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近期，海运价格持续上涨，而运输量明显回落，本文从物流角度，梳理相关指标

变化折射的经济信号。敬请关注。 

⚫ 物流指标是观察经济供、需变化的同步或略领先指标 

大多数经济活动会产生物流，使得物流指标成为观察经济的重要中观指标。无论

是生产，还是投资、消费和出口，均涉及原材料或产成品等的运输，进而反映在

相关物流指标中。陆运和水运是最重要的运输方式，分别占整体运输规模的 82%

和 16%；常用陆运指标包括道路货运量、公路运输价格指数等，水运指标包括集

装箱吞吐量、CCFI、BDI 等，是观察经济活动较好的同步或略领先的中观指标。 

不同物流指标反映的经济活动不同，陆运指标与国内生产和消费等紧密相关，海

运指标指向出口等变化。由于国内生产过程中原材料、中间品和产成品等的运输

80%以上为陆运，工业生产变化会很直观反映在公路和铁路货运量中，也在一定

程度影响货运价格；出口货物 90%以上通过海运，出口需求变化对集装箱吞吐

量、集装箱运价等影响显著。此外，物流指标也会受运力、成本等供给因素影响。 

⚫ 近期物流指标量价背离，运输量持续回落、价格上涨或走平 

反映生产变化的陆运指标，从“量价齐升”到“量跌价平”；反映消费的快递指标，

“量涨价跌”。疫后生产率先恢复下，货运量增速从疫情期间负值抬升至 2021 年

2 月的 8.8%，随后逐步回落至 8 月的 5%；公路物流运价指数，从 2020 年 11 月

底的 985 点抬升 1.8%至 2021 年初的约 1002 点、随后走平。快递业务量持续增

长，从 2020 年 3 月 59.8 亿件到 2021 年 8 月近 90 亿件，而快递单价持续回落。 

反映出口情况的海运指标，从“量价齐升”到“量跌价涨”。全国主要港口集装

箱吞吐量，在 2020 年 6 月首度恢复同比正增长，至 2020 年 10 月增速高达 11.4%、

创近年来新高，随后震荡回落至 2021 年 8 月的 4.7%；而集装箱价格持续上涨，

过去一年，CCFI 和 SCFI 上涨 215%和 220%，其中欧洲、地中海和南非航线涨

幅超过 300%，美东、美西航线涨幅也均超过 100%，日、韩航线涨幅相对较低。 

⚫ 物流指标显示，产、需逐步走弱，线上消费尚可 

陆运和海运运量指标的回落，反映生产和出口逐步走弱；而快递量增长，表明线

上消费相对较好。国内货运量变化趋势，与工业生产走势大体一致，高点均在2021

年 2 月出现、然后趋势下行；集装箱吞吐量增速领先出口增速 1 个月见顶，回落

节奏慢于国内货运量，与年初以来出口较强的韧性紧密相关。相较之下，快递量

持续增长，与疫后部分消费需求转向线上的带动有关，而居民总体消费仍偏弱。 

全球运力不足下，海运价格的持续上涨，也一定程度反映中国出口和全球贸易需

求衰减得比较慢，后续需跟踪物流和经济指标变化。海运价格持续上涨，与全球

运力不足、贸易需求较强等有关；中国出口的缓慢回落，并未带来全球海运供需

缺口的明显缓解，使得海运价格仍有很强的支撑。类似海运“量跌价涨”的现象在

2012 年也曾出现过，伴随出口的加速回落，海运价格大幅回落、最终“量价齐跌”。 

⚫ 风险提示：全球疫情反复，运力进一步下降。     
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1、 物流指标是观察经济供、需变化的同步或略领先指标 

大多数经济活动会产生物流，使得物流指标成为观察经济的重要中观指标。无

论是生产，还是投资、消费和出口，均涉及原材料或产成品等的运输，进而反映在相

关物流指标中。陆运和水运是最重要的运输方式，分别占整体运输规模的 82%和 16%；

常用陆运指标包括道路货运量、公路运输价格指数等，水运指标包括集装箱吞吐量、

CCFI、BDI 等，是观察经济活动较好的同步或略领先的中观指标。 

图1：生产、消费等经济活动多会产生物流行为  图2：2020 年我国货运结构中，陆运占比较高 

 

 

 

资料来源：开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表1：主要运输方式及相关量价指标 

运输方式 领域 优点 缺点 指标 

公路运输 

公路运输主要承担近距离、小批量的

货运和水运、铁路运输难以到达地区

的长途、大批量货运及铁路、水运优

势难以发挥的短途运输。 

灵活性强，公路建设期

短，投资较低，易于因地

制宜，对收到站设施要求

不高。 

运输半径受到的限制较

大。 

公路运输货运量、公

路运输货运周转量、道

路货运价格指数、快

递客单价 

铁路运输 
铁路运输主要承担长距离、大数量的

货运。 

速度快，运输不大受自然

条件限制，载运量大，运

输成本较低。 

灵活性差，只能在固定

线路上实现运输，需要

以其它运输手段配合和

衔接。 

铁路货运量、铁路货

运周转量 

水运 
水运主要承担大数量、长距离的运

输。 

成本低，能进行低成本、

大批量、远距离的运输。 

运输速度慢，受港口、

水位、季节、气候影响

较大，因而一年中中断

运输的时间较长。 

CCFI、SCFI、港口集

装箱吞吐量、外贸集

装箱吞吐量 

航空运输 

一类是价值高、运费承担能力很强的

货物；另一类是紧急需要的物资，如

救灾抢险物资等。 

主要优点是速度快，不受

地形的限制。 
单位运输成本较高。 - 

管道运输 输送气体、液体和粉状固体。 

运输过程中可避免损失和

无效运输问题，适合于大

且连续不断运送的物资。 

只能运输特定产品。 - 

资料来源：交通运输部、开源证券研究所 
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不同物流指标反映的经济活动不同，陆运指标与国内生产和消费等紧密相关，

海运指标指向出口等变化。由于国内生产过程中原材料、中间品和产成品等的运输

80%以上为陆运，工业生产变化会很直观反映在公路和铁路货运量中，也在一定程度

影响货运价格；从历史数据来看，货运量与工业增加值增速也具有较好的同步性。由

于海运具有长距离运输、成本相对较低的特点，出口货物 90%以上通过海运，出口

需求变化对集装箱吞吐量、集装箱运价等影响显著。 

图3：国内货运结构中，陆地运输占比较高  图4：出口贸易运输中，以海运为主 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：货运量与工业生产关系密切  图6：集装箱吞吐量指向出口的景气程度 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

除物流需求外，物流指标变化，也可能受到物流行业成本、运力等供给因素影

响。以公路运输为例，公路运输行业集中度较低，运力供给逐年上升、重卡保有量近

年来明显抬升，使得运输量受运输需求影响较大，而运输价格变化相对较小、甚至一

度明显回落。海运供给集中度也不高、主要航线运输的 HHI 指数均不足 15001，运量

和价格大多跟随贸易需求变化，只有在运力明显短缺时两者背离较大。 

 
1 HHI 不足 1500 的，为未形成集中的市场，该市场呈现较为充分的竞争状态；HHI 在 1500～2500，该市场为中度集中的市场；HHI

达到 2500 以上的，则该市场为高度集中的市场。 
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图7：2019 年，我国零担企业 CR10 尚不足 5%  图8：我国重卡保有量持续增长 

 

 

 

数据来源：运联智库、开源证券研究所  数据来源：华经产业研究院、开源证券研究所 

 

图9：主要航线 HHI 指数低于 1500，市场竞争较为充分  图10：CCFI 指数与需求关系较为密切 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 近期物流指标量价背离，运输量持续回落、价格上涨或走平 

反映生产变化的陆运指标，从“量价齐升”到“量跌价平”。疫情影响下，2020

年 2 月生产几乎陷入停滞状态，货运量增速大幅回落至-29.9%。疫后生产率先恢复

下，货运量增速从疫情期间负值抬升至 2021 年 2 月的 8.8%，随后逐步回落至 8 月

的 5%；相较之下，公路物流运价指数表现较为平稳，疫情期间价格指数未明显回落，

疫情后从 2020 年 11 月底的 985 点抬升 1.8%至 2021 年初的约 1002 点、随后走平。 
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图11：公路、铁路货运量增速均先升后降  图12：公路物流运价指数表现相对平稳 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

与线上消费相关的快递业务量保持较高增长，但快递单价持续回落。疫情影响

下，2020 年初规模以上快递业务量增速大幅回落至-16.4%，伴随疫情逐步消退，快

递量后迅速反弹、2020 年 9 月达到高点的 44.6%。2021 年初以来，快递业务量增速

仍保持在 30%以上的高位。快递量增长的同时，快递单价持续回落，由 2020 年初平

均 10.2 元/件下降至 2021 年 8 月的 9.3 元/件，延续了近年来持续回落的态势，缘于

递行业激烈竞争下，快递公司“以价换量”等行为。 

图13：快递业务量保持较高增速  图14：快递单价持续回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

反映出口情况的海运指标，从“量价齐升”到“量跌价涨”。全国主要港口集装

箱吞吐量，在 2020 年 6 月首度恢复同比正增长，至 2020 年 10 月增速高达 11.4%、

创近年来新高，随后震荡回落至 2021 年 8 月的 4.7%；而集装箱价格持续上涨，过去

一年，CCFI 和 SCFI 上涨 215%和 220%，其中欧洲、地中海和南非航线涨幅超过

300%，美东、美西航线涨幅也均超过 100%，日、韩航线涨幅相对较低。 
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宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 7 / 11 

图15：疫情后，集装箱吞吐量先升后降  图16：外贸货物吞吐量增速先升后降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图17：SCFI 与 CCFI 均大幅上涨  图18：2020 年 9 月以来，南美等主要航线均明显上涨 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 物流指标显示，产、需逐步走弱，线上消费尚可 

陆运和海运运量指标的回落，反映生产和出口逐步走弱；而快递量增长，表明

线上消费相对较好。国内货运量变化趋势，与工业生产走势大体一致，高点均在 2021

年 2 月出现、然后趋势下行；集装箱吞吐量增速领先出口增速 1 个月见顶，回落节

奏慢于国内货运量，与年初以来出口较强的韧性紧密相关。相较之下，快递量持续增

长，与疫后部分消费需求转向线上的带动有关，而居民总体消费仍偏弱。 
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