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点或近 航空供需改善可期 
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行业近况 

本周，沪深大盘上涨 1.3%，HSCEI 指数上涨 0.6%，A 股交运指数上

涨 2.1%，跑赢沪深大盘 0.8ppt，在各行业中排名第 9/28。分板块看，机

场板块上涨 5.7%，物流板块上涨 3.2%，铁路板块上涨 2.7%，航空板块上

涨 2.3%，公路板块上涨 1.7%，港口板块上涨 1.2%，航运板块下跌 1.4%。 

评论 

本周专题一：航运市场走向何方分析如下：1）起因：美线需求集中爆

发导致有效运力下降；2）现状：需求端看美国消费和补库存，供给端看需

求逐渐常态化后有效运力释放；3）预判：运价顶点或已临近。 

本周专题二：航空业供需改善或超预期。受国内疫情反复影响，板块

估值仍处于低位。我们预计未来两年行业供给增速或仍维持低位，需求边

际改善确定性高，行业有望产生较大供需差，提升航司盈利能力。加强针、

新冠特效药研发等或成为短期股价催化。 

行业观点：跨境电商物流：跨境空运供需缺口仍在，上海线运价继续

拉高。9 月第 4 周，跨境空运平均运价和上周持平，较 2020 年同期上升

98%，中国香港至北美线有所回落。化工物流：危化品道路运输价格维持

稳定，部分化工原材料库存需求受双限政策影响逐步回暖，推荐化学品供

应链龙头密尔克卫。快递：我们认为近期一系列涉及保障基层快递员权益、

平台经济反垄断等监管措施，有望使得快递公司成本面临刚性约束，无法
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大幅降价抢量，一定程度上约束电商平台的行为和边界、增加新进入者快

速获量的难度，从而有望突破原有格局。即时配送：社团增速放缓，我们

认为中高线即时零售竞争格局有所改善，推荐达达集团。车货匹配： 

推荐车货匹配龙头企业满帮。供应链物流：产业升级、数字技术和降

本增效共同推动发展，推荐厦门象屿、海晨股份。 

行业观点：航运：集运目前仍维持高景气，关注美国商品消费需求的

边际变化。集运：出口运输保持稳定，上海港欧美线船舶基本维持满载，

本周美西线为 6,371 美元/FEU，周环比+0.8%，年同比+65.6%；欧线为

7,714 美元/TEU，周环比+2.3%，年同比+571.4%。关注需求端边际变化。

9 月 24 日内贸 PDCI 指数周环比下降 0.5%，同比上涨 33.5%。干散货：

小船运价继续上涨，看好太平洋航运。本地出行：建议关注政策动向。公

路：今年业绩高增（去年低基数），稳现金流的优质板块。主推皖通高速和

粤高速。航空：行业长期供需改善可期，重申三大航跑赢行业评级，H 股

优于 A 股，首选南航；民营航司看好春秋、吉祥。铁路：长期看好京沪高

铁。 

估值与建议 

推荐组合：A 股：韵达股份；港美股：中通快递、太平洋航运、南方

航空 H。 

风险 
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油价异常波动，经济增速不及预期。 
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