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摘要

2请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

⚫ 航运：集运抢运，油运拉长运距

加征关税预期导致提前出口，推动短期集运运价上涨，中远海控或将受益；中国出口转向东

盟，东南亚航线运量增加，海丰国际、北部湾港等或将受益。若关税谈判增加进口美国石油，

油运运距拉长；压低油价，石油补库存，中远海能、招商轮船、招商南油等或将受益。

⚫ 航空：低油价、高利率、强美元

压低油价，航司成本下降。限制留学和移民，抑制中美航线运量。美元高利率，增加美元负

债、飞机租赁成本。美元升值，汇兑损失增加。无中美航班、利率和汇率敏感性低的吉祥航

空、春秋航空，或将受益于低油价。

⚫ 内循环：快递、内贸航运等受益

如果刺激国内投资、消费，那么快递、内贸航运等运量增速和运价涨幅有望上行，中通快递、

圆通速递、韵达股份、申通快递、中谷物流、安通控股、盛航股份、兴通股份等或将受益。

风险提示：全球经济增速下行，燃油价格大幅上涨，人民币继续贬值，美元利率上行



1.1 集运：加征关税抑制运量

3资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 特朗普在2017-2020年任期内，对中国加征关税，导致中美贸易占比下降。

⚫ 2018年加征关税陆续落地，导致2019年中国对美国出口增速明显偏低。

⚫ 2018年未加征关税货物抢出口和已加征关税货物出口减少，扰乱出口增速。

◼ 中美贸易在本国外贸中的占比都呈下降趋势 ◼ 2019年中国对美国出口增速明显低于整体出口增速
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1.2 集运：抢运推升短期运价

4资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 加征关税落地前抢出口，使2018年下半年远东—北美航线运量增速更高。

⚫ 抢出口使供需错配，2018年下半年美东和美西航线集运运价大幅上涨。

⚫ 抢出口结束后，2019年美线集运运价恢复到2017年水平附近。

◼ 2018年远东—北美集装箱运量增速高于远东—欧洲 ◼ 2018年下半年，抢出口推动美线集运运价上涨
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1.3 集运：通过东南亚转口，对集运影响较小

5资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 中国对越南出口和越南对美国出口增速更高，疑似存在转口贸易。

⚫ 经东盟转口对中美航线运量影响较小，因为中美航线往往经过东盟。

⚫ 通过墨西哥转口可能性偏低，因为墨西哥对美国出口增速并无明显异常。

◼ 2017-23年，中国出口越南和越南出口美国增幅更高 ◼ 2017-23年，墨西哥出口美国的增幅并无明显异常
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1.4 集运：东南亚航线受益

6资料来源：Wind，海丰国际公司公告，天风证券研究所

⚫ 中国对欧美出口占比下降，对东盟出口占比上升，东南亚航线运量增加。

⚫ 海丰国际：经营东南亚航线，受益于运量增长。

⚫ 北部湾港：面向东盟的重要门户，外贸集装箱吞吐量的40%往来东南亚。

◼ 2017-23年，中国对东盟出口占比明显上升 ◼ 2023年海丰国际在亚洲的集运航线网络
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2.1 油运：原油出口高、油价低

7资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2017-2020年，全球原油出口量处于较高水平，油价处于较低水平。

⚫ 如果未来特朗普要求增加原油产量、压低原油价格，那么油运需求有望增加。

⚫ 中远海能、招商轮船、招商南油有望受益于油运需求增长。

◼ 2017-19年，全球原油出口量高于前后年度 ◼ 2017-20年，油价处于十年低谷期
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2.3 油运：低油价有望带动补库存

8资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所

⚫ 油价和原油库存量负相关，如果未来油价下跌，原油有望补库存。

⚫ 2017-19年，油价呈上升趋势，原油库存呈下降趋势，抑制油运需求，导致

油轮运价在低位。

⚫ 2024年原油库存在低位，如果油价下跌，有望迎来补库存，增加油运需求。

◼ 2013-23年，油价和原油库存量负相关 ◼ 2017-19年，VLCC TCE处于历史较低水平
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3.1 航空：中美航班恢复或受阻

9资料来源：航班管家，春秋航空公司公告，天风证券研究所

⚫ 2024年9月，中国到北美航线的航班量恢复程度较低。

⚫ 如果美国加强限制留学和移民，那么航空客运量恢复将受阻。

⚫ 春秋航空和吉祥航空未开通北美航线，受影响较小。

◼ 2024年9月北美航线的航班量较2019年9月恢复程度较低 ◼ 2024年上半年春秋航空的航线网络
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3.2 航空：油价下跌有望节省成本

10资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

⚫ 2024年底，原油价格处于近10年较高水平。

⚫ 如果油价下跌，主要上市航空公司将节省燃油成本，尤其是三大航。

⚫ 机票价格取决于供需，而非成本，所以油价下跌有望增加航司利润。

◼ 若油价下跌1%，主要上市航司成本节省金额 ◼ 原油价格处于近十年较高水平
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3.3 航空：人民币贬值减少利润

11资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

⚫ 2024年11月，美元兑人民币在历史高位，人民币升值空间较大。

⚫ 如果美国再通胀、美元可能对人民币升值，减少上市航司净利润。

⚫ 汇兑损益是一次性调整，难以给PE估值，对市值影响偏小。

◼ 若人民币升值1%，主要上市航司净利润增加金额 ◼ 美元兑人民币在历史高位，人民币升值空间较大

2.27

3.22

2.12

4.90

0.00

0.57

0

1

2

3

4

5

人
民
币
升
值

1
%
，
净
利
润
增
加
：
亿
元

6.0

6.2

6.4

6.6

6.8

7.0

7.2

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-1
1

美
元
兑
人
民
币



3.4 航空：美元加息减少利润

12资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

⚫ 2024年11月，美元利率在历史高位，降息空间较大。

⚫ 如果美国再通胀、再加息，主要上市航空公司将减少净利润。

⚫ 加息增加未来年度的利息支出，应该给PE，对市值影响较大。

◼ 降息100基点，主要上市航司净利润增加金额 ◼ 美国10年期国债收益率在历史高位
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4.1 加大内循环，利好国内运输

13资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 如果未来加大内循环，刺激国内消费、投资，那么国内运输将受益。

⚫ 2019年内外贸集装箱吞吐量增速背离，基建投资增速和出口增速背离。

◼ 2019年出口增速下行，基建投资增速上行◼ 2019年外贸集装箱吞吐量增速下行，内贸上行
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4.2 内贸航运：运价有望上涨

14资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 如果刺激国内消费，内贸集装箱运量、运价有望上行，中谷物流、安通控

股等公司或将受益。

⚫ 如果刺激国内投资，沿海干散货运量、运价有望上行，盛航股份、兴通股

份等公司或将受益。

◼ 沿海干散货运价处于相对低位，有望回升◼ 内贸集装箱运价指数处于低位，有望回升
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4.3 快递：量价增速有望上行

15资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 如果刺激国内消费，快递单量增速和价格涨幅有望上行。

⚫ 2019年，快递单量增速和价格涨幅都有阶段性上行。

⚫ 电商快递公司中通快递、圆通速递、韵达股份、申通快递等有望受益。

◼ 2019年快递价格涨幅有所上行◼ 2019年4-8月快递单量增速略有上行
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风险提示

⚫ 全球经济增速下行风险

全球库存周期在低位，如果未来超预期下行，那么运输需求可能随之下行、运价下跌，

影响行业盈利。

⚫ 燃油价格大幅上涨风险

航空、海运、快递运输需要消化大量燃油，如果燃油价格大幅上涨，将导致成本上升，

盈利将受影响。

⚫ 人民币继续贬值风险

如果人民币继续贬值，那么航空公司持有的大量美元负债，将产生汇兑损失。

⚫ 美元利率上行风险

如果美国再通胀导致美元利率上升，将导致航空公司的融资成本增加，拖累盈利。
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