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 航空机场。民航客运已经转入淡季。9月旅客运输量和旅客周转量

同比增长9.7%和11.6%，环比下降9.33%和8.11%。国内航线票价

从旺季高点回落。各航线9月的客座率环比明显下降。货运市场环

比回升，但较去年同期仍处低迷。10月份国际油价出现反弹，上

涨17.66%，11月以来，油价继续呈小幅上涨走势。年初以来人民

币已累计升值4.5%。9月，除上海机场受去年世博高基数影响外，

其他三家机场同比均有不同程度的增长。环比来看，旅客吞吐量

下降，货邮吞吐量上升。 

 铁路公路。铁路客货运输继续保持增长。客运方面，10月全国铁

路客运量和旅客周转量同比增长6.4%和5.8%。货运方面，10月全

国铁路货运量和货物周转量同比增长6.9%和7.3%。公路客货运平

稳增长。9月公路客运量和旅客周转量同比增长5.45%和7.96%，

环比增长1.75%和2.08%。完成公路货运量和货物周转量同比增长

15.93%和23.04%，环比增长1.29%和3.78%。 

 航运港口。进入11月，航运市场运价指数出现整体回落。11月份

以来，BDI下跌10.48%至1759点。沿海散货综合指数下跌1.39%至

1246点。原油运输指数BDTI下跌1.03%至765点，成品油运输指数

BCTI下跌3.43%至703点。中国出口集装箱运价综合指数下跌

0.69%至945.37点。前三季度来看，港口吞吐量保持良好增长态势。 

 投资建议。10月交通运输板块同步于沪深300指数的走势。目前交

通运输行业整体的估值水平较低，我们认为往下的空间并不大，

但行业自身与经济环境密切相关，受经济周期影响，行业增速有

继续放缓的预期，维持行业“中性”的投资评级。11月份，我们

看好铁路、机场和物流板块，推荐大秦铁路（601006）、上海机场

（600009）和中储股份（600787）。 
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细分行业评级 

航空运输 中性 

机场 谨慎推荐 

铁路运输 谨慎推荐 

物流 谨慎推荐 

航运 中性 

港口 中性 

公路 中性 

公交 中性 

  

 

行业指数走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   交通运输 

看好铁路机场物流板块  中性 （维持） 

交通运输业 2011 年 11 月月报  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2011 年 11 月 10 日 

重点公司盈利预测及投资评级（2011/11/10） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

上海机场 12.78 0.68 0.78 0.90 18.79  16.38  14.20  谨慎推荐 

大秦铁路 7.78 0.70 0.87 1.00 11.11  8.94  7.78  推荐 

铁龙物流 10.33 0.36 0.47 0.62 28.69  21.98  16.66  谨慎推荐 

中储股份 9.89 0.33 0.44 0.58 29.97  22.48  17.05  推荐 

澳洋顺昌 7.72 0.23 0.33 0.45 33.57  23.39  17.16  谨慎推荐 

飞马国际 8.10 0.17 0.29 0.36 47.65  27.93  22.50  谨慎推荐 

保税科技 12.19 0.36 0.66 0.79 33.86  18.47  15.43  谨慎推荐 

唐山港 7.01 0.30 0.40 0.56 23.37  17.53  12.52  谨慎推荐 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 航空景气度从最高点回落 

1.1 客运市场已经从旺季转入淡季 

客运量与旅客周转量同比增长，环比下降。9月份，完成旅客运输量 2501.1 万人，

同比增长 9.7%，环比下降 9.33%；其中，国内航线 2316.9 万人，同比增长 9.8%，环

比下降 9.44%；港澳台航线 59.9 万人，同比增长 12.6%，环比下降 12.68%；国际航线

184.3 万人，同比增长 9%，环比下降 7.8%。 

9 月份，完成旅客周转量 386.482 亿人公里，同比增长 11.6%，环比下降 8.11%。

其中，国内航线 310.54 亿人公里，同比增长 11.2%，环比下降 9.03%；港澳台航线 8.76

亿人公里，同比增长 12.1%，环比下降 13.02%；国际航线 75.94 亿人公里，同比增长

13.5%，环比下降 4.13%。 

图 1：客运量当月同比  图 2：旅客周转量当月同比 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

国内航线票价回落，国际航线持续改善。国际航线票价逐步改善，但仍然赶不上

去年同期的水平。国内航线票价从旺季高点回落，票价水平基本与去年同期持平。亚

洲及港澳地区航线票价在 9月份有所回升，但不及去年同期的水平。 

客座率回落，但好于去年同期。9 月份，民航客座率水平从今年最高点回落，国

内航线客座率环比从 85.9%回落至 83.1%，同比上升 1.6 个百分点。港澳地区航线客座

率环比从 83.4%回落至 74.8%，同比上升 1.8 个百分点。国际航线客座率环比从 81.5%

回落至 78.3%，与去年同期持平。 

图 3：票价指数  图 4：客座率 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

1.2 货运市场环比回升，但仍较低迷 

货运量与货物周转量同比下降，环比上升。9月份，完成货邮运输量 50.65 万吨，

同比下降 3.5%，环比增长 11.25%；其中，国内航线 35.5 万吨，同比下降 1%，环比增

长 15.75%；港澳台航线 1.64 万吨，同比下降 12.1%，环比下降 2.96%；国际航线 15.15

万吨，同比下降 8.9%，环比增长 1.88%。 

9 月份，完成货邮周转量 15.24 亿吨公里，同比下降 5.1%，环比增长 4.19%。其

中，国内航线 5.18 亿吨公里，同比下降 0.5%，环比增长 14.97%；港澳台航线 2157.4

万吨公里，同比下降 13.1%，环比下降 4.4%；国际航线 10.06 亿吨公里，同比下降 7.3%，

环比下降 0.61%。 

图 5：货运量当月同比  图 6：货物周转量当月同比 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

国内航线货运较坚挺。9月份，国内航线载运率环比从 74.9%上升至 75.9%，同比

与去年同期持平。港澳地区航线载运率环比从 67.6%回落至 62.8%，同比下降 1.1 个百

分点。国际航线载运率环比从 70.4%回落至 67.8%，同比下降 2.3 个百分点。 
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图 7：载运率  

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  

1.3 国际油价出现反弹 

10 月份国际油价出现反弹，WTI 原油期货价比 9月底上涨了 17.66%，11 月以来，

油价继续呈小幅上涨走势，反弹至 95 美元/桶左右。11月 1日，发改委进行今年以来

第 3次价格下调，目前国内航油出厂价格为 7277 元/吨。整体来看，国际油价近期虽

然出现反弹，但我们认为，目前油价未有大幅上涨的动力，短期内航空公司的燃油成

本压力有所减轻。 

图 8：油价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

1.4 人民币升值 

10 月份，人民币升值 0.5%。截至 2011 年 11 月 9日，1美元兑人民币 6.3207 元，

年初以来人民币已累计升值 4.5%，下半年以来累计升值 2.5%。我们认为，全年人民币

升值超过 5%有望实现。 

图 9：人民币汇率走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

2. 机场旅客吞吐量回落，货邮吞吐量上升 

9 月份，除上海机场受去年世博会高基数影响，运营三大指标同比均有所下降外，

其他三家机场的运营三大指标同比均有不同程度的增长，其中厦门空港各运营指标的

同比增幅均领先行业。 

环比 8 月份，四家机场的旅客吞吐量均下降，上海机场和厦门空港降幅超过 8%，

白云机场和深圳机场降幅约 6%。货邮吞吐量则呈增长态势，除上海机场环比下降

1.27%外，白云机场、深圳机场和厦门空港分别环比增长 9.56%、13.31%和 12.46%。

飞机起降架次方面，除上海机场和白云机场下降约 4%外，深圳机场和厦门空港较为

稳定。 

表 1：2011 年 9月份机场运营数据 

机场 
旅客吞吐量

（万人次） 

同比 环比 货邮吞吐量 

（万吨） 

同比 环比 飞机起降架次

（架次） 

同比 

 

环比 

上海机场 355.1 -4.55% -8.31% 25.7 -6.99% -1.27% 29051 -1.26% -4.1% 

白云机场 367.71 10.45% -5.8% 10.79 3.02% 9.56% 28690 9.66% -3.98% 

深圳机场 226.76 10.15% -5.84% 7.49 -0.13% 13.31% 18400 6.36% -1.6% 

厦门空港 129.51 25.75% -8.13% 2.35 4.34% 12.46% 11594 25.31% 0.29% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 10：上海浦东运营同比增长  图 11：白云机场运营同比增长 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 12：深圳机场运营同比增长  图 13：厦门空港运营同比增长 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

3. 铁路客货运输继续保持增长 

客运方面，在十一黄金周客流的大力拉动下，10 月份全国铁路累计发送旅客 1.63

亿人，同比增长 6.4%。完成旅客周转量 779.8 亿人公里，同比增长 5.8%，创下历年铁

路黄金周旅客发送量新高。10 月份客运量同比增长率低于 9 月份 3.64 个百分点，但旅

客周转量增长率较 9 月份略有上升。 

货运方面，10 月份全国铁路货运总发送量完成 3.34 亿吨。其中，完成货物发送量

3.33 亿吨，同比增长 6.9%。完成货物周转量 2525.92 亿吨公里，同比增长 7.3%。煤炭、

焦炭、非金属矿石等大宗物资实现同比较大幅度增长。10 月份货运量和货物周转量的

同比增长率较 9 月份分别低 2.05 和 2.07 个百分点。 

图 14：铁路旅客周转量  图 15：铁路货物周转量 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

9 月份，大秦线煤炭运量同比增长 6.66%，环比下降 5.94%，侯月线煤炭运量同比

增长 4.21%，环比增长 0.89%。 

9 月份，广深铁路客运发送量同比增长 7.21%，环比下降 15.56%，货运量同比增

长 1.55%，环比下降 2.38%。 

图 16：大秦线和侯月线煤炭运量增速  图 17：广深铁路客货运量增速 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

4. 航运市场运价指数整体回落 

进入 11 月份，航运市场运价指数出现整体回落。经过 8 月份以来近 3 个月持续反

弹之后，进入 11 月份，干散货运价指数开始出现回落的走势。11 月份以来，BDI 已

经下跌 10.48%至 1759 点，其中 BPI、BCI、BSI 分别下跌 7.46%、9.87%、11.1%。沿

海散货综合指数下跌 1.39%至 1246 点。原油运输指数 BDTI 下跌 1.03%至 765 点，成

品油运输指数 BCTI 下跌 3.43%至 703 点。中国出口集装箱运价综合指数下跌 0.69%

至 945.37 点，其中美东跌 1.81%，美西跌 1.47%，欧线跌 1.9%。 

图 18：波罗的海航运指数（日）  图 19：中国沿海散货运价指数（周） 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 20：原油和成品油运输指数（日）  图 21：中国出口集装箱运价指数（CCFI） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

5. 港口吞吐量保持良好增长态势 

前三季度，规模以上港口累计完成货物吞吐量 67.5 亿吨，同比增长 13.4%；其中，

完成外贸货物吞吐量 20.3 亿吨，同比增长 9.6%。规模以上港口累计完成集装箱吞吐

量 12117 万 TEU，同比增长 12.4%。9 月份，规模以上港口完成货物吞吐量 7.7 亿吨，

同比增长 15.8%；其中，完成外贸货物吞吐量 2.3 亿吨，同比增长 15.5%。完成集装箱

吞吐量 1430 万 TEU，同比增长 12.3%。 

图 22：规模以上港口货物吞吐量  图 23：规模以上港口外贸货物吞吐量 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 24：规模以上港口集装箱吞吐量  

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  

6. 公路客货运平稳增长 

9 月份，完成公路客运量和旅客周转量分别为 27.89 亿人和 1438.97 亿人公里，同

比增长 5.45%和 7.96%，环比增长 1.75%和 2.08%。1 至 9 月份，累计完成公路客运量

和旅客周转量分别为 242.75 亿人和 123.58 亿人公里，同比增长 7.6%和 11.4%。 

9 月份，完成公路货运量和货物周转量分别为 25.05 亿吨和 4696.27 亿吨公里，同

比增长 15.93%和 23.04%，环比增长 1.29%和 3.78%。1 至 9 月份，累计完成公路货运

量和货物周转量分别为 205.49 亿吨和 37001.69 亿吨公里，同比增长 14.9%和 17.8%。 

图 25：公路客运量（亿人）  图 26：公路客运周转量（亿人公里） 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 27：公路货运量（亿吨）  图 28：公路货运周转量（亿吨公里） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

7. 市场表现 

10 月份，沪深 300 指数上涨 4.41%，申万交通运输板块上涨 4.44%，同步于沪深

300 指数的走势。其中，受上海市交通运输业开展增值税改革试点的刺激，公交领涨，

跑赢沪深 300 指数 2.72 个百分点。此外，机场、航运和铁路运输三个板块分别跑赢

2.01、2.04 和 1.41 个百分点。而港口、航空运输、高速公路和物流四个板块则分别

跑输沪深 300 指数 2.13、2.01、1.03 和 0.99 个百分点。 

图 29：10 月份各板块相对沪深 300 涨跌幅 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

8. 行业及公司要闻 

国家发改委与国开行签署《支持物流业发展战略合作协议》 

2011 年 10 月 25 日，国家发改委与国家开发银行在京签署《支持物流业发展战略

合作协议》，共同促进产业结构调整和经济发展方式转变，推动物流业做强做大，支

持物流企业兼并重组，培育大型物流企业。 

上海市交通运输业增值税改革试点 

10 月 26 日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议决定，从 2012 年 1月 1

日起，在部分地区和行业开展深化增值税制度改革试点，逐步将目前征收营业税的行

业改为征收增值税。(一)先在上海市交通运输业和部分现代服务业等开展试点，条件

成熟时可选择部分行业在全国范围进行试点。(二)在现行增值税 17%标准税率和 13%

低税率基础上，新增 11%和 6%两档低税率。(三)试点期间原归属试点地区的营业税收

入，改征增值税后收入仍归属试点地区。试点行业原营业税优惠政策可以延续，并根

据增值税特点调整。纳入改革试点的纳税人缴纳的增值税可按规定抵扣。 

国内航空煤油价格年内第三次下调 

自 11 月 1 日零时起，国内航空煤油出厂价从 10 月份的 7501 元/吨下调至 7277

元/吨，航空公司从中航油采购航油的综合成本从 10 月份的 7503 元/吨下调至 7279

元/吨，下调幅度为 224 元/吨。 

燃油附加费与航空煤油价格联动“新规”出台 

11 月 1 日，国家发改委、民航局联合印发通知称，自 11 月 1 日起，航空公司如

决定上调燃油附加，应在综合采购成本调整执行 5日后（含第 5日）出台；反之，则

应在综合采购成本调整 5日内相应下调或停止收取燃油附加。根据“新规”，燃油附

加费与航油价格联动的前提是，国内航空煤油综合采购成本累计变化幅度超过每吨

250 元，此时，民航国内航线旅客运输燃油附加最高标准方可按现行联动机制有关规

定进行调整。 
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9. 行业评级及投资策略 

目前交通运输行业整体的估值水平较低，我们认为往下的空间并不大，但行业本

身与经济环境密切相关，受经济周期影响，行业增速有继续放缓的预期，维持行业“中

性”的投资评级。 

细分各个子行业，11 月份，我们看好铁路、机场和物流板块。铁路运输和机场两

个子行业的业绩增长确定性高，在大盘有下探风险时具备较强的防御性。物流行业虽

然受经济增速下滑的影响，业绩增速低于预期，但总体仍是保持平稳增长的态势，且

国家对物流业加大重视，有扶持政策利好预期，行业的景气度较高，因此继续看好物

流板块。航空业已转入淡季，整体也缺乏催化剂，难以跑赢大盘。 

个股方面，推荐有资产重组预期的上海机场（600009）、估值优势明显的大秦铁

路（601006）和仓储物流龙头中储股份（600787）。 

表 2：重点公司盈利预测及投资评级（2011/11/10） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

600029 南方航空 6.20 0.59 0.70 0.71 10.51  8.86  8.73  谨慎推荐 维持 

601111 中国国航 8.00 0.95 0.88 0.90 8.42  9.09  8.89  谨慎推荐 维持 

600115 东方航空 4.70 0.48 0.50 0.48 9.79  9.40  9.79  谨慎推荐 维持 

600221 海南航空 6.10 0.73 0.76 0.80 8.36  8.03  7.63  谨慎推荐 维持 

600009 上海机场 12.78 0.68 0.78 0.90 18.79  16.38  14.20  谨慎推荐 维持 

600125 铁龙物流 10.33 0.36 0.47 0.62 28.69  21.98  16.66  谨慎推荐 维持 

601006 大秦铁路 7.78 0.70 0.87 1.00 11.11  8.94  7.78  推荐 维持 

601333 广深铁路 3.49 0.22 0.27 0.30 15.86  12.93  11.63  谨慎推荐 维持 

600787 中储股份 9.89 0.33 0.44 0.58 29.97  22.48  17.05  推荐 维持 

002210 飞马国际 8.10 0.17 0.29 0.36 47.65  27.93  22.50  谨慎推荐 维持 

600794 保税科技 12.19 0.36 0.66 0.79 33.86  18.47  15.43  谨慎推荐 维持 

002245 澳洋顺昌 7.72 0.23 0.33 0.45 33.57  23.39  17.16  谨慎推荐 维持 

300240 飞力达 21.30 0.92 0.87 1.19 23.15  24.48  17.90  谨慎推荐 维持 

601000 唐山港 7.01 0.30 0.40 0.56 23.37  17.53  12.52  谨慎推荐 维持 

600017 日照港 3.24 0.19 0.21 0.25 17.05  15.43  12.96  谨慎推荐 维持 

601008 连云港 5.92 0.21 0.24 0.32 28.19  24.67  18.50  谨慎推荐 维持 

600428 中远航运 5.47 0.26 0.14 0.22 21.04  39.07  24.86  谨慎推荐 维持 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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