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交运行业 2026 年中报综述   
油运景气持续上行，航空盈利承压，快递提质增
效，公路铁路表现稳健 
  
交运行业 2026 年半年报公布完毕，交通运输行业细分板块经营表现有所分化。航运
板块景气度持续回升，油运表现尤为突出；港口经营延续稳健，吞吐量及经营业绩保
持良好；航空客流持续修复，但航司盈利仍受成本及票价压力制约，机场经营进一步
改善；快递物流行业竞争逐步由价格竞争向提质增效转变，经营业绩有所改善，跨境
物流保持增长；公路铁路整体运行平稳。 

支撑评级的要点 

 航运景气持续回升，港口经营保持稳健。航运方面，2026 年上半年行业整体景气
度有所回升，油运市场表现尤为突出。地缘政治冲突及区域局势变化增加部分航
线运输的不确定性，贸易航线重构及阶段性运力紧张进一步支撑运价表现；集运
市场有所修复，干散运市场亦呈现边际改善趋势。整体来看，航运市场供需关系
较前期有所改善，油运景气上行仍是板块业绩的重要支撑，后续需重点关注全球
贸易格局变化、地缘政治局势及新增运力投放对行业供需的影响。港口方面，国
内进出口贸易及集运市场有所修复，港口吞吐量保持增长，行业经营整体稳健。
唐山港、招商港口、青岛港等公司毛利率处于较高水平。 

 航空客流持续修复，机场经营进一步改善。航空方面，随着出行需求持续恢复，
客流延续修复态势，航司收入端保持增长，但盈利修复仍受到多重因素制约。一
方面，燃油成本上升对航司经营成本形成压力；另一方面，航空票价弹性相对有
限，客流增长向利润端的传导仍不充分，航司整体呈现收入改善与盈利承压并存
的特征。机场方面，客流恢复继续带动航空性业务改善，同时商业、免税等非航
业务逐步修复，机场经营表现相对稳健。随着客流持续恢复以及非航业务进一步
改善，机场经营业绩具备一定修复空间，后续重点关注航空需求恢复、油价变化
及票价水平对航司盈利的影响。 

 快递竞争趋于理性，行业持续向提质增效转型。快递物流方面，行业发展逻辑逐
步由单纯追求业务规模向规模增长与盈利质量并重转变。随着行业竞争逐步趋于
理性，上市快递企业营收整体保持增长，归母净利润表现有所分化。与此同时，
快递企业持续推进业务结构优化，传统快递业务之外的综合物流服务及跨境物流
业务成为重要发展方向。跨境物流方面，上市公司整体营收实现正增长，中国与“一
带一路”国家贸易发展有望为区域跨境物流需求提供支撑。后续需关注快递行业竞
争格局及价格变化，以及跨境贸易环境变化对国际物流需求的影响。 

 铁路运行保持稳健，高速公路利润有所承压。铁路方面，铁路运输企业经营表现相对
稳健，铁路运输上市公司合计营收和归母净利润均实现同比增长。高速公路方面，高
速公路上市公司合计营业收入保持增长，利润端有所承压。后续关注高速公路车流量
增长、改扩建项目进展以及成本费用变化对板块盈利和现金流的影响。 

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、海通发展、招商南
油、招商港口、北部湾港；物流行业推荐东航物流，建议关注中国外运；航空机
场建议关注华夏航空、中国国航、上海机场等；快递行业推荐顺丰控股、极兔速
递，建议关注圆通速递。公路铁路建议关注京沪高铁、宁沪高速、招商公路、四
川成渝、山东高速。 

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：地缘冲突重塑贸易格局，航运港口表现

分化 

1.1 航运行业：地缘冲突重塑全球运输格局，油运景气表现突出 

2026 年上半年营收和归母净利润双双实现增长：从财务数据来看，2026 年上半年，航运 14 家上市

公司合计营收 1961.40 亿元，同比增长 11.89%；归母净利润 303.42 亿元，同比增长 17.34%；平均毛

利率 24.61%，同比提升 3.81pct；平均费用率 7.31%，同比下降 0.35pct。2026 年上半年，航运板块

整体营收和归母净利润保持增长，平均毛利率有所提升，平均费用率有所下降。 

 

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 

注：图中各季度标注对应年初至该季度末的累计数据，Q1、Q2、Q3、Q4 分别对应一季度、上半年、前三季度及全年；同比
增速按上年同期累计数据计算。 

 

图表 3.上市航运公司 2026 年上半年财务指标比较 

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 111,921.75  13,418.92  2.59  (23.48) 41.01  11,995.40  18.34  4.64 5.76  

601872.SH    招商轮船 19,651.21  6,959.50  56.15  227.57  47.53  3,389.60  44.98  5.96 15.49  

601866.SH 中远海发 13,619.10  1,000.36  11.10  3.09  77.19  3,872.74  15.44  16.04 3.22  

600026.SH   中远海能 15,146.10  4,545.00  30.03  143.21  49.05  9,699.85  41.39  8.24 9.62  

603565.SH    中谷物流 5,457.13  1,082.82  2.24  1.05  54.92  17,143.19  30.93  6.98 10.10  

600428.SH    中远海特 14,445.90  1,371.33  34.07  66.24  57.77  6,311.00  23.16  7.90 8.10  

600179.SH    安通控股 4,614.58  656.28  5.25  28.14  24.36  23,445.61  20.05  4.64 5.39  

601975.SH    招商南油 3,308.54  812.04  19.37  42.41  10.72  46,179.30  29.85  1.42 6.82  

002320.SZ    海峡股份 2,838.98  135.21  4.33  7.59  35.71  9,213.62  40.26  12.09 3.36  

600798.SH 宁波海运 1,920.37  (9.40) 65.99  76.05  24.33  7,949.61  5.58  3.57 (0.24) 

603167.SH    渤海轮渡 722.36  54.77  (0.80) (46.09) 14.90  6,747.16  12.22  6.42 1.61  

000520.SZ    长航凤凰 672.59  29.89  95.70  2,329.69  45.90  4,018.31  6.96  2.26 6.91  

001205.SZ    盛航股份 802.48  72.59  12.51  33.92  51.51  1,851.86  24.29  12.54 3.32  

603209.SH    兴通股份 1,018.64  213.04  29.36  57.11  39.84  7,780.66  31.06  9.70 6.26  

资料来源：万得，中银证券 

 

集装箱运输板块公司均实现盈利，归母净利润同比表现分化。中远海控营收增长，归母净利润在高

基数背景下同比有所下降，中远海发营收和归母净利润同比增长。2026 年中期，中远海控和中远海

发分别实现营收 1119.22 亿元、136.19 亿元，同比增长 2.59%、11.10%，分别实现归母净利润 134.19

亿元、10.00 亿元，同比下降 23.48%、增长 3.09%。 
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散运油运板块景气度持续提升，招商轮船和中远海能的营收和归母净利润同比增长。2026 年中期，

招商轮船和中远海能分别实现营收 196.51 亿元、151.46 亿元，同比增长 56.15%、30.03%，分别实现

归母净利润 69.60 亿元、45.45 亿元，同比增长 227.57%、143.21%。 

 

图表 4. 四家公司 2026 年中期财务指标对比 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

2026 年上半年，受地缘政治冲突、贸易航线重构、港口及运河拥堵、短期运力紧张等因素影响，全

球航运市场整体大幅上行，油运、集运、干散运各细分板块同步回暖，运费与船舶资产价格显著抬

升。分板块来看，油运为本轮行情核心强势板块，受霍尔木兹海峡局势扰动，全球油气出口重心由

中东转移至美湾，美湾至亚洲长距离贸易增量明显、短期运力供给不足，推动油轮、LPG 运输船收

益创下历史新高，资产端油轮价格大幅上涨，10 年船龄苏伊士型油轮半年涨幅达 40%，创 2005 年

以来最高半年涨幅；集运市场稳步修复，租金持续小幅攀升并升至疫情外历史高位，同时国内汽车

出口大幅增长带动汽车运输船租金触底大幅反弹；干散运板块收益实现强劲反弹，其中好望角型船

表现突出，1 年期租金攀升至 2010 年以来最高水平。 

 

1.2 港口行业：港口吞吐量稳步提升，港口板块经营业绩有所改善 

2026 年中期营收和归母净利润双双增长：从财务数据来看，2026 年中期，上港集团、宁波港、青岛

港等 18 家上市港口公司合计营收 1177.23 亿元，同比增长 5.32%；归母净利润 260.96 亿元，同比增

长 5.66%；平均毛利率 32.86%，同比提升 0.30pct；平均费用率为 12.63%，同比增长 1.04pct。2026

年中期，港口行业整体营收和归母净利润保持增长，平均毛利率和平均费用率有所提高。 

 

图表 5. 上市港口公司营收与利润情况  图表 6. 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 7.上市港口公司 2026 年中期财务指标比较 

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 21428.78 8,519.41  9.50  5.97  31.55  15,461.09  36.73  9.53 5.93  

601018.SH 宁波港 16,873.12  2,543.49  12.76  (2.12) 26.78  2,671.99  28.20  10.97 3.13  

000905.SZ 厦门港务 11,443.43  348.26  (2.92) (5.96) 47.44  1,365.61  8.04  2.89 4.85  

601298.SH 青岛港 10,456.25  2,762.41  10.84  (2.80) 26.92  14,614.24  41.28  6.82 5.95  

001872.SZ 招商港口 8,948.46  2,781.11  5.67  5.88  35.85  5,923.42  46.89  17.46 4.29  

201872.SZ 招港 B 8,948.46  2,781.11  5.67  5.88  35.85  5,923.42  46.89  17.46 4.29  

601228.SH 广州港 6,564.25  555.89  (4.99) 0.76  53.31  6,344.13  24.18  14.31 2.59  

601880.SH 辽港股份 5,349.64  884.91  (6.03) (7.41) 23.15  25,012.44  30.40  9.94 2.19  

600717.SH 天津港 5,363.50  677.14  (13.18) 34.54  24.49  9,858.41  38.02  16.56 3.34  

600017.SH 日照港 3,817.27  332.53  4.07  (7.16) 60.98  1,099.39  23.99  10.58 2.36  

601326.SH 秦港股份 3,638.23  1,016.00  5.42  2.85  22.66  9,204.20  43.28  11.38 4.93  

000582.SZ 北部湾港 3,585.51  557.88  0.84  5.09  43.52  4,779.08  31.56  12.12 2.82  

000507.SZ 珠海港 2,159.12  162.48  (3.96) (6.33) 48.91  4,151.67  25.66  15.72 2.07  

601000.SH 唐山港 2,986.53  1,008.41  15.18  13.97  8.88  52,638.94  49.75  6.95 4.71  

600279.SH 重庆港 2,030.78  24.67  (9.94) 333.86  36.25  8,114.53  13.88  8.38 0.37  

600190.SH 锦州港 930.74  133.37  9.04  252.87  100.08  513.86  34.21  11.78 0.00  

900952.SH 锦港 B 股 930.74  133.37  9.04  252.87  100.08  513.86  34.21  11.78 0.00  

601008.SH 连云港 1,296.72  75.66  5.31  35.83  57.74  4,391.83  23.44  12.98 1.80  

002040.SZ 南京港 534.96  101.60  5.73  13.84  22.66  14,027.13  49.03  17.13 2.93  

000088.SZ 盐田港 436.64  696.64  12.38  6.63  17.73  27,723.79  27.53  27.90 3.85  

资料来源： 万得，中银证券 

 

2026 年上半年国内上市港口企业业绩呈现结构性分化、整体稳健修复的格局。从 2026 年中期财务

数据来看，18 家上市港口企业营收同比分化，唐山港、宁波港、盐田港、青岛港等企业营收增速领

跑，其中唐山港营收同比增长 15.18%，宁波港、盐田港、青岛港营收增速分别达 12.76%、12.38%、

10.48%，实现稳步增长；而厦门港务、广州港、辽港股份、天津港、重庆港等企业营收出现小幅下

滑，区域货流差异凸显。利润端，唐山港、上港集团、北部湾港、招商港口等企业利润稳步上行，

少部分区域港口利润小幅承压。盈利质量方面，唐山港、招商港口、青岛港、秦港股份等企业毛利

率维持高位。整体来看，港口业务需求保持增长，上市港口公司合计营收和归母净利润均同比提升，

全国港口吞吐量稳步提升，2026 年上半年上市港口板块基本面持续改善，行业整体呈现稳中向好的

修复趋势。 

 

图表 8. 四家公司 2026 年中期财务指标对比 

 

资料来源：万得，中银证券 
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二、航空机场板块：客流筑牢基础，经营业绩分化 

2.1 航空行业：营收稳步增长，利润承压分化 

2026 年中期营收同比增长，归母净利润同比下降：从财务数据来看，2026 年中期，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 3583.69 亿元，同比增长 9.91%；归母净利润-62.59 亿

元，同比下降 142.84%；平均毛利率 4.28%，同比下降 4.94pct；平均费用率 8.16%，同比下降 2.12pct。

2026 年中期，航空行业营收保持增长，但归母净利润同比下降，行业整体业绩有所分化。 

 

图表 9. 上市航空公司营收与利润情况  图表 10.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 11.上市航空公司 2026 年中期财务指标比较 

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 1008.08 125.32  (2.89) (18.31) 27.23  32,298.07  19.58  7.25  2.27  

601111.SH 中国国航 89,267.62  (2,285.89) 10.54  (26.59) 83.87  1,348.35  0.43  8.98  (4.46) 

600115.SH 中国东航 74,234.00  (2,179.00) 11.09  (52.27) 87.67  451.23  0.04  8.70  (5.96) 

600029.SH 南方航空 94,679.00  (3,696.00) 9.72  (141.10) 85.91  1,061.09  2.44  8.72  (11.25) 

603885.SH 吉祥航空 12,081.01  150.30  9.16  (70.27) 83.44  2,208.28  6.98  9.89  1.45  

002928.SZ 华夏航空 3,728.57  43.54  3.29  (82.64) 84.28  2,191.12  (7.68) 12.38  1.12  

601021.SH 春秋航空 12,336.15  1,042.27  19.72  (10.81) 65.69  5,652.55  10.40  4.52  5.81  

600221.SH 海航控股 35,517.35  270.17  7.36  374.43  96.46  2,937.10  2.06  4.81  5.02  

资料来源： 万得，中银证券 

 

收入端，行业营收整体扩容。2026 年中期三大航营收规模均保持高位，南方航空、中国国航、中国

东航分别实现营业收入 946.79 亿元、892.68 亿元、742.34 亿元，同比分别增长 9.72%、10.54%、

11.09%；中小航司同样保持增长态势，春秋航空营收增速达 19.72%，吉祥航空、华夏航空分别同比

增长 9.16%、3.29%。 

盈利端，行业整体利润承压，航司盈利分化加剧。中国国航、中国东航、南方航空三大航均陷入亏

损，2026 年中期归母净利润分别亏损 22.86 亿元、21.79 亿元、36.96 亿元，亏损幅度同比进一步

扩大；而春秋航空、吉祥航空、华夏航空等中小航司普遍实现盈利，归母净利润分别为 10.42 亿元、

1.50 亿元、0.44 亿元，归母净利润均同比下降。 
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图表 12. 四家公司 2026 年中期财务指标对比 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

2026 年中期，国内航空行业依托客流复苏支撑，上市航司收入普遍实现增长，但受成本上行与票价

弹性不足约束，行业整体利润承压，盈利格局呈现大型航司普遍亏损、中小航司维持盈利的明显分

化。造成这一格局的核心原因是国际原油价格上涨推高燃油成本，而行业终端票价难以同步提升，

成本压力无法向下游传导。原油价格上行直接推升了航空行业核心的燃油成本，形成刚性成本增量；

但受市场竞争环境、需求价格弹性等因素限制，客运票价缺乏上涨动力，收入端的增长无法覆盖成

本端的涨幅，持续挤压行业盈利空间。大型航司由于运力基数大、成本结构刚性更强，受油价波动

的冲击更为显著，盈利恶化明显、陷入亏损；中小航司凭借更精细化的成本管控、更灵活的运营策

略，对成本波动的消化能力更强，仍能维持盈利状态。 

 

2.2 机场行业：客流持续修复，运行结构分化 

2026 年中期营收和归母净利润均实现增长：从财务数据来看，2026 年中期，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 144.95 亿元，同比增长 6.59%；归母净利润 26.29

亿元，同比增长 11.44%；平均毛利率 26.44%，同比下降 3.02pct；平均费用率为 8.37%，同比上升

0.99pct。2026 年中期，机场行业营收和归母净利润均保持增长，但毛利率有所下降，整体经营业绩

有所分化。 

 

图表 13. 上市机场公司营收与利润情况  图表 14.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 
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图表 15.上市机场公司 2026 年中期财务指标比较 

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 2,682.81  736.77  6.12  135.97  49.68  23,128.95  24.09  9.57  2.74  

600009.SH 上海机场 6,502.80  1,216.00  2.35  16.46  37.33  20,131.98  24.74  7.51  2.84  

600897.SH 厦门空港 1,249.42  250.02  (3.75) (10.79) 34.35  12,982.33  35.59  7.89  5.57  

600004.SH 白云机场 4,059.60  426.54  8.95  (43.13) 31.01  11,493.10  21.32  8.49  2.04  

资料来源： 万得，中银证券 

 

2026 年中期深圳机场、上海机场、厦门空港和白云机场均实现盈利。2026 年中期财务数据显示，深

圳机场实现营收 26.83 亿元，同比增长 6.12%，归母净利润 7.37 亿元，同比增长 135.97%；上海机场

实现营收 65.03 亿元，同比增长 2.35%，归母净利润 12.16 亿元，同比增长 16.46%；厦门空港实现营

收 12.49 亿元，同比下降 3.75%，归母净利润 2.50 亿元，同比下降 10.79%；白云机场实现营收 40.60

亿元，同比增长 8.95%，归母净利润 4.27 亿元，同比下降 43.13%。 

 

图表 16. 四家公司 2026 年中期财务指标对比 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

2026 年上半年，国内六大上市机场客流稳步修复，行业整体呈现流量回升、结构调整的运行态势，

盈利表现分化明显。客流端，多数机场旅客吞吐量实现正增长，白云机场以 8.24% 的增速领跑。盈

利端分化显著。上海机场归母净利润 12.16 亿元，盈利规模保持第一；深圳机场净利润同比增长 

136.0%，非航收入占比达 53.31%，多元化收入结构成熟。非航业务对盈利的支撑作用逐步显现。深

圳机场非航收入占比 53.31%，在六大机场中占比最高，多元化收入结构相对成熟。而国际客流恢复

进度直接影响非航收入与盈利水平。国际旅客对应的免税、零售、餐饮消费能力更高，其恢复节奏

直接影响机场商业收入表现。 
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三、快递物流：供应链承压、快递盈利修复，跨境物流迎新增

长空间 

3.1 中间产品及消费品供应链服务：行业需求稳增，营收利润承压 

2026 年中期供应链服务行业营收和归母净利润有所分化：从财务数据来看，2026 年中期，怡亚通、

普路通、东方嘉盛、新宁物流、飞力达、华鹏飞、海晨股份和畅联股份 8 家供应链服务上市公司合

计营收 323.80 亿元，同比下降 25.58%；归母净利润 3.60 亿元，同比下降 3.98%；平均毛利率 19.90%，

同比提升 2.16pct；平均费用率 18.68%，同比提升 3.22pct。 

 

图表 17.中间产品及消费品供应链服务上市公司营收与利

润情况 

 图表 18. 中间产品及消费品供应链服务上市公司现金流 

情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

供应链服务行业内部业绩分化明显。从财务指标来看，新宁物流 2026 年中期实现营业收入 9.00 亿

元，同比增长 301.90%，归母净利润同比增长 1942.87%，营收及利润增速均处于行业前列；畅联股

份实现营业收入 7.73 亿元，同比增长 4.61%，归母净利润同比增长 2.67%。毛利率方面，海晨股份、

畅联股份和普路通毛利率分别为 26.68%、22.37%和 62.53%，处于行业较高水平。 

 

图表 19.中间产品及消费品供应链服务上市公司 2026 年中期财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 经营能力 

营业收入 
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 24,839.76  27.46  (30.92) (15.83) 81.21  0.22  4.96  5.29  0.30  

002769.SZ 普路通 73.67  16.17  (81.01) (51.46) 45.16  0.28  62.53  83.51  1.37  

002889.SZ 东方嘉盛 1,092.38  198.80  (48.27) 148.95  41.67  0.47  19.68  13.98  7.75  

300013.SZ 新宁物流 899.58  16.60  301.90  1,942.87  76.35  0.21  6.46  6.43  9.10  

300240.SZ 飞力达 3,334.49  24.60  10.02  (17.62) 61.75  0.36  7.63  6.10  1.71  

300350.SZ 华鹏飞 356.42  (9.81) 89.53  (572.65) 34.54  0.23  8.92  9.95  (1.12) 

300873.SZ 海晨股份 1,013.12  16.43  16.13  (87.38) 40.52  0.80  26.68  14.02  0.52  

603648.SH 畅联股份 773.46  70.13  4.61  2.67  31.08  0.99  22.37  10.19  3.82  

资料来源： 万得，中银证券 
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图表 20. 四家公司 2026 年中期财务指标对比 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

22026 年上半年我国物流运行总体平稳，中间产品及消费品供应链服务呈现总量稳增、结构优化的

态势：中间产品供应链规模稳步扩容，上半年工业品物流总额同比增长 5.4%，其中高技术制造业、

数字产品制造业物流分别增长 13.3%、12.3%，是核心增长动力，进口端结构分化明显，大宗原材料

进口物流承压，半导体制造设备、集成电路等高端中间品进口量分别同比增长 20.4%、8.1%；消费

品供应链整体保持韧性，上半年单位与居民物品物流同比增长 3.8%，线上消费是核心支撑，实物商

品网上零售额增长 4.8%。 

 

3.2 快递：头部企业经营业绩逐步改善，快递市场持续向好 

头部企业营收表现亮眼，各项指标表现良好，现金流稳健：2026 年中期，4 家快递行业上市公司合

计营收 2533.29 亿元，同增 8.91%；归母净利润 104.48 亿元，同增 21.45%；平均毛利率 10.34%，同

增 1.84pct；平均费用率为 4.30%，同减 0.15pct 。 

 

图表 21.快递上市公司 2026 年中期财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 经营能力 

营业收入 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 26,438.61  998.43  6.47  88.82  41.89  0.98  8.35  3.27  4.69  

002352.SZ 顺丰控股 155,506.42  5,501.91  5.89  (4.11) 50.08  0.57  13.45  8.57  5.44  

002468.SZ 申通快递 32,490.56  1,034.87  29.83  128.31  62.28  0.26  7.54  3.24  9.13  

600233.SH 圆通速递 38,893.32  3,175.04  8.39  73.44  33.11  0.66  12.04  2.13  8.82  

资料来源： 万得，中银证券 

 

2026 年上半年，上市快递企业营收整体保持增长，盈利表现分化明显。顺丰控股营收规模居首，达 

1555.06 亿元，同比增长 5.89%，归母净利润 55.02 亿元，同比下降 4.11%；圆通速递盈利规模领

先，归母净利润 31.75 亿元，同比增长 73.44%，营收同比增长 8.39% 至 388.93 亿元；申通快递

增长弹性最为突出，营收、归母净利润分别同比增长 29.83%、128.31%；韵达股份盈利修复幅度较

大，归母净利润同比增长 88.82% 至 9.98 亿元。 
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图表 22.快递上市公司营收与利润情况  图表 23. 快递上市公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 24. 四家公司 2026 年中期财务指标对比 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

2026 年上半年，国内快递行业 “反内卷” 治理成效持续显现，行业逐步转向提质增效的理性发展轨

道。上半年全国快递业务量累计完成 1003.8 亿件，同比增长 5.0%；快递业务收入累计完成 7714.1 

亿元，同比增长 7.3%，收入增速持续跑赢业务量增速，行业低价无序竞争得到有效遏制。 

业务结构持续优化，企业竞争重心向高附加值赛道转移。上半年异地、国际 / 港澳台快递业务量分

别同比增长 6.1%、6.6%；而同质化竞争激烈的同城快递业务量同比下降 8.4%，占比回落 1.0 个百

分点，行业供给逐步摆脱低价内卷，向差异化、高品质服务升级。 

 

3.3 跨境物流：跨境物流景气向上，“一带一路”持续带来增长新空间 

跨境物流行业发展总体向好，整体营收实现正增长。2026 年中期，10 家跨境物流行业上市公司合计

营收 880.74亿元，同增 2.05%；归母净利润 43.87亿元，同增 0.70%；平均毛利率 14.30%，同减 1.43pct；

平均费用率为 9.75%，同增 0.10pct。 
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图表 25.跨境物流上市公司 2026 年中期财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 经营能力 

营业收入 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 2,745.72  48.08  22.58  (11.01) 62.42  0.25  9.14  6.04  2.83  

600119.SH 长江投资 152.44  (8.58) 34.65  (33.48) 63.65  0.87  19.92  24.36  (11.03) 

601156.SH 东航物流 14,252.56  1,418.31  26.62  10.06  39.32  1.08  15.71  3.22  7.14  

601598.SH 中国外运 46,452.27 1,724.92  (8.06) (11.40) 44.16  0.51  6.46  4.82  4.18  

603117.SH 万林物流 113.91  (1.79) (10.20) (118.07) 21.24  0.19  20.14  26.30  (0.17) 

603128.SH 华贸物流 9,801.02  221.06  11.73  (2.90) 50.66  0.31  9.78  6.86  3.49  

603535.SH 嘉诚国际 529.69  28.54  (19.44) (66.96) 48.71  0.43  24.97  15.51  1.10  

603836.SH 海程邦达 4,981.42  51.10  17.93  185.24  50.75  0.54  7.05  5.48  2.94  

603871.SH 嘉友国际 3966.31 731.14  (2.88) 30.39  27.39  0.90  23.19  2.35  11.91  

603967.SH 中创物流 5,078.25  173.94  17.98  22.77  37.36  0.35  6.66  2.51  7.38  

资料来源： 万得，中银证券 

 

东航物流与嘉友国际整体业绩表现更为突出。东航物流综合实力位居行业前列，上半年实现营业收

入 142.53 亿元，同比增长 26.62%；归母净利润 14.18 亿元，同比增长 10.06%。公司资产负债率 

39.32%，财务结构稳健，毛利率与净资产收益率均处于行业第一梯队，营运能力突出。嘉友国际盈

利质量表现亮眼，上半年归母净利润 7.31 亿元，同比增长 30.39%；净资产收益率达 11.91%，为

样本公司最高；毛利率 23.19%，显著高于行业平均水平。公司资产负债率仅 27.39%，财务风险较

低，尽管营收同比小幅承压，但盈利端韧性充足。 

建议积极布局跨境物流供应链赛道机会。全球地缘政治格局发生深刻变化，产业布局与供应链演绎

变革，未来中国与“一带一路”国家贸易有望持续增加。因此，中蒙俄、中非、中国与东盟等区域的

跨境物流需求有望稳步增加。长期来看，要积极关注中国与“一带一路”国家开展跨境物流机会。 

 

图表 26. 跨境物流上市公司营收与利润情况  图表 27. 跨境物流上市公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 28. 四家公司 2026 年中期财务指标对比 

 

资料来源：万得，中银证券 
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四、公路铁路：公路收入增长、利润承压，铁路客货经营保持

韧性 

4.1 铁路运输：铁路客货运盈利小幅上升 

2026 年中期行业归母净利润同比增长，收入端保持扩张：2026 年中期，京沪高铁、大秦铁路、中铁

特货、广深铁路、淮河能源、西部创业、铁龙物流和三羊马八家铁路运输上市公司合计实现营业收

入 1067.02 亿元，同比增长 8.71%；实现归母净利润 134.10 亿元，同比增长 3.27%。分公司来看，京

沪高铁、大秦铁路、广深铁路和淮河能源营收均实现正增长，其中西部创业营收同比增长 10.24%，

淮河能源同比增长 9.12%；利润方面，京沪高铁、广深铁路和大秦铁路归母净利润分别同比增长 7.21%、

7.32%和 3.40%，但中铁特货、淮河能源、西部创业等公司归母净利润同比下降，行业内部表现有所

分化。经营能力方面，2026 年中期行业平均毛利率为 15.60%，较去年同期下降 0.90pct；平均费用

率为 2.87%，较去年同期下降 0.001pct，毛利率有所承压，但费用率基本稳定。 

 

图表 29. 铁路运输上市公司营收和利润情况  图表 30.铁路运输上市公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

京沪高铁业绩稳健增长，中铁特货和淮河能源利润端承压。2026 年中期，京沪高铁实现营业收入

218.42 亿元，同比增长 3.94%；实现归母净利润 67.71 亿元，同比增长 7.21%，收入和利润均保持稳

健增长。中铁特货实现营业收入49.63亿元，同比下降8.00%；归母净利润2.02亿元，同比下降40.25%，

受收入下滑影响，利润端承压明显。淮河能源实现营业收入 189.40 亿元，同比增长 9.12%；但归母

净利润 5.30 亿元，同比下降 36.57%。 

 

图表 31.铁路运输上市公司 2026 年中期财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 经营能力 

营业收入 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 21,841.59  6,771.32  3.94  7.21  20.94  1.17  45.36  3.05  3.25  

601006.SH 大秦铁路 39,597.35  4,254.96  6.20  3.40  15.88  1.47  12.94  0.53  2.59  

001213.SZ 中铁特货 4,963.21  201.93  (8.00) (40.25) 10.73  1.00  7.01  1.75  1.05  

601333.SH 广深铁路 14,788.87  1,190.08  5.87  7.32  22.34  0.78  11.72  0.64  4.16  

600575.SH 淮河能源 18,940.45  529.98  9.12  (36.57) 52.86  0.26  8.73  3.67  2.46  

000557.SZ 西部创业 706.61  74.29  10.24  (74.78) 9.74  3.19  17.77  4.50  1.17  

600125.SH 铁龙物流 5,397.78  385.22  (2.10) 1.77  26.41  1.20  11.62  1.75  4.96  

001317.SZ 三羊马 465.69  2.28  (22.17) 117.53  41.06  0.60  9.64  7.08  0.22  

资料来源： 万得，中银证券 
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图表 32. 四家公司 2026 年中期财务指标对比 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

4.2 公交运输：行业整体营业收入改善，利润端有所承压 

公交运输收入增长，但利润端有所承压：2026 年中期，德新交运、海汽集团、大众交通等公交运输

上市公司合计实现营业收入 170.53亿元，同比增长 3.77%；实现归母净利润 7.30亿元，同比下降 1.75%。

2026 年中期行业平均毛利率为 16.17%，较去年同期提升 1.66pct；平均费用率为 17.60%，较去年同

期上升 0.89pct，毛利率改善带动行业盈利空间修复，但费用率仍处于较高水平。 

 

图表 33. 公交运输上市公司营收和利润情况  图表 34.公交运输上市公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

德新交运、三峡旅游和富临运业业绩表现较好：2026 年中期，德新交运营业收入 3.08 亿元，同比增

长 22.69%；归母净利润 0.53 亿元，同比增长 138.81%，收入和利润均实现较快增长。三峡旅游实现

营业收入 4.14 亿元，同比增长 13.09%；归母净利润 0.80 亿元，同比增长 25.04%，经营表现稳健。

富临运业营业收入基本持平，同比下降 0.06%，但归母净利润达到 3.16 亿元，同比增长 174.79%，

利润端改善显著。 
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图表 35.公交运输上市公司 2026 年中期财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 经营能力 

营业收入 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 308.48  53.38  22.69  138.81  24.11  0.74  40.92  16.01  4.58  

603069.SH 海汽集团 281.17  (44.65) (22.46) (60.75) 69.17  0.25  8.60  27.71  (5.79) 

600611.SH 大众交通 995.13  (168.31) (10.60) (321.30) 45.54  0.82  15.70  24.60  (1.74) 

600650.SH 锦江在线 705.47  57.40  (13.24) (26.25) 17.84  3.52  13.45  13.20  1.31  

600834.SH 申通地铁 353.41  32.19  29.79  17.56  20.74  2.50  18.65  9.21  1.84  

002627.SZ 三峡旅游 414.49  79.55  13.09  25.04  16.33  1.50  38.62  16.31  2.57  

002357.SZ 富临运业 404.76  316.31  (0.06) 174.79  24.53  0.30  16.74  22.97  16.98  

600561.SH 江西长运 596.28  5.88  (15.95) 2.28  72.65  0.15  (15.12) 23.66  0.62  

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 36. 四家公司 2026 年中期财务指标对比 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

4.3 高速公路：收入增长、利润承压，板块高股息防御属性延续 

高速公路行业收入保持增长，但利润端有所承压：2026 年上半年，21 家高速公路上市公司合计实现

营业收入 614.18 亿元，同比增长 2.12%；实现归母净利润 146.11 亿元，同比下降 4.17%。行业收入

端延续增长态势，但利润端有所下滑，主要受收入增速放缓及成本费用等因素影响。现金流方面，

2026 年中期行业经营活动产生的现金流量净额为 254.08 亿元，同比基本持平；自由现金流为 172.51

亿元，同比增长 2.03%，整体现金创造能力保持稳定。整体来看，高速公路行业经营表现较为平稳，

收入增长韧性仍在，但利润端修复仍需关注。 

 

图表 37. 高速上市公司营收和利润情况  图表 38.高速上市公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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各公司归母净利润表现有所分化：2026 年中期，招商公路、宁沪高速等龙头公司盈利保持相对稳定，

其中招商公路归母净利润同比实现增长，宁沪高速利润端表现亦较为稳健。整体来看，行业龙头凭

借稳定的通行费收入和较强的经营能力，利润表现相对稳健，但不同公司受路产结构、车流量及成

本费用等因素影响，业绩仍存在一定差异。 

 

图表 39.高速公路上市公司 2026 年中期财务指标比较 

上市公司 

收入规模 成长能力 负债水平 经营能力 

营业收入 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 7,184.56  2,605.00  26.86  4.05  43.29  0.63 24.76  15.30  3.47  

600377.SH 宁沪高速 9,293.10  2,503.33  (1.20) 3.28  45.64  0.47 34.60  5.39  6.03  

600350.SH 山东高速 10,963.95  1,577.53  2.10  (6.98) 64.06  0.14 33.48  12.54  3.50  

600548.SH 深高速 3,652.85  918.85  (6.78) (4.28) 54.62  0.52 36.41  11.88  3.40  

000429.SZ 粤高速 A 2,118.95  850.13  0.05  (19.58) 50.49  2.51 67.87  4.38  7.84  

600012.SH 皖通高速 3,226.58  1,007.41  (13.75) 4.89  56.88  0.97 44.54  7.51  7.93  

000828.SZ 东莞控股 700.48  550.43  (8.51) 3.38  33.20  1.31 69.57  4.99  5.35  

601107.SH 四川成渝 4,944.96  899.34  12.65  1.94  67.37  0.22 33.70  11.36  4.47  

000755.SZ 山西路桥 728.21  245.46  (0.23) 1.87  52.86  0.42  56.69  12.67  4.47  

600269.SH 赣粤高速 2,660.48  207.66  (13.66) (72.81) 44.36  0.50  42.11  10.66  1.07  

600033.SH 福建高速 1,441.41  508.79  (2.94) (6.76) 15.31  2.08  55.80  3.37  4.09  

000885.SZ 城发环境 3,269.97  570.54  1.67  (3.12) 66.35  0.18  42.04  15.44  5.91  

600106.SH 重庆路桥 49.20  76.94  (12.63) (42.07) 24.56  3.72  89.52  39.13  1.45  

600020.SH 中原高速 2,923.22  686.82  (5.86) 3.57  71.22  0.08  45.88  13.78  4.42  

000900.SZ 现代投资 4,084.76  233.86  27.99  (23.56) 75.88  0.20  26.99  15.27  1.87  

600035.SH 楚天高速 2,336.90  437.44  0.91  8.59  57.10  0.42  26.76  7.12  4.88  

000886.SZ 海南高速 508.81  65.60  49.08  306.72  32.90  0.68  15.15  16.19  2.03  

600368.SH 五洲交通 625.21  313.89  (8.53) (0.75) 39.89  0.30  59.70  11.47  4.32  

601188.SH 龙江交通 290.26  106.52  (6.87) (8.36) 10.16  3.12  44.19  17.86  2.35  

601518.SH 吉林高速 521.39  223.09  (5.09) (2.22) 12.06  3.06  67.42  5.23  3.91  

000548.SZ 湖南投资 167.60  22.64  (36.18) (37.04) 15.37  1.87  51.86  27.34  1.10  

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 40. 四家公司 2026 年中期财务指标对比 

 

资料来源：万得，中银证券 
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五、风险提示 

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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中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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