
敬请阅读正文之后的免责声明                                                               民族证券 第 1 页 

 
 

行
业
研
究
报
告   

行
业
季
度
投
资
策
略 

  

 
 

 
 
 

   
 分析师： 王晓艳 

执业证书编号： S0050107051185 

 
Tel： 010-59355907 

Email： wangxiaoy@chinans.com.cn 

地址： 北京市金融大街 5 号新盛

大厦 7 层(100140) 

  

交通运输行业 2010 年下半年投资策略 
关注战略性新兴产业 传统行业龙头 

   
投资要点 

 交通运输 

投资评级 

本次评级： 中性 

跟踪评级： 维持 
 

●行业未来投资增速仍将逐步回落，预计下半年增长在 20%左右。在新疆、

西藏等西部地区以及江西、湖北、湖南等中部地区的区域规划的推动下，

未来中西部地区的投资增速仍将保持较高水平，而江苏等经济比较发达的

地区将逐步完善区域内经济相对落后地区的交通设施，维持相对较低的增

长速度。 

●行业整体活跃度将继续提高。随着国内经济的逐步恢复，交通运输行业

的货运量显著回升，预计 2010 年整个交通运输行业将保持稳定的增长状

态。其中，与国内经济增长关系密切的子行业将获得更好增长，例如航空、

机场、港口、公路、铁路等，国际航空业务有望获得更快的增长。 

●行业旺季凸现投资机会。航空业旺季即将到来，下半年关于航空业的热

点仍有望不断出现，世博会的参观人数将在 3 季度进入客流密集阶段，商

务、旅行以及大型活动将同时推动航空各项业务指标的增长。此外，航空

公司具有大量的美元负债，人民币升值将会给航空公司直接带来大量汇兑

收益。建议关注航空板块。 

●经济结构调整带来战略性新兴行业投资机会。目前国家正在进行经济结

构调整，并重点扶持战略性新兴行业的发展。现代物流将在经济发展过程

中体现出更多的重要性，是未来优化增长方式、提高效率和效益的重要环

节和领域，企业对社会化、专业化物流的关注度将不断提高，相关企业的

业务拓展空间和盈利能力也将相应增加。陆续出台的物流行业政策也有望

成为行业发展和热点形成的催化剂。 

●继续关注枢纽干线的投资机会。随着国内经济的增长，特别是区域经济

的发展，区域龙头仍将获得更多的关注和收益，集约化和规模化效应都将

持续体现在包括机场、港口、公路、铁路等在内的枢纽、干线资产当中，

资产注入也将成为这些企业获得外延式增长的机会。 

●我们建议下半年关注:现代物流、区域龙头、人民币升值、资产注入相关

的板块和个股。 

 

 市场数据 

交通运输行业指数 2276.26 

沪深 300 指数 2736.29 

上证指数 2552.82 

深证成指 10104.83 

中小板指数 5656.81 
 

 行业指数相对沪深 300 表现 
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一、行业发展相关因素分析 

（一）新兴市场经济活动继续扩张 

IMF4月 21 日公布新的世界经济展望数据，预计 2010 年的世界产出将增长 4.2%，与 1 月

份的预期相比，再一次上调 0.3 个百分点，相比较许多发达经济体复苏乏力，多数新兴和发

展中经济体的复苏步伐仍然坚实。伴随经济活动的逐步扩张，国际贸易也更加频繁，预计全

球贸易在 2010 年和 2011 年分别同比增长 5.8%和 6.3%，相应带来的货物运输需求较 2009 年

有明显增长。 

图 1 全球经济增长情况  图 2 全球贸易量增长情况 
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 全球贸易增长情况
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资料来源：IMF，民族证券  资料来源：IMF，民族证券 

图 3 中国进出口状况  图 4 中国机电产品和高新技术产品出口状况 
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 高新技术和机电产品出口额累计增速
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

图 5 我国对美欧日地区出口额累计增长情况  图 6 人民币汇率中间价-兑美元 

我国对欧美日地区出口额累计同比
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 美元兑人民币汇率
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 
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（二）中国外贸增速保持稳步上升态势 

我国外贸上半年呈现出口增速逐步提高、进口增速逐步回落的态势，不过进出口整体维

持较高增长水平。分地区来看，我国对主要的出口地区——美欧日的出口额也保持稳定，5 月

分别达到 25%、34%和 23%。不过，我国对欧美出口占全部出口比重降至 45%，而对新兴市场国

家、尤其是亚洲区内国家的贸易仍然保持高度增长，其中对东盟的进出口贸易总额增幅持续

到 50%以上。分商品来看，我国主要的出口货类——机电产品和高新技术产品出口额保持稳定

增长，在 2010 年 5 月分别累计实现 35%和 41%的增长，传统的大宗商品如服装、鞋、初级塑

料等的出口增速也保持平稳，单月增速呈现逐步提高的态势。目前，我国外贸增长情况符合

预期，外贸出口的好转将增加集运市场的需求，而部分高新技术产品将推动航空货运业务的

增长。不过，欧元区债务危机、贸易摩擦、人民币升值依然会给外贸出口回升带来压力。 

（三）国际油价小幅震荡 

国际原油价格在 5-6 月呈现相对较大的波动，不过仍然主要在 70-80 美元/桶的区间内波

动，我们预计下半年平均油价将维持在 80 美元/桶的水平，运输类企业的经营压力将较上半

年略有下降。对于航运企业而言，新增运力的实际投放水平依然是未来行业基本面转变的根

本因素。而对于航空运输企业而言，随着燃油附加费征收政策的调整、两舱定价的市场化等

政策的出台，企业定价灵活性逐步增加，航空公司能够更加充分的利用定价策略，而国际航

油价格的下降使得国内航油价格存在一定的空间，不过我们认为整体依然维持小幅震荡。 

图 7 国际原油价格  图 8 航空煤油价格 
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

图 9 交通运输行业投资分行业增长  图 10 交通运输行业投资分地区增长 
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 



 
   行业季度投资策略                                                                                         

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 6 页 

 
 

二、行业将恢复稳定增长态势 

与 2009 年相比，交通运输行业的投资增速已经明显回落，整体增速维持在 30%左右的水

平。其中，航空运输业相对较高，达到 54%，而城市公共交通业相对较低，只有 7%。在投资

增速基数较大的基础之上，预计未来增速仍将逐步回落，交通运输行业投资增速下半年增长

在 20%左右。从区域增长来看，东部增速放缓，不到 6%，而西部和中部地区明显快于东部，

1-5 月增速分别达到 46%和 31%，在新疆、西藏等西部地区以及江西、湖北、湖南等中部地区

的区域规划的推动下，未来中西部地区的投资增速仍将保持较高水平。而江苏等经济比较发

达的地区将逐步完善区域内经济相对落后地区的交通设施，维持一定的增长速度。 

图 11 交通运输行业货运量增长  图 12 民航业分航线旅客运输量增长 
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 民航分航线旅客运输量
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

图 13 民航分航线货物周转量  图 14 民航国内航线综合票价指数 
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

（一）航空和机场行业：快速增长 

1、航空业：快速增长 持续盈利 

2010 年 1-5 月份，我国民航业分别完成总周转量、旅客周转量、货邮周转量 210.47 亿吨

公里、158.63 万人公里、68.77 万吨公里，分别同比增长 31.3%、20.3%和 61.4%。国内民航

低基数因素已经消除，国内航线客运业务呈现快速增长态势更多反映需求增长的变化，国际

航空市场的复苏也体现在国际航线的经营数据当中。3 季度，上海世博会参观客流将进入高峰

期，民航业进入客运旺季,各项业务指标有望进一步提升，不过货运业务的低基数效应将会较

少。预计 2010 年下半年，民航总周转量、旅客周转量和货邮周转量将分别达到 25%、18%和

30%。从客座率来看，2010 年 1-5 月客座率达到近五年同期最高水平，载运率也呈现同样的情
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况。从票价水平来看，国内和国际航线明显提升,有望达到近五年同期最高水平。根据对主要

航空公司的运力投入来看，预计新增运力在 13%左右，随着国内航线的需求增长和国际航线的

需求恢复，行业供需之间存在一定缺口，预计 2010 年行业的客座率和票价有望达到历史同期

最高水平，行业持续盈利能力进一步加强。 

图 15 民航正班客座率  图 16 主要机场吞吐量增速 
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资料来源：《中国民用航空》，民族证券  资料来源：《中国民用航空》，民族证券 

图 17 中国主要机场货邮吞吐量增速  图 18 中国主要机场飞机起降架次增速 
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 中国主要机场飞机起降架次增速
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资料来源：《中国民用航空》，民族证券  资料来源：《中国民用航空》，民族证券 

2、机场业：枢纽机场优势显现 

随着航空业务的增长，大部分枢纽机场旅客吞吐量、货邮吞吐量和飞机起降架次呈现上

升趋势，不过经过一段时间的快速成长后，主要枢纽机场的客运业务开始趋于稳定。而上海

虹桥机场扩建工程投入使用后，生产瓶颈打开，各主要业务指标增速开始明显增加。目前，

国内民航业务呈现快速发展的态势，特别是货运业务表现抢眼，上海浦东、深圳机场货运业

务依旧非常突出，我们认为，包括 Fedex、DHL、UPS 等在内的国际大型物流企业转运中心的

运营以及包括国航、东航、南航等大型国内航空公司货运业务的加强，都将给主要枢纽机场

的货运带来非常巨大的增长空间，建议继续关注枢纽机场的投资机会。 

（二）航运和港口行业：需求缓慢恢复，供给压力长存 

1、干散货市场：震荡依旧是主要趋势 

截至 6 月 24日，BDI 指数报收在 2501 点，持续了近一个月的连续下跌，其中海岬船型是

主要的下跌力量。此前，指数上涨主要是由矿石业务推动，不过从 4 月开始，中国铁矿石进

口开始呈现负增长，随着矿石的采购减缓，谷物、煤炭货盘不够活跃，而运力却不断进入市

场，预计下半年干散货航运市场仍然维持震荡，短期 BDI指数下行区间有限。 
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图 19 波罗的海干散货运费指数  图 20 中国沿海（散货）综合运价指数趋势图 
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 中国沿海干散货指数(CCBFI)走势

0

1000

2000

3000

4000

20
07

-0
6

20
07

-0
9

20
07

-1
2

20
08

-0
3

20
08

-0
6

20
08

-0
9

20
08

-1
2

20
09

-0
3

20
09

-0
6

20
09

-0
9

20
09

-1
2

20
10

-0
3

20
10

-0
6

中国沿海散货运价指数(CCBFI):综合指数

 
资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

图 21 中国主要大宗干散货出口商品数量  图 22 中国主要大宗干散货进口商品数量 

中国主要出口产品出口量增长趋势

-100%

0%

100%

200%

300%

20
06

-0
1

20
06

-0
4

20
06

-0
7

20
06

-1
0

20
07

-0
1

20
07

-0
4

20
07

-0
7

20
07

-1
0

20
08

-0
1

20
08

-0
4

20
08

-0
7

20
08

-1
0

20
09

-0
1

20
09

-0
4

20
09

-0
7

20
09

-1
0

20
10

-0
1

20
10

-0
4

钢材 煤炭 焦炭 原油 成品油
 

 中国主要进口产品进口量增长趋势
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

图 23 国内沿海分货种运价指数  图 24 波罗的海原油和成品油运费指数 
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

沿海运输在 2010 年 2 季度呈现下降趋势，主要是由于老旧船淘汰步伐加快、船舶大型化、

船舶周转速度加快导致实际投入运力增加，降低了市场总体运价水平。近期来看，由于需求

不明朗，粮食、矿石等分货种运价指数均出现下跌，而煤炭高库存水平以及水电发电量的恢

复，煤炭运输需求将受到抑制。 

2、集装箱运输市场：需求缓慢恢复难敌新增运力压力 

得益于全球经济持续复苏，2010 年以来中国出口快速增长，美欧航线运价水平也呈现上

升趋势，不过由于全球需求缓慢恢复和新增运力的压力，运价水平离近三年的较高水平仍有

差距。近期，中国出口集装箱运输市场态势较好，欧美航线的平均舱位维持较高水平，甚至

达到满舱。未来，欧洲债务危机对中国出口的负面影响可能有所显现，而国内对经济结构的
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调整使得外贸大幅增长缺乏支撑，中国出口集装箱运价指数可能呈现回落态势。 

图 25 中国出口集装箱运价指数  图 26 中国出口集装箱运价指数 
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

3、港口业：港口货物吞吐量将有所回落 

受世界经济贸易不断恢复以及中国经济持续升温等因素影响，1-5 月份，主要港口生产继

续向好。其中，港口货物吞吐量、集装箱吞吐量继续高速增长，煤炭发运量不断创出新高，

受到铁矿石进口量小幅回落影响，铁矿石装卸量高位小幅回落。受益于铁矿石、原油进口、

煤炭进口大幅增长，营口、日照等港口增速仍然能够达到 25%左右。随着外贸出口的增长，港

口货量逐步回升，在去年同期低基数的基础之上，港口集装箱吞吐量增速同比大幅上升，上

海港、深圳港集装箱吞吐量明显回升。预计 3季度，港口货物吞吐量增速将有所回落。 

图 27 欧美日消费增长情况  图 28 中国港口吞吐量增长趋势 
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 中国港口货物吞吐量增长趋势
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

图 29 中国主要港口吞吐量增长趋势  图 30 中国港口吞吐量增长趋势 

中国部分干散货港口货物吞吐量增长趋势
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 中国主要集装港口集装箱吞吐量增长趋势
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 
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（三）铁路和路桥行业：政策推动投资大幅增长 

1、铁路：客货运超进度运营 

1-5 月，全国铁路共发送旅客 68299万人，同比增长 6.7%，为年度计划的 41.6%，超进度

452 万人；货运总发送量为 149841 万吨，同比增长 15.3%。其中货物发送量完成 149329 万吨，

同比增长 15.3%，为年度计划的 42.7%，超进度 4534 万吨。客运方面，随着铁路新线的陆续

开通和投入运营，铁路客运不断出现新的增长点，而城市交通圈的打造、上海世博会以及小

长假出行需求增长则为铁路客运带来更多的客源。货运方面，经济的增长带来大宗货物的运

输需求，煤炭、焦炭、矿石、钢铁等主要货物增长较大，其中大秦线、侯月线等重要货物运

输干线运量均超出计划进度。大秦铁路增发项目有望在 3 季度启动，成为刺激铁路板块的因

素。 

2、路桥行业：经济复苏带动车流量增长 

目前，我国的路桥行业已经进入稳定增长期。从部分道路的运营情况里看，随着经济的

增长，车流量整体增速高于 09 年同期，东部发达地区重点道路增长情况更加良好。从道路投

资建设来看，各省市在高速公路路网的基础之上，不断完善省内通道，以核心城市为主建设

区域通道。我们认为，高速公路网的全线贯通、经济的增长以及汽车保有量的上升将会继续

推动主要道路车流量的上升。     

图 31 主要高速公路车流量增长情况  图 32 交通运输业 PE 纵比 

主要高速公路车流量增长情况
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

三、行业投资机会和重点关注公司 

（一）关注战略性新兴产业  

随着国内经济的逐步恢复，交通运输行业的货运量显著回升，预计 2010 年整个交通运输

行业将保持稳定的增长状态。其中，与国内经济增长关系密切的子行业将获得更好增长，例

如航空、机场、港口、公路、铁路等，国际航空业有望获得更快的增长。整体来看，交通运

输行业的整体活跃度将继续提高。对于交通运输行业，下半年有如下几个主题投资热点： 

1、行业旺季凸现投资机会。航空业旺季即将到来，下半年关于航空业的热点仍有望不断

出现，世博会的参观人数将在 3 季度进入客流密集阶段，商务、旅行以及大型活动将同时推

动航空各项业务指标的增长。此外，航空公司具有大量的美元负债，人民币升值将会给航空

公司直接带来大量汇兑收益。建议关注航空板块； 

2、经济结构调整带来战略性新兴行业投资机会。目前国家正在进行经济结构调整，并重
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点扶持战略性新兴行业的发展。现代物流将在经济发展过程中体现出更多的重要性，是未来

优化增长方式、提高效率和效益的重要环节和领域，企业对社会化、专业化物流的关注度将

不断提高，相关企业的业务拓展空间和盈利能力也将相应增加。陆续出台的物流行业政策也

有望成为行业发展和热点形成的催化剂； 

3、继续关注枢纽干线的投资机会。随着国内经济的增长，特别是区域经济的发展，区域

龙头仍将获得更多的关注和收益，集约化和规模化效应都将继续体现在包括机场、港口、公

路、铁路等在内的枢纽、干线资产当中，资产注入也将成为这些企业获得外延式增长的机会。 

我们建议下半年关注:现代物流、区域龙头、人民币升值、资产注入相关的板块和个股。 

（二）重点上市公司分析 

根据以上对交通运输行业的运营现状和趋势以及行业估值水平和投资机会的分析，我们

选择以下八家重点上市公司进行点评： 

1、上海机场（600009）：作为国际航空枢纽，浦东机场定位明确，将会直接受益于此。

随着世界经济的探底回升，浦东机场的国际业务、货运业务已经开始好转，浦东机场的旅客

吞吐量、货邮吞吐量和飞机起降架次基本呈现逐步向好的趋势，影响公司业务的不利因素逐

步消除。 

2、白云机场（600004）：是华南地区枢纽机场，得益于深圳机场和香港机场流量趋于饱

和、南方航空运力投放增长，机场起降架次和旅客吞吐量均显示出良好的增长势头。伴随着

联邦快递亚太转运中心业务量的逐步增长，白云机场货运业务将进入快速增长阶段，公司的

盈利能力逐步增加。 

3、中国国航（601111）：公司以北京、成都为中心的航空网络业务量已经逐步回升，入

主深圳航空则进一步增加公司在华南地区的竞争力。2010 年，预计国内航空市场运力增速低

于需求增速，国际航空市场逐步回暖，而人民币升值、燃油附加费联动机制的形成、航油成

本的企稳将令公司继续保持良好的业绩。 

4、南方航空（600029）：是国内规模最大的航空公司，总部位于广州，地处华南交通枢

纽，可以尽情分享珠三角地区的经济增长带来的成果。公司具有国内最大的机队规模和良好

的航线资源，未来将更加侧重于建立国际与国内航线有机衔接、国内干线与支线互相补充的

航线网络，以新白云机场为枢纽铺设枢纽辐射航线网络。人民币升值预期、燃油附加费征收

等因素都将给公司带来投资机会。 

5、东方航空（600115）：总部位于上海，以上海为核心枢纽，以西安、昆明为区域枢纽。

上海正迅速向建设国际经济贸易中心、金融中心和航运中心发展，进出口贸易、商务活动、

文化艺术交流将促进航空运输市场的繁荣。公司在部分高收益的国际航线客运和货运业务具

有一定优势，而与上航的重组进一步提高其在上海市场的话语权，完善公司的网络布局。近

三年是公司转型的重要时期，世博会将有效推动公司的发展。 

6、悦达投资（600805）：公司主要业务包括公路经营、纺织、煤炭、投资,主要利润来源

是高速公路资产投资收益和东风悦达起亚汽车投资收益。2010 年，公司纺织业务随着市场回

暖有所好转，煤炭业务保持稳定，投资业务中，拖拉机业务逐步好转，京沪高速公路车流量

稳定增长，东风悦达企业汽车则呈现销量大幅增长的趋势，公司投资收益有望进一步提高。

我们关注公司业绩的快速提升。 

7、怡亚通（002183）：公司是新型的供应链服务提供商，独特的商业模式具有良好的发

展前景。公司目前形成覆盖全国、辐射全球的供应链服务网络，能够为企业提供非核心业务
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的外包服务，帮助企业提高效益，推动企业供应链创新。随着经济结构的调整，物流行业的

重要性将日渐突出，企业对外包业务需求将逐步增加，公司业绩有望不断提升。 

8、飞马国际（002210）：公司专注于现代物流服务，以物流园驱动综合物流服务经营模

式，从区域向全国、从石化行业向多行业发展。公司在塑胶贸易执行服务具有领先地位，是

石油化工的物流龙头，并且逐步进入通讯、IT、医疗器械供应链服务外包服务等领域，预计

未来在综合物流服务及物流园服务业务上能够保持稳定快速的增长。 
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附录：估值评级表 

 股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 2010-6-25 目标 投资 

代码 简称 2009 2010E 2011E 2010E 2011E 收盘价 价位 评级 

600009 上海机场 0.50 0.59  0.63 21.4  20.1 12.66 14  谨慎推荐 

600004 白云机场 0.47  0.55  0.61 17.5  15.7  9.6  11.5 谨慎推荐 

601111 中国国航 0.41  0.53  0.60 21.9  19.4  11.63 14.5 推荐 

600029 南方航空 0.05  0.32  0.40 22  17.6  7.05  8  谨慎推荐 

600115 东方航空 0.08  0.21  0.32 36.8  24.1  7.72 9.4  推荐 

600805 悦达投资 0.59 0.97 1.05 9.9  9.1  9.59 13 推荐 

002183 怡亚通 0.21 0.50 0.62 23.8 19.2 11.91 15 推荐 

002210 飞马国际 0.08 0.30 0.41 29.9 21.9 8.97 11 推荐 
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