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航空板块随着油汇等外部环境高位回落，中长期供需错配景气度有望在业绩上逐步兑现，推

荐春秋航空、华夏航空、中国国航。物流行业看好盈利持续修复的快递板块和景气上行的跨境

物流赛道，推荐推荐中通快递、圆通速递、东航物流和中国外运，建议关注韵达股份、申通快

递。航运板块随着 OPEC 可能到来的增产以及传统的四季度油运旺季来临，有望带动油运需求

回升，进而提高运价水平。推荐中远海能、招商轮船。基础设施关注低估值高股息赛道，建议

关注宁沪高速、招商公路、粤高速 A、广深铁路、京沪高铁、招商港口。 
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 航空机场：价减压制利润，量增支撑长期上行 

上半年，出行需求持续旺盛、国际线加快修复，旅客量同比上年、比 2019 年均实

现大幅增长，票价在高基数上回落、Q2 淡季承压明显。量增价减下，上市航司半

年业绩同比改善明显，多数机场上市公司实现扭亏。但由于油、汇持续高压，大航

司仍陷亏损，小航司成本控制更灵活、同时其票价下行幅度有限，在当前环境下韧

性更充足。长期看，随着外部环境改善、行业经营痛点持续修复，供需错配将逐步

在业绩上兑现。 

 物流行业：快递业绩向好，跨境景气上行 

上半年，跨境物流景气上行，快递件量维持高增，2024H1 盈利显著修复。物流行

业（申万二级）市值前 20 大个股 2024 年中报业绩数据：2024H1 营业收入平均值

为 714.8 亿元，中位数为 224.1 亿元，同比-9.3%；归母净利平均值为 9.4 亿元，

中位数为 6.0 亿元，同比-3.6%。 2024Q2 营业收入平均值为 382.8 亿元，中位数

为 117.1 亿元，同比-8.7%；归母净利平均值为 5.1 亿元，中位数 3.1 亿元，同比

-0.7%。 

 航运行业：油运淡季承压，集运业绩亮眼 

2024Q2 波罗的海原油海运指数（BDTI）、干散海运指数（BDI）、中国集装箱出口运

价综合指数（CCFI）分别为 1,180、1,849、1,439，同比分别+1.7%、+40.0%、+53.4%，

环比分别-7.9%、+1.1%、+11.5%。2024Q2，市值前 3 大的中远海控/中远海能/招

商轮船分别实现营业收入 529.3/58.1/69.8 亿元，同比分别+19.0%/-2.2%/-1.8%，

环比分别+9.7%/-0.4%/+11.6%；实现归母净利润 101.2/13.7/11.2 亿元，同比分

别+7.2%/-19.8%/-32.0%，环比分别+49.7%/+10.9%/-18.4%。 

 基础设施：客强货弱趋势持续，出口相关标的表现亮眼 

2024H1 高速公路板块实现归母净利 142.15 亿元，同比下降 7.79%，主要系受到恶

劣天气频发、免费通行时间增加以及货车恢复疲弱等因素影响。2024H1 铁路客运

出行持续高景气，受内需不足影响铁路货运表现相对较弱，铁路运输板块归母净

利同比下降 0.79%。受益于出口高景气，2024H1 我国港口累计完成集装箱吞吐量

1.62 亿 TEU，同比增长 8.48%。2024H1 港口板块实现归母净利 216.73 亿元，同比

增长 9.27%。 

 投资建议：高股息标的为盾，景气上行板块为矛 

航空板块随着油汇等外部环境高位回落，中长期供需错配景气度有望逐步兑现业

绩，推荐春秋航空、华夏航空、中国国航。物流行业看好盈利持续修复的快递板块

和景气上行的跨境物流赛道，推荐中通快递、圆通速递、东航物流和中国外运，建

议关注韵达股份、申通快递。航运板块随着 OPEC 可能到来的增产以及传统的四季

度油运旺季来临，有望带动油运需求回升，进而提高运价水平，推荐中远海能、招

商轮船。基础设施关注低估值高股息赛道，建议关注宁沪高速、招商公路、粤高速

A、广深铁路、京沪高铁、招商港口。   
风险提示：全球经济复苏缓慢；国内经济发展缓慢；行业低价竞争加剧；燃油价格大幅上涨。 
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1. 航空机场：淡季承压，业绩缓慢修复 

2024年上半年，出行需求持续旺盛叠加国际线加快修复，航空旅客量同比上年和2019

年均实现大幅增长，票价在上年高基数上有所回落，Q2 淡季承压明显，量增价减下，

上市航司半年业绩同比改善明显，大部分上市机场在客流增长驱动下已实现扭亏。但

受油价基于高位再上涨、汇率持续承压等外部环境影响，大航司仍未能实现扭亏，小

航司在成本控制上更为灵活、同时其票价下行幅度有限，使得小航司在当前环境下韧

性更充足。长期看，随着外部环境改善、行业经营痛点持续修复，供需错配将逐步在

业绩上兑现。 

1.1 行业回顾：出行热度延续，票价高位回落  

油价高位再上涨。2024H1，国内航空煤油出厂价平均 6608 元，同比高位再上涨 1.5%；

2024H1，上市航司（除华夏航空外）合计航油成本 951 亿元，同比+29.2%。 

图表1：2023 年以来国内航油出厂价（元/吨） 

 
图表2：上市航司 2023H1&2024H1 航油成本（亿元） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

人民币汇率持续承压。截至 6月 30 日，人民币对美元相较年初贬值幅度约 1.7%，除

春秋航空外，各航司均产生较大幅度汇兑损失，直接冲减当期利润。2024H1，上市航

司合计因汇率波动导致税前利润损失约 19.7 亿。 
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图表3：2024 年以来美元兑人民币即期汇率（截至 9月 2 日） 

 
图表4：上市航司 24H1 汇兑损失及汇率敏感性（亿元） 

 

公司 24H1 汇兑损失 汇率 1%敏感性 

中国国航 3.60 2.27 

中国东航 3.78 2.83 

南方航空 4.56 3.22 

海航控股 6.72 6.54 

吉祥航空 0.57 0.57 

华夏航空 0.42 未披露  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

旅客量同比大增，国际线恢复至 2019 年八成以上。上半年，民航旅客量合计 3.5 亿，

同比 2023 年+27.5%，同比 2019 年+23%；其中国际航线旅客量逐月增长，合计 2967

万，同比 2023 年+254.6%，恢复至 2019 年同期 81.8%。上半年，国航、东航、南航、

海航、吉祥、春秋、华夏旅客量 yoy 分别：35%/30%/22%/14%/18%/28%/54%，国际出

行需求加 速恢复贡献了较高的 增速，上述航司国际 旅客量 yoy 分 别

333%/390%/189%/142%/206%/162%/295%。 

图表5：2024 年 1-6 月民航旅客量（万）及同比（右轴） 

 
图表6：2024H1 各航司旅客量同比&国际旅客量同比 

  

资料来源：民航局，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

供给扩张小于需求，产能利用率提升。上半年，行业飞机起降 605 万架次，同比/较

2019年同期分别+8.4%/+6.8%，小于旅客量增速；产能利用明显改善，客座率达82.2%，

同比/较 2019 年同期分别+6.4/-1.1pcts，飞机日利用率达 8.7 小时，同比提升 1小

时。上半年，国航、东航、南航、海航、吉祥、春秋、华夏机队分别净增加：10/10/ 
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-1/9/4/6/2 架，客座率分别达 79%/81%/84%/83%/85%/91%/78%，同比分别增加

9/9/8/2/4/3/5pcts. 

图表7：2019H/2023H1/2024H1 行业供给及产能利用情况 

 
图表8：2024H1 上市航司机队净变动及客座率变动 

  

客座率 

/% 

飞机日利用 

/小时 

起降架次 

/万架次 

2024H1 82.2 8.7 605 

2023H1 75.8 7.7 558 

2019H1 83.3 - 566 

同比 6.4 1.0 8.4% 

比 2019 -1.1 - 6.8% 
 

 
资料来源：民航局，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

上半年行业票价整体承压。各上市公司单位客收（单位客收=营业收入/RPK）均有不

同程度下滑。国航、东航、南航、海航、吉祥、春秋、华夏单位客收分别为

0.54/0.53/0.49/0.55/0.47/0.40/0.57 元，其中三大航同比下滑幅度约 12-13%，民

营航司韧性更强，海航/吉祥/春秋/华夏同比降幅分别为 4%/7%/2%/5%。 

图表9：2024H1&2023H1 上市航司单位客公里收入（元）及 yoy 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

1.2  2024H1 业绩：量增带动增收，成本端压制利润弹性 

1.2.1 航空：大航司仍陷亏损，小航司韧性充分 

2024H1，国航/东航/南航/海航/吉祥/春秋/华夏实现营业收入分别为 795/642/848/ 

317/110/99/32 亿元，同比增速分别为 33.4%/29.9%/18.0%/14.9%/17.4%/23.0%/ 
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45.0%，实现归母净利润分别为-27.8/-27.7/-12.3/-6.4/4.9/13.6/0.3 亿元，其中

国航/东航/南航/海航/华夏分别扭亏 6.7/34.8/16.5/ 9.8/7.8 亿元，吉祥/春秋同

比增长 684.1%/62.3%。 

图表10：2024H1 上市航司营收&归母净利润 

证券代码 证券简称 营业收入/亿元 yoy 归母净利润/亿元 yoy 

601111.SH 中国国航 795.2  33.4% -27.82 扭亏 6.7 亿 

601021.SH 春秋航空 98.8  23.0% 13.61 62.3% 

600029.SH 南方航空 847.9  18.0% -12.28 扭亏 16.5 亿 

603885.SH 吉祥航空 109.6  17.4% 4.89 684.1% 

600115.SH 中国东航 642.0  29.9% -27.68 扭亏 34.8 亿 

002928.SZ 华夏航空 32.1  45.0% 0.26 扭亏 7.8 亿 

600221.SH 海航控股 317.4  14.9% -6.36 扭亏 9.8 亿 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q2, 国航 /东航 /南航 /海航 /吉祥 /春秋 /华夏实现营业收入分别为

395/310/402/142/52/47/16 亿 元 ， 环 比 增 速 分 别 为 ：

57.4%/39.3%/18%/7.9%/17.9%/21.9%/52.7%，同比增速分别为：14.2%/14.2%/6.4%/ 

-2.0%/7.1%/12.9%/36.3% ； 实 现 归 母 净 利 润 分 别 为 -11.1/-19.7/-19.8/                          

-13.2/1.2/5.5/0.01 亿元，环比来看，国航/东航/南航/海航分别增亏：

5.7/11.6/27.4/20.1 亿元，吉祥/春秋/华夏分别下降：68.1%/32.0%/94.0%，同比来

看，国航/南航分别增亏：5.8/10.1 亿元，东航/海航/吉祥/华夏分别扭亏

4.8/4.4/2.2/4.8 亿元，春秋增长 14.1%。 

图表11：2024Q2 上市航司营收&归母净利润 

证券代码 证券简称 营业收入/亿元 同比 环比 归母净利润/亿元 同比 环比 

601111.SH 中国国航 394.5  14.2% 57.4% -11.08 增亏 5.8 亿 增亏 5.7 亿 

601021.SH 春秋航空 47.1  12.9% 21.9% 5.51 14.1% -32.0% 

600029.SH 南方航空 401.9  6.4% 18.0% -19.84 增亏 10.1 亿 增亏 27.4 亿 

603885.SH 吉祥航空 52.4  7.1% 17.9% 1.18 扭亏 2.2 亿 -68.1% 

600115.SH 中国东航 310.1  14.2% 39.3% -19.65 扭亏 4.8 亿 增亏 11.6 亿 

002928.SZ 华夏航空 16.0  36.3% 52.7% 0.01 扭亏 4.8 亿 -94.0% 

600221.SH 海航控股 141.9  -2.0% 7.9% -13.23 扭亏 4.4 亿 增亏 20.1 亿 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.2.2 机场：受益于客流增长，业绩改善明显 
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2024H1，上海机场/白云机场/深圳机场/海南机场/厦门空港/首都机场/美兰空港实

现营业收入分别为 60.6/34.6/22.5/22.5/9.2/26.9/11.5 亿元，同比增速分别为

24.5%/19.7%/15.6%/-33.2%/13.9%/35.3%/7.4% ， 实 现 归 母 净 利 润 分 别 为

8.15/4.38/1.74/2.89/2.50/-3.76/-2.48 亿元，其中上海机场/白云机场/海南机场

/厦门空港同比增速分别为 515.0%/177.0%/-50.3%/50.4%，深圳机场/首都机场分别

扭亏 2.29/6.65 亿元，美兰空港增亏 1.97 亿元。 

图表12：2024H1 上市机场营收&归母净利润 

证券代码 证券简称 营业收入/亿元 yoy 归母净利润/亿元 yoy 

600009.SH 上海机场 60.6  24.5% 8.15 515.0% 

600004.SH 白云机场 34.6  19.7% 4.38 177.0% 

000089.SZ 深圳机场 22.5  15.6% 1.74 扭亏 2.29 

600515.SH 海南机场 22.5  -33.2% 2.89 -50.3% 

600897.SH 厦门空港 9.2  13.9% 2.50 50.4% 

0694.HK 北京首都机场股份 26.9  35.3% -3.76 扭亏 6.65 

0357.HK 美兰空港 11.5  7.4% -2.48 增亏 1.97 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q2,上海机场/白云机场/深圳机场/海南机场/厦门空港实现营业收入分别为

30.3/18.0/11.2/10.6/4.7 亿元，环比增速分别为：0.2%/8.1%/-0.5%/-11.3%/2.7%，

同比增速分别为 11.8%/17.4%/7.9%/-49.9%/8.2%；实现归母净利润分别为

4.29/2.50/0.80/0.71/1.29 亿 元 ， 环 比 增 速 分 别 为 11.2%/33.4%/-15.7%/           

-67.6%/6.3%，同比增速分别为 85.1%/120.8%/51.1%-79.8%/39.4%。 

2024Q2 上市机场营收&归母净利润 

证券代码 证券简称 营业收入/亿元 同比 环比 归母净利润/亿元 同比 环比 

600009.SH 上海机场 30.3  11.8% 0.2% 4.29 85.1% 11.2% 

600004.SH 白云机场 18.0  17.4% 8.1% 2.50 120.8% 33.4% 

000089.SZ 深圳机场 11.2  7.9% -0.5% 0.80 51.1% -15.7% 

600515.SH 海南机场 10.6  -49.9% -11.3% 0.71 -79.8% -67.6% 

600897.SH 厦门空港 4.7  8.2% 2.7% 1.29 39.4% 6.3% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 物流行业：快递业绩向好，跨境物流景气上行 

2.1 行业回顾：快递件量高增，空运量价齐升 

物流需求增势稳步恢复，社会物流成本稳中有降。2024Q2 全国货物周转总量 6.31 万

亿吨公里，同比+4.1%；货运总量 145.4 亿吨，同比+3.5%。2024 上半年，全国社会

物流总额 167.4 万亿元，按可比价格计算，同比+5.8%，其中 2024Q1、Q2 同比分别

+5.9%、+5.7%；社会物流总费用 8.8 万亿，同比+2.0%，增速比 2024Q1 回落 0.7 个百

分点，低于同期社会物流总额、GDP 增长水平，社会物流总费用与 GDP 的比率为 14.2%，

相比 2024Q1、2023H1 回落 0.2、0.3 个百分点。2024 年 6 月中国物流景气指数（LPI）

为 51.6%，环比-0.2pct，相较于 PMI 依然在荣枯线（50%）以上。 

图表13：2023-2024H1 国内货物周转量（万亿吨公里） 

 
图表14：2023-2024H1 国内货运总量（亿吨） 

  
资料来源：国家统计局，Wind，国联证券研究所 资料来源：国家统计局，Wind，国联证券研究所 

图表15：2023-2024H1 中国社会物流总额（万亿） 

 
图表16：2023-2024 年 8 月中国物流业景气指数&PMI 

  
资料来源：中国物流与采购联合会，Wind，国联证券研究所 资料来源：中国物流与采购联合会，Wind，国联证券研究所 

快递件量维持高增，2024H1 盈利显著修复。快递业务规模的增长与上游电商消费息

息相关。伴随着电商平台的崛起与网购渗透率的提升，线上消费的增速持续高于社零
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增速。2024 年上半年，我国社零与实物网零增速分别为 3.7%和 8.8%，线上消费韧性

犹存。 

图表17：2015-2024H1 社零及实物网零同比增速 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

消费形态的变化驱动着快递业务量的持续高速增长。一方面，电商平台之间的白热化

竞争以及消费降级的背景下，低价战略逐渐成为消费主流，高货值订单分解成多个低

价订单，另一方面，直播电商新兴消费形式渗透率持续提升，临时消费与冲动消费属

性导致退货率较传统电商普遍偏高，为快递提供增量包裹。2024 年以来，快递业务

量增速持续高景气，上半年同比增速为 23.1%。 

价格方面，行业价格竞争幅度整体可控。2024 年上半年，剔除国家邮政局口径调整

影响后，行业单票价格同比下降 6.5%，价格战或局限在一定区域范围内。2024 年 8

月 22 日，国家邮政局在上海召开规范市场秩序、提升服务质量专题会议，提出坚决

防止“内卷式”恶性竞争，政策带动下有望推动行业价格稳步修复。 

图表18：2010-2024H1 快递业务量及增速 
 

图表19：2019-2024 年 6 月快递单票价格同比变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2024 年上半年跨境物流量价齐升，行业景气上行。据海关初步测算，2024 年上半年，

中国跨境电商进出口 1.22 万亿元，同比+10.5%;高于同期我国外贸整体增速 4.4 个

百分点。2024Q2 波罗的海空运价格指数 2,109，同比-2.1%，环比+8.5%。其中，上海

浦东机场和香港机场出港运价指数分别为 4,718、3,645，同比分别+24.1%、+12.2%，

环比分别+18.7%、+11.9%。 

图表20：2023-2024H1 浦东机场国际货邮吞吐量（万吨） 

 
图表21：2023-2024H1 香港机场国际货邮吞吐量（万吨） 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：香港国际机场公告，Wind，国联证券研究所 

图表22：2018-2024 年上半年波罗的海空运价格指数 

 
资料来源：TAC Index，国联证券研究所 

2.2 2024H1 业绩：快递盈利改善，跨境营收增长 

我们整理物流行业（申万二级）市值前 20 大个股 2024 年中报业绩数据： 

2024H1 营业收入平均值为 714.8 亿元，中位数为 224.1 亿元，同比-9.3%；营收同比

涨幅前三位为嘉友国际（+65.3%）、密尔克卫（+32.2%）、华贸物流（+31.1%）。归母

净利平均值为 9.4 亿元，中位数为 6.0 亿元，同比-3.6%；归母净利同比涨幅前三位

为申通快递（+100.2%）、中储股份（98.9%）、嘉友国际（+50.7%）。 
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2024Q2 营业收入平均值为 382.8 亿元，中位数为 117.1 亿元，同比-8.7%；营收同比

涨幅前三位为嘉友国际（+116.1%）、密尔克卫（+42.2%）、华贸物流（+30.6%）。归母

净利平均值为 5.1 亿元，中位数 3.1 亿元，同比-0.7%；归母净利同比涨幅前三位为

申通快递（+188.8%）、嘉友国际（+50.0%）、德邦股份（+41.4%）。 

图表23：2024H1&Q2 物流行业（申万二级）重点公司业绩情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 注：市值、涨跌幅数据截至 2024.9.2 收盘 

单独从快递子行业业绩表现来看，2024H1 快递个股业绩表现整体向好。顺丰控股/中

通快递-W/圆通速递/韵达股份/申通快递 2024H1 归母净利润同比增速分别为

15.10%/12.10%/6.84%/19.80%/100.17%；其中 2024Q2 归母净利润同比增速分别为

17.87%/10.90%/9.40%/23.15%/188.81%。 

图表24：快递板块重点公司 2024H1 业绩情况 

证券代码 证券简称 营业收入（亿元） yoy 归母净利润（亿元） yoy 

002352.SZ 顺丰控股 1344.10 8.08% 48.07 15.10% 

2057.HK 中通快递-W 206.86 10.48% 50.06 12.10% 

600233.SH 圆通速递 325.65 20.61% 19.88 6.84% 

002120.SZ 韵达股份 232.52 7.78% 10.41 19.80% 

002468.SZ 申通快递 215.69 13.01% 4.37 100.17% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所（注：中通快递归母净利润及增速为调整后口径） 
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图表25：快递板块重点公司 2024Q2 业绩情况 

证券代码 证券简称 营业收入（亿元） yoy 归母净利润（亿元） yoy 

002352.SZ 顺丰控股 690.69 9.08% 28.95 17.87% 

2057.HK 中通快递-W 107.26 10.12% 28.06 10.90% 

600233.SH 圆通速递 171.37 21.66% 10.44 9.40% 

002120.SZ 韵达股份 120.96 8.98% 6.28 23.15% 

002468.SZ 申通快递 114.37 10.58% 2.47 188.81% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所（中通快递归母净利润及增速为调整后口径） 

截至 9 月 2 日收盘，快递板块 2024 年以来涨幅为 0.63%，跑赢大盘 4.21 个百分点。

德邦股份/顺丰控股/韵达股份/中通快递-W/申通快递/圆通速递个股涨幅分别为   

-9.2%/-7.5%/0.5%/5.7%/27.8%/28.7%。 

图表26：截至 2024 年 9 月 2日快递板块行情走势 
 

图表27：截至 2024 年 9 月 2日快递重点个股涨跌幅 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

3. 航运行业：油运利润承压，集运盈利突出 

3.1 行业回顾：油运需求疲弱，集运出口增加 

从代表原油、干散、集装箱海运的运价指数来看，2024Q2 波罗的海原油海运指数

（BDTI）、干散海运指数（BDI）、中国集装箱出口运价综合指数（CCFI）分别为 1,180、

1,849、1,439，同比分别+1.7%、+40.0%、+53.4%，环比分别-7.9%、+1.1%、+11.5%。 
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图表28：2018-2024 年上半年 BDTI&BDI&CCFI 

 
资料来源：波罗的海交易所，上海航运交易所，Wind，国联证券研究所 

需求侧，原油需求疲弱，出口景气上行。2024Q2，中国原油、铁矿石进口分别为 13,814、

30,133 万吨，同比分别-5.3%、+7.0%。2024 上半年中国外贸出口总额 17,060 亿美

元，同比+3.5%。2024 年 1-5 月，中国外贸集装箱吞吐量合计 6,255 万 TEU，同比

+8.3%。 

图表29：2023-2024 年上半年中国原油月度进口量（万吨） 
 

图表30：2023-2024 年上半年中国铁矿石月度进口量（万吨）  

  

资料来源：海关总署，Wind，国联证券研究所 资料来源：海关总署，Wind，国联证券研究所 
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图表31：2023-2024 年上半年中国外贸出口总额（亿美元） 
 

图表32：2023-2024 年 5 月中国外贸集装箱吞吐量（万 TEU） 

  

资料来源：海关总署，Wind，国联证券研究所 资料来源：中国港口协会，Wind，国联证券研究所 

供给侧，油运 VLCC 在手订单占现有船队运力比例处于历史较低位置，而平均船龄则

继续提高，VLCC 船队老化，缺乏新造船投资，供给约束仍在。2024 年 1-7 月，集运

运力交付 188 万 TEU，预计 2024 年全年总计交付 305 万 TEU，2024-2025 运力分别交

付 205、142 万 TEU，呈逐年下降趋势。而拆解量方面，预计 2024-2026 年分别拆解

12、25、45 万 TEU，呈逐年上升趋势，测算未来运力净增量为 293、180、97 万 TEU。 

图表33：2000-2024 年 8 月 VLCC 订单/船队比率 vs VLCC 船队平均船龄 

 
资料来源：中远海能业绩推介材料，国联证券研究所 

 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 17 / 27 

行业研究|行业专题研究 

图表34：2016-2026 全球集运运力交付情况（百万 TEU） 
 

图表35：2016-2026 全球集运运力拆解情况（百万 TEU） 

 
 

资料来源：中远海控业绩推介材料，国联证券研究所 资料来源：中远海控业绩推介材料，国联证券研究所 

3.2 2024H1 业绩：油运淡季承压，集运展现弹性 

我们统计航运板块（申万三级）市值前 7大的公司业绩情况： 

2024H1，中远海控/中远海能/招商轮船/中远海发/中谷物流/招商南油/中远海特分

别实现营业收入 1,012.0/116.5/132.3/117.6/57.4/35.3/74.8 亿元，同比分别

+10.2%/+0.7%/+1.9%/+105.7%/-6.5%/+11.8%/+27.5%；实现归母净利润

168.7/26.1/25.0/9.0/7.6/12.2/7.3 亿元，同比分别+1.9%/-7.1%/-9.9%/-18.7%/ 

-14.9%/+44.8%/+13.4%。 

图表36：2024H1 上市航运企业营业收入&归母净利润（亿元） 

证券代码 证券简称 营业收入 同比 归母净利润 同比 

601919.SH 中远海控 1,012.0 10.2% 168.7 1.9% 

600026.SH 中远海能 116.5 0.7% 26.1 -7.1% 

601872.SH 招商轮船 132.3 1.9% 25.0 -9.9% 

601866.SH 中远海发 117.6 105.7% 9.0 -18.7% 

603565.SH 中谷物流 57.4 -6.5% 7.6 -14.9% 

601975.SH 招商南油 35.3 11.8% 12.2 44.8% 

600428.SH 中远海特 74.8 27.5% 7.3 13.4% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q2，中远海控/中远海能/招商轮船/中远海发/中谷物流/招商南油/中远海特分

别实现营业收入 529.3/58.1/69.8/68.2/29.5/16.9/40.5 亿元，同比分别+19.0%/ 

-2.2%/-1.8%/+214.7%/-4.9%/+9.8%/+40.0%，环比分别+9.7%/                  

-0.4%/+11.6%/+38.1%/+6.0%/-8.1%/+18.1%；实现归母净利润
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101.2/13.7/11.2/4.5/3.7/5.5/3.9 亿元，同比分别+7.2%/-19.8%/-32.0%/       

-36.1%/+31.8%/+25.7%/+53.0%，环比分别+49.7%/10.9%/-18.4%/+0.5%/-5.3%/   

-18.2%/+14.5%。 

图表37：2024Q2 上市航运企业营业收入&归母净利润（亿元） 

证券代码 证券简称 营业收入 同比 环比 归母净利润 同比 环比 

601919.SH 中远海控 529.3 19.0% 9.7% 101.2 7.2% 49.7% 

600026.SH 中远海能 58.1 -2.2% -0.4% 13.7 -19.8% 10.9% 

601872.SH 招商轮船 69.8 -1.8% 11.6% 11.2 -32.0% -18.4% 

601866.SH 中远海发 68.2 214.7% 38.1% 4.5 -36.1% 0.5% 

603565.SH 中谷物流 29.5 -4.9% 6.0% 3.7 31.8% -5.3% 

601975.SH 招商南油 16.9 9.8% -8.1% 5.5 25.7% -18.2% 

600428.SH 中远海特 40.5 40.0% 18.1% 3.9 53.0% 14.5% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

4. 基础设施：客强货弱趋势持续，出口相关标的

表现亮眼 

4.1 公路：车流量同比走弱，业绩普遍下滑 

从行业基本面来看，剔除春节错期影响，3-5 月份高速公路机动车流量同比 2023 年

分别变动-1%/-4%/+2%。 

图表38：2023 年及 2024 年 1-5 月高速公路车流量情况 

 
资料来源：“交通规划研究”微信公众号，国联证券研究所 

从客货车类型分别来看，3月份高速公路客车流量同比 2023 年微增 1%，但 4月份受

部分地区暴雨天气及去年高基数影响，客车流量同比 2023 年下滑 5%,5 月客车环比
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有所回升，同比增速回正；受制造业表现疲弱影响，货车流量增长表现较为乏力，3-

5 月份货车流量同比 2023 年分别下滑 5%/3%/0%。 

图表39：2023-2024 年 1-5 月高速公路车流量同比情况 
 

图表40：2023-2024 年 1-8 月整车货运流量指数 

  

资料来源：“交通规划研究”微信公众号，国联证券研究所（注：剔除 1-

2 月春节错期影响） 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024 年以来，红利标的持续受到市场青睐，高速公路板块超额收益显著。截至 2024

年 9 月 2 日收盘，沪深 300 录得收益为-3.58%，高速公路（申万）指数录得收益为

4.52%，超额收益 8.10%。 

图表41：2024 年以来高速公路板块超额收益情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

从板块业绩表现来看，2024H1 高速公路板块实现归母净利 142.15 亿元，同比 2023H1

下降 7.79%，主要系受到雨雪恶劣天气频发、免费通行时间同比增加以及货车恢复疲

弱等因素影响；其中 2024Q2，高速公路板块实现归母净利 66.39 亿元，同比 2023Q2

下降 12.40%，降幅环比 Q1 有所扩大。 
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图表42：高速公路板块重点覆盖公司 2024H1 业绩情况 

证券代码 证券简称 营业收入（亿元） yoy 归母净利润（亿元） yoy 

001965.SZ 招商公路 59.84 39.73% 27.08 -3.64% 

600377.SH 宁沪高速 99.60 39.57% 27.48 10.74% 

600350.SH 山东高速 121.37 6.16% 16.32 -7.23% 

600548.SH 深高速 37.57 -8.92% 7.74 -16.72% 

000429.SZ 粤高速 A 22.31 -4.68% 8.55 -3.41% 

600012.SH 皖通高速 30.53 31.38% 8.10 -3.53% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表43：高速公路板块重点覆盖公司 2024Q2 业绩情况 

证券代码 证券简称 营业收入（亿元） yoy 归母净利润（亿元） yoy 

001965.SZ 招商公路 29.63 31.28% 14.15 -3.18% 

600377.SH 宁沪高速 64.87 84.99% 15.02 19.67% 

600350.SH 山东高速 76.05 20.89% 8.63 -7.70% 

600548.SH 深高速 17.19 -22.62% 3.03 -37.77% 

000429.SZ 粤高速 A 11.06 -6.70% 4.35 -8.62% 

600012.SH 皖通高速 17.66 49.83% 3.50 -7.85% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

高速公路稳定的运营模式以及刚性定价决定了行业具有持续、稳定的现金流，充沛的

现金流为行业的高分红奠定基础。根据 2024 年重点覆盖公司归母净利润预测结果，

在利率下行的大环境下，高分红标的股息率仍然具备较强吸引力。 

图表44：重点覆盖公司 2024 年股息率预测（2024 年 9 月 2日收盘价） 

证券简称 分红率 2024 年归母净利润（亿元） 2024 年 EPS 对应 2024 年股息率 

招商公路 55% 61.28 0.90 4.0% 

宁沪高速 0.47 元/股 45.55 0.90 3.3% 

粤高速 A 70% 15.91 0.76 4.7% 

深高速 55% 20.16 0.92 5.4% 

皖通高速 60% 16.23 0.98 3.7% 

山东高速 60% 32.33 0.67 4.3% 
 

资料来源：iFind，国联证券研究所 

4.2 铁路：整体呈现客强货弱，客运标的业绩较优 

2024年上半年，客运出行持续高景气，H1铁路客运量达20.95亿人，同比增长18.33%，

旅客周转量 7779.50 亿人公里，同比增长 14.14%；受内需不足影响，铁路货运表现

相对较弱，但 Q2以来环比有所改善，增速由负转正。H1 铁路货运量 25.13 亿吨，同

比增长 1.85%，货物周转量 17471.10 亿吨公里，同比下降 2.73%。 
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图表45：2024 年 1-6 月铁路客运量（亿人） 
 

图表46：2024 年 1-6 月铁路旅客周转量（亿人公里） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表47：2024 年 1-6 月铁路货运量（亿吨） 
 

图表48：2024 年 1-6 月铁路货物周转量（亿吨公里） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

截至 9 月 2 日收盘，铁路运输板块 2024 年以来涨幅为-1.66%，跑赢大盘 1.92 个百

分点。其中客运标的股价走势表现较优，京沪高铁/广深铁路录得涨幅分别为

9.2%/21.9%。 
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图表49：截至 2024 年 9 月 2日铁路板块行情走势 
 

图表50：截至 2024 年 9 月 2日铁路重点个股涨跌幅 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

从板块业绩表现来看，2024H1 铁路运输板块实现归母净利 140.35 亿元，同比 2023H1

下降 0.79%；其中 2024Q2，铁路运输板块实现归母净利 69.03 亿元，同比 2023Q2 下

降 7.51%，降幅环比 Q1 有所扩大。从重点公司表现来看，客运标的京沪高铁和广深

铁路受益于客运需求尤其是旅游出行需求持续增长，H1 录得较高业绩增速，归母净

利分别增长 24%/35%,大秦铁路由于货量整体承压，H1 业绩下滑 22%。 

图表51：铁路板块重点公司 2024H1 业绩情况 

证券代码 证券简称 营业收入（亿元） yoy 归母净利润（亿元） yoy 

601006.SH 大秦铁路 366.07 -9.48% 58.64 -22.21% 

601816.SH 京沪高铁 208.62 8.21% 63.57 23.77% 

601333.SH 广深铁路 129.25 4.40% 9.12 34.65% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表52：铁路板块重点公司 2024Q2 业绩情况 

证券代码 证券简称 营业收入（亿元） yoy 归母净利润（亿元） yoy 

601006.SH 大秦铁路 183.38 -10.99% 28.17 -27.44% 

601816.SH 京沪高铁 107.56 4.02% 33.94 16.62% 

601333.SH 广深铁路 63.24 1.44% 3.65 34.15% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

4.3 港口：出口需求向好，集装箱吞吐为主港区受益 

2024H1，我国港口累计完成货物吞吐量 85.63 亿吨，同比增长 4.56%。2024H1，我国

货物贸易进出口总值 21.17 万亿元，同比增长 6.1%；其中，出口 12.13 万亿元，同

比增长 6.9%。受益于出口高景气，2024H1，我国港口累计完成集装箱吞吐量 1.62 亿
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标准箱，同比增长 8.48%，其中深圳港增速领先，H1 吞吐量同比增长 14.9%。 

图表53：2024 年 1-6 月港口货物吞吐量 
 

图表54：2024 年 1-6 月主要港口货物吞吐量 TOP7 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：港口圈，Wind，国联证券研究所 

图表55：2024 年 1-6 月港口集装箱吞吐量 
 

图表56：2024 年 1-6 月主要港口集装箱吞吐量 TOP7 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：港口圈，Wind，国联证券研究所 

港口整体属于运营稳健的基建公用事业板块， 2024 年以来板块超额收益较为显著。

截至 9月 2日收盘，港口板块 2024 年以来涨幅为 6.56%，跑赢大盘 10.14 个百分点，

涨幅排名前五个股为青岛港/唐山港/招商港口/上港集团/秦港股份，涨幅分别为

45.6%/40.2%/34.2%/23.5%/16.3%。 
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图表57：截至 2024 年 9 月 2日港口板块行情走势 
 

图表58：截至 2024 年 9 月 2日港口重点个股涨跌幅 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

从板块业绩表现来看，2024H1 港口板块实现归母净利 216.73 亿元，同比 2023H1 增

长9.27%；其中2024Q2港口板块实现归母净利115.19亿元，同比2023Q2增长10.32%。

从重点公司表现来看，招商港口增速领先行业，2024H1录得归母净利增速为33.88%。 

图表59：港口板块重点公司 2024H1 业绩情况 

证券代码 证券简称 营业收入（亿元） yoy 归母净利润（亿元） yoy 

600018.SH 上港集团 198.38 23.13% 84.16 14.85% 

601018.SH 宁波港 144.42 16.32% 22.33 1.43% 

601298.SH 青岛港 90.67 -0.98% 26.42 3.05% 

001872.SZ 招商港口 79.75 2.31% 25.47 33.88% 

601000.SH 唐山港 29.78 1.81% 11.04 7.24% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表60：港口板块重点公司 2024Q2 业绩情况 

证券代码 证券简称 营业收入（亿元） yoy 归母净利润（亿元） yoy 

600018.SH 上港集团 108.86 28.64% 47.19 24.95% 

601018.SH 宁波港 75.29 14.20% 11.10 -8.12% 

601298.SH 青岛港 46.37 0.68% 13.25 1.56% 

001872.SZ 招商港口 41.09 0.17% 15.10 43.51% 

601000.SH 唐山港 14.94 1.86% 5.62 9.68% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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5. 投资建议：高股息标的为盾，景气上行板块为

矛 

5.1 航空机场：多方改善，期待业绩兑现 

飞机供应链深陷受损、供给端中长期趋紧，随着需求端客流持续增长以及旺季出游火

热，航空公司固定成本逐步被摊薄，看好下半年业绩弹性；随着油汇等外部环境高位

回落，航空中长期供需错配景气度有望在业绩上逐步兑现。推荐业绩确定性较强、估

值偏低的吉祥航空、华夏航空，长期看，推荐受益于民航局新一轮国际航空枢纽建设

的中国国航。 

5.2 物流行业：看好快递盈利突破和跨境物流企业 

伴随行业件量增速预期上修，价格竞争整体可控，预计 2024 年快递板块盈利能力相

对 2023 年显著修复，推荐龙头地位稳固、盈利能力领先的中通快递；份额提升、网

络稳定性与成本优势并存的圆通速递。建议关注业务量增速修复、产能利用率提升下

有望释放业绩弹性的韵达股份，以及产能扩张期业务量保持高增、降本增效能力提升

的申通快递。 

受益于国内跨境电商平台出海需求带动和行业运力供给约束，跨境空运供需有望持

续保持紧平衡状态，看好跨境空运景气向上。推荐掌握核心空运运力资源的东航物流

和综合物流龙头中国外运。 

5.3 航运行业：静待旺季需求/运价弹性 

随着OPEC可能到来的增产以及传统的四季度油运旺季来临，有望带动油运需求回升，

进而提高运价水平。推荐全球能源海运龙头中远海能以及油散有望双击的招商轮船。 

5.4 基础设施：关注低估值高股息赛道 

高速公路方面，建议关注盈利相对稳健的高股息标的宁沪高速、招商公路、粤高速 A；

铁路方面，建议关注持续受益于客运需求提升的广深铁路、京沪高铁；港口方面，建

议关注深度受益于出口高景气标的招商港口。 
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6. 风险提示 

全球经济复苏缓慢。若全球经济复苏缓慢，将影响国际贸易需求恢复和跨境电商平台

出海前景,出海相关的物流公司业务量可能会随之下降。 

国内经济发展缓慢。交通运输行业与国民经济发展息息相关，若国内经济发展缓慢，

将直接影响交通运输行业景气度。 

行业低价竞争加剧。快递企业在存量市场的竞争可能有重回“价格战”的风险，价格

竞争加剧会导致公司盈利能力受到影响；跨境电商物流行业的新进入者为了短时间

获量，可能采取激进的低价竞争手段，进而影响行业健康发展。 

燃油价格大幅上涨。燃油费在交运行业公司的主营业务成本中占比较高，若燃油价格

大幅上涨将会降低公司的盈利水平。 
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