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交通运输行业  

行业研究/专题研究  
 

 

报告摘要： 

 2011 年三季报总结 

截至 2011 年 11 月 1 日，A 股交通运输行业 85 家上市公司已全部公布了 2011 年三

季报。 

从总量数据的角度看，交通运输行业已发布三季报的 85 家上市公司上三季营业总

收入同比增长 14.97%；净利润增长-19.23%；毛利率为 34.27%，ROE 为 6.83%，毛利

率略低于去年 36.02%的毛利水平，而平均 ROE则大幅高于去年-14.09%的水平。 

从二级行业角度看，铁路运输和机场板块三季度表现最好，利润增速最快，其后

依次是物流、高速公路、港口、航空运输、公交和航运；销售毛利率指标方面，物流和

铁路分别提升了 3.98 和 3.42 个百分点，而其他行业都有不同水平的下降，其中航运的

降幅最大，降低了 4.93 个百分点。 

 推荐板块 

航空：国内航线运力投放相对温和，供需缺口将是航线客座率的保障；国际航线

运营情况好于预期，保持较快增长；人民币升值将是航空公司业绩的重要支撑。目前航

空运输板块预期已明显好转，板块将迎来估值修复的反弹行情。  

 推荐个股 

珠海港：公司处于转型前期、未来业绩增长前景大，目前股价跌幅已经超过 10%，

估值修复空间较大；其次广珠铁路、高栏商业中心即投入使用为公司物流业务插上翅膀；

第三，四季度油价小幅反弹将利好公司 PTA 投资回报。 

芜湖港：淮南矿业承诺煤炭吞吐量 5000 万吨，公司有望成为国内沿江第一煤炭港；

铁运公司注入成为打通公司煤炭物流产业链的关键，解决黄牛票问题。  

唐山港：公司劳动生产率高，人均吞吐量仅次于南京港和北海港；公司装卸费率

低于曹妃甸、天津港公司，提价空间高于同类港口；资产“活化”，带来高投资回报：唐

山港存货周转率排名行业第二位，经营性现金流量净额超过行业中值 3 倍以上。 

盈利预测与财务指标 

重点公司  
现价  EPS PE 

民生评级 
2011-11-10 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

中国国航 8.00 0.95 0.91 1.07 14.45 13.25 11.19 强烈推荐 

南方航空 6.20 0.59 0.74 0.76 16.47 13.60 13.14 强烈推荐 

东方航空 4.70 0.48 0.55 0.63 13.79 12.74 11.12 强烈推荐 

芜湖港 9.80  0.05  0.35 0.45 193 26.00 23.00 强烈推荐 

珠海港 11.20 0.60 0.81 1.07 20.92 14.75 11.24 强烈推荐 

唐山港 7.01 0.34 0.50 0.75 21.23 14.58 9.70 强烈推荐 

资料来源：民生证券研究所 

估值底部逐渐夯实，板块期待超跌反弹 
——交通运输行业 2011 年三季报杜邦分析 
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一、行业三季报总结 

截至 2011 年 11 月 10 日，交通运输行业 85 家上市公司已全部公布了三季报。 

从总量数据的角度看，交通运输行业已发布三季报的 85 家上市公司上三季营业总收

入同比增长 14.97%；净利润增长-19.23%；毛利率为 34.27%，ROE 为 6.83%，毛利率略

低于去年 36.02%的毛利水平，而平均 ROE 则大幅高于去年-14.09%的水平（去年三季度

S*ST 北亚 ROE 为-1875%拖累）。 

从二级行业角度看，铁路运输和机场板块三季度表现最好，利润增速最快，其后依次

是物流、高速公路、港口、航空运输、公交和航运；销售毛利率指标方面，物流和铁路分

别提升了 3.98 和 3.42 个百分点，而其他行业都有不同水平的下降，其中航运的降幅最大，

降低了 4.93 个百分点。 

从业绩与市场预期差的角度看，交通运输板块中业绩超预期公司占比最小，符合预期

的公司占据主流。对此我们分析了 08-10 三年的年报业绩，发现上述现象普遍存在于这三

年中：从三年均值看，交通运输板块业绩超预期公司占比为 11%。 

表 1：交通运输行业业绩数据一览 

一、三季报公布进度 

交运行业公司数量 85  已发布三季报公司 85  发布进度 100.00% 

A 股流通市值（亿元） 186236.6  已公布业绩预报公司 2  发布进度 2.35% 

交通运输行业流通市值

（亿元） 
7488.1  市值占比 4.02% 

已发布中报公司

流通市值（亿元） 
7488.1   市值占比 4.02% 

二、2011 年三季报业绩（整体法） 

2011 年中报业绩 

收入 
同比  

（2010 年三季报） 
23.86% 净利润 

同比 

（2010 年三季报） 
-15.39% 

毛利率 
2011 年三季报 33.95% 

ROE 
2011 年三季报 4.60% 

2010 年三季报 35.50% 2010 年三季报 3.29% 

三、2011 年三季报二级行业业绩（整体法） 

2011 年中报业绩 

二级行业 营业收入增速 营业成本增速 净利润增速 
销售毛利率（+/-百

分点） 

物流 32.29% 33.74% 10.95% 3.98 

铁路运输 7.48% 9.09% 12.53% 3.42 

机场 11.60% 12.90% 11.35% -0.87 

公交 11.82% 14.71% -2.46% -2.34 

港口 69.45% 103.54% 7.47% -2.74 
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航空运输 19.82% 22.20% 1.22% -1.15 

高速公路 22.28% 31.99% 8.03% -2.93 

航运 -10.29% 7.96% -136.58% -4.93 

四、2011 年三季报业绩（整体法） 

2011 年三季报业绩 

收入 
同比 

（2010 年中报） 
23.86% 净利润 

同比 

（2010 年中报） 
-15.39% 

毛利率 
2010 年中报 33.95% 

ROE 
2010 年中报 4.60% 

2011 年中报 35.50% 2011 年中报 3.29% 

五、2010 年年报业绩（整体法） 

2011 年一季报业绩 

收入 
同比 

（2010 年一季） 
26.77% 净利润 

同比 

（2010 年一季） 
1.47% 

毛利率 
2010 年一季 35.68% 

ROE 
2010 年一季 2.10% 

2011 年一季 34.99% 2011 年一季 2.24% 

六、2010 年年报业绩（整体法） 

2010 年年报业绩 

收入 
同比 

（2009 年年报） 
48.85% 净利润 

同比 

（2009 年年报） 
229.30% 

毛利率 
2009 年 32.67% 

ROE 
2009 年 8.03% 

2010 年 32.93% 2010 年 13.60% 
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二、重点上市公司杜邦分析框架及简要分析 

（一）唐山港（601000.SH） 

据三季报显示，今年上三季公司归属母公司股东的净利润同比增长 27.26%，主要原

因是：（1）内贸煤炭下水量大幅增长；（2）毛利较高的镍矿、液化产品、粮食等新货种吞

吐量增加，弥补了矿石增长缓慢的影响。 

图 1：唐山港杜邦分析框架（601000.SH，单位：元，%，2011 年三季报） 

图 2：策略组合一周涨跌幅度（单位：%）（8.15~8.19） 

 

（二）日照港（600017.SH） 

据三季报显示，今年上三季公司归属母公司股东净利润同比增长 22.96%，毛利率同

比提升 0.68 个百分点。净利润和毛利率实现提升的主要原因是公司前三季吞吐量实现小

幅提升，此外，公司投资收益同比大幅增长，主要得益于增持岚山万盛 24%股权以及岚山

万盛、中联水泥效益大幅提高所致。 
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图 2：日照港杜邦分析框架（600017.SH，单位：元，%，2011 年三季报） 

图 2：策略组合一周涨跌幅度（单位：%）（8.15~8.19） 

 

（三）珠海港（000507.SZ） 

   港口板块中，珠海港的 ROE 和总资产报酬率分列第一和第二位。 

据三季报显示，今年上三季公司归属母公司股东净利润同比增长 113.40%，销售毛利

率降低 5.72 个百分点。业绩大幅增长的主要原因是参股 15%的碧辟化工投资收益。 

图 2：珠海港杜邦分析框架（000507.SZ，单位：元，%，2011 年三季报） 

图 2：策略组合一周涨跌幅度（单位：%）（8.15~8.19） 

 

（四）飞马国际（002210.SZ） 

据三季报显示，今年上三季公司归属母公司股东净利润同比增长 31.88%，销售毛利

率下降了 3.27 个百分点。净利润大幅提升的主要原因是公司前三季能源业务大幅扩张，

但与此同时，能源业务的毛利率出现下滑，主要是销售费用和财务费用大幅增长，从而导
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致公司毛利率出现同比下降，显示出能源业务的盈利能力仍然不高。 

图 3：飞马国际杜邦分析框架（002210.SZ，单位：元，%，2011 年三季报） 

图 2：策略组合一周涨跌幅度（单位：%）（8.15~8.19） 

 

（五）中储股份（600078.SH） 

据三季报显示，今年上三季公司归属母公司股东净利润同比增长 48.07%，销售毛利率

小幅下降 0.41 个百分点。公司净利润大幅提升的主要原因是公司前三季贸易规模扩大、

营业外支出同比大幅下降 92%，2010 年公司计提了 3800 万元的诉讼损失；毛利率变化的

主要原因则是毛利率较高的物流业务占比下降，而毛利率较低的贸易业务占比上升。 

图 4：中储股份杜邦分析框架（600078.SH，单位：元，%，2011 年三季报） 

图 2：策略组合一周涨跌幅度（单位：%）（8.15~8.19） 

 

（六）中国国航（601111.SH） 

 据三季报显示，今年上三季公司归属母公司股东净利润同比下降 20.26%，毛利率同

比下降 2.0 个百分点。净利润和毛利率下滑的主要原因是国内航线增长缓慢，国际航线和

货邮市场的景气度低，且航空煤油价格大幅增长。 
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图 6：中国国航杜邦分析框架（601111.SH，单位：元，%，2011 年三季报） 

图 2：策略组合一周涨跌幅度（单位：%）（8.15~8.19） 

 

（七）南方航空（600029.SH） 

 航空运输板块中，南方航空的 ROE、总资产周转率同列第二位。 

据三季报显示，今年上三季公司归属母公司股东净利润同比增长 15.05%，销售毛利率

同比回落了 1.53 个百分点。净利润大幅增长的主要原因是公司主攻国内航空市场，而上

三季国内市场保持较高的景气度；但受油价高涨的拖累，毛利率有所下滑。 

图 7：南方航空杜邦分析框架（600029.SH，单位：元，%，2011 年三季报） 

图 2：策略组合一周涨跌幅度（单位：%）（8.15~8.19） 

 

（八）东方航空（600115.SH） 

据三季报显示，今年前三季公司归属母公司股东净利润同比增长 12.96%，销售毛利率

同比下降 2.08 个百分点。净利润大幅增长的主要原因是国内航空市场景气度高，收入增

速快；大力投放国际航线运力，虽然国际市场景气度不及国内市场，但收入仍实现较快增

长；费用控制得当，增速低于收入增速。但由于油价高涨和所得税率由 22%提升至 24%，



 
专题研究/交通运输行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 9 

导致毛利率出现下滑。 

图 8：东方航空杜邦分析框架（600115.SH，单位：元，%，2011 年三季报） 

图 2：策略组合一周涨跌幅度（单位：%）（8.15~8.19） 

 

（九）大秦铁路（601006.SH） 

据三季报显示，今年上三季公司归属母公司股东净利润同比增长 33.19%，销售毛利率

同比下降 2.02 个百分点。净利润大幅增长的主要原因是货运运输量和旅客发送量稳定迅

速以及朔黄铁路的投资收益贡献，其中朔黄铁路的投资收益贡献了大部分的利润。毛利率

下滑则主要因为公司 4 月份进行了铁路检修，导致大修费用同比增长 42.6%；此外，短期

借款利息支出导致财务费用增速达 37%，铁路公安经费支出导致营业外支出大幅增长

258%。 

图 9：大秦铁路杜邦分析框架（601006.SH，单位：元，%，2011 年三季报） 

图 2：策略组合一周涨跌幅度（单位：%）（8.15~8.19） 

 

（十）铁龙物流（600125.SH） 

铁路运输板块中，铁龙物流的总资产报酬率、ROE 及总资产周转率分列第一、第二

和第二位。 
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据三季报显示，今年上三季公司归属母公司股东净利润同比增 6.44%，毛利率同比下

降了 6.01 个百分点。净利润增长的主要原因是沙鲅铁路增长稳定，特种箱业务增长速度

较快；成本上升则主要由于业务结构发生变化，毛利率较低的运贸一体化业务增长较快。 

图 10：铁龙物流杜邦分析框架（600125.SH，单位：元，%，2011 年三季报） 

图 2：策略组合一周涨跌幅度（单位：%）（8.15~8.19） 
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三、其他重要指标图示 

图 11：交通运输行业销售毛利率逼近近年来低点  图 12：交通运输行业平均净资产收益率略有反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所                                 资料来源：Wind，民生证券研究所 

图 13：交通运输行业平均总资产报酬率比去年略有下降  图 14：交通运输行业平均总资产周转率持续小幅上升 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所                             资料来源：Wind，民生证券研究所 

图 15：交通运输行业平均权益乘数持续上升  图 16：交通运输行业平均资产负债率持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所                             资料来源：Wind，民生证券研究所 
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四、近期个股涨跌幅情况 

近期由于大盘企稳，交通运输板块略有起色，周涨幅前五名分别为中昌海运（10.39%）、

唐山港（8.18%）、深赤湾 A（6.71%）、铁龙物流（4.34%）和海峡股份（4.25%）。 

表 2：最近一周涨幅榜前 5 名 

涨幅排名  公司名称  
2011-11-11 

收盘价（元）  

近一周股价  

涨跌幅（%）  

近一个月股价  

涨跌幅（%）  

近一年股价  

涨跌幅（%）  

1 中昌海运 10.39 13.59  19.25  33.29  

2 唐山港 7.09  8.18 11.62 -15.06  

3 深赤湾 A 11.98  6.71  6.05  -19.24 

4 铁龙物流 10.54  4.34  8.28  -10.74  

5 海峡股份 15.35 4.25  13.68  -52.10  

资料来源：Wind，民生证券研究所 

跌幅前五位的是：强生控股（－7.29%）、恒基达鑫（－4.47%）、五洲交通（－3.94%）、

大众交通（-3.88%）、南京港（－3.86%）。 

表 3：最近一周涨跌幅末 5 名 

跌幅排名  公司名称  
最新日  

收盘价（元）  

近一周股价  

涨跌幅（%）  

近一个月股价  

涨跌幅（%）  

近一年股价  

涨跌幅（%）  

1 强生控股 23.4 -7.29 1.36 -35.69 

2 恒基达鑫 11.75 -4.47 4.76 -27.54 

3 五洲交通 8.97 -3.94 -3.67 -20.78 

4 大众交通 10.88 -3.88 20.32 -33.69 

5 南京港 9.05 -3.86 4.19 -28.19 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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五、近期投资策略 

我们对整个交通运输板块持较为谨慎的观点，给予“中性”评级，但我们仍然推荐三

大航（中国国航、南方航空和东方航空）和三大港口（唐山港、芜湖港和珠海港），理由

如下： 

（1）航空板块经历了上三季的成本攀升，仍然取得了较好的经营成果，在下三季油

价进入下跌通道成为大概率事件的假设下，我们对国内航空市场持较为乐观的看法；此外，

国际市场一般下三季好于上三季，从八月份公布的国际航线数据来看，国际航空市场有望

迎来反弹。此外，汇兑收益将进一步推高航空公司的利润。 

（2）珠海港：公司处于转型前期、未来业绩增长前景大，估值修复空间大；其次广

珠铁路、高栏商业中心即投入使用为公司物流业务插上翅膀；第三，四季度油价小幅反弹

将利好公司 PTA 投资回报。 

（3）芜湖港：淮南矿业承诺煤炭吞吐量 5000 万吨，公司有望成为国内沿江第一煤炭

港；铁运公司注入成为打通公司煤炭物流产业链的关键，解决黄牛票问题。 

（4）唐山港：公司劳动生产率高，人均吞吐量仅次于南京港和北海港；公司装卸费

率低于曹妃甸、天津港公司，提价空间高于同类港口；资产“活化”，带来高投资回报：唐

山港存货周转率排名行业第二位，经营性现金流量净额超过行业中值 3 倍以上。 
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