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牵牛织女遥相望，尔独何辜恨高铁。

内外兼修 逢低布局

一曰航空，二曰物流，三曰机场，四曰铁路，五曰港口，六曰航运，七曰公路。

交运者，国之大事，发展之道，不可不察也。故经之以七事，而获其益：
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分析师 王爽
估值低，高增长，业绩预增50%

内外兼修，逢低布局

五股相聚七夕秋，确定增长估值低
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维持我们的下半年投资策略，业绩为王、攻守兼备。进攻性组合我们推荐有基本面支撑的、弹性较大的航空和物流，航空关注国际航
线的边际改善。防御性组合我们推荐业绩确定增长的有安全边际的铁机港龙头。“莫为浮云遮望眼”，建发股份、上海机场、大秦铁
路因为短期利空而导致的股价下跌并不影响公司中长期基本面，建议逢低布局，追求低估值的确定性收益。

交通运输行业研究团队

中国国航601111

zengxu@xyzq.com.cn

推荐理由

联系人 朱峰

联系人 龚里

收入结构改善和消费属性提升是今年业绩的主要增长点，业务量的高基数带来的低增长因素已充分考虑至全年
EPS0.79元的业绩预测中
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因高铁事故牵连，股价大幅下跌，目前股价和估值已偏离基本面，建议回补

行业基本面

航空

           烟霄微月澹长空，航空物流各不同 

三季度基本面趋势向好是估值修复的核心动力，高铁事故成为股价催化剂。随着高铁
事故频发，空铁竞争的天平正在向航空倾斜，我们已经看到的是航空客流票价的回
升，我们无法预测的是高铁的下一站，当然预期的改变或许只是需要我们重新审视航
空的估值水平，我们依然坚持3 季度基本面趋势向好是航空股估值修复的核心动力。

中国物流与采购联合会（CFLP)发布上半年的物流运行情况 上半年社会物流总额为74 7万亿

行业情况行业观点

（1）6月主业盈利强劲增长。预计6 月航空业收入280 亿元，同比增长19%；利润20亿元，同比下降16%，
环比增长6%（若剔除去年航油套保收益则同比增长9%；若剔除汇兑收益和套保则同比增长52%）。（2）国
际航线需求明显回升。6 月我国全民航综合、国内（含地区）、国际和地区的运输总周转量（RTK）分别
为45.58、29.82、15.76、0.99 亿吨公里，同比增长4.7％、7.9％、-0.7％和7.0％，环比上升-1.3％、-
4.0％、4.2％和-6.1％，总体来说国内增速有所趋缓，但国际航线同比增速降幅明显收窄，环比大幅回升
。随着国际经济恢复增长，国际航线有望强劲恢复。（3）航空运力供给严格受控。6 月底我国民航运输
飞机1657 架，同比和环比分别增长10.6%和0.9%，均与5 月基本持平。飞机日利用率8.9 小时，同比减少
0.3 小时，环比减少0.1 小时。（4）航空运营效率持续提升。6 月份客运市场维持高景气，客座率达到
81.8%升至6 月历史最高位，同比和环比提高1、0.5 个PT。同时货运明显回升，全月综合载运率达到
73.1%，同比和环比提高0.7、0.9 个PT。预计6 月我国民航客公里票价约0.67元，同比提高8.1%，吨公里
收入约5.8 元，同比提高10%，票价水平维持坚挺。

物流

机场

铁路
我们从两个角度关注铁路股的投资价值，一是资产的盈利能力以及估值水平，强烈推
荐大秦铁路；二是铁路改革会给哪些公司带来新的机会，积极关注广深铁路，以及铁
龙物流。

在油价和 价的 重打 航 中报 绩或大幅低 期 全年 绩将 临新

客运方面，6月全国铁路客运量为1.47亿人，同比增长0.15%，旅客周转量为739.35亿人公里，
同比增长8.64%。货运方面，全国铁路货运量为3.28亿吨，同比增长9.35%，货运周转量为
2501.9亿吨公里，同比增长10.99%。四大指标同比增长相较5月基本都有所增长。

中国物流与采购联合会（CFLP)发布上半年的物流运行情况。上半年社会物流总额为74.7万亿
元，同比增长13.7%，增幅同比回落4.7个百分点。上半年社会物流总费用3.7万亿元，同比增长
18.5%。社会物流总费用与GDP的比率为18%，同比提高0.1个百分点。上半年我国物流业实现增加
值14360亿元，同比增长14.2%，增幅同比回落1.4个百分点。物流业固定资产投资完成额13285亿
元，同比增长19%，增幅同比回落6.5个百分点，比同期全社会固定资产投资增幅低6.6个百分点
。

在国内航空市场景气的背景下，我国机场航空业务持续增长。2011年1～5月全民航50大机场旅客
吞吐量同比增长10.8％，飞机起降同比增长5.6％。货邮方面，受2010年高基数和2011年以来全
球经济表现不佳的影响，货邮吞吐量同比增长5.9％，增速回落。

在CPI维持较高水平和货币政策紧缩的前提下，降低物流成本势在必行，利好物流业的
财政政策有望切实推出。我们推荐具有大网络的大物流股，估值相对较低，盈利稳定
增长，商业模式蜕变的红筹国企，看好建发股份、中储股份、外运发展。对于专业物
流，建议关注业绩有保障的且具备跨行业扩张优势的专业型物流公司，看好飞力达、
保税科技、澳洋顺昌。

在经济滞涨的情况下具有抗通涨和防御的双重特性。我们推荐业务规模快速增长并存
在资产注入和收费标准上调预期的上海机场，以及中长期受益海西三通和空域瓶颈逐
渐打开的厦门空港。

航运

港口

公路

在油价和运价的双重打压下，航运股中报业绩或大幅低于预期，全年业绩将面临新一
轮的大幅下调，尽管当前估值已近历史底部，股价下跌空间有限。但中报期间的悲观
情绪可能导致股价超跌，建议近期继续观望，3季度可重点关注集运和多用途的反弹机
会。

五部委发布“关于展开收费公路专项清理工作的通知”。从基本面上看，不少高速公路的
收费权限在30年内，符合政策要求，基本不会被缩短收费年限。但这一政策会影响市
场对公路版块的信心，公路股估值整体下降。目前公路版块估值处于3年来的历史低
位 建议长线资本选择具有优质资产的东部上市公司 获得较高股息率。

1-6月份，全国港口共完成货物吞吐量44.2亿吨，同比增长13.4%，其中集装箱吞吐量7770万
TEU，同比增长13.1%，相比金融危机前（2008年1-6月份，17.4%，2007年1-6月份，24.7%）回落
明显。

港口公司业绩增速与港口货物吞吐量增速相关度很强，港口估值受港口的长期成长性
、整合预期和外贸形势影响。我们推荐估值较低、产能充裕和受益长江流域承接产业
转移的上港集团，若三季度美国经济出现强劲复苏，可配置集装箱业务弹性较大的深
赤湾、盐田港。

散货-本周BDI跌4.5%至1264点，其中BCI、BPI、BSI分别跌5.0%、1.6%、0.9%。沿海综指跌2.5%
至1345点，秦皇岛至上海、广州煤炭运价分别为43元/吨（-2元/吨）、51元/吨（-1元/吨）。油
轮-BDTI跌1.6%至721点，BCTI涨0.9%至684点，VLCC中东-日．本WS值跌4.0%报48点。集运-SCFI
涨0.4%至1013点，美西跌1.5%报1585美元/FEU，欧线止住今年以来连续下跌态势涨0.6%报1097点

6月全国公路客运总量为26.18亿人，同比下降3.39%，旅客周转量为1342.71亿人公里，同比下
降0.98%，货运量为23.53亿吨，同比增长0.98%，公路货物周转量为4367.74亿吨公里，同比增
长6.62%。

工作动态

上周报告

上周调研

行业重大新闻

航空

（1）7月27日，国内通用航空领域的开拓者鞍山人陈少昌在法库开设飞机4S店——航空运动将不再是富人游戏，越来越多的航空爱好者将成为主力军。（2）京沪航线票价悄然上涨 最低票价上涨至570
元。——经历京沪高铁屡屡发生延误、动车又发生特大事故后，航空的回头客预计将有所增加，航空公司的放票规律也正在恢复正常。（3）7月28日，海南航空开通首条北京至冲绳的定期航线，下半
年还将新开通10条国际航线。上半年，国航开通了德国杜塞尔多夫、希腊雅典和意大利米兰3条国际航线；南航新增9条赴中东和欧洲地区的国际航线；东航去年至今已新开汉城、吉隆坡、岘港、迪拜
等9条国际航线 这是航空公司应对高铁竞争日益激烈的格局的措施 同时也是未来盈利新的增长点

七月七日长生殿， 天河夜话新闻时

威海广泰（002111），受益全球航空业复苏与国外市场拓展，空港地面设备业务未来两年将快速发展；消防车业务国内市场空间广阔，弱周期性减小公司业绩波动

首届通用航空发展论坛，北京，8月10日

应倾檀郎智谋多，尽写交运锦绣篇

位，建议长线资本选择具有优质资产的东部上市公司，获得较高股息率。

飞力达，联合调研

《张弛有道看航空，政策春风吹物流——交通运输行业2011年下半年投资策略》，20110724；《航运数据周报(110716-110722)：BDI下跌，油轮运价涨跌互现，集运欧线美线双双下跌
》，20110724；《物流行业深度研究报告：通用平台盼巨擘,专业领域寻翘楚》，20110725；《外看国际航线需求回升，内看高铁冲击低于预期－航空机场7月月报》，2011728；《建
发股份（600153）：业绩预增50%，维持强烈推荐评级》，2011728

近期计划

物流

机场

铁路

航运

港口

等9条国际航线。——这是航空公司应对高铁竞争日益激烈的格局的措施，同时也是未来盈利新的增长点。

7月19日，国家发改委发布《关于第七批物流税收试点备选企业名单的公示》，初步认定595家企业作为第七批物流税收试点备选企业。——物流企业差额营业税征收改革进一步实施，
受益企业不断增多，有利于行业有序竞争和发展。

7月28日，黑龙江省人民政府与奥凯航空合作框架协议签约仪式在哈尔滨机场签协议，打造支线航空基地。——主流航线上日趋白热化，支线航空的开拓成为机场和航空公司需求新的
增长点的突破口。

西江流域已经初步形成以建材、集装箱、粮食、煤炭为基础的江海联运模式，西江流域物流体系已初步建立。西江港口联盟是由珠海、中山、江门、佛山、肇庆、云浮、梧州、贵港、
南宁等14个港口组成，先后开通高栏—梧州散杂货航线，高栏—梧州、高栏—贵港集装箱班轮航线。

7月23日，两列动车在温州追尾，造成40死210伤；上海铁路局局长安路生28日说，根据初步掌握的情况分析，“7·23”动车事故是由于温州南站信号设备在设计上存在严重缺陷，遭
雷击发生故障后，导致本应显示为红灯的区间信号机错误显示为绿灯。

青岛港集团和中远集团、招商局集团、万邦集团在香港正式签署战略合作备忘录,港航四巨头将共同开发、建设、经营董家口港区。由于近日暴雨、浓雾来袭，滨城物流业受到严重冲
击 东南亚 日本等航线的货轮因无法停靠大连港 每天损失上万元到十几万元人民币不等

公路 银监会在其下半年工作中强调，在集中度风险方面，要坚守“红线”，认真处理好公路建设贷款问题，采取措施加强对公路债务相关金融风险的防控。

击，东南亚、日本等航线的货轮因无法停靠大连港，每天损失上万元到十几万元人民币不等。



覆盖公司

10A 11E 12E 10A 11E 12E

601111 中国国航 强烈推荐 9.95 0.95 1.11 1.19 10.5   9.0     8.4   

600029 南方航空 强烈推荐 8.27 0.59 0.70 0.68 14.0   11.8   12.2 

明月皎皎照个股，星汉西流势未央
每股收益

公司动态

6月份公司收入客公里(RPK)(百万)7684.9，同比增长9.4%；收入吨公里(RTK)(百万)1058.6，同比
增长9.3%；收入吨公里—货邮运(百万）372.9，同比增长3.3%；载客人次（千）4021.1，同比增
长6.5%；货运及邮运量（千吨）94.00，同比增长4.7%；客座率(RPK/ASK)(%)83.2%，同比提高2.8
个PT；总体载运率(RTK/ATK)(%)73.90%，同比提高2.2个PT。

6月份公司收入客公里(RPK)(百万)9644.41，同比增长8.6%；收入吨公里(RTK)(百万)1120.62，同
比增长9.3%；收入吨公里—货邮运(百万）260.56，同比增长12%；载客人次（千）6351.29，同比
增长3.2%；货运及邮运量（千吨）84.96，同比增长0.3%；客座率(RPK/ASK)(%)80.80%，同比提高
1.6个PT；总体载运率(RTK/ATK)(%)70.10%，同比提高1.9个PT。

公司
覆盖公司

评级
股价

市盈率
代码

600115 东方航空 推荐 5.40 0.48 0.50 0.49 11.3   10.8   11.0 

600221 海南航空 推荐 6.86 0.73 0.75 0.82 9.4     9.2     8.4   

600153 建发股份 强烈推荐 8.48 0.78 1.13 1.40 10.8   7.5     6.1   
600787 中储股份 强烈推荐 11.09 0.33 0.44 0.55 33.5   25.3   20.3 

收购华东信息 计 年将带来 净利润 增厚 元 与安可信合资设立通讯设备物

土地+质押+电子平台，商业模式创新

6月份公司收入客公里(RPK)(百万)7910.47，同比增长2.7%；收入吨公里(RTK)(百万)1089.84，同
比增长4.5%；收入吨公里—货邮运(百万）384.03，同比增长7.8%；载客人次（千）5517.67，同
比增长1.3%；货运及邮运量（千吨）120.15，同比增长2.6%；客座率(RPK/ASK)(%)78.6%，同比下
降1.5个PT；总体载运率(RTK/ATK)(%)72.8%，同比提高1.5个PT。

6月份公司收入客公里(RPK)(百万)2756.64，同比增长10.4%；收入吨公里(RTK)(百万)305.04，同
比增长10.3%；收入吨公里—货邮运(百万）57.56，同比增长9.9%；载客人次（千）1605，同比增
长10.7%；货运及邮运量（千吨）23.0，同比增长6.8%；客座率(RPK/ASK)(%)83.5%，同比提高1.5
个PT；总体载运率(RTK/ATK)(%)72.6%，同比提高0.6个PT。

估值低，中报预增50%

300240 飞力达 强烈推荐 29.50 0.69 1.11 1.47 42.8   26.6   20.1 

600125 铁龙物流 推荐 9.38 0.36 0.52 0.60 25.7   18.0   15.6 
600794 保税科技 推荐 13.02 0.36 0.67 0.68 36.5   19.3   19.3 

002245 澳洋顺昌 推荐 9.30 0.23 0.31 0.37 41.2   30.0   25.1 

600009 上海机场 强烈推荐 13.08 0.68 0.79 0.93 19.2   16.6   14.1 

600897 厦门空港 推荐 14.76 0.94 1.12 1.25 15.7   13.2   11.8 

600004 白云机场 推荐 7.79 0.51 0.62 0.73 15.2   12.5   10.7 

收购华东信息，预计2011年将带来550万净利润，EPS增厚0.05元，与安可信合资设立通讯设备物
流公司，设立成都供应链公司

6月份厦门空港旅客吞吐124.2万人次，同比增长18.9%；飞机起降1.08万架次，同比增长16.6%；
货邮吞吐2.07万吨，同比增长3.7%。

受益物流国八条要求加快建立冷链物流体系

2011年上半年营业收入7.86亿元，同比增长35.44%，净利润5284.9万元，EPS为0.145元，同比增
长30.19%。

6月份白云机场旅客吞吐354.2万人次，同比增长9.0%；飞机起降2.77万架次，同比增长0%；货邮
吞吐9.35万吨，同比增长1.7%。

未来三年成长无忧，跨区发展还待破局

6月份上海机场吞吐旅客334.2万人次，同比增长-6.1%。飞机起降2.81万架次，同比增长3.6%。货
邮吞吐25.1万吨，同比增长-6.4%。

00089 深圳机场 中性 5.38 0.42 0.42 0.47 12.7   12.8   11.4 

601006 大秦铁路 强烈推荐 7.60 0.70 0.87 0.95 10.9   8.7     8.0   

601333 广深铁路 推荐 3.62 0.22 0.25 0.27 16.5   14.5   13.4 

600018 上港集团 强烈推荐 3.87 0.24 0.28 0.32 16.3   13.8   12.1 

600017 日照港 推荐 3 90 0 16 0 18 0 21 24 0 21 7 18 6

6月份集装箱吞吐量262.1万TEU，同比增长7.37%，洋山二期、三期利息折旧二季度体现，影响季
度EPS1分钱。

6月份深圳机场旅客吞吐255.95万人次，同比增长4.8%；飞机起降1.80万架次，同比增长4.8%；货
邮吞吐6.80万吨，同比增长0.1%。

6月份吞吐量1710万吨，同比增5%，金属矿石同比增9%，煤炭及制品同比持平。

6月大秦线煤炭运量完成3724万吨，同比增长4.81%，但是低于5月3900万吨的历史最高月度运量。
2011年上半年大秦线已完成煤炭运量2.16亿吨，如果下半年大秦线可以保持3900万吨的月运输
量，则大秦线2011年全年运量可达计划的4.5亿吨。

广深铁路5月客运量同比增长8.1%；货运量同比下6.9%，继4月同比下降9%之后继续下降。

600017 日照港 推荐 3.90 0.16 0.18 0.21 24.0 21.7 18.6

000022 深赤湾A 推荐 13.21 0.93 0.88 1.02 14.3   15.0   13.0 

601880 大连港 推荐 3.67 0.18 0.21 0.23 20.0   17.5   16.0 

600190 锦州港 中性 4.24 0.14 0.16 0.17 30.4   27.3   25.4 

600428 中远航运 强烈推荐 6.72 0.20 0.20 0.32 33.4   33.6   21.0 

601919 中国远洋 推荐 7.72 0.66 0.10 0.22 11.7   77.2   35.1 

601866 中海集运 推荐 3.31 0.36 0.15 0.19 9.2     22.1   17.4 

600026 中海发展 推荐 8 24 0 50 0 56 0 71 16 3 14 6 11 7

6月集装箱吞吐量52.1万TEU下降4.9%，货物吞吐量增长5.7%。

6月份吞吐量2732万吨，同比增5.5%，集装箱吞吐量55万TEU，同比增17.9%。

6月份运量同比减少5.8%，其中多用途船同比减少14.2%，重吊船增长6.7%，半潜船增长58.9%，
利比亚订单损失影响中东航线，预计二季度是年内低点，下半年有望迎来拐点。

7月27日晚发布公告称将发行6年期39.5亿元可转债，拟使用1.01亿元支付建造3 艘11 万载重吨阿
芙拉型油轮的相关款项 拟使用9 25亿元支付建造8 艘4 8 万载重吨MR 型油轮的相关款项 拟使

自8月1日开始，上调远东至南非航线货物运价，同时8月份征收远东至波斯湾、红海及印度次大陆
航线燃油附加费，8月15日起对中国内地、中国香港、中国台湾及韩国至澳大利亚航线南行所有货
物征收旺季附加费。

6月份吞吐量1710万吨，同比增5%，金属矿石同比增9%，煤炭及制品同比持平。

2011年上半年营业收入5.69亿元，同比增长17.4％，每股收益0.106元，同比增长7.07％。

7月27日晚间发布公告称，面对环球经济、欧洲债务危机、日本地震、油价上升及新增运力打击，
预计公司2011财年中期业绩将出现亏损。

600026 中海发展 推荐 8.24 0.50 0.56 0.71 16.3 14.6 11.7

600087 长航油运 推荐 2.69 0.00 0.01 0.21 - - 12.8 

601872 招商轮船 推荐 3.62 0.18 0.15 0.18 20.2   24.1   20.1 

600377 宁沪高速 强烈推荐 5.59 0.49 0.54 0.59 11.3   10.4   9.5   

600548 深高速 强烈推荐 4.73 0.34 0.39 0.57 13.8   12.1   8.3   

600012 皖通高速 强烈推荐 5.14 0.47 0.65 0.68 10.9   7.9     7.6   

600350 山东高速 强烈推荐 4.01 0.26 0.45 0.51 15.4   9.0     7.9   

000429 粤高速 推荐 4.14 0.31 0.16 0.28 13.4   25.9   14.8 
5月通行费收入同比增长4%，车流量同比下降9%。公司“发行股份购买资产议案”未通过。我们的
EPS预测中未计入拟新购资产。

4月通行费收入依然保持6%的较好增长,5月营运数据未公布，预计会继续保持良好趋势。

5月车流量同比增长16%，依然保持较高增长率。经济下行存在负面影响，但汽车保有量增加，城
际旅游增加，具备消费属性。

5月车流量同比增长3%，通行费收入同比增长6%，增长率较4月略有降低。

今年计划交船12艘，其中VLCC6艘，公司船队将增长近50%，VLCC船队将增长75%。

芙拉型油轮的相关款项，拟使用9.25亿元支付建造8 艘4.8 万载重吨MR 型油轮的相关款项，拟使
用3.6亿元支付建造2艘30.8万载重吨VLCC 型油轮的相关款项，拟使用16.5亿元支付建造6 艘7.6

2011年上半年收入13.50亿元,同比减少1.35%，净利润为1.99亿元，EPS 0.06元，同比下降53.85%
。

5月通行费同比增长7%，增长率较稳定。

600269 赣粤高速 推荐 4.49 0.54 0.60 0.65 8.3     7.5     6.9   

EPS预测中未计入拟新购资产。

5月通行费收入增长率为-4%，已是连续4个月负增长，但是在小汽车增长的推动下，车流量逐渐回
升。
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