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板块表现：

持续看好油运大周期，快递进入全面提价

—交通运输行业周报（2026 年 3月 30 日-2026 年 4 月 5 日）

投资要点：

一、一、行业动态跟踪

 航运船舶港口：

1）伊朗正式立法征收霍尔木兹海峡通行费：伊朗议会通过立法，正式对通过霍尔木

兹海峡的商船征收过境费，将此前临时执行的收费机制制度化，标志着地缘政治重

大升级。法案禁止与美国、以色列或此前曾对伊朗实施单方面制裁的国家有关的船

只通行，费用须以伊朗里亚尔支付，并要求与阿曼协调。自 3月中旬起，伊朗革命

卫队已在指定航道实施事实上的审查与收费，船只需向中介提供详细资料，彭博社

报道称每次通行费用高达 200 万美元。

2）霍尔木兹海峡通航量小幅回升，多艘商船近日成功过境：4月 2日，共有 12 艘

船穿越霍尔木兹海峡，载重吨综合 127.86 万吨，包括 7艘液体散货船和 5艘干散货

船。4月 3日，一艘显示为法国所属的集装箱船已驶出霍尔木兹海峡，这是伊朗几乎

关闭海峡以来首艘与西欧相关的船只通行。此前获准通行的大多是与伊朗友好国家

的船只，在伊朗预先批准后船只沿紧贴伊朗海岸的航线通过。日本商船三井公司的

LNG船“索哈尔”号也已穿越霍尔木兹海峡。此外，3日还有 2 艘 VLCC 和 1艘 LNG

未走“安全通道”，而是沿阿曼海岸线穿越霍尔木兹海峡，期间可能关闭了 AIS 信

号。尽管霍尔木兹海峡航运量仍远低于战前水平，但已出现小幅回升。

3）特朗普表示对伊朗战事的核心战略目标“接近完成”，并称美国不需要霍尔木兹

海峡：美东时间 4月 1 日晚，美国总统特朗普发表全国讲话，自行宣布对伊朗战事

取得“快速、决定性、压倒性胜利”。他表示，美军对伊朗核设施的打击取得“巨

大成功”，伊朗导弹和无人机能力已遭“极大削弱”，无需他国协助。特朗普称，

美国对伊战事的核心战略目标“接近完成”，并预告未来几周将进行更强火力打击。

在谈及霍尔木兹海峡时，特朗普表示美国几乎不需要通过该海峡进口石油，那些需

要的国家必须“自己负责维护”。他鼓动这些国家要么从美国购买石油，要么直接

去海峡“抢石油”，声称战事结束后海峡“自然将会开放”。此外，特朗普警告称，

一旦无法达成协议，美国将猛烈打击伊朗所有发电厂。

4）本周集装箱运价上涨：SCFI 综合运价指数较上周环比上涨 1.5%，至 1855 点。

其中，上海-欧洲/地中海运价分别环比变化-3.1%/-2.9%；上海-美西/美东运价分别

环比变化+0.3%/-0.3%；上海-东南亚运价环比上涨 3.0%。

5）本周 VLCC运价上涨：BDTI 指数较上周环比上涨 3.82%，至 3686 点。VLCC TCE

环比上涨 0.2%，其中中东/西非/美湾-中国 TCE分别环比变化-4.3%/+8.3%/+4.4%；

Suezmax TCE 环比上涨 3.5%；Aframax TCE 环比上涨 8.0%。

6）本周成品油轮运价上涨：BCTI 指数较上周环比上涨 5.0%，至 1965 点。LR1 中

东-日本环比上涨 13.6%；MR - 太平洋/新加坡-澳洲/大西洋分别环比变化

2026 年 04 月 06 日
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+14.1%/+3.8%/-12.1%。

7）本周散货船运价上涨：BDI 指数较上周环比上涨 0.6%，至 2027 点。其中，

BCI/BPI/BSI 分别环比变化+2.5%/-2.9%/-0.1%。

8）本周新造船价整体略增：新造船船价指数较上周环比上涨 0.18 点，为 182.26 点；

油轮/散货船/干货船/气体船船价指数较上周环比变化+0.10 点/持平/+0.62 点/持平；

当月集装箱船价指数较上月环比上涨 0.48 点。

9）本期 PDCI 上涨：3月 21 日至 3月 27 日，新华・泛亚航运中国内贸集装箱运价

指数（XH·PDCI）报 1236 点，环比上涨 17 点，涨幅 1.39%；其中东北至华南/华

北至华南/华南至东北/华南至华北流向指数分别环比-4.76%/+1.27%/-4.07%/

+23.01%。

10）中国港口货物吞吐量增长，集装箱吞吐量下降： 2026 年 3 月 23 日-2026 年 3

月 29 日中国港口货物吞吐量为 26575 万吨，较前一周环比增长 2.91%,集装箱吞吐

量为 662 万 TEU，较前一周环比下降 3.23%。

 快递物流：

1）极兔发布 2025 年业绩公告，东南亚龙头地位稳固，中国经营具备较强韧性，新

市场实现扭亏为盈。2025 年，公司收入 121.6 亿美元，同比增长 18.5%，经调整净

利润 4.25 亿美元，同比增长 112.3%。1）东南亚分部：公司业务量 76.6 亿件，同

比增长 67.8%，市场份额 34.4%，同比提升 5.8pcts，连续六年排名第一；单票收入

0.59 美元，同比下降 0.12 美元；单票经调整 EBIT 达 0.07 美元，同比增长 5.8%，

主因公司业务持续拓展叠加运营优化。2）中国分部：公司业务量 220.7 亿件，同比

增长 11.4%，市场份额 11.1%，同比-0.2pcts，排名第五，较 2024 年提升一名；2025

年单票收入 0.30 美元，其中 2025H2 单票收入同比基本持平，主因下半年快递“反

内卷”带动行业回归理性竞争；单票经调整 EBIT 达 0.004 美元，同比下降 42.8%，

主因上半年行业竞争导致单票收入承压。3）新市场分部：公司业务量 4.0 亿件，同

比增长 43.6%，市场份额 7.5%，同比提升 1.4pcts；单票收入 2.15 美元，同比增长

0.11 美元；单票经调整 EBIT 达 0.01 美元，经调整 EBIT 达 0.04 亿美元，同比实现

扭亏为盈。

2）顺丰发布 2025 年年报，经营调优初显成效，回购加码彰显信心。2025 年，公司

营收 3082.3 亿元，同比增长 8.37%，实现归母净利润 111.2 亿元，同比增长 9.31%。

公司时效快递/经济快递/快运/冷运及医药/同城即时配送/供应链及国际业务营收

1310.5/320.5/421.3/106.1/127.2/729.4 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

7.2%/17.6%/11.9%/8.1%/43.4%/3.5%。分部盈利方面：1）速运及大件：净利润 106.0

亿元，同比-3.46%，同比下滑主因公司前期对深化“激活经营”的运营保障投入，

Q4公司动态调优市场策略，转向高质量增长初显成效，Q4公司毛利率达到 14.28%，

为全年季度最高水平；2）同城即时配送：净利润 2.8 亿元，同比+109.66%，主要

受益业务量增长，规模效益扩大；3）供应链及国际：净利润 1.9 亿元，去年同期-7.6

亿元，主要系 KEX 实现同比大幅减亏。2025 年全年现金分红金额预计为 44.6 亿元，

股份回购 15.4 亿元，合计股东回报约占归母净利润的 54%。公司拟将现行 A股回购

方案从 15-30 亿提升至 30-60 亿，同时变更用途为注销，并新增 5亿港元的H股回
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购计划。

3）4 月 1 日起快递涨价继续，行业竞争氛围良好。根据双壹咨询公众号，4月，山

东、江西等多地快递市场集体涨价。如山东快递同步宣布 3kg 以内每单上涨 0.15 元，

江西“通达兔”也上调 0.05 元/票。主要系燃油价格出现剧烈波动并持续走高，“反

内卷”背景下企业竞争氛围良好，积极协同将成本传导至终端。

 航空机场：

1）油荒导致多国航司进入紧急状态。据民航资源网 2026 年 04 月 02 日，在全球范

围内，随着美国、以色列与伊朗之间冲突的持续，航空公司正面临运营成本不断攀

升的局面；需绕行封闭空域而不得不调整航线，航空公司因此背负了额外的成本负

担。面对这一形势，近期不少航空公司已相继宣布紧急状态或进入紧急管理模式。

大韩航空近日表示，鉴于全球经济正受到美国、以色列与伊朗之间持续冲突的冲击，

导致航空燃油成本飙升，公司正转入紧急管理模式以缓冲其负面影响。日本航空、

全日空决定从 6月起全面调涨国际航线的“燃油附加费”，部分航线涨幅甚至达 2

倍以上。印度民航监管机构上周表示，预计今年 3月至 10 月期间，印度航司的国内

航班运力将减少约 10%。

2）国内航线 4 月起燃油附加费上调至 60/120 元。4 月 1 日，多家航司相继发布公

告，自 2026 年 4 月 5日（含）起销售的客票，调整国内航线旅客运输燃油附加费收

取标准：800 公里（含）以下航段，每位旅客收取人民币 60 元；800 公里以上航段，

每位旅客收取人民币 120 元。受近期国际油价上涨影响，航空煤油采购成本攀升，

触发了燃油附加费联动机制。据隆众资讯消息，4月份航空煤油出厂价格由 5622 元

/吨调整为 9802 元/吨，上涨了 4180 元/吨。

 公路铁路：

1）2026 年 3 月 23 日—3 月 29 日全国物流保通保畅运行情况。根据国务院物流保

通保畅工作领导小组办公室监测汇总数据，3月 23 日—3月 29 日，全国货运物流有

序运行，其中：国家铁路运输货物 7906.5 万吨，环比下降 1.55%；全国高速公路货

车通行 5529.1 万辆，环比增长 1.29%。

2）四川成渝发布 2025 年年报，归母净利润同比增长 3.72%。2025 年公司营收 87.58

亿元，同比下降 15.48%；实现归母净利润 15.13 亿元，同比增长 3.72%。2025Q4，

公司营收 26.72 亿元，同比下降 11.04%；实现归母净利润 2.13 亿元，同比下降

36.56%。公司延续高分红政策，拟每股派息 0.297 元（含税），分红比例约 60%。

二、核心观点

 快递：当前电商快递行业需求坚韧，自上而下的“反内卷”带动快递价格上涨，释

放企业盈利弹性，电商快递中长期迎来良性竞争机会；顺丰、京东物流有望受益顺

周期回暖以及持续降本，业绩与估值存在双升空间；极兔有望受益海外市场高增长

与份额提升。建议关注：1）圆通速递：份额显著增长，网络健康，智能化领先优势

或二次打开；2）中通快递：行业长期龙头，经营稳定，分红回购创造股东回报；3）

顺丰控股：需求坚韧增长，成本管控持续深化，在资本开支下行期股东回报不断提

升；4）极兔速递：东南亚与新市场空间广阔且增速高，公司份额优势显著，盈利有
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望长期高增长；5）申通快递：产能与服务双升，加盟商体系改善。

 航空：展望 2026Q2 及之后，旅客周转量和票价增长若延续，或为油价高位带来的

成本提升提供充分缓冲空间。若导致油价高位的事件性因素不复存在，航空业绩或

迎来较大弹性。建议关注南方航空、华夏航空、中国东航、海航控股、中国国航、

中国民航信息网络。

 航运：1、看好原油运输受益于原油持续增产与运力偏紧的基本面向好，“长锦因素”

重塑定价逻辑，地缘变局可能持续带来情绪或基本面催化，预计 2026 年油运市场景

气度有望大幅提升，且未来三年有望保持高位，有望开启“油运大时代”，建议关

注招商轮船、中远海能、招商南油；2、看好散运市场复苏，环保法规对老旧船队运

营的限制推动有效运力持续出清，叠加澳洲、巴西、西非铁矿持续增产与未来美联

储降息后期对全球大宗商品需求的催化，预计散运市场将持续复苏，有望进入“散

运新周期”。建议关注招商轮船（油散共振）、海通发展、海航科技、国航远洋。3、

看好亚洲内集运需求中长期成长性，全球供应链多元化是核心，美国关税刺激是催

化剂。同时，集运小船运力青黄不接，有限新船难以满足存量替代和需求增量，市

场景气度有望持续。建议关注海丰国际、中谷物流、锦江航运。

 船舶：船舶绿色更新大周期尚在前期，航运景气+绿色更新进度是需求核心驱动。2024

年 10 月以来，受航运市场低迷、地缘事件冲击和环保法规待定等因素影响，新造船

订单较弱，导致新造船价持续调整。造船产能在经过十余年行业低谷出清后，持续

紧张。即便订单同比下滑，船厂订单仍饱满。展望后市，制约新造船市场活动的三

重因素有望缓解或向好：油散市场景气度有望提升、全球脱碳法规持续推进、地缘

事件影响缓和。同时，造船企业预计将进入利润兑现期。建议关注中国船舶、中船

防务、中国动力。

 供应链物流：1、深圳国际：华南物流园转型升级提供业绩弹性，高分红下有望迎来

价值重估。2、化工物流：市场空间较大，行业准入壁垒持续趋严，存在整合机会。

化工需求改善下，龙头具备较大盈利弹性。关注：1）密尔克卫：物贸一体化的商业

模式具备较强成长性；2）兴通股份：商业模式清晰，运力持续扩张下业绩确定性较

强。

 港口：供应链陆海枢纽，格局趋稳重视红利。港口作为交通运输基础设施，经营模

式稳定，现金流强劲。随着行业资本支出增速放缓，建议重点关注板块红利属性和

枢纽港成长性，建议关注招商港口、唐山港、青岛港、北部湾港。

 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。
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1.市场回顾

2026 年 3 月 30 日至 2026 年 4 月 3 日，上证综合指数环比下降 0.86%，A股交运指数

环比下降 0.31%，跑赢上证指数 0.55pcts。交运各板块中航运(+5.38%)、快递(+0.02%)、铁

路(-0.60%)、港口(-1.11%)、机场(-1.26%)、航空(-1.65%)、公路(-3.16%)、物流综合(-3.97%)。

1.1.A 股板块指数回顾

图表 1：中信交运行业指数与其他行业指数对比

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 2：上证综指、交运子板块行业指数

行业 本周 上周 周变化 年初至今涨幅 市盈率（TTM） 市净率（MRQ）

上证综合指数 3,880.10 3,913.72 -0.86% -2.24% 13.73 1.44

交通运输 2,065.29 2,071.66 -0.31% -1.89% 13.61 1.37

航运 3,613.53 3,428.96 5.38% 29.12% 7.17 1.19

快递 965.07 964.91 0.02% 4.84% 17.26 1.85

铁路 2,466.86 2,481.81 -0.60% -0.79% 19.24 1.05

港口 1,779.13 1,799.19 -1.11% 3.20% 12.68 0.99

机场 2,409.99 2,440.84 -1.26% -19.67% 37.95 1.65

航空 1,431.92 1,455.87 -1.65% -24.72% 29.86 3.87

公路 4,365.95 4,508.19 -3.16% -3.82% 14.41 1.26

物流综合 1,528.38 1,591.61 -3.97% -5.42% 17.00 1.24

资料来源：Wind，华源证券研究所

2.子行业数据跟踪
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2.1.快递物流

据国家统计局数据，2026 年 1-2 月社零数据为 86079 亿元，同比增长 2.8%；实物

商品网上零售额为 20812 亿元，同比增长 10.3%；2026 年 1-2 月，全国快递服务企业

业务量完成 304.9 亿件，同比增长 7.1%；业务收入完成 2385.4 亿元，同比增长 7.9%。

图表 3：社会消费品零售总额累计值及累计同比 图表 4：实物网购规模累计值及累计同比

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 5：快递业务量及增速 图表 6：快递业务收入及增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

2026 年 2 月，圆通完成业务量 18.57 亿票，同比增长 0.59%；快递产品单票收入 2.40

元，同比增长 3.15%。申通完成业务量 16.00 亿票，同比下降 5.85%；快递服务单票收入 2.44

元，同比增长 19.61%。顺丰完成业务量 10.72 亿票，同比增长 17.03%；快递服务单票收入

15.32 元，同比增长 6.76%。韵达完成业务量 13.37 亿票，同比下降 26.13%；快递服务单票

收入 2.25 元，同比增长 15.38%。
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图表 7：圆通快递业务量及增速 图表 8：圆通单票收入及增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind,华源证券研究所

图表 9：申通快递业务量及增速 图表 10：申通单票收入及增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind,华源证券研究所

图表 11：顺丰快递业务量及增速 图表 12：顺丰单票收入及增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind,华源证券研究所
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图表 13：韵达快递业务量及增速 图表 14：韵达单票收入及增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind,华源证券研究所

2.2.航运船舶

本周克拉克森综合运价为 48647 美元/日，较上周环比下降 1.01%,克拉克森新造船指数

为 182.26 点，较上周环比增长 0.18 点。

本周原油运输指数（BDTI）为 3686 点，较上周环比增长 3.82%,成品油运输指数（BCTI）

为 1965 点，较上周环比增长 5.00%，BDI 指数为 2027 点，较上周环比增长 0.63%；CCFI

指数为 1184.70 点，较上周环比增长 4.01%。

图表 15：克拉克森综合运价走势 图表 16：克拉克森新造船价走势

资料来源：Clarkson，华源证券研究所 资料来源：Clarkson,华源证券研究所
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图表 17：原油运输指数（BDTI）指数走势 图表 18：成品油运输指数（BCTI）指数走势

资料来源：Clarkson，华源证券研究所 资料来源：Clarkson,华源证券研究所

图表 19：波罗的海干散货指数（BDI）走势 图表 20：中国出口集装箱运价指数（CCFI）走势

资料来源：Clarkson，华源证券研究所 资料来源：Clarkson,华源证券研究所

2.3.航空机场

2026 年 2 月份，民航完成旅客运输量约 0.68 亿人次，同比增长 11.0%。完成货邮运输

量 74.00 万吨，同比增长 22.3%。
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图表 21：民航客运量及增速 图表 22：民航货邮运输量及增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind,华源证券研究所

2026 年 2 月，三大航整体客座率为 86.23%，较 2026 年 1 月的 83.41%增加 2.82pcts，

春秋航空以 93.53%的客座率持续领跑行业。

图表 23：三大航整体 ASK、RPK、客座率走势

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 24：南航、国航、东航客座率（%） 图表 25：春秋、吉祥客座率（%）

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind,华源证券研究所
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2026 年 2 月份，深圳机场飞机起降同比+3.54%，旅客吞吐量同比+7.20%，货邮吞吐量

同比+9.24%。厦门空港飞机起降同比+4.68%，旅客吞吐量同比+7.09%，货邮吞吐量同比

+10.68%。白云机场飞机起降同比+17.96%，旅客吞吐量同比+18.39%，货邮吞吐量同比

+11.17%。上海机场飞机起降同比+7.76%，旅客吞吐量同比+12.30%，货邮吞吐量同比

+16.29%。

图表 26：上海机场、白云机场、深圳机场、厦门空港飞机起降架次同比

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 27：上海机场、白云机场、深圳机场、厦门空港货邮吞吐量同比

资料来源：Wind，华源证券研究所

2.4.公路铁路

2026年 2月公路客运量为 8.93 亿人，同比-7.60%；货运量为 23.81 亿吨，同比-36.14%。

2026 年 2 月铁路客运量为 4.08 亿人，同比+21.00%；货运量为 3.82 亿吨，同比-14.11%。
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图表 28：公路客运量及同比增速 图表 29：公路货运量及同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind,华源证券研究所

图表 30：铁路客运量及同比增速 图表 31：铁路货运量及同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind,华源证券研究所

2.5.港口

2026 年 3 月 23 日-2026 年 3 月 29 日中国港口货物吞吐量为 26575 万吨，较前一周环

比增长 2.91%,集装箱吞吐量为 662 万 TEU，较前一周环比下降 3.23%。

图表 32：中国港口货物吞吐量走势 图表 33：中国港口集装箱吞吐量走势

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind,华源证券研究所
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3.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。目前快递行业价格战总体可控，但并不排除大规模价

格战，侵蚀上市公司利润。

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。
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投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者

纳斯达克指数。
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