
 

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 1 

交通运输行业  

行业研究/专题研究  
 

 

投资要点： 

 本次下跌，交通运输板块未能完美体现防御性 

4 月 18 日至 12 月 28 日，上证综指跌幅达 28.21%，沪深 300 指数跌幅 30.76%。交

通运输板块在本轮下跌中未能完美体现防御性，板块指数下跌 35.32%，跑输沪深 300

指数 4.56%。  

 二级子行业中，仅铁路运输、机场和物流板块表现好于沪深 300 

4 月 11 日至 12 月 28 日期间，铁路运输板块下跌 20.10%，机场板块下跌 23.30%，

成为仅有的两个表现好于沪深 300 指数的板块。而航空运输板块（下跌 41.57%）和

航运板块（下跌 45.65%）成为跌幅最大的两个板块。物流、港口、公路、公交等板

块的跌幅分别为 30.99%、34.86%、35.35%和 39.37%。  

 过去几次大跌，分红题材股都明显跑赢大盘及沪深 300 指数 

最近四年的三次大的下跌中，连续四年股息率大于 2%的 8 个品种平均涨跌幅分别为

-51.05%、-17.68%和-29.85%，除最近的这一次下跌外，基本都大幅跑赢了板块指数、

沪深 300 指数和上证综指。如去除在几次大跌中都表现不佳的深赤湾 A（000022），

则高分红股平均涨跌幅全部跑赢板块指数、沪深 300 指数和上证综指。  

 “铁公机”是交运板块中分红最为慷慨的子行业 

“铁公机”是目前 A 股市场中分红最为慷慨的板块。2010 年 A 股市场股息率最高

的 50 家公司中，有 10 家隶属交通运输板块，其中 9 家为“铁公机”，另有一家港口。

在这 10 家公司中，股息率大于 2%的 14 家上市公司中，“铁公机”占 12 家。  

重点标的和投资建议： 

 大秦铁路 

大秦铁路今年完成 4.4 亿吨的目标运量几无悬念，未来看点将在朔黄线。公司近年

分红率维持在 50%左右，2010 年股息率 4.48%，预计公司今年股息率超 5%是大概

率事件。目前股价对应的 PE和 PB处于近四年来的绝对底部，安全边际较大。  

 宁沪高速 

宁沪高速是高速公路上市公司中盈利能力最强的公司之一。公司 2010 年分红率高达

73%，股息率为 5.42%，是高速公路板块乃至整个交通运输板块中分红最为慷慨的

公司，预计公司今年股息率超 6%是大概率事件。 

 唐山港 

公司所拥有的五大核心优势确保公司在未来能维持高速增长。公司 2010 年分红率为

34.88%，股息率 1.58%。未来集团将承担港口配套设施建设，而建设资金将主要来

自于上市公司分红，因此预计唐山港今年分红或将奉献惊喜。 

盈利预测与财务指标 

重点公司  
现价  EPS PE 

民生评级 
2011-12-28 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

大秦铁路 7.29 0.70 0.84 0.94 10.41 8.68  7.88 强烈推荐 

宁沪高速 5.67 0.51 0.56 0.62 11.12 10.13 9.15 强烈推荐 

唐山港 6.18 0.34 0.49 0.78 18.18 12.61 7.92 强烈推荐 

资料来源：民生证券研究所 
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一、交通运输板块防御性，分红股表现较好 

（一）本轮下跌中，交通运输板块未能完美体现防御性 

4 月 18 日，上证指数冲至 3067.46 点，创出年内新高。自此之后，A 股开始大幅下挫。

12 月 28 日，上证综指盘中出现 2134.02 点年内低点，跌幅达 30.02%，期间跌幅（4 月 18

日开盘点位至 12 月 28 日收盘点位）28.21%。沪深 300 指数 4 月 11 日达年内高点 3380.53

点，12 月 14 日跌至 2267.12 点，跌幅达 32.93%，期间跌幅（4 月 11 日开盘点位至 12 月

28 日收盘点位）30.76%。交通运输板块在本轮下跌中未能完美体现防御性，板块指数下

跌 35.32%，跑输沪深 300 指数 4.56%。 

图 1：本轮下跌中，交通运输板块未能完美地体现防御性 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

4 月 11 日至 12 月 28 日期间，铁路运输板块下跌 20.10%，机场板块下跌 23.30%，

成为仅有的两个表现好于沪深 300 指数的板块。而航空运输板块（下跌 41.57%）和航运

板块（下跌 45.65%）成为跌幅最大的两个板块。物流、港口、公路、公交等板块的跌幅

分别为 30.99%、34.86%、35.35%和 39.37%。 

图 2：港口板块小幅跑输沪深 300 指数 4.10%   图 3：公交板块大幅跑输沪深 300 指数 8.61% 

 

 

 

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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图 6：航空运输板块大幅跑输沪深 300 指数 10.81%  图 7：机场板块跑赢沪深 300 指数 7.46% 

 

 

 

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 8：高速公路板块小幅跑输沪深 300 指数 4.59%  图 9：航运板块大幅跑输沪深 300 指数 14.91% 

 

 

 

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 10：铁路板块大幅跑赢沪深 300 指数 10.66%  图 11：物流板块大部分时间跑赢沪深 300 指数 

 

 

 

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

（二） 交通运输板块防御性，分红股表现较好 

2007 年以来，A 股经历了几个明显的上涨和下跌阶段。作为有较强防御性的交通运

输板块，多数时候都跑赢了大盘和沪深 300 指数。同时交通运输板块也是分红最慷慨的板

块之一。我们以连续四年股息率大于 2%为标准，选取了 8 家上市公司。通过多次下跌中

表现对比得知，在最近的几次下跌中，股息率较高的品种防御性明显好于其他品种。 

如下表所示，在最近四年的三次大的下跌中，连续四年股息率大于 2%的 8 个品种平
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均涨跌幅分别为-51.05%、-17.68%和-29.85%，除最近的这一次下跌外，基本都大幅跑赢

了板块指数、沪深 300 指数和上证综指。如果去除在几次大跌中都表现不佳的深赤湾 A

（000022），则高分红股平均涨跌幅全部跑赢板块指数、沪深 300 指数和上证综指。 

表 1：高分红股代表更小的风险和更好的防御性 

代码  证券简称  07/10/16—08/10/28 跌幅  09/08/04—10/07/02 跌幅  11/04/11—11/12/28 跌幅  

600033.SH 福建高速  -40.58% -16.60% -33.16% 

600377.SH 宁沪高速  -40.59% 1.44% -13.04% 

000022.SZ 深赤湾 A -63.75% -31.09% -41.99% 

000429.SZ 粤高速 A -60.68% -17.79% -33.36% 

600650.SH 锦江投资  -41.99% -31.46% -28.23% 

600012.SH 皖通高速  -53.43% -7.52% -30.07% 

000916.SZ 华北高速  -60.64% -18.52% -26.70% 

600350.SH 山东高速  -46.71% -19.88% -32.27% 

         平均涨跌幅  

 

-51.05% -17.68% -29.85% 

交通运输指数涨跌幅  -68.57% -28.64% -35.32% 

沪深 300 涨跌幅  -70.98% -33.08% -28.21% 

上证综指涨跌幅  -70.92% -31.36% -30.76% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

二、子行业相对估值比较：各板块普遍超跌严重 

（一）PE：航空运输板块和物流超跌最为严重 

从 PE 的情况来看（截至 2011 年 12 月 28 日），可以看出： 

航空运输板块的超跌情况最为严重，相比历史平均水平跌幅达 81.38%，此外，物流、

机场、港口和高速公路超跌情况也较为严重，分别为 53.19%、44.62%、44.73%和 39.43%。

唯有航运板块市盈率大幅高于均值，主要是航运板块业绩下行明显，动态市盈率大幅提升。 

图 12：航空运输板块超跌严重，物流、机场、港口和高速公路板块超跌也较为严重 

 
资料来源：WIND，民生证券研究所 
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（二）PB：航空运输和港口超跌情况最为严重 

从 PB 的比较情况来看（截至 2011 年 12 月 28 日），可以看出： 

航空运输板块超跌情况最为严重，相比历史平均水平跌幅达 57.15%。此外，港口、公

交、物流、航运板块的超跌情况也比较严重，分别为 50.65%、45.79%、43.12%和 41.89%。

表现最好的铁路运输板块跌幅也超过 30%，达 31.80%。 

图 13：航空运输板块超跌严重，港口、公交、物流和航运板块超跌情况也较为严重 

 
资料来源：WIND，民生证券研究所 

三、市场风险之下，估值和分红成为安身立命的法宝 

在当前 A 股市场面临较大风险的情况下，交通运输板块的防御性和安全性体现在低估

值和高分红两个方面。目前，交运板块的估值已处于整个市场的最低位（见表 2），已具

备较为稳妥的安全边际。而在板块内，我们认为，选择低估值、高分红股是抵御风险最为

有效的措施。 

表 2：交运行业 PE和 PB 水平都处于 A 股市场的低位 

一级行业  PE（TTM）  一级行业  PB 

金融服务  7.9 黑色金属  1.02 

交通运输  11.16 交通运输  1.45 

建筑建材  11.8 金融服务  1.49 

家用电器  12.77 建筑建材  1.66 

采掘  12.81 公用事业  1.83 

化工  13.12 房地产  1.88 

房地产  13.4 化工  1.93 

交运设备  14.57 采掘  2.04 

黑色金属  15.35 家用电器  2.08 

纺织服装  20.38 轻工制造  2.11 

商业贸易  20.47 交运设备  2.13 

机械设备  20.82 纺织服装  2.62 
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综合  21.29 机械设备  2.67 

公用事业  21.88 商业贸易  2.67 

有色金属  24.15 综合  2.77 

轻工制造  24.78 电子  2.9 

医药生物  29.05 信息服务  2.95 

食品饮料  29.34 信息设备  2.97 

信息设备  31.41 有色金属  3.13 

电子  33.81 餐饮旅游  3.4 

信息服务  34.16 农林牧渔  3.61 

农林牧渔  34.97 医药生物  3.75 

餐饮旅游  36.64 食品饮料  6.36 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

“铁公机”（铁路、公路、机场）是目前 A 股中分红最慷慨的子板块。2010 年股息率

最高的 50 家上市公司中，10 家为交通运输板块上市公司，其中 9 家为“铁公机”，仅有

一家港口。交通运输板块中，2010 年股息率大于 2%的有 14 家上市公司，“铁公机”占 12

家。 

我们认为，当前市场面临一定的系统性风险，多重因素制约大盘上行。在此情况下，

更应以谨慎的准则加大对防御型品种的配臵。交通运输板块估值较低，过大的跌幅使其具

备更大的安全边际，因此可重点关注高分红预期下的低估值品种。 

表 3：2010 年交通运输板块股息率宁沪高速和大秦铁路分居前两位 

代码  证券简称  累计分红（亿元） 分红率  股息率  

600377.SH 宁沪高速  18.14 73.00% 5.42% 

601006.SH 大秦铁路  52.03 49.98% 4.48% 

600012.SH 皖通高速  3.48 44.49% 3.55% 

600004.SH 白云机场  3.45 58.70% 3.40% 

000022.SZ 深赤湾 A 2.99 50.03% 3.30% 

600548.SH 深高速  3.49 46.78% 3.23% 

600018.SH 上港集团  24.58 45.37% 2.83% 

600020.SH 中原高速  2.14 40.65% 2.82% 

600033.SH 福建高速  2.74 51.89% 2.82% 

000828.SZ 东莞控股  1.87 53.15% 2.72% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

四、重点推荐标的 

（一）大秦铁路（601006） 

（1）大秦铁路今年完成 4.4 亿吨目标运量无悬念，未来仍有三大看点 

1-11 月份，大秦铁路完成运量 40406 万吨，同比增长 8.44%，已接近去年全年的 40613
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万吨，完成 4.4 亿吨的年度目标几无悬念。除主线外，公司多条线路目前处于改造扩能中，

未来运能或可提高 60%以上。朔黄铁路启动 3.5 亿吨扩能改造工程，2012 年运能预计达 2

亿吨，远期极限运力或达 4 亿吨。朔黄铁路运能扩张将为公司贡献高额的投资收益。除朔

黄铁路外，特殊运费涨价以及大股东的资产注入也是未来的看点所在。 

（2）低估值、高分红的完美代表 

 大秦铁路目前动态市盈率仅为 8.8 倍，PB 为 1.79 倍，两个数据皆处于近四年来的绝

对底部，安全边际极大。此外，大秦铁路近年来分红率维持在 50%左右，2010 年股息率

为 4.48%。若以我们的盈利预测今年 EPS0.84 元、50%的分红率和目前的股价计算，大秦

铁路今年的股息率极有可能超过 5%。 

（3）盈利预测和投资建议 

 我们预计未来三年公司 EPS 分别为 0.84 元、0.94 元和 1.13 元，目前股价所对应的

PE 分别为 8.68 倍、7.76 倍和 6.45 倍，维持“强烈推荐”评级。 

图 14：大秦铁路 PE处于近四年来绝对低点  图 15：大秦铁路 PB 处于近四年来绝对低点 

 

 

 

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

（二）宁沪高速（600377） 

（1）路桥资产盈利情况稳定，贡献稳定现金流 

宁沪高速位于经济最为发达的长三角地区，是高速公路板块中盈利能力最强的上市公

司之一。今年 1-11 月，宁沪高速总交通量为 264893 辆/日，相比去年同期的 236997 辆/

日同比增长了 11.77%，依然显示了良好的增长态势。依托于强大的经济腹地，宁沪高速

业绩未来仍有望保持稳定增长。 

（2）交运板块中的“分红王” 

2008-2010 年三年，宁沪高速的股息率分别为 4.96%、4.34%和 5.42%，2010 年分红

率更是高达 73%，是高速公路板块乃至整个交通运输板块中分红最为慷慨的公司。若以我

们的盈利预测——今年 EPS0.51 元、70%左右的分红率和目前的股价计算，宁沪高速今年

的股息率甚至有可能超过 6%。 
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图 16：宁沪高速 PE处于近四年来绝对低点  图 17：宁沪高速 PB 接近 08 年时低点 

 

 

 

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

（3）盈利预测和投资建议 

我们预计，公司 2011-2013 年 EPS 为 0.51、0.56、0.62 元，对应 PE 为 11.12、10.13、

9.15 倍，维持公司“强烈推荐”评级。 

（三）唐山港（601000） 

  （1）五大核心优势确保公司高速增长 

我们认为，港口子板块中，唐山港是发展潜力最大的标的。公司具备五大核心优势：

政策优势（《京津冀一体化规划》、《河北沿海地区发展规划》及北煤南运）、区位优势（较

曹妃甸更具交通经济性）、价格优势（行业微利背景下的核心竞争优势）、堆场优势（国内

最大的堆场空间）以及人力成本优势（人力外包模式）。这五大核心优势将确保公司未来

仍能够维持高速增长。 

（2）今年分红有望奉献惊喜 

唐山港 2010 年分红率为 34.88%，股息率为 1.58%，排在交运板块第 19 名。由于未

来集团将承担大量港口配套设施建设，资金需求较大，而集团资金则主要来自于上市公司

分红，因此我们判断唐山港今年分红有望将为我们奉献惊喜。 

图 18：唐山港 PE处于上市以来的较低位臵  图 19：唐山港 PB 处于上市以来的较低位臵 

 

 

 

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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（3）盈利预测和投资建议 

在五大核心竞争优势的推动之下，公司未来业绩有望大幅提升。预计 11-13 年 EPS

分别为 0.49、0.78、1.37 元，目前股价对应的 PE 为 12.61、7.92、4.51 倍，维持“强烈推

荐”评级。 
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