40.05%；CCFI 欧洲航线报收 1366.85

点，周环比  + 1.99%，同比 - 30.66%；CCFI 地中海航线报收 1517.09 点，周环比 + 2.35%，同

比 - 28.70%。  

图11：SCFI 综合指数走势（截至 2025.11.07）  图12：CCFI 综合指数走势（截至 2025.11.07） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图13：CCFI 美东航线走势（截至 2025.11.07）  图14：CCFI 美西航线走势（截至 2025.11.07） 
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CCFI：美东航线
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图15：CCFI 欧洲航线走势（截至 2025.11.07）  图16：CCFI 地中海航线走势（截至 2025.11.07） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

油运： 本周截至 2025 年 11 月 7 日，BDTI（原油运输指数）报收 1,401 点，周环比-2.44%，

同比+ 51.95%；BCTI（成品油运输指数）报收 650 点，周环比-+3.67%，同比+35.98%。  

图17：BDTI 指数走势（截至 2025.11.07）  图18：BCTI 指数走势（截至 2025.11.07） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

干散货运： 本周截至 2025 年 11 月 7 日，BDI（波罗的海干散货指数）报收 2,104.00 点，周

环比+7.02%，同比+45.00%；分船型来看，BPI（巴拿马型运费指数）报收 1,833.00 点，周环比

+0.66%，同比+55.60%；BCI（好望角型运费指数）报收 3,341.00 点，周环比+14.07%，同比

+54.53%；BSI（超大灵便型散货船运价指数）报收 1,319.00 点，周环比-0.53%，同比

+20.13%。  
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CCFI：欧洲航线
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CCFI：地中海航线
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BDTI：原油运输指数
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图19：BDI 指数走势（截至 2025.11.07）  图20：BPI 指数走势（截至 2025.11.07） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图21：BCI 指数走势（截至 2025.11.07）  图22：BSI 指数走势（截至 2025.11.07） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图23：2019.1-2025.9 全国主要港口货运吞吐量（单位：亿吨）  图24：2019.1-2025.9 全国主要港口集装箱吞吐量（单位：万标准箱） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（三）公路铁路 

铁路： 2025 年 9 月，铁路客运量实现 3.41 亿人，同比-0.24%；铁路旅客周转量实现 1234.43

亿人公里，同比+0.4%；铁路货运量实现 4.45 亿吨，同比+4.24%；铁路货运周转量实现 3108.17 亿

吨公里，同比+6.33%。  
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BDI：波罗的海干散货指数
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BPI：巴拿马型运费指数
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BSI：超大灵便型散货船运价指数
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全国主要港口：货物吞吐量 yoy
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图25：2019.1-2025.9 铁路客运量（单位：亿人次）  图26：2019.1-2025.9 铁路客运周转量（单位：亿人公里） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图27：2019.1-2025.9 铁路货运量（单位：亿吨）  图28：2019.1-2025.9 铁路货运周转量（单位：亿吨公里） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

公路：2025 年 9 月，公路客运量为 9.34 亿人，同比-3.82%；公路旅客周转量为 422.74 亿人公

里，同比-1.57%；公路货运量实现 38.91 亿吨，同比+5.20%；公路货运周转量实现 7168.64 亿吨公

里，同比+5.48%。  

图29：2019.1-2025.9 公路客运量（单位：亿人次）  图30：2019.1-2025.9 公路客运周转量（单位：亿人公里） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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铁路客运量 yoy（右轴）
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铁路旅客周转量 yoy（右轴）
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铁路货运量 yoy（右轴）
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铁路货物周转量 yoy（右轴）
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图31：2019.1-2025.9 公路货运量（单位：亿吨）  图32：2019.1-2025.9 公路货运周转量（单位：亿吨公里） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（四）快递物流 

快递： 2025 年 9 月，快递行业实现收入 1273.70 亿元，同比上升 7.20%；快递业务量 168.80

亿件，同比上升 12.70%。9 月快递业务单价为 7.55 元/件，同比下降 4.9%。  

图33：2019.1-2025.9 快递业务量（单位：亿件）  图34：2019.1-2025.9 快递业务收入（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图35：2019.1-2025.9 快递业务单价（单位：元/件）  图36：2019.1-2025.9 中国实物商品网上零售额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

三、本周要闻及公告 

（一）本周行业重点新闻 
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1.航空机场：  

1） 我国调整对美关税税率：  

据财政部网站消息，2025 年 11 月 5 日，国务院关税税则委员会发布关于调整对原产于

美国的进口商品加征关税措施的公告：为落实中美经贸磋商达成的成果共识，根据《中华人民

共和国关税法》、《中华人民共和国海关法》、《中华人民共和国对外贸易法》等法律法规和

国际法基本原则，经国务院批准，自 2025 年 11 月 10 日 13 时 01 分起，调整《国务院关税税

则委员会关于对原产于美国的进口商品加征关税的公告》（税委会公告 2025 年第 4 号）规定

的加征关税措施，在一年内继续暂停实施 24%的对美加征关税税率，保留 10%的对美加征关

税税率。：  

（资料来源：

https://news.cctv.cn/2025/11/05/ARTIHy9SSvTj03JYsWUvaKCD251105.shtml）  

2）国内航司首家复航中印客运航线 东航今起执飞“上海—德里：  

2025 年 11 月 9 日，东航 MU563 航班搭载 248 名旅客从上海浦东国际机场出港飞往印度

德里，标志着时隔 5 年，东航正式复航中印航线。东航也成为今年首家复航中印客运航班的国

内航司。首航去程航班客座率突破 95%。据悉，此次复航的东航“上海浦东—德里”航线，由

空客 A330 宽体客机执飞，每周 3 班，逢周三、六、日执行。该航线连接中国上海与印度德里，

是中印之间最具战略意义的空中通道之一，将有助于促进两国经贸、文化等领域的全方位交流。

未来，东航还将根据市场反馈情况适时加密航线。  

（资料来源：http://www.caacnews.com.cn/1/6/202511/t20251109_1391185.html）  

3）2026 年史上最长春节假期发布，机票搜索量瞬时增长  3 倍：  

史上最长的 2026 年春节假期，极大地激发了文旅市场消费。11 月 4 日，2026 年法定节

假日安排公布后，在线旅行平台的元旦期间、春节期间的火车票和机票搜索量不到半小时就翻

倍增长，其中春节期间出发的机票搜索量瞬时增长 3 倍，部分热门线路的机票价格则开始“水

涨船高”。“火车票和国际机票搜索量均翻倍增长，而且还在持续冲高，瞬间点燃了大家的节

假日出行热情。”11 月 4 日 18 时许，去哪儿大数据研究院相关负责人称，2026 年喜提史上最

长春节假期，增多一天假期，刺激了更多人出行，从已预订的机票量来看，2026 年春节出行的

机票量同比 2025 年同期增长 63% 

（资料来源：https://www.sohu.com/a/950907800_355475）  

2.航运港口：  

1）中美自 11 月 10 日起暂停互征港口费一年：  

美东时间 11 月 1 日，美国白宫宣布，将从 2025 年 11 月 10 日起暂停执行（will suspend）

对华海事物流行业“301 调查”后的征费（下称“301 征费”），为期一年。不过中方未有进

一步消息披露。白宫称，中国将会同时取消其应对“301 征费”所采取的对等征费。同时，中

美将继续就此问题进行谈判。这是中国国家主席习近平 10 月 30 日在韩国釜山同美国总统特朗

普举行会晤后，所取得的成果。10 月 30 日下午，中国商务部新闻发言人就中美吉隆坡经贸磋

商答记者问时表示，美方将暂停实施其对华海事、物流和造船业“301 调查“措施一年。美方

暂停实施相关措施后，中方也将相应暂停实施针对美方的反制措施一年。  
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（资料来源：https://companies.caixin.com/2025-10-30/102377460.html）  

2）总投资超 7 亿元！河南平顶山港开港运营 ：  

 2025 年 11 月 5 日，河南平顶山港正式开港，标志着沙颍河河南境内 261 公里的主干

航道全线通航，平顶山成为继周口、信阳、漯河之后，河南第 4 个货运通航城市，将有力促进

河南省中部便捷出海水运通道建设，切实增强内河航运对河南经济社会发展的辐射带动作用。 

平顶山港总投资 7.05 亿元，南北港区共规划建设 11 个泊位，年设计吞吐能力 435 万吨。  

（资料来源：https://news.sol.com.cn/html/2025-11-07/A5BE5C05C4BD40939.shtml）  

3）首单保税液化天然气顺利加注  厦门港加速推进“绿色港口”建设：  

11 月 7 日，继一年多前顺利实现福建省首单船用生物燃料油成功加注后，厦门港再次迎

来首单国际航行船舶保税液化天然气(LNG)“船对船”加注作业。这也意味着厦门港形成了“生

物燃料油+LNG”的多层次清洁能源供给能力，绿色港口服务体系更趋完善。 工作人员介绍，

从环保效益来看，以 LNG 作为船舶动力燃料，可显著减少二氧化碳、硫氧化物等污染物排放，

对推动航运业落实“双碳”目标、加快绿色低碳转型具有重要意义。而厦门港相继具备保税生

物燃料与保税 LNG 加注能力后，能更好地满足国际航行船舶对清洁燃料的加注需求，进一步

增强港口对国际航行船舶的吸引力和服务能力，为提升国际航运综合竞争力注入强劲绿色动能。 

（资料来源：https://www.msn.com/zh-cn/news/other）  

3.公路铁路：  

1）北沿江高铁崇明特大桥向启东方向架梁 ：  

11 月 3 日，北沿江高铁崇明特大桥架桥机掉头向启东方向挺进，已完成  202 榀箱梁架

设，占全线 577 榀箱梁的 35%。该桥是国家  “八纵八横” 高速铁路网重要组成部分，全长 

19.07 公里，预计  2026 年 7 月完成全部箱梁架设，项目建成后将推动南通、崇明深度融入

长三角一体化发展。  

（资料来源：https://news.qq.com/rain/a/20251104A05X1Q00) 

2）国铁集团推出  1300 余趟动车淡季票价优惠：  

新华社 11 月 7 日从国铁集团客运中心和相关铁路局集团公司获悉，铁路部门结合淡季客

流特点，优化调整部分动车组列车票价，近期对 130 余条线路的 1300 余趟动车组列车票价加

大打折优惠力度，最低实行 4 折优惠。近期，国铁哈尔滨局、北京局、太原局、成都局集团公

司等相关铁路运输企业在深入分析当前客流规律和市场需求的基础上，优化调整动车组列车票

价，对沈佳、京哈、渝厦等 130 余条高铁线路的 1300 余趟动车组列车票价进行打折优惠让利。

其中，学生、儿童、残疾军人、伤残人民警察、残疾消防救援人员等特殊群体旅客继续享受“折

上折”，最低 4 折优惠。  

（ 资 料 来 源 ： https://finance.sina.com.cn/jjxw/2025-10-29/doc-infvpcsy9051756.shtml ） 

3）中国快速磁浮技术大会在株洲召开：  

中国快速磁浮技术大会是 2025 中国国际轨道交通和装备制造产业博览会主论坛，吸引业

内 700 余人参加。中国工程院院士丁荣军、中国城市轨道交通协会副秘书长王飚等围绕快速磁
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浮技术创新、推广应用、市场前景与产业布局作主旨演讲。在轨道交通需求中，互联互通与低

噪低振已成为不可忽视的双重刚需。磁浮技术凭借非接触式运行的核心特性，精准契合这两大

需求，展现出天然优势。依托中车株机、中车株洲所、中车株洲电机等扎根株洲的龙头企业，

湖南已构建覆盖车辆、控制、轨道、承载等系统的完整产业链，实现快速磁浮交通从技术到装

备的全链条自主化，在时速 120 公里至 200 公里的快速磁浮领域形成全国独有的全套技术与关

键系统供应能力。  

（资料来源：

https://www.hunan.gov.cn/hnszf/hnyw/zwdt/202511/t20251108_33844680.html ）  

4.快递物流：  

1）快递业“反内卷”成效渐显  22 省快递价格上调：  

11 月 6 日，在第 11 届快递“最后一公里”大会上，国家邮政局邮政业安全中心副主任方

玺表示，自 7 月底国家邮政局召开快递企业座谈会治理“内卷式”竞争以来，全国已有 22 个省

上调快递价格。华东、华中地区均已调整，华北、东北、西南等地的部分省份也已跟进。三季

度快递平均价格企稳回升，较二季度增长 0.5%。  

（资料来源：https://news.qq.com/rain/a/20251031A030DW00）  

2）刘强东称未来快递配送可能无需人工参与 ：  

11 月 7 日，2025 世界互联网大会乌镇峰会开幕，京东集团创始人刘强东在开幕式上致辞

时表示，员工未来可能一周只需要工作一天甚至一小时，未来快递配送也不需要人参与，机器

人通过授权可自动打开家门将快递放家里。刘强东透露，京东物流的无人仓等技术经过 10 年

积累，大量物流自动化设备已经具备了进行规模部署、简易化操作的能力。“从技术角度来讲，

京东仓库的无人化早已经实现了。京东内部测试的无人卡车已经超过几十万公里，解决最后一

公里问题的无人车测试早就超过几百万公里。 “  

（资料来源：https://finance.sina.com.cn/jjxw/2025-11-07/doc-infwqkxv1010723.shtml） 

3）铁路部门启动“双 11”高铁快运服务：  

11 月 1 日，“双 11” 网购高峰期快运服务正式启动。运输服务期间，铁路部门每日安

排利用车厢富余空间及高铁快运柜存放快件的高铁载客动车组 1700 列以上，以保障快递运输。

为持续优化站点布局和资源配置，铁路部门还在镇江站、日照站等增办高铁快运业务，目前全

国高铁快运业务的办理站达 339 个。  

（资料来源：https://news.qq.com/rain/a/20251104A04LK700）  

 

（二）本周行业重点公告 

表1：本周行业重点公告 

公司名称 公告内容 

四川成渝 
四川成渝（601107.SH）公告，本次收购为蜀道集团通过新设合并方式承接四川交投集团与四川铁投集团全

部股权，从而间接持有四川成渝 1,096,769,662 股股份，持股比例达 35.86%。依据《上市公司收购管理办
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法》第六十三条第（一）项，因国有资产无偿划转获准豁免要约收购。截至本持续督导期，相关 A 股股份过

户登记已于 2025 年 3 月 28 日完成，并取得中国证券登记结算有限责任公司出具的《证券过户登记确认书》。

收购人与上市公司均已依法履行信息披露义务。 

申通快递 

申通快递（002468.SZ）公告，本次交易为重大并购事项，申通快递通过全资子公司申通有限以现金方式收

购浙江丹鸟物流科技有限公司 100%股权，交易对手为浙江菜鸟供应链、阿里创投及阿里网络。2025 年 7 月

25 日签署股权转让协议，2025 年 10 月 29 日获国家市场监督管理总局反垄断审查通过（决定书编号：反执

二审查决定〔2025〕655 号），并于 2025 年 11 月 4 日完成工商变更登记，丹鸟物流企业类型变更为法人独

资，正式纳入申通快递合并报表范围。 

德邦物流 

德邦物流（603056.SH）公告，宁波宣德德邦供应链管理有限公司是德邦股份的控股子公司，德邦股份持

股比例为 90.94%。截至 2025 年 10 月 31 日，担保方的股权关系未发生变化，公司仍由德邦股份控股。 

2025 年 9 月 30 日，公司资产负债率为 82.03%，资产净额为 8,419.97 万元，显示公司负债水平较高。 

2025 年 1-9 月，公司营业收入为 143,337.11 万元，同比 2024 年度的 168,012.61 万元有所下降。 

2025 年 1-9 月，公司净利润为 2,022.13 万元，同比 2024 年度的 3,277.50 万元下降了 38.25%。 

海南机场 

海南机场(600515.SH)公告，海南机场设施股份有限公司获准面向专业投资者非公开发行总额不

超过 10 亿元公司债券。本期债券为第二期发行，实际发行规 模 5 亿元，每张面值 100 元，发行

价格 100 元 /张，期限 5 年，附 第 3 年末发行人调整票面利率 选择权和投资者回售选择权。本期

债券简称为“25 海机 02”，债 券代码为“ 280618.SH”。公 司已于 2025 年 11 月 6 日完成本期

债券发行，票面利率为 2.32%。此前，公司于 2025 年 6 月 18 日披露了相关无异议函公告。  

资料来源：四川成渝、申通快递、德邦物流、海南机场公告，Wind，中国银河证券研究院 

 

四、投资建议 

航空板块：航空板块层面，2025 年年初以来，客运量达到新高但利润普遍承压，国有三大航存

在较大的盈利空间。未来伴随国际航线加速增班趋势延续，民航出行需求逐步回暖，供需格局优化

与油汇价格向好形成多重因素边际改善，短期供需缺口持续缩小，票价市场化空间进一步打开，航

司 将 迎 来 量 价 齐 升 局 面 ， 未 来 盈 利 水 平 或 进 一 步 增 厚 。 推 荐 中 国 国 航 （ 601111.SH） 、 南 方 航 空

（600029.SH）、吉祥航空（ 603885.SH）、白云机场（600004.SH）等。  

机场板块：2025 年上市机场盈利持续扩大，当前机场板块对于免税协议重签扣点率下降的悲观

情绪基本已被 priced in。未来国际航线客流恢复仍将为机场板块主要看点。同时，宏观经济及内需

消费进一步复苏，为 2025 年商业板块客单价提升提供了动力。从全年非航业务收入来 看，国际免签

扩容催化了国际客流增长，带动机场免税商业业态整体活力恢复。 枢纽机场免税协议修订情况及有

税商铺招租 有序推进，虽免税扣点率大概率难以回归疫情前高位水平，但确定性预期下，向下空间

有限，且未来重奢品牌加速入驻有望带来新的价值增长点。建议把握机场板块的 非航生态重构的底

部布局机会。  

跨境物流板块：宏观角度来看，当前我国国内内需整体不景气、本土制造业供过于求的背景下，

对外出口成为关键布局方向，跨境电商作为外贸新业态发展提速；中观角度来看，我国本土制造品

牌出海产品结构优化升级，加快了我国跨境电商全球扩张的节奏。在此基础上，我国“出海四小龙”

在全球范围内业务逆势崛起，进一步催化跨境电商需求迎来一波加速增长动力。我们认为，跨境物

流 作 为 跨 境 电 商 的 重 要 环 节 ， 未 来 将 显 著 获 益 于 跨 境 电 商 景 气 向 上 的 行 情 。 建 议 关 注 华 贸 物 流

（603128.SH）。  
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快递板块： 当前下沉电商等新业态成为主要驱动力，且呈现显著的轻小件化趋势。 反内卷政策

成效持续释放，多地通过设定价格底线、配套罚款机制整治低价无序竞争 ，伴随行业格局进一步优

化和智能网联车辆科技赋能，头部快递企业发力打造差异化竞争优势， 高质量发展将继续作为未来

发展方向。推动 2B/危化物流方面，2026 年，2B 物流行业或继续受益，需求提振效应更加显著，量

价表现转暖向好的趋势强化。叠加行业竞争格局继续优化整合，集中度持续提升，头部公司市场份

额或进一步稳中有升，业绩潜力释放可期。  

 

五、风险提示 

国际航线恢复及开辟不及预期的风险；原油价格大幅上涨的风险、人民币汇率波动的风险；机

场改扩建工程建设进度不及预期的风险；空运海运价格大幅下跌的风险；地缘冲突下国际贸易形势

变化产生的风险。
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