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航空运输：短期形势尚不明朗，长期增长确定性强；与高铁合作大于

竞争。2020 年新冠疫情爆发以来，行业经营及业绩遭受重创，2021 年 6

月经营数据来看，主要航司国内航线 ASK 及 RPK 恢复情况较为良好（虽

受广深疫情影响，较 4-5 月有所下降），国际及地区航线较疫情前水平仍差

距很大。短期来看，受海外疫情影响（“五个一”放开仍需时日，国内局

部地区疫情或出现反复），行业复苏具有不确定性；但长期来看，随居民收

入增加和消费结构升级，未来一段时间民航业务量仍将保持中高速增长，

届时疫苗接种率提升、各国疫苗互认持续推进，航空运输业将迎来反弹。

与高铁竞争方面，2010 至 2019 年，高铁经历快速发展，民航仍实现旅客

周转量 12.5%的复合增长率和在综合交通中比重的持续提升，未来将构建

“航空+高铁”的大容量、高效率、现代化快速交通运输服务体系，民航与

高铁合作大于竞争。 

机场：短期同样具有不确定性，长期随疫情恢复，客流恢复确定性强。

同时，中西部地区机场建设也将进一步提升地区通达性，为现有机场运量

带来新增长。 

高铁：核心高铁路线有望率先实现量价齐升。2010 至 2019 年间，高

铁旅客周转量持续增长，复合增速达 36.8%，2019 年高铁旅客周转量为

7747 亿人公里，占铁路旅客周转量的比重过半，高铁经历了快速发展期。

根据《国家综合立体交通网规划纲要》，我国高铁未来 15 年建设增速或将

放缓。然现存高铁客运量仍有较大的增长空间，随着我国全面进入小康社
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会、人均可支配收入不断提升，选择乘坐飞机、高铁出行的人群会持续增

长；另一方面，从价格端来看，我国高铁票价从单一票价制进入浮动定价

时代，核心高铁路线有望率先提升收益。 

快递：实物商品网上零售额同比增速及社零总额同比增速均保持在历

史较高水平，电商渗透率有望进一步提升，疫情后快递业务量增速较高。

由于行业价格战激烈，行业发展不断“内卷”，快递行业的政策收紧，已

出台多项政策文件引导快递行业向良性健康竞争发展。此外，“十四五”

规划对物流行业的关注程度或将使物流行业迎来新一轮发展机遇。随着中

国制造业崛起，逐渐向产业价值链两端转移，全球供应链的重构将提起对

本土快递企业国际化的新要求，具备核心大型航空货运枢纽的头部快递企

业将占据有利竞争地位。 

快运：快运行业集中度低、竞争格局分散，但资本对快运企业的投资

热度高涨，头部快运企业的融资的密度和规模显著扩大，上市预期也越来

越强烈，预计未来将迎来一波上市潮。网络货运行业步入新的发展时期，

智慧化物流科技等技术推动行业向信息化、集约化、标准化整合发展，平

台企业有望迎来更大发展空间。 

冷链：与发达国家相比，我国冷链物流发展仍不足，未来发展空间广

阔。冷链行业步入 3.0 时代，随着全民冷链需求爆发以及新兴技术的不断

加持赋，冷链行业即将迎来爆发期。 

智慧物流：智慧物流投资并购数量细分领域持续第一，智慧物流已经
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贯穿物流行业的各个细分赛道及环节，预计未来在智慧物流的赋能之下，

物流行业将迎来全新的发展和竞争局面，智慧化将成为未来物流企业决胜

的关键。 

风险提示：疫情恢复不及预期、新机场建设速度不及预期、民航与高

铁竞争加剧、经济增速不及预期、电商发展不及预期，政策监管落地不及

预期，物流科技发展不及预期等。 
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