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 “反者道之动，弱者道之用”出自《老子》，意为事物都有向相反方向转化的可能。2010年航空之热、航

运之冷，是否会在2011年出现转变？ 

1、2010年交通运输行业略微跑输大盘 

天相交通运输行业指数2010年下跌14.43%，与上证指数14.31%的跌幅相比，略微跑输0.12个百分点；其

中，上半年交通运输行业下跌23.28%，跌幅比上证指数少4.28个百分点，下半年交通运输行业上涨11.54%，

涨幅落后上证指数6.75个百分点。 

从子行业表现来看，航空表现最好，航运、港口、机场表现较差。2010上半年上证指数下跌27.57%，而

航空取得正收益，公路、铁路则跟随大盘，表现略好有限，而机场、港口、水运表现均逊于大盘。下半年上

证指数上涨18.30%，航空表现更是一枝独秀，跑赢大盘超过16个百分点，而其他子行业尤其是港口、铁路等

均跑输大盘。 

2、2010年交通运输行业重大事件 

2010年对民航业影响最大的事件有三个，即5至10月上海世博会召开、6月人民币汇率改革重启、以及8

月伊春空难发生，它们分别在提振航空行业需求、增加航空公司汇兑收益、提高行业集中度等方面产生较大

促进作用。从5月、11月的客座率和票价环比变化幅度看，世博会对2010年航空行业的正面影响非常明显，这

将给2011年航空行业盈利增长带来一定的压力。 

图表1：2010年天相交通运输指数相对上证指数走势图 
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图表2：2010年交通运输周期性行业相对走势              图表3：2010年交通运输防御型行业相对走势 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

J
a
n
-
1
0

F
e
b
-
1
0

M
a
r
-
1
0

A
p
r
-
1
0

M
a
y
-
1
0

J
u
n
-
1
0

J
u
l
-
1
0

A
u
g
-
1
0

S
e
p
-
1
0

O
c
t
-
1
0

N
o
v
-
1
0

D
e
c
-
1
0

上证指数 航空 水运

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

J
an
-
10

F
eb
-
10

M
ar
-
10

A
pr
-
10

M
ay
-
10

J
un
-
10

J
ul
-
10

A
ug
-
10

S
ep
-
10

O
ct
-
10

N
ov
-
10

D
ec
-
10

上证指数 港口

公路 机场

铁路

 
来源：天相投顾                                        来源：天相投顾 

2010年交通运输行业其他大事包括皖江城市带规划获批、促进内河水运发展、港口整合（北海港、厦门

港）、城际铁路开通等。港口整合可以突破各自为政，促进港口群的形成，提高整体竞争力。北部湾的港口整

合是典型，通过建立北部湾港口集团统一港口管理和规划，可以促进区域港口的协同发展。城际铁路的开通也

为高铁时代来临拉开序幕。 

图表 4：2010 年交通运输行业大事记 

日期 关键词 事件

1月13-14日 民航强国 全国民航工作会议上李家祥提出建设民航强国目标

1月21日 地区规划 国务院正式批复《皖江城市带承接产业转移示范区规划》

2月20日 春运 春节期间民航旅客运输量478万人次，同比增长19.4%

3月12日 控股深航 国航增资深航，国航在深航的持股比例将由25%增至51%

3月15日 紧急适航令 民航局下发紧急适航指令，要国内航空公司对部分波音737飞机进行检查

5月7日 免征营业税 财政部通知，自2010年1月1日起对境内单位或个人提供的国际运输劳务免征营业税

5月至10月 世博会 上海世博会召开

6月19日 汇改 人民币汇率改革重启

7月1日 高铁 沪宁城际铁路通车，设计时速350公里

7月30日 集运价格 出口集装箱运价指数(CCFI)超过了金融危机前最高值

8月24日 空难 河南航空客机在伊春失事

8月25日 内河发展 温家宝主持召开国务院常务会议，研究部署推进长江等内河水运发展工作

9月16日 上海港 按1-8月的吞吐量算，上海超新加坡成为世界最繁忙港口

10月下旬 沿海运价 沿海散货运价指数大幅上涨并创年内新高

11月15日 低空 国务院、中央军委发布《关于深化我国低空空域管理改革的意见》

12月7-9日 高铁 世界高速铁路大会于在北京召开

12月22日 宜万 宜万铁路正式通车，可大大缩短沪、汉至渝、蓉的铁路运行时间

12月30日 空铁联运 东航计划明年在长三角地区初步实现“空铁联运”  
来源：天相投顾 
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图表 5：2010 年交通运输行业个股涨幅前 20 名与后 20 名 
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来源：天相投顾 

3、2011年行业大事展望 

2011年是“十二五”开篇之年，“十二五”规划首先是各行业的关注点。 

预计2011年民航大事喜忧参半，高铁开通和油价攀升是负面因素，人民币升值和行业重组整合是主要亮

点。京沪高铁将于2011年6月开通，届时不论是高铁直接分流、还是航空通过票价优惠争夺“中间旅客”，都

将给航空公司经营带来一定压力。如果2010年12月数据能进一步确认世博会后航空景气超幅回落，则2011年航

空行业盈利增长不容过度乐观。 

航运行业在运力控制和运力供给方面均差于航空，需求复苏也远不如航空强劲，由此造成了2010年“航

空热、航运冷”的局面，盈利如此，股价表现亦是如此。随着2011年运力的大量投放，航运有可能实现“最后

一冷”，逐步走上“暖”的通道。此外，中外长航集团进一步整合，北部湾港口、辽宁沿海港口的重组也值得

重点关注。 

图表 6：2011 年交通运输行业大事展望 

预期事件 相关公司 影响

1月11日沪汉蓉动车开始运营 东方航空、中国国航 负面

民航、航运十二五规划 - -

成渝经济区、京津冀都市圈等区域规划正式出台 四川成渝、富临运业、华北高速 正面

东航引入战略投资者 东方航空 正面

6月京沪高铁通车 东方航空、中国国航、南方航空、海南航空 负面

中外运长航集团进一步整合 长航凤凰、长航油运、外运发展 正面

北部湾港口整合 北海港 正面

辽宁沿海港口整合 锦州港 正面

人民币对美元升值 东方航空、中国国航、南方航空、海南航空 正面

国际油价攀升 东方航空、中国国航、南方航空、海南航空 负面  

来源：天相投顾 
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4、行业评级及个股推荐 

整体上我们依然维持交通运输行业“中性”评级。在2011一季度，由于人民币升值、以及盈利同比仍可

能实现增长，我们维持航空行业“增持”评级。在2011年4月之后，我们存在下调航空评级的可能。而航运行

业由于2012年开始运力投放减少，届时行业长期发展预期好转，存在估值水平提升带来的投资机会，因此在2011

年下半年我们可能将航运评级由“中性”上调为“增持”。公路方面，我们仍从多元化领先或收费业务增长明

显的角度选择标的，重点推荐皖通高速、五洲交通、东莞控股。 

图表 7：部分公司盈利预测与投资评级 

2009年2010年预测2011年预测 2009年2010年预测2011年预测

601111 中国国航 13.85 0.39 0.90 0.83 35.5 15.4 16.6 增持

600115 东方航空 6.80 0.05 0.56 0.46 142.1 12.2 14.9 增持

600029 南方航空 10.13 0.04 0.59 0.40 277.8 17.3 25.1 增持

600428 中远航运 8.55 0.10 0.24 0.50 85.5 35.6 17.1 买入

601919 中国远洋 9.60 -0.74 0.62 0.69 - 15.5 13.9 中性

601866 中海集运 4.55 -0.56 0.30 0.35 - 15.2 13.0 增持

600087 长航油运 4.94 0.00 0.10 0.30 - 49.4 16.5 中性

601872 招商轮船 4.19 0.10 0.24 0.28 41.9 17.5 15.0 中性

600026 中海发展 9.82 0.31 0.58 0.70 31.7 16.9 14.0 中性

000828 东莞控股 6.71 0.28 0.37 0.44 24.0 18.1 15.3 增持

600368 五洲交通 7.52 0.28 0.46 0.53 26.9 16.3 14.2 买入

600012 皖通高速 5.92 0.41 0.48 0.65 14.4 12.3 9.1 增持

摊薄EPS(元/股) PE（倍）
评级代码 公司

股价（元/
股）

 

来源：天相投顾  注：股价为2011年1月4日收盘价 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


