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三大航大幅减亏，公路龙头延续高分红 
  
 
⚫ 板块观点 

航运板块：本周集运运价环比微跌，欧线指数上行，油运运价指

数有所下降，干散货运价指数有所回落。集运指数方面，本周 SCFI综

合指数报 1731 点，环比跌 0.1%。油运方面，本周 BDTI 指数报 1137

点，环比降 3.1%，BCTI指数报 1072点，环比降 14.1%。干散货方面，

本周 BDI指数报 1821 点，环比降 18.7%，其中 BCI、BPI、BSI指数分

别报 2637点、1879点、1331点。  

航空板块：得益于需求复苏，三大航 2023 年均大幅减亏，此外，

三大航均在年报中更新了 2024-2026年机队引进规划，未来三年机队

年化增速仅为 3.3%。结合当前我国航司尚未接收的飞机订单情况，波

音、空客在手订单数量及其交付能力，我们认为未来三年行业供给约

束较强。2024年我国民航供给增速有限，需求端整体复苏，其中国际

市场进一步修复有望改善市场结构。更长周期看，民航供给长期约束

不改，供给增速有望保持低位，需求增长有望拉动民航供需关系不断

改善，抬升行业盈利水平。推荐春秋航空，关注中国国航、华夏航空。

本周低空经济刺激政策频出，A股低空经济板块持续活跃。3月 29日

民航局召开会议介绍民航局落实中央经济工作会议和政府工作报告

精神推进低空经济发展所做工作及下一步考虑。随着通用航空行业被

确定为战略新兴产业，各地产业政策频出，相关标的可能会受到政策

持续催化，关注中信海直（未覆盖）。 

机场板块：上海机场年报披露，成功扭亏，盈利 9.34 亿元。机

场股股价短期或更多跟随消费板块整体趋势，长周期看，资本开支落

地对长期业绩的影响仍存在不确定性，建议密切跟踪各机场 2025 年

前后扩建逐步落地后的成本扰动。关注上海机场、白云机场（未覆盖）。 

快递物流板块：顺丰控股 2023年业绩增 33.4%，并提高分红率，

建议关注。2024年开年快递行业业务量保持较高速度增长，超出年初

市场预期。尽管当前快递行业的市占率分层尚未结束，但中通年报提

出稳定分红，行业龙头或不再激进，价格竞争的烈度可能有所缓和。

当前龙头快递公司股价有所修复，但其动态估值水平仍处在较低水

平，推荐中通快递，关注圆通速递（未覆盖）、顺丰控股、韵达股份（未

覆盖）、申通快递（未覆盖）。中国外运 2023 年业绩增 3.5%，公司业

务范围广，物流服务贯穿海、陆、空、铁各个环节，公司凭借完善的

服务网路，丰富的物流资源与领先的专业物流能力，业务链条持续拓

展，在运价剧烈波动的情况下实现了业绩平稳增长，建议保持关注。 

铁路公路：本周宁沪高速、皖通高速、四川成渝、赣粤高速公布

2023 年年报，其分红率分别为 53.7%、60.1%、61.8%、31.7%，对应

2024年 3月 29日收盘价的股息率分别为 4.0%、5.3%、4.6%、3.5%。

证监会出台《关于加强上市公司监管的意见（试行）》，对分红采取强
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约束措施，或促进具备分红能力的企业制定稳定的分红政策，提高分

红比例。我们认为长周期公路铁路部分优质上市公司兼具弱周期性及

高分红属性，随着全市场无风险收益率的持续下行，其仍有望跑出超

额收益。建议关注招商公路、大秦铁路、京沪高铁。 

⚫ 投资建议 

推荐春秋航空、中通快递、招商公路，关注顺丰控股、圆通速递

（未覆盖）、中国外运（未覆盖）、大秦铁路、中国国航、华夏航空、

京沪高铁。 

⚫ 风险提示： 

宏观经济增长不及预期，油价汇率剧烈波动，快递单量不及预期，

铁路公路车流客货流不及预期。   

重点公司盈利预测与投资评级 

代码 简称 投资评级 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023E 2024E 2023E 2024E 

601021.SH 春秋航空 买入 55.34 541.5 3.15 3.79 17.6 14.6 

2057.HK 中通快递 买入 169.8 1,398.0 11.86 13.46 14.3 12.6 

600233.SH 圆通速递 未评级 15.5 533.5 1.31 1.50 11.8 10.3 

001965.SZ 招商公路 增持 11.3 770.7 0.89 0.96 12.7 11.8 

601006.SH 大秦铁路 增持 7.36 1,267.9 0.89 0.90 8.3 8.2 

002925.SZ 华夏航空 买入 15.81 123.4 0.16 0.55 98.8 28.7 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所（注：未评级公司盈利预测来自 iFinD 机构的

一致预测）   
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1 行业观点综述 

本周 A 股震荡小幅收跌，申万交运指数报收 2056.19 点，环比上涨 0.56%,

相比沪深 300指数跑赢 0.77pct。本周交通运输各子板块中，高股息板块及航运

板块涨幅较好，快递、公交、机场板块有所回落。 

 

航运板块： 

本周集运运价环比微跌，欧线指数上行，油运运价指数有所回落，干散货运

价指数有所回落。 

集运指数方面，本周 SCFI 综合指数报 1731 点，环比跌 0.1%，CCFI 指数报

1208点，环比跌 2.9%。分航线看，欧洲航线 SCFI指数报 1994点，环比涨 2.6%，

地中海航线 SCFI指数报 3009 点，环比涨 4.2%，美西航线 SCFI指数报 3407点，

环比跌 5.9%，美东航线 SCFI 指数报 4447点，环比跌 8.2%。 

油运方面，本周 BDTI 指数报 1137 点，环比降 3.1%，BCTI 指数报 1072 点，

环比降 14.1%。 

干散货方面，本周 BDI指数报 1821点，环比降 18.7%，其中 BCI、BPI、BSI

指数分别报 2637点、1879点、1331点。 

 

航空板块： 

三大航披露 2023年年报。2023年因行业需求复苏，各公司客运业务收入均

实现同比大幅增长，但因一季度春运缺失，四季度行业淡季需求偏弱，三大航均

大幅减亏，但仍小幅亏损。三大航均在年报中更新了 2024-2026年机队引进规划，

国航、南航、东航合计飞机增量分别为 114架、52架、99架，增速分别为 4.4%、

2.0%、3.8%，三年年化增速仅为 3.3%。结合当前我国航司尚未接收的波音、空客

飞机订单情况，波音、空客在手订单数量及其交付能力，我们认为未来三年行业

供给约束较强。 

 

2024年我国民航供给增速有限，需求端整体复苏，其中国际市场进一步修复

有望改善市场结构。更长周期看，民航供给长期约束不改，供给增速有望保持低
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位，需求增长有望拉动民航供需关系不断改善，抬升行业盈利水平。推荐春秋航

空，关注中国国航、华夏航空。 

 

本周低空经济刺激政策频出，A股低空经济板块持续活跃。3月 29日民航局

召开会议介绍民航局落实中央经济工作会议和政府工作报告精神推进低空经济

发展所做工作及下一步考虑，会议提出民航局将进一步提高政治站位，充分认识

发展低空经济的重大意义，立足自身职责，在航空器适航审定、低空飞行服务保

障、基础设施建设标准、市场准入、安全监管等方面加强研究和谋划，在奋力开

辟低空经济新赛道中贡献民航力量。随着通用航空行业被确定为战略新兴产业，

各地产业政策频出，相关标的可能会受到政策持续催化，关注中信海直（未覆盖）。 

 

机场板块： 

上海机场年报披露，成功扭转亏损，盈利 9.34 亿元。夏秋换季各机场国内

航线计划航班量同比没有显著变化，其中首都机场、浦东机场、白云机场、深圳

机场国内线周计划航班量同比 23 夏秋航季分别增长 4.0%、0.0%、3.5%、4.0%，

增量航线主要为国际航线的恢复，上述机场国际（含货）周计划航班量分别恢复

至 2019年同期的 57.9%、89.1%、73.5%、110.7%。随着国际客流的不断恢复，机

场各项业务收入有望不断修复。 

 

股价方面，机场股股价短期或更多跟随消费板块整体趋势，长周期看，资本

开支落地对长期业绩的影响仍存在不确定性，建议密切跟踪各机场 2025 年前后

扩建逐步落地后的成本扰动。关注上海机场、白云机场（未覆盖）。 

 

快递板块： 

顺丰控股披露 2023年年度报告，2023年公司总件量 119.7亿票，同比增长

7.5%，实现营业收入 2584.1 亿元，同比下降 3.4%，归母净利润 82.3亿元，同比

增长 33.4%。 
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2024年公司制定的整体经营基调为坚持可持续健康发展，增强客户粘性，保

持稳健的盈利能力。此外，公司在 2023年分红 35%的基础上，提出未来五年股东

回报计划，2024-2028 年现金分红比例在 2023 年度的基础上稳步提高，建议关

注。 

 

2024年开年快递业务量保持较高速度增长，3月中上旬增速仍保持在 20%左

右，超出年初市场预期。尽管当前快递行业的市占率分层尚未结束，但中通年报

提出稳定分红，行业龙头或不再激进，价格竞争的烈度可能有所缓和。当前龙头

快递公司股价有所修复，但其动态估值水平仍处在较低水平，推荐中通快递，关

注圆通速递（未覆盖）、顺丰控股、韵达股份（未覆盖）、申通快递（未覆盖）。 

 

物流板块： 

中国外运披露 2023 年年报，2023 年公司营业收入 1017.0 亿元，同比下降

6.9%，实现归母净利润 42.2 亿元，同比增长 3.5%，其中第四季度营业收入 289.3

亿元，同比增长 1.8%，实现归母净利润 10.6亿元，同比增长 101.4%。公司业务

范围广，物流服务贯穿海、陆、空、铁各个环节，公司凭借完善的服务网路，丰

富的物流资源与领先的专业物流能力，业务链条持续拓展，在空运、海运运价剧

烈波动的情况下实现了业绩的平稳增长，建议保持关注。 

 

铁路公路：本周宁沪高速、皖通高速、四川成渝、赣粤高速均公布了 2023年

年报，其分红比例分别为 53.7%、60.1%、61.8%、31.7%，对应 2024年 3月 29日

收盘价的股息率分别为 4.0%、5.3%、4.6%、3.5%。 

 

本周十年国债收益率相对平稳，高股息板块稳中有升。我们认为长周期公路

铁路部分优质上市公司兼具弱周期性及高分红属性，随着全市场无风险收益率的

持续下行，其仍有望跑出超额收益。推荐招商公路，关注大秦铁路、京沪高铁。 

 

投资建议：推荐春秋航空、中通快递、招商公路，关注顺丰控股、圆通速递

（未覆盖）、中国外运（未覆盖）、大秦铁路、中国国航、华夏航空、京沪高铁。 
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2 本周交运板块行情概述 

本周 A股走势震荡，小幅收跌，上证综指报收 3041.17点，周跌幅为 0.23%。

其他指数方面，深证成指报收 9400.85点，周跌幅 1.72%，创业板指报收 1818.20

点，周跌幅 2.73%，沪深 300 指数报收 3537.48 点，周跌幅 0.21%。本周申万交

运指数报收 2056.19点，环比上涨 0.56%,相比沪深 300 指数跑赢 0.77pct。 

 

图表1：申万交运指数走势图 

 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

本周交通运输各子板块中，高股息板块及航运板块涨幅较好，其中公路、航

运、港口板块涨幅分别为 2.9%、2.1%、1.0%；快递、公交、机场板块有所回落，

跌幅为 2.6%、1.2%、0.8%。 

 

本周交运个股涨幅前五名分别为：普路通（+30.67%)，中信海直（+25.46%)，

广州港（+10.59%)，深高速（+8.29%)，东航物流（+8.25%）；本周交运个股跌幅

前五名分别为：海通发展（-8.36%)，新宁物流（-7.96%)，音飞储存（-6.90%)，

海晨股份（-6.64%)，畅联股份（-6.41%）。 
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图表2：本周交运子板块表现 图表3：本月交运子板块表现 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

图表4：本周交运涨幅榜 

周涨幅前五 证券代码 证券简称 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

1 002769.SZ 普路通 8.35  30.7% 42.2% -2.7% 

2 000099.SZ 中信海直 15.72  25.5% 56.6% 78.6% 

3 601228.SH 广州港 3.55  10.6% 12.7% 13.4% 

4 600548.SH 深高速 9.67  8.3% 6.9% 7.6% 

5 601156.SH 东航物流 17.19  8.2% 10.8% 16.3% 

月涨幅前五 证券代码 证券简称 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

1 000099.SZ 中信海直 15.72  25.5% 56.6% 78.6% 

2 002769.SZ 普路通 8.35  30.7% 42.2% -2.7% 

3 300350.SZ 华鹏飞 5.65  7.2% 23.1% 10.1% 

4 600026.SH 中远海能 16.83  3.9% 22.1% 37.5% 

5 600233.SH 圆通速递 15.50  3.0% 21.6% 26.1% 

年涨幅前五 证券代码 证券简称 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

1 000099.SZ 中信海直 15.72  25.5% 56.6% 78.6% 

2 603871.SH 嘉友国际 24.42  5.5% 5.4% 54.0% 

3 600026.SH 中远海能 16.83  3.9% 22.1% 37.5% 

4 601872.SH 招商轮船 7.96  3.8% 10.6% 35.4% 

5 601975.SH 招商南油 3.55  6.9% 13.8% 26.8% 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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图表5：本周交运跌幅榜 

 证券代码 证券简称 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅 

1 603162.SH 海通发展 13.27  -8.4% -7.8% -25.1% 

2 300013.SZ 新宁物流 2.89  -8.0% 1.4% -23.5% 

3 603066.SH 音飞储存 11.06  -6.9% -8.9% -4.7% 

4 300873.SZ 海晨股份 18.85  -6.6% 1.9% -20.8% 

5 603648.SH 畅联股份 9.34  -6.4% 8.2% -4.3% 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

3 航运 

本周集运运价环比微跌，欧线指数上行，油运运价指数有所回落，干散货运

价指数有所回落。 

 

集运指数方面，本周 SCFI 综合指数报 1731 点，环比跌 0.1%，CCFI 指数报

1208点，环比跌 2.9%。 

 

图表6：SCFI 综合指数 图表7：CCFI 综合指数 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

分航线看，欧洲航线 SCFI 指数报 1994 点，环比涨 2.6%，地中海航线 SCFI

指数报 3009点，环比涨 4.2%，美西航线 SCFI指数报 3407点，环比跌 5.9%，美

东航线 SCFI指数报 4447点，环比跌 8.2%。 
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图表8：SCFI 欧线指数 图表9：SCFI 地中海航线指数 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

图表10：SCFI 美西航线指数 图表11：SCFI 美东航线指数 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

油运方面，本周 BDTI 指数报 1137 点，环比降 3.1%，BCTI 指数报 1072 点，

环比降 14.1%。 

 

图表12：BDTI 指数 图表13：BCTI 指数 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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