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600029 南方航空 国内景气和规模经济实现业绩向上弹性，预计三季度业绩同比增速最快

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。

上周调研

大连港：油品业务-腹地两大炼厂检修结束、新港码头7.16火灾影响消退，公司油品业务有望实现V型反转，预计今年油品吞吐量与去年全年持平，但因近两年公司腹地没有新增石化产

能，公司油品业务将面临暂时的停滞。集装箱业务-辽宁集全省之力支持大连港千万箱计划，预计近两年箱量将快速提升，但冲量未必带来效益提升。散货业务-水深条件+地缘优势，港

口中转业务优势明显，但需求开发面临政策风险（40万吨级船舶能否批准靠泊）。

唐山港：首钢码头（2座20万吨级，设计吞吐能力3500万吨/年）将于10月13日投产，公司已获得3690万吨/年的货量承诺，四季度目标500万吨，明年目标3500万吨，预计贡献11年EPS

0.15元。公司的主要风险在于，1）印度矿吞吐量占70%的原有矿石码头将因印度对铁矿石出口的限制而吞吐量下滑，2）原有码头货种结构调整而对平均装卸费率的提升或因腹地产业

结构的限制并不可持续。

商业价值日益凸显，消费属性日渐增强

公司计划购臵7000个储罐，预计推动公司业绩增长

wangsh@xyzq.com.cn

锦囊妙计——寻得桃源好避秦，桃红又是一年春
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建发股份600153

随着社会物流总额和物流业投资额增速的回落，同时伴随着国际油价的持续高位运行，
可能会对物流企业下半年的业绩造成一定影响。不过我们仍然推荐物流企业的长期投资
价值，推荐具有大网络的大物流股和有业绩保障的专业物流。
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。
专业物流中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。

中储股份
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土地+质押+电子平台，商业模式创新

交通运输行业研究团队

zengxu@xyzq.com.cn

jiyt@xyzq.com.cn

SAC:S0190511020002

SAC:S0190511020003

在外围市场的影响下，大盘弱势不改，但也酝酿跌深反弹的动能，建议继续维持“攻守兼备”的投资策略，防御性组合推荐业绩增长确定的

有安全边际的铁机港龙头；进攻性组合推荐有基本面支撑的、弹性较大的航空和物流，以博取大盘反弹时的超额收益。

zhufeng@xyzq.com.cn

交运兵法  运筹帷幄

021-38565912

021-38565573

供应链业务快速增长，地产业务加速结算

021-38565575

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：

上海机场

铁龙物流

秋分者，阴阳相半也，故昼夜均而寒暑平。

1、空中客车A380载客客机首次飞抵广州白云机场。新加坡航空公司一架飞往香港的空中客车A380客机，因前天香港赤鱲角国际机场天气欠佳、航油不足备降广州白云国际机场。这次

备降空中客车A380航班保障，不失为一次难得的练兵机会，验证了白云机场在地面机务、引导、设施等方面的保障能力，完善了相关保障细节，为即将落巢白云的A380航班保障方案的

完善提供了实际经验、为A380客机常规化运行奠定了基础。2、北海机场候机楼正式进入试运营阶段。试运行期间的北海城市候机楼将为旅客提供登机牌办理、客票销售、保险代理、

航班动态资讯、大巴接送等“一站式”服务。

8月全国铁路客货周转量同比增长13.1%、8.6%：客运量为1.78亿人，同比增长9.98%，旅客周

转量为984.81亿人公里，同比增长13.14%。8月客运量同比增长率稍有回落，但是客运周转量的

同比增长率依然保持在较高水平。货运方面，全国铁路货运量为3.3亿吨，同比增长7.45%，货

运周转量为2489.47亿吨公里，同比增长8.57%，在量和增长率方面都与7月持平。

知地知天——胜乃可全

              谋篇布局——此七者，胜之道也

1、由财政部和交通运输部联合下发的《港口建设费征收使用管理办法》将于2011年10月1日起正式施行，港口建设费征收费率标准下调。国外进出口货物每重量吨7元下调至每重量吨

5.6元，国内进出口货物每重量吨5元下调至每重量吨4元，总体费率下调20%。2、今年1-8月份港口集团累计完成吞吐量23905万吨，同比增加2779万吨，增长13.2%。河北港口集团吞

吐量再创新高！3、根据国务院2009年下发的《关于推进上海加快发展现代服务业和先进制造业建设国际金融中心和国际航运中心的意见》，上海加快启运港退税试点。

1、京沪高铁降速后再遭阻击，春秋吉祥低价杀入。在国有大型航空公司垄断了近5年后，终于逐步向民营航空公司开放。本月初，春秋航空高调宣布将开通京沪航线。其计划采用售卖

低价机票的策略迅速进入市场，最低票价仅为290元。吉祥航空也已经获得京沪航线的执飞权，最快在10月便可通航。2、南航发布中国首架A380超大客机10月飞京穗航班时刻表。

2011年9月15日消息：中国南方航空股份有限公司首架空中客车A380将于10月17日至26日执行北京——广州航线航班号为CZ3000，计划时间：10:00北京起飞，13:15广州落地；16:00

广州起飞，19:15北京落地。10月27日至29日执行北京——上海浦东航线，计划时间：10:00北京起飞，12:15上海浦东落地；15:00上海浦东起飞，17:25北京落地。

在市场担心国内经济放缓和欧美债务危机升级的“内忧外患”之下，航空股伴随大盘出现

较大幅度下跌，我们认为航空下跌的原因主要是是市场担心航空的周期性，但我们认为
航空的消费属性在日渐提升，在供求关系和竞争结构日益改善的背景下，航空的季节性
波动减弱，航空的消费属性有望减轻周期属性的不利影响，但或许市场需要更长时间的
去检验。欧美债务危机虽然愁云密布，但对国内航线为主的航空公司的影响相对较小；
高铁虽然降低了速度、频率和投资，但高铁分流依然是中长期压抑航空股估值的最重要
因素。航空股的基本面其实不差（国际航线不好的因素已经反映在目前股价中），航空
股价的走势将更多的取决于未来大盘的走势。

民航8月完成运输总周转量51.46亿吨公里，同比增长3.9%；完成旅客运输量2758.4万人次，同

比增4.5%，完成货邮运输量45.53万吨，同比降3.1%。截止到8月底，民航累计完成运输总周转

量376.65亿吨公里，同比增长7.1%；累计完成旅客运输量19393.9万人次，同比增长8.7%；货

运运输量累计完成356.53万吨，同比降0.6%。

2011以来铁路固定资产投资额持续下降，8月固定资产投资额为360亿元，同比下降59%，今年累计固定资产投资额为3122.9亿元，同比下降17%。与我们之前预测的一致，铁路建设步

伐不断放缓、固定资产投资额持续下降。铁路建设步伐放缓的压力首先来自融资压力，而在7.23动车出轨事件之后，高铁的安全性遭到质疑，铁道部不得不放缓高速发展的高速铁路。

因此，我们预计铁路建设步伐会继续放缓，铁道部改革还需时日。

《航运业2011年8月跟踪报告——基本面乏善可陈，股价超跌酝酿反弹机会》2011/9/19，《交运兵法，运筹帷幄：千淘万漉虽辛苦，吹尽狂沙始见金》2011/9/19，《山东高速调研信息

速递：投资时点到来》2011/9/19。

阿里巴巴有意在龙泉驿区投资10亿元以上建设西部物流运营中心，建设国际化高端仓储设施、电子商务经营中心和订单生产中心。项目全部建成运营后预计年营业收入超过100亿元人民

币，带动就业3000-4000人。

1-8月社会物流总费用5万亿元，同比增长18.7%，增幅比1-7月提高0.2个百分点，继续保持较快

增长。运输、保管和管理费用分别同比增长15.8%、23%和19.1%。

1-8月社会物流总额为102.6万亿元，按可比价格计算，同比增长13.5%，增幅比1-7月回落0.1个

百分点。
1-8月物流业固定资产投资完成额1.9万亿元，同比增长11.7%，增幅比1-7月回落3.8个百分点，

增幅回落幅度继续扩大。

我们将行业评级由“低配”上调至“标配”，主要基于以下几点：１)公路业绩波动小；２）

对公路收费问题的清查，尚未对上市公司业绩形成实质性影响，如果这是前期公路下跌
的因素，那若政策维持公路现有的政策不变，其也应该成为公路估值修复的动力。３）
公路的收费问题应该与地方政府平台贷问题综合看待，我们认为解决的方案应该以平稳
过渡为主要目标，政策不会有太大的摆动。但具体方案还有待观察。

8月份，规模以上港口完成货物吞吐量7.7亿吨，同比增长11.2%，增速比上月回落4.5个百分点

。其中，完成外贸货物吞吐量2.3亿吨，同比增长10.1%，增速比上月回落6.1个百分点；完成内

贸吞吐量5.4亿吨，同比增长11.7%，增速比上月回落3.9个百分点。1至8月份，规模以上港口累

计完成货物吞吐量59.7亿吨，同比增长13.4%。其中，完成外贸吞吐量18.0亿吨，同比增长

9.4%；完成内贸吞吐量41.7亿吨，同比增长15.1%。1至8月份，规模以上港口累计完成集装箱

吞吐量10678万TEU，同比增长12.6%。其中8月份完成集装箱吞吐量1446万TEU，同比增长

9.7%。

 温故知新——日省者，投资之助也

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。

8月份，完成公路客运量和旅客周转量分别为27.4亿人和1410亿人公里，同比增长8.3%和12.4%

。1至8月份，累计完成公路客运量和旅客周转量分别为214.9亿人和10919亿人公里，同比增长

7.9%和11.9%。

8月份，完成公路货运量和货物周转量分别为24.7亿吨和4525亿吨公里，同比增长15.3%和

20.5%。1至8月份，累计完成公路货运量和货物周转量分别为180.4亿吨和32305亿吨公里，同

比增长14.7%和17.0%。

1、中国煤炭资源网消息，国内沿海煤炭海运费连续第七周保持上涨，涨幅相对平稳。与此同时，由于补库存的开始，华东重点电厂电煤采购价格在9月上旬回稳之后，中旬开始上涨。2

、马士基航运公司将从10月24日开始正式在亚欧航线上推出新服务 “天天马士基”，为客户提供运输时间承诺，如果超出承诺的运输时间，每个集装箱都有100-300美元的赔偿。

在上半年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1～6月全民

航50大机场旅客吞吐量同比增长10.3％，飞机起降同比增长5.3％。航空大众化与居民

收入水平提高使得机场商业经营发展提速，机场商业经营开始蜕变，消费属性日渐增强
。受益航空公司枢纽建设，首都、浦东、白云等核心机场枢纽建设纷纷提速。航线网络
越发达、中转联程越完善，则吸引力越大，抗高铁冲击的能力也越强，枢纽机场未来将
长期受益费属性日渐增强。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
荐商业价值日益凸显，消费属性日渐增强的上海机场，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。

8月份，完成水路客运量和旅客周转量分别为2459万人和7.7亿人公里，同比增长6.4%和1.7%。

1至8月份，累计完成水路客运量和旅客周转量分别为16106万人和48.6亿人公里，同比增长9.8%

和4.6%。

8月份，完成水路货运量和货物周转量分别为3.7亿吨和6479亿吨公里，同比增长15.4%和12.2%

。1至8月份，累计完成水路货运量和货物周转量分别为27.5亿吨和48654亿吨公里，同比增长

15.7%和16.1%。

截止9月中旬，BDI自8月初创年内次新低1253点后反弹54%，BCI反弹91%，受中报利

空及大盘大幅下跌的影响，航运股并未及时反映BDI的大幅反弹，中国远洋A股股价在9

月13日创历史新低6.49元（每股重臵成本6.99元），中海发展A股在8月初创历史新低

6.77元后几无反弹（每股重臵成本6.26元）。展望四季度，随着BDI进一步季节性反弹

以及船东散货业务业绩的环比改善，航运股或有超跌反弹的波段性机会，但因供给压力
普遍较大，趋势性拐点并未来临。建议持续关注BDI反弹的时间和空间，推荐散货弹性

较大且股价已低于重臵成本的中国远洋和散货进攻性渐强的中海发展。

从10月1日，国内港口建设费打八折征收，新标准内贸货按照4元/吨征收，外贸货按照

5.6元/吨征收，外贸标准箱按64元/吨征收。我们认为该政策目的在与减轻货主负担，部

分港口企业企图通过不降低货主包干费（含港建费、港务费、装卸费等费用）的形式变
相提价，在国家降低物流费用的背景下将受到抵制，从这个意义上讲港口并不收益该项
政策的执行。而征收主体的变化（由港务局转变为海事局），将令港建费的征收更加严
格，原先逃避征收的港口，将面临收入下滑风险。

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年上半年全民航50大机场旅

客吞吐量同比增长8.1％，飞机起降同比增长3.6％。货邮吞吐量同比增长13.7％。



公路

8月17日，四川省交通运输厅高速公路管理局透露，将分三个阶段大力推进四川全省高速公路应用联网电子不停车收费技术，使高速公路进出站口物流更加通畅。到2011年底，将在建

成运营高速公路通往县级以上行政区、国家4A级以上景区及大流量收费站上设臵ETC车道，记账车、年月票车、集团用户车实行不停车收费通行；全省高速公路ETC平均覆盖率达到

30％，ETC车道数达到156条，ETC用户量达到2万个，非现金支付使用率达到10％。到 “十二五”末，要实现全省高速公路ETC平均覆盖率将到60％，ETC车道数达到670条，ETC用户量

达到20万个，非现金支付使用率达到40％。



覆盖公司

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

601111 中国国航 推荐 8.18 0.95 1.11 1.26 8.6     7.4     6.5   

600029 南方航空 强烈推荐 6.81 0.59 0.71 0.70 11.5   9.6     9.7   

600115 东方航空 推荐 5.04 0.48 0.50 0.49 10.6   10.1   10.3 

600221 海南航空 推荐 6.04 0.73 0.80 0.70 8.3     7.6     8.6   

600153 建发股份 强烈推荐 7.75 0.78 1.13 1.40 9.9     6.9     5.5   

600787 中储股份 强烈推荐 10.20 0.33 0.44 0.55 30.9   23.3   18.6 

300240 飞力达 强烈推荐 20.39 0.69 1.11 1.47 29.6   18.4   13.9 

600125 铁龙物流 推荐 10.17 0.36 0.47 0.65 27.9   21.6   15.6 

600794 保税科技 推荐 11.88 0.36 0.67 0.68 33.3   17.7   17.6 

002245 澳洋顺昌 推荐 7.95 0.23 0.31 0.37 35.2   25.6   21.5 

600009 上海机场 强烈推荐 12.37 0.68 0.80 0.94 18.2   15.5   13.2 

600897 厦门空港 推荐 13.59 0.94 1.12 1.17 14.4   12.2   11.6 

600004 白云机场 推荐 7.20 0.51 0.62 0.73 14.1   11.6   9.9   

000089 深圳机场 中性 4.75 0.42 0.42 0.47 11.2   11.3   10.1 

601006 大秦铁路 强烈推荐 7.26 0.70 0.87 0.95 10.4   8.3     7.6   

601333 广深铁路 推荐 3.37 0.22 0.25 0.27 15.3   13.5   12.5 

600018 上港集团 强烈推荐 3.24 0.24 0.28 0.32 13.6   11.6   10.1 

600017 日照港 推荐 3.35 0.16 0.18 0.21 20.7   18.6   16.0 

000022 深赤湾A 推荐 11.67 0.93 0.83 0.92 12.6   14.1   12.7 

601880 大连港 推荐 3.10 0.18 0.18 0.18 16.9   17.2   17.2 

600190 锦州港 中性 3.85 0.14 0.16 0.17 27.6   24.7   23.0 

600428 中远航运 强烈推荐 5.66 0.20 0.20 0.32 28.1   28.3   17.7 

601919 中国远洋 推荐 6.39 0.66 -0.10 0.22 9.7     - 29.0 

601866 中海集运 推荐 2.98 0.36 0.04 0.19 8.3     74.5   15.7 

600026 中海发展 推荐 6.86 0.50 0.42 0.53 13.6   16.3   12.9 

600087 长航油运 推荐 2.43 0.00 -0.13 0.08 - - 30.4 

601872 招商轮船 推荐 3.37 0.18 0.12 0.18 18.8   28.1   18.7 

600377 宁沪高速 强烈推荐 5.29 0.49 0.54 0.59 10.7   9.8     9.0   

600548 深高速 强烈推荐 3.97 0.34 0.39 0.57 11.6   10.2   7.0   

600012 皖通高速 强烈推荐 4.43 0.47 0.65 0.68 9.4     6.8     6.5   

600350 山东高速 强烈推荐 3.57 0.26 0.45 0.51 13.7   8.0     7.1   

000429 粤高速 推荐 3.58 0.31 0.16 0.28 11.6   22.4   12.8 

600269 赣粤高速 推荐 4.04 0.54 0.60 0.65 7.5     6.7     6.2   

7月宁沪高速车流量增长10%。

7月皖通高速通行费增长4%。

公司8月份收入客公里(RPK)(百万)9528.31，同比增长5.32%，载客人次（千）6497.44，同比增长

3.13%，货运及邮运量（千吨）128.08，同比增长12.22%。总体载运率(RTK/ATK)74.09%，同比

增长2.25%，客座率(RPK/ASK)83.00%，同比增长-0.21%。

公司

2011年上半年营业收入5.46亿元，同比增长10.92%，净利润0.346亿元，同比增长13.09%，摊薄

后EPS为0.323元。

8月份白云机场旅客吞吐390.3万人次，同比增长6.0%；飞机起降2.99万架次，同比增加4.4%；货

邮吞吐9.85万吨，同比增加1.9%。

知己知彼——经之实，索其情

1、8月份吞吐量603.4万吨，同比增长9%，其中集装箱吞吐量57.1万TEU，同比增长1.8%。2、董

事会通过拟发行不超过12亿元公司债，用于偿还银行贷款及补充流动性资金。

8月份货物吞吐量2869万吨，同比增长4.75%，1-8月份累计同比增长6.2%，其中集装箱吞吐量

58.3万TEU，同比增长22.7%，1-8月份累计同比增长19.8%

公司8月份收入客公里(RPK)(百万8599.7，同比增长6.6%，载客人次（千）4598.9，同比增长

3.5%，货运及邮运量（千吨）92.33，同比增长-1.6%。总体载运率(RTK/ATK)73.3%，同比增长

0.5%，客座率(RPK/ASK)86.1%，同比增长2.1%。

公司动态
覆盖公司

评级

公司2011年上半年收入381.05亿元，同比增长29。72%，归属母公司净利润12.08亿元，同比增长

53.49%，EPS0.54元。

2011年上半年收入1.58亿，同比下降47.58%，净利润0.77亿，同比增长128.3%，EPS 0.36元。

7月赣粤高速通行费增长-1%。

7月山东高速通行费增长6%。

7月粤高速通行费增长5%。

8月客运量增长5.21%，货运量增长4.5%

2011年上半年，营业收入13.50亿元，同比下降1.36%，归属于母公司净利润1.99亿元，同比下降

54.94%，EPS0.06元。

中远、中海集团现任总裁魏家福、李绍德，将会担任两企业新成立董事会董事长一职。而现任中
海副总裁的马泽华将再度返回中远集团被任命为总裁，而现任中远副总裁的许立荣，将调任上海
担任中海集团总裁。

2011年上半年，营业收入23.91亿元，同比增长11.06%，归属于母公司净利润-3.20亿元，同比下

降-376.48%，EPS-0.1017元。

8月股份公司吞吐量1623.5万吨，同比增长5%，1-8月累计同比增长8%，其中金属矿石吞吐1059.2

万吨，同比增长13%，1-8月累计同比增长7%。

7月深高速通行费增长3%。

2011年上半年，营业收入139.72亿元，同比下降12.90%，归属于母公司净利润-6.30亿元，同比下

降153.81%，EPS-0.054元。

1、2011年上半年收入111.5亿，增长26.8%，归属公司净利1.8亿，增长45.9%，EPS0.21元。2、

8月17日公司公告投资38653万元建设中储辽宁物流产业园项目（一期第一阶段），项目用地739

亩，拟建8.15万平方米库房等项目11.5万平方米货场及堆场，2.32万平方米办公楼、现货市场及配

载中心，2000米铁路专用线以及配套设施。

8月份厦门空港旅客吞吐140.97万人次，同比增长16.7%；飞机起降1.56万架次，同比增加

17.2%；货邮吞吐2.09万吨，同比增加2.2%。

8月份运量79.1万吨，同比增长3.1%，其中多用途船运量同比增长1.3%，重吊船同比降低23.2%，

半潜船同比降低34.1%。

2011年上半年，营业收入62.05亿元，同比增长10.94%，归属于母公司净利润6.84亿元，同比下

降30.08%，EPS0.201元，不派中期息。

2011年上半年，营业收入5.69亿元，同比增长17.43%；归属于母公司净利润为1.65亿元，同比增

长7.32%；基本每股收益0.106元。

公司8月份收入客公里(RPK)(百万)11452.57，同比增长8%，载客人次（千）7604.85，同比增长

0.40%，货运及邮运量（千吨）94.29，同比增长-4.70%。总体载运率(RTK/ATK)70.40%，同比增

长0.90%，客座率(RPK/ASK)83.70%，同比增长0.90%。

受益物流国八条要求加快建立冷链物流体系。铁龙物流半年收13.19亿，同比增15.18%，净利润

2.81亿，同比增长15.63%，EPS0.22元。

大秦线8月煤炭运量3694万吨，同比增长2%。

股价

公司8月份收入客公里(RPK)(百万)3298.01，同比增长7.9%，载客人次（千）1902.22，同比增长

6.0%，货运及邮运量（千吨）25.27，同比增长6.1%。总体载运率(RTK/ATK)73.18%，同比增长

0.38%，客座率(RPK/ASK)85.08%，同比增长-0.02%。

代码
每股收益

8月上海港集装箱吞吐量为280万TEU，同比上涨6.2%，1-8月累计同比增长10.8%。

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%。

8月份深圳机场旅客吞吐240.83万人次，同比增长1.5%；飞机起降1.87万架次，同比下降1.0%；

货邮吞吐6.61万吨，同比下降6.3%。

8月份上海机场旅客吞吐387.3万人次，同比下降4.95%；飞机起降3.03万架次，同比下降0.85%；

货邮吞吐26.03万吨，同比下降1.48%。

市盈率

信息披露 
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