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证券研究报告 

  2016 年 9 月 2 日 

    
交通运输  
透过交通看经济：内外需数据均表现各异 

  行业动态       

行业近况 

我们对运量与宏观经济指标的相关性做了分析，发现：铁路货运
周转量与工业增加值增速和 GDP 相关性最强。上市公司车流量与
GDP 增速相关，并可作为提前一个月的领先指标。航空货运量是
出口贸易提前一个季度的领先指标（详细分析请参见附录）。 

内需相关数据表现各异：铁路货运量 7 月同比下滑 5.8%，好于 6
月（-6.4%），1~7 月累计下滑 7.3%。大秦线运量 7 月同比下滑
26.7%，好于 6 月 28.9%的同比下降；1~7 月累计-23.8%；上市
公司汇总车流量 7 月同比增长 11.9%，略差于 6 月的同比增速
12.5%，好于去年 7 月的同比增速 5.8%。7 月三大航国内旅客周
转量（RPK）增幅为 2.8%，低于 6 月（5.9%），1~7 月累计增
速（4.2%）低于 2015 年同期（10.4%）和 2015 年全年（9.4%）。
铁路客运量 1~7 月累计同比增长 11.5%，差于 1~6 月的 12.2%，
好于去年同期的 9.4%。 

外需相关数据表现各异：八大港口外贸箱 1~7 月累计增速 1.2%，
较 1~6 月的 0.7%有所复苏。三大航货邮周转量 7 月增幅从 6 月
的 8.0%下降至 6.5%，1~7 月累计增速（4.9%）低于 2015 年同
期（12.8%）和 2015 年全年（9.9%）。 

航运运价均仍疲弱：干散货：BDI 8 月 31 日报收于 711 点，较上
月上升 8.4%。秦皇岛-上海和秦皇岛-广州的沿海煤炭运价在 8 月
31 日分别报收 29.8 元/吨和 36.5 元/吨，分别较上月下跌
15.8%/17.8%。集运：8 月 26 日 CCFI 报收 705 点，较上月持平，
较去年同期下滑 15.4%。8 月 26 日欧洲和美西航线的集装箱运价
分别报收 695 美元/TEU 和 1,153 美元/FEU，较上月下跌 38.2%
和 12.8%；油运：VLCC TD3 运价 8 月 26 日报收于 17,787 美元，
较上月下跌 16.5%，较去年同期下跌 30.6%。 

评论 

近期，内需相关数据与外需相关数据均表现各异。 

估值与建议 

推荐模拟组合（排名不分先后）A 股：南方航空、广深铁路、宁
沪高速、上海机场、外运发展；H 股：广深铁路、南方航空、海
丰国际、中国外运、宁沪高速、深高速、嘉里物流、招商局国际。 

风险 

经济增速继续放缓。 

  

 

  
 

     目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2016E 2017E 

春秋航空-A 确信买入 73.00 19.2 15.9 

广深铁路-A 确信买入 5.65 22.1 18.1 

宁沪高速-A 确信买入 9.90 15.3 13.9 

上海机场-A 确信买入 36.00 19.6 16.4 

外运发展-A 确信买入 25.00 16.4 14.4 

深高速-A 推荐 9.81 16.5 15.0 

南方航空-A 推荐 10.50 9.1 6.5 

海丰国际-H 确信买入 5.22 9.5 8.3 

广深铁路-H 确信买入 4.64 18.3 15.5 

青岛港-H 确信买入 4.50 9.1 8.5 

中国外运-H 确信买入 4.80 9.4 9.1 

江苏宁沪高速公路-H 确信买入 11.80 16.2 15.3 

中国南方航空-H 推荐 6.50 4.7 3.5 

招商局港口-H 推荐 26.23 18.1 16.2 

嘉里物流-H 推荐 13.50 10.2 9.9 
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  相关研究报告 

 
• 仓 储 物 流  | 快 递 行 业 值 得 投 资 ： 十 问 十 答 话 快 递 

(2016.08.18) 

• 白 云 机 场 -A | 国 际 线 占 比 提 升 ， 多 因 素 利 好 业 绩 
(2016.08.31) 

• 宁沪高速-A | 1H16 业绩符合预期；全年盈利超预期可能性大 
(2016.08.29) 

• 广深铁路-A | 1H16 盈利表现强劲；未来继续受益高铁增长 
(2016.08.25) 

• 外运发展-A | 电商物流高速增长，中外运敦豪表现超预期 
(2016.08.24) 

• 上 海机场 -A | 二 季度环 比改善 显著， 维持确 信买 入 
(2016.08.28) 

  
  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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货运：内需数据表现各异，外需数据表现乏力 

图表1: 公路铁路加总货运量 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表2: 公路铁路加总货运周转量 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表3: 铁路货运量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

公路铁路合计货运量 7 月同比

增长 4.4%，低于 6 月 4.9%的

增速。1~7 月累计同比增加

3.4%，差于去年同期 4.5%的

增速。2015 全年公路铁路累计

同比增速 4.3%。 

公路铁路合计货运周转量 7 月

同比增加 1.2%，差于 6 月增速

3.1%。1~7 月累计同比增加

0.5%，去年同期 0.5%的增速

持平，高于 2015 全年公路铁路

加总货运周转量累计同比增速

-0.2%。 

铁路货运量 7 月同比下滑

5.8%，好于 6 月 6.4%的同比

下降和好于去年 7 月 10.9%的

同比下降。1~7 月累计同比下

滑7.3%，好于去年同期10.2%

的下滑，2015 全年铁路货运量

累计同比下降 11.9%。 
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图表4: 铁路货运周转量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表5: 大秦线月度运量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表6: 北方七港煤炭下水量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，中金公司研究部 

  

铁路货运周转量 7 月同比下降

3.5%，好于 6 月的下降 4.9%，

和去年同期的下降 14.7%。

1~7 月累计同比下滑 6.9%，好

于去年同期 11.9%的下滑。

2015 全 年 累 计 同 比 下 降

13.7%。 

 

大秦线煤炭运量 7 月同比下滑

26.7%，好于 6 月 28.9%的同

比下降。1~7 月累计同比下

23.8%，差于 1~6 月的累计同

比下滑 23.4%，差于 2015 年

同期 8.9%的同比下降。2015

年全年累计下滑 11.8%。 

7 月北方七港煤炭下水量同比下

跌 3.9%，好于 6 月 13.4%的

同比下降，好于去年同期 8.1%

的同比下跌。 
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图表7: 秦皇岛煤炭库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国港口网，万得资讯，中金公司研究部 

图表8: 公路货运量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表9: 公路货运周转量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

8 月秦皇岛煤炭库存均值 289

万吨，低于 7 月的日均库存 309

万吨，低于历史平均值 631 万

吨的水平。 

公路货运量 7 月同比增长

5.5%，差于 6 月的 6.0%同比

增速。1~7 月同比增长 4.6%，

差于去年同期的 6.0%。2015

年全年公路货运量累计同比上

升 6.4%。 

公路货运周转量 7 月同比增长

3.1%，差于 6 月的同比增速

6.2%和去年同期的同比增速

6.4%。1~7月同比增长3.7%，

差于 1~6 月的增长 3.8%，差

于去年同期的增长 6.1%。

2015 年全年累计同比增长

6.0%。 
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秦皇岛港煤炭库存 平均值万吨
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图表10: 上市公司车流量增速情况汇总 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上市公司数据，中金公司研究部 

图表11: 规模以上快递业务量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上市公司数据，中金公司研究部 

图表12: 全国规模以上港口集装箱吞吐量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：港口网，中金公司研究部 

  

7月上市公司汇总车流量同比增

加 11.9%，差于 6 月 12.5%的

同比增长和，好于去年同期

5.8%的同比增长。 

 

2015 年全年累计同比增长

8.8%。 

 

7月份规模以上快递业务量同比

增加 52.2%，低于 6 月份同比

增幅 56.6%。1~7 月份累计增

速 55.9%，高于 2015 年同期

累计增速 43.9%，2015 年全

年累计增速为 48.0%。 

全国规模以上港口集装箱吞吐

量 7 月同比增长 4.9%，好于 6

月的同比增长 3.7%，但差于去

年同期同比增速 5.2%。1~7

月累计同比增长 2.9%，好于

1~6 月累计同比增长 2.5%，差

于去年同期累计增速 5.8%。

2015 年全年累计同比增长

4.1%。 

 

外贸箱吞吐量 7 月累计增长

1.2%，好于 6 月 0.7%的累计

增速，低于 2015 年全年外贸箱

吞吐量累计增速 3.1%。 
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图表13: 外贸箱和港口集装箱吞吐量累计增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表14: 中国铁矿石进口量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表15: BDI 指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

从右图来看，出口金额的波动远

大于港口集装箱吞吐量的波动

和外贸箱增速的波动。 

7 月铁矿石进口量约为 8,840

万吨，同比上升 2.7%，差于去

年同期的同比上升 4.3%，差于

6 月的同比增速 9.2%。1~7 月

累计同比增速 8.0%，好于去年

同期的增速-0.2%。 

8 月 31 日 BDI 报收于 711 点，

较上月同期上升 8.4%。年初至

今 BDI 均值 538 点。8 月 BDI

均值 672 点，较去年同期的

1066 点下跌 36.9%。去年全

年 BDI 均价为 717 点。 
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图表16: 中国沿海煤炭运价指数 CBCFI 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部  

图表17: 中国出口集装箱运价指数 CCFI 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表18: 上海出口集装箱指数 SCFI（欧线、美线） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

秦皇岛-上海和秦皇岛-广州的

沿海煤炭运价在 8 月 31 日分别

报收 29.8 元/吨和 36.5 元/吨，

较上月下跌 15.8%/17.8%；

较去年同期分别上涨 62.8%和

54.7%。 

8 月 26 日 CCFI 报收 705 点，

较上月持平，较去年同期下滑

15.4%。8 月以来 CCFI 均价

705 点，较去年同期 824 点下

滑 14.4%，较 6 月 668 点上涨

5.6%。 

 

欧洲和美西航线的集装箱运价

在8月26日分别报收695美元

/TEU 和 1153 美元/FEU，较上

月下跌 38.2%和 12.8%。 
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图表19: 三大航合计货邮周转量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上市公司数据，中金公司研究部 

7月份三大航货邮周转量同比增

加 6.5%，低于 6 月份同比增幅

8.0%。季调后，7 月环比下降

0.8%，低于 1998~2015 年同

期 季 调 后 环 比 增 速 （ 平 均

1.6%）。 

 

1~7 月份累计增速 4.9%，

2015 年同期累计增速 12.8%，

2015 年 全 年 累 计 增 速 为

9.9%。 
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客运：航空增速回升、公路铁路增速下降 

图表20: 三大航当月 RPK 增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上市公司数据，中金公司研究部 

图表21: 三大航合计供需情况（整体） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上市公司数据，中金公司研究部 

图表22: 三大航合计供需情况（国内） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上市公司数据，中金公司研究部  

7月份三大航旅客周转量（RPK）

同比增幅为 9.1%，低于 6 月份

同比 12.0%的增速和 5 月份

9.9%的增速。季调后，7 月份

环 比 下 降 0.9% ， 低 于

1998~2015 年季调后同期环

比增速（平均 6.0%）。 

 

1~7月累计增速10.5%，2015

年同期累计增速 13.2%，2015

年全年累计增速为 13.1%。 

7月份三大航可供座公里（ASK）

同比增速 8.4%，低于 6 月份

10.0%的增速和5月份10.4%

的增速。1~7 月份累计增速

10.6%，2015 年同期累计增速

12.5%，2015 年全年累计增速

为 12.1%。 

 

7 月份客座率有所上升，同比上

升 0.5 个百分点，为 81.9%。 

7 月份三大航国内航线 RPK 增

速为 2.8%，低于 6 月份 5.9%

的增速和 5 月份 5.2%的增速。

季调后，7 月环比下降 1.7%，

低于 1998~2015 年季调后同

期环比增速（平均 5.6%）。1~7

月累计增速 4.2%，2015 年同

期累计增速 10.4%，2015 年全

年累计增速为 9.4%。 

 

7 月份国内 ASK 增速为 2.4%，

低于 6月份 3.8%的增速和 5月

份 4.9%的增速。1~7 月份累计

增速 4.4%，2015 年同期累计

增速 9.6%，2015 年全年累计

增速为 7.9%。 

 

7 月份国内客座率同比上升了

0.3 个百分点至 81.7%。 
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图表23: 三大航合计供需情况（国际） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上市公司数据，中金公司研究部 

图表24: 国航当月运营情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上市公司数据，中金公司研究部 

  

7 月份三大航国际航线 RPK 增

速为 24.6%，低于 6 月份

27.2%的增速。1~7 月份累计

增速 26.8%，2015 年同期累

计增速 22.8%，2015 年全年

累计增速为 24.5%。 

 

7 月 份 国 际 ASK 增 速 为

23.9%，低于 6 月份的 25.7%

的 增速。 1~7 月累计 增速

26.9%，2015 年同期累计增速

21.5%，2015 年全年累计增速

为 24.3%。 

 

7 月份国际客座率同比上升 0.5

个百分点至 82.7%。 

国航 7 月份需求同比增速为

9.8%，低于 6 月份 10.3%的

同比增速，但高于 7 月份供给同

比增幅 7.8%。7 月份客座率为

82.9%，与去年同期相比上升

1.5 个百分点，高于 6 月份的

81.4%。其中国内需求和供给

同 比 增 幅 分 别 为 4.0% 和

2.3%，供小于求，客座率同比

上升 1.3ppt 至 83.0%；国际

需求和供给同比增幅分别为

21.0%和 19.3%，供小于求，

客座率 83.2%，比去年同期高

1.1ppt；货邮需求和供给同比增

幅分别为 2.3%和 2.7%，供大

于求，货邮载运率同比下降

0.2ppt 至 57.3%。 
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图表25: 南航当月运营情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上市公司数据，中金公司研究部 

图表26: 东航当月运营情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上市公司数据，中金公司研究部 

  

南航 7 月份需求同比增速为

6.2% ，低于供给同比增幅

7.1%，客座率 80.4%，低于去

年同期 0.6ppt，低于 6 月份的

80.77%。其中国内需求和供给

同 比 增 幅 分 别 为 2.2% 和

3.1%，供大于求，客座率同比

下降 0.68ppt 至 79.9%；国际

需求和供给同比增幅分别为

19.7%和 20.9%，供大于求，

客座率同比下降 0.8ppt 至

81.9%；货邮需求同比上升

9.2%，供给同比增幅 4.6%，

供小于求，货邮载运率同比上升

2.2ppt 至 52.9%。 

东航 7 月份需求同比增速为

11.8%，高于供给同比增幅

10.7%，客座率 82.6%，高于

去年同期 0.8ppt，高于 6 月份

的 82.2%。其中国内需求和供

给同比增幅分别为 2.3%和

1.4%，供小于求，客座率同比

上升 0.7ppt 至 82.7%；国际

需求和供给同比增幅分别为

34.6%和 32.9%，供小于求，

客座率同比上升 1.1ppt 至

82.8%；货邮需求同比上升

9.7%，供给同比增幅 8.9%，

供小于求，货邮载运率同比上升

0.4ppt 至 51.8%。 
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图表27: 布伦特油价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表28: 人民币兑美元的汇率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

油价 7 月初至今上涨约 1.7%，

2016 年初至今油价均值同比下

跌 26.2%。 

 

2016 年初至今人民币累计贬值

2.73%。 
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图表29: 公路铁路合计客运周转量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表30: 公路客运量 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表31: 铁路客运量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

公路铁路合计客运周转量 7 月

下跌 7.6%，差于去年同期的增

速 4.3%。1~7 月累计下跌

4.0%，低于去年同期的增速

3.1%。 

公路客运量 7 月同比下降

5.4%，好于 6 月 6.9%的同比

下降。1~7 月累计同比下降

5.3%，与 1~6 月-5.3%的下

降持平，差于去年同期-0.5%的

下降。2015 年全年累计同比下

降 0.9%。 

铁路客运量 7 月同比增长

8.2%，差于 6 月 12.7%的同

比增长和去年同期 11.6%的同

比增长。1~7 月累计同比增长

11.5%，略差于 1~6 月累计同

比增速 12.2%，好于去年同期

增速 9.4%。2015 年全年累计

同比增长 10.0%。 
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交通运输行业投资：公路、铁路投资加速；港口、机场投
资减速 

图表32: 交通运输、邮政仓储业投资占 2015 年固定资产投资的 8.9% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表33: 交通运输、邮政仓储业投资 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表34: 分行业固定资产投资增速-铁路 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

交通运输、邮政仓储业投资占

2015 年 基 础 设 施 投 资 的

37.3%，占固定资产投资的

8.9%。2009 年之后该部分投

资增速低于固定资产投资增速。 

2016 年 1~7 月交通运输、邮

政 仓 储 业 投 资 同 比 增 速

11.1%，略低于 1~6 月 12%

的同比增速，低于 2015 年同期

19.8%的同比增速。2015 年全

年累计增速 13.9%。 

2016 年 1~7 月铁路行业累计

投资同比增加 9.5%，差于 1~6

月 17.9%的同比增速，差于去

年同期 26.3%的同比增速。

2015 年全年铁路行业累计投资

同比增速-0.9%。 
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图表35: 分行业固定资产投资增速-道路运输 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表36: 分行业固定资产投资增速-水上运输 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表37: 分行业固定资产投资增速-航空运输业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

2016 年 1~7 月道路运输累计

投资同比增速 13.7%，好于

1~6 月的 13.5%，差于去年同

期的 19.9%。2015 年全年道

路 运 输 行 业 累 计 投 资 增 速

16.5%。 

1~7 月水上运输行业累计投资

下降 7.5%，差于 1~6月 4.2%

的下降，远低于 2015 年同期

0.0%的增速。2015 年全年水

上运输固定资产投资增速为

-1.6%。 

2016 年 1~7 月航空运输行业

累计投资增速为 43.5%，好于

2015 年同期 12.8%的累计增

速和2016年1~6月30.1%的

增速。2015 年全年航空运输行

业 固 定 资 产 投 资 增 速 为

28.3%。 
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中金主要覆盖 A/H 交通运输股票概况 

图表38: 主要覆盖股票 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

  

公司名称 股票代码 股价 目标价 评级 14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E

A股航空公司

春秋航空 601021 CH EQUITY 47.1 73.0   确信买入 RMB 6.0 2.95 1.68 2.44 2.95 16.0 28.0 19.3 16.0 4.0 5.8 4.5 3.6 28.1 16.8 26.3 25.2 0.7 0.4 0.8 0.9

中国国航 601111 CH EQUITY 7.6 10.0   推荐 RMB 14.1 0.31 0.55 0.69 0.88 24.4 13.8 11.0 8.6 1.7 1.6 1.4 1.2 7.0 11.8 13.3 15.1 0.7 1.5 1.4 1.7

东方航空 600115 CH EQUITY 6.6 9.5     确信买入 RMB 13.0 0.27 0.36 0.54 0.71 24.6 18.4 12.3 9.3 3.0 2.5 2.1 1.8 12.8 14.8 18.4 20.5 0.0 0.0 0.0 0.0

南方航空 600029 CH EQUITY 7.4 10.5   推荐 RMB 10.6 0.18 0.39 0.80 1.13 40.9 18.8 9.2 6.5 2.0 1.9 1.6 1.3 5.1 10.3 18.5 21.8 0.5 1.1 2.4 3.3

吉祥航空 603885 CH EQUITY 27.5 35.0   推荐 RMB 5.7 0.86 1.93 1.36 1.73 32.2 14.3 20.3 15.9 6.9 9.3 4.4 3.5 23.5 55.2 29.4 24.5 0.4 1.1 0.5 0.6

中信海直 000099 CH EQUITY 13.2    12.0 中性 RMB 1.2 0.35 0.28 0.22 0.26 37.9 47.3 59.7 50.2 2.8 2.9 2.8 2.6 7.6 6.1 4.7 5.4 0.6 0.6 0.2 0.2

A股铁路公司

广深铁路 601333 CH EQUITY 4.2      5.7 确信买入 RMB 4.3 0.09 0.15 0.19 0.23 45.4 28.0 22.4 18.4 1.0 1.1 1.1 1.0 2.3 3.7 4.8 5.7 1.2 1.9 2.0 2.4

大秦铁路 601006 CH EQUITY 6.4      6.2 中性 RMB 14.7 0.95 0.85 0.49 0.43 6.7 7.5 13.0 14.8 1.1 1.1 1.0 1.0 17.3 14.4 8.0 6.8 7.5 7.1 4.1 3.6

铁龙物流 600125 CH EQUITY 7.0      6.1 中性 RMB 1.4 0.26 0.22 0.18 0.17 26.9 32.0 39.1 41.4 2.0 1.9 1.8 1.8 7.6 6.0 4.8 4.4 1.1 1.0 1.0 1.0

A股公路公司

宁沪高速 600377 CH EQUITY 9.0 9.9     确信买入 RMB 7.1 0.51 0.52 0.59 0.65 17.5 17.4 15.2 13.9 2.2 2.1 2.0 1.9 12.9 12.6 13.8 14.3 4.2 4.3 4.9 5.4

深高速 600548 CH EQUITY 8.5      9.8 推荐 RMB 2.6 1.00 0.71 0.52 0.57 8.4 11.9 16.3 14.9 1.6 1.5 1.4 1.4 17.8 12.8 9.0 9.4 5.3 4.0 3.1 3.5

A股物流公司

外运发展 600270 CH EQUITY 18.0    25.0 确信买入 RMB 2.5 0.68 1.12 1.11 1.27 26.4 16.1 16.1 14.2 2.5 2.2 2.1 1.9 10.2 14.6 13.3 14.0 2.2 2.8 2.8 3.2

建发股份 600153 CH EQUITY 11.8    15.0 推荐 RMB 5.1 0.94 0.93 0.99 1.09 12.5 12.7 11.9 10.8 2.0 1.7 1.6 1.4 18.0 14.5 13.9 13.7 3.4 0.9 1.7 1.9

怡亚通 002183 CH EQUITY 12.2    15.0 推荐 RMB 4.0 0.32 0.48 0.47 0.56 38.6 25.5 26.1 21.9 3.8 2.5 4.6 4.1 10.0 12.0 12.5 19.6 0.0 2.0 1.6 2.5

澳洋顺昌 002245 CH EQUITY 10.5    17.0 推荐 RMB 1.6 0.42 0.28 0.30 0.46 24.8 37.9 35.6 22.6 3.3 6.3 5.4 4.4 13.3 11.4 16.3 21.6 0.8 0.3 0.3 0.5

普路通 002769 CH EQUITY 27.8    43.0 推荐 RMB 1.7 1.94 1.13 0.96 0.93 14.3 24.6 28.9 29.8 3.8 4.1 8.4 6.7 26.8 16.1 19.1 25.0 0.7 0.5 0.4 0.4

音飞储存 603066 CH EQUITY 45.5    41.7 中性 RMB 0.0 0.61 0.68 0.77 0.84 74.1 67.0 59.1 54.2 8.6 6.3 5.7 5.2 11.6 10.8 10.1 10.1 0.0 0.3 0.3 0.4

长久物流 603569 CH EQUITY 53.0    36.0 推荐 RMB 0.0 0.66 0.77 0.88 1.03 80.0 69.3 60.1 51.6 11.2 21.3 12.3 10.3 14.1 21.3 25.9 21.7 0.77 0.7 0.3 0.4

A股航运公司

招商轮船 601872 CH EQUITY 5.2 5.6     推荐 RMB 4.2 0.04 0.22 0.39 0.30 122.8 23.9 13.4 17.6 2.4 2.0 1.8 1.7 2.0 9.2 14.3 10.0 0.2 1.3 2.3 1.7

A股机场公司

上海机场 600009 CH EQUITY 28.1 36.0   确信买入 RMB 8.3 1.09 1.31 1.41 1.69 25.8 21.4 19.9 16.6 2.9 2.7 2.4 2.2 11.8 13.1 12.8 13.9 1.2 1.5 1.6 2.0

厦门空港 600897 CH EQUITY 21.9 27.0   推荐 RMB 1.0 1.54 1.24 1.34 1.43 14.2 17.6 16.3 15.3 2.3 2.2 2.0 1.8 17.2 12.7 12.7 12.3 2.2 1.7 1.9 2.0

深圳机场 000089 CH EQUITY 8.8 9.5     中性 RMB 2.9 0.16 0.25 0.30 0.41 55.7 34.7 29.5 21.7 1.9 1.8 1.7 1.6 3.4 5.3 5.9 7.5 0.3 0.6 0.8 1.4

白云机场 600004 CH EQUITY 13.8 13.0   中性 RMB 2.3 0.95 1.09 1.16 1.07 14.6 12.7 11.9 12.9 1.9 1.7 1.5 1.4 13.5 14.0 13.4 11.3 2.1 2.3 2.5 2.3

A股港口公司

上港 600018 CH EQUITY 5.2 6.1     推荐 RMB 18.6 0.30 0.28 0.29 0.31 17.5 18.4 18.0 16.8 2.2 2.0 1.9 1.8 13.0 11.4 11.0 11.2 3.0 3.0 3.1 3.3

宁波港 601018 CH EQUITY 5.3 5.5     中性 RMB 9.8 0.22 0.20 0.17 0.18 24.3 26.8 32.1 29.6 2.2 2.1 2.1 2.0 9.2 7.9 6.5 6.7 1.6 1.6 1.3 1.4

天津港 600717 CH EQUITY 10.1 10.2   中性 RMB 2.6 0.69 0.73 0.76 0.82 14.6 13.7 13.2 12.3 1.2 1.2 1.1 1.0 8.8 8.7 8.5 8.7 2.1 2.2 2.3 2.5

唐山港 601000 CH EQUITY 4.1 5.1     中性 RMB 2.5 0.54 0.53 0.33 0.36 7.6 7.7 12.4 11.3 1.2 0.9 1.3 1.2 16.8 13.2 8.5 11.0 1.4 6.1 3.9 4.2

H股航空公司

南方航空 1055 HK EQUITY 4.6 6.5     推荐 RMB 10.6 0.18 0.38 0.83 1.16 20.3 10.1 4.9 3.5 1.0 1.0 0.9 0.7 5.1 10.0 19.0 22.3 1.1 2.1 4.3 6.1

中国国航 753 HK EQUITY 5.8 7.0     推荐 RMB 14.1 0.31 0.57 0.72 0.89 14.7 8.4 7.1 5.6 1.0 1.0 0.9 0.8 7.1 12.4 13.9 15.2 1.1 2.2 2.0 2.5

东方航空 670 HK EQUITY 4.0 5.8     确信买入 RMB 13.0 0.27 0.35 0.54 0.71 11.7 9.5 6.4 4.9 1.3 1.2 0.9 0.8 11.7 13.4 16.5 17.6 0.0 0.0 0.0 0.0

中航信 696 HK EQUITY 17.7 20.0   推荐 RMB 5.9 0.56 0.65 0.78 0.85 25.1 22.7 19.9 18.2 4.0 3.7 3.3 2.9 17.0 17.3 18.0 17.0 0.9 1.1 1.4 1.6

H股铁路公司

广深铁路 525 HK EQUITY 4.2 4.6     确信买入 RMB 4.3 0.09 0.15 0.19 0.23 36.0 23.3 19.5 16.0 0.8 0.9 0.9 0.9 2.3 3.7 4.8 5.7 1.5 2.3 2.3 2.8

H股公路公司

深高速 548 HK EQUITY 8.1      9.1 推荐 RMB 2.6 1.00 0.71 0.52 0.57 6.4 9.5 13.7 12.4 1.2 1.2 1.2 1.1 17.8 12.8 9.0 9.4 7.0 5.0 3.7 4.2

宁沪高速 177 HK EQUITY 11.1 11.8   确信买入 RMB 7.1 0.51 0.52 0.59 0.65 17.4 18.0 16.6 15.0 2.2 2.2 2.2 2.1 11.3 12.6 13.8 14.3 4.3 4.1 4.5 5.0

浙江沪杭甬 576 HK EQUITY 8.7 10.4   中性 RMB 5.0 0.52 0.69 0.64 0.69 13.3 10.6 12.0 11.0 1.8 1.9 1.8 1.7 13.3 17.7 15.8 15.8 4.5 4.5 4.4 4.7

安徽高速 995 HK EQUITY 6.5      8.2 推荐 RMB 2.8 0.52 0.57 0.60 0.64 10.0 9.6 9.5 8.9 1.1 1.1 1.1 1.0 11.7 11.9 11.9 11.7 4.4 4.2 4.3 4.6

H股物流公司

中国外运 598 HK EQUITY 3.9 4.8     确信买入 RMB 2.3 0.28 0.32 0.35 0.38 11.2 10.1 9.8 9.0 1.0 1.0 1.0 0.9 9.9 10.3 10.2 10.2 2.1 2.1 2.1 2.3

嘉里物流 636 HK EQUITY 11.2 13.5   推荐 HK$ 2.4 0.98 1.06 1.08 1.13 9.1 8.8 9.1 8.7 1.0 1.0 1.0 0.9 11.3 12.0 11.3 10.8 1.6 1.7 1.8 2.0

深圳国际 152 HK EQUITY 12.5 15.2   推荐 HK$ 3.0 1.30 1.16 0.80 0.86 9.6 10.8 15.6 14.6 1.3 1.3 1.3 1.2 13.9 12.2 8.3 8.7 3.6 4.0 2.8 3.0

H股航运公司

海丰国际 1308 HK EQUITY 4.4 5.2     确信买入 US$ 1.7 0.05 0.05 0.06 0.07 11.9 10.2 9.4 8.4 1.8 1.7 1.6 1.5 15.5 17.4 17.6 18.2 5.1 6.0 6.5 7.7

中外运航运 368 HK EQUITY 1.1      1.4 推荐 US$ 0.6 0.00 -0.01 -0.01 0.00 346.2 -10.8 -14.7 187.3 0.1 0.3 0.3 0.3 0.0 -1.6 -1.9 0.2 -   -   -   -   

H股机场公司

北京首都机场 694 HK EQUITY 8.8 8.5     中性 RMB 5.3 0.32 0.38 0.42 0.49 21.8 19.3 18.2 15.6 1.8 1.7 1.7 1.6 8.3 9.3 9.7 10.5 1.8 2.1 2.2 2.6

H股港口公司

青岛港 6198 HK EQUITY 4.5 4.5     确信买入 RMB 2.3 0.33 0.40 0.42 0.47 10.9 9.5 9.5 8.4 1.5 1.5 1.4 1.2 13.7 15.8 15.3 15.4 5.5 3.7 3.7 4.0

招商局国际 144 HK EQUITY 22.3 26.2   推荐 HK$ 7.8 1.59 1.55 1.25 1.39 14.0 14.4 17.9 16.0 0.9 1.0 1.0 0.9 7.4 6.7 5.5 5.9 3.1 3.2 2.7 3.0

中远海运港口 1199 HK EQUITY 8.4 10.3   中性 US$ 3.1 0.10 0.13 0.10 0.10 10.7 8.5 10.9 11.0 0.7 0.7 0.6 0.6 6.2 7.9 5.9 5.7 3.8 4.2 4.8 4.8

报表

币种

 市值

(十亿美元)

每股收益（EPS） 市盈率（PE） 市净率（PB） 净资产收益率% 现金分红收益率%
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附录：交通运输运量与宏观经济关系 

通过分析我们发现： 

► 铁路：铁路货运周转量同比增速与工业增加值增速和 GDP 同比增速同期有显著的相
关关系，其中工业增加值同比增速的相关关系更强；前一个月的铁路货运周转量增
速（即将去年 12 月、当年 1~2 月作为一季度进行同比，因变量仍为当年 1~3 月作
为一季度进行同比；二至四季度以此类推）也显著相关，但与二者的相关关系均有
所下降。同时，铁路货运周转量对出口贸易有很强的领先作用，提前一季度的周转
量同比增速与当期出口同比增速的相关性显著高于二者同期回归的相关系数。 

► 公路：中金公司监测的上市公司公路车流量同比增速与 GDP 和工业增加值同比增速
当期有着显著相关关系，但相关系数弱于铁路；但上市公司车流量提前一个月同比
指标与工业增加值和 GDP 相关关系强于当期，是较好的先行性指标。 

► 航空：航空货运与外贸有显著相关关系，且是较强的领先指标：提前一个季度的航
空货运同比增速与出口相关关系强于当期。 

► 港口：沿海港口集装箱吞吐量同比增速与出口增速显著相关，同期相关性最强，但
领先性弱于铁路。 

► 客运量（铁路、公路和航空）与 GDP、工业增加值等无相关关系。 

► 城镇居民消费水平以及社会消费品零售总额等宏观经济指标与运输无显著相关关系。 

图表39: 各运量与宏观经济运行指标回归决定系数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

一、铁路货运与宏观经济相关性紧密 

我们选取了 2000 年以来铁路货运量和货运周转量、客运量和客运周转量的季度同比增速
与 GDP 增速/工业增加值进行了相关分析。我们发现： 

铁路货运增速与宏观经济增速相关：我们对铁路货运量季度同比增速和 GDP 季度同比增
速单独进行回归发现，二者在 95%的置信度下显著，决定系数 0.3，也就是说铁路货运
量可解释 GDP 变化的~30%。货运周转量决定系数更高为 0.39，显著性也更强。值得注
意的是，铁路货运周转量增速与工业增加值增速相关性更好，决定系数达 0.52，高于与
GDP 的决定系数。  

自变量 GDP同比增速 工业增加值同比增速 出口同比增速

铁路 客运周转量同比增速 n/a n/a n/a

货运周转量同比增速 0.39 0.52 0.58

提前一个月货运周转量同比增速 0.32 0.43 0.62

提前一个季度货运周转量同比增速 0.23 0.34 0.65

公路 客运周转量同比增速 n/a n/a n/a

货运周转量同比增速 n/a n/a n/a

上市公司车流量同比增速 0.26 0.19 n/a

提前一个月车流量同比增速 0.27 0.20 n/a

航空 客运周转量同比增速 n/a n/a n/a

货运周转量同比增速 n/a n/a 0.15

提前一个月货运周转量同比增速 n/a n/a 0.21

提前一个季度货运周转量同比增速 n/a n/a 0.26

港口 沿海集装箱吞吐量同比增速 0.22 0.41 0.76

提前一个月吞吐量同比增速 0.19 0.37 0.59

提前一个季度吞吐量同比增速 0.14 0.33 0.55
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图表40: 铁路货运周转量增速和 GDP 增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

T-1 铁路货运量仍显著相关，但相关系数略微下降：我们将提前一个月的三月累计铁路
货运周转量增速（即将去年 12 月、当年 1~2 月作为一季度进行同比，因变量仍为当年
1~3 月作为一季度进行同比；二至四季度以此类推）和提前一个季度的铁路货运量周转
量增速与当季 GDP 同比增速分别进行回归（即用自变量去年四季度同比增速与因变量当
年一季度对比，二至四季度以此类推），结果显示回归仍然统计显著，但决定系数较同期
回归略微下降，分别为 0.32/0.23，斜率也有所下降。对工业增加值增速进行回归，结果
仍然显著，决定系数达 0.43。 

图表41: 铁路货运各子变量对 GDP 回归结果 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表42: 铁路货运周转量对工业增加值增速回归结果 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

铁路货运周转量增速与出口显著相关，且有很强的先行性：我们将铁路货运周转量增速、
提前一个月的铁路货运周转量增速以及提前一个季度的铁路货运周转量增速分别与出口
同比增速回归，发现三者都同出口增速呈显著相关关系，其中提前一个季度的铁路货运
周转量增速与出口同比增速的决定系数最高，达 0.65。 

R² = 0.3871
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工业增加值同比增速 铁路货物周转量同比增速

自变量 截距 斜率 决定系数 显著性

铁路货运量同比增速                  0.09                  0.17                  0.30 9.54E-06

铁路货运周转量同比增速                  0.09                  0.24                  0.39 1.85E-07

提前一个月铁路货运周转量同比增速                  0.08                  0.24                  0.32 3.20E-06

提前一个季度铁路货运周转量同比增速                  0.09                  0.19                  0.23 1.39E-04

自变量 截距 斜率 决定系数 显著性

铁路货运周

转量同比增

速

    0.11    0.44          0.52 1.54E-10

提前一个月

铁路货运周

转量同比增

速

    0.11    0.39          0.43 2.81E-08
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图表43: 铁路货运周转量对出口增速回归结果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

二、公路车流量与 GDP 相关，但相关性弱于铁路；同时上市公司车流量是领先一个月
的先行指标 

我们选取了公路货运量与货运周转量、客运量与客运周转量以及中金公司监测的上市公
司车流量的季度同比增速与 GDP 季度同比增速进行了相关分析。我们发现： 

上市公司车流量季度同比增速与 GDP 增速同期显著相关，但客运量与货运量与 GDP 均
无显著相关关系。其中车流量与 GDP 决定系数 0.26。 

公路车流量的先行性较好：提前一个月的车流量季度同比增速与当期 GDP 季度同比增速
相关性系数为 0.27，略高于同期回归的相关系数（0.26）；且提前一个季度的车流量增速
与 GDP 同比增速相关依然显著，但相关系数下降至 0.21。 

图表44: 上市公司车流量季度同比增速与 GDP 季度同比增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上市公司资料，中金公司研究部 

图表45: 公路各子变量回归结果 

 

 

 

资料来源：上市公司资料，中金公司研究部 
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GDP季度增速 公路车流量同比增速 R² = 0.2688
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自变量 截距 斜率 决定系数 显著性

铁路货运周转量

同比增速
   0.07    2.03               0.58 6.39E-10

提前一个月铁路

货运周转量同比

增速

   0.07    2.08               0.62 9.01E-11

提前一个季度铁

路货运周转量同

比增速

   0.06    2.20               0.65 1.93E-11
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铁路货物周转量 出口同比增速

自变量 截距 斜率 决定系数 显著性

上市公司车流量同比增速                          0.09               0.10               0.26 1.68E-03

提前一个月公路货车流量同比增速                          0.09               0.10               0.27 1.47E-03

提前一个季度公路货车流量同比增速                          0.09               0.09               0.21 7.73E-03
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三、航空货运对出口贸易领先作用强 

我们选取了航空货运量季度同比增速与中国出口金额季度同比增速进行了回归，发现： 

1）二者同期的相关关系显著，但相关关系较弱，决定系数为 0.15；2）民航货运量增速
是较好的先行性指标：提前一个月的民航货运同比增速与当期出口同比增速相关显著性
增强，决定系数提高至 0.21；提前一个季度的民航货运同比增速与当期出口同比增速回
归，决定系数明显提高到了 0.26，先行性较好。 

图表46: 航空货运同比增速与出口金额同比增速关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

四、港口吞吐量同比增速与出口金额同比同期增速显著相关，但先行性弱于铁路 

我们选取沿海主要港口集装箱吞吐量月度同比增速，并取提前一个月、提前一个季度的
数据，作为自变量与出口金额同比增速进行回归，发现三者均与出口金额同比增速显著
相关，其中同期数据决定系数最大，达到 0.76。但提前一个月、一个季度的相关性都有
所减弱（决定系数分别下降至 0.59、0.55）。 

图表47: 沿海港口集装箱吞吐量同比增速与出口同比增速关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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集装箱吞吐量同比增速

出口金额同比增速

自变量 截距 斜率 决定系数 显著性

集装箱吞吐量

同比增速
   -0.83     1.26          0.76 1.76E-44

提前一个月集

装箱吞吐量同

比增速

    1.47     1.11          0.59 2.37E-28

提前一个季度

集装箱吞吐量

同比增速

    1.90     1.05          0.55 1.00E-25
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