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快递：盈利筑底，改善可期 

2021Q2，电商快递需求景气有所回落，行业竞争依然激烈，政策监

管强化下，行业盈利有望筑底；直营快递处于资本开支高峰期，短期盈利

仍承压，下半年有望环比修复。 

航空：景气加速回暖，收益弹性释放 

2021Q2，上市航空公司运营数据与业绩均呈现景气修复的特征：1）

经营数据端，政策压制解除，内需快速回暖；2）收益端，客货、国内外景

气分化，大航弹性显著优于小航；3）成本及费用端，油汇表现不一，航油

成本上行，汇兑贡献正收益；4）从盈利视角看，整体环比改善，小航扭亏

为盈，大航大幅减亏。 

机场：疫情分化复苏，景气仍需等待 

2021Q2，上市机场公司运营数据与业绩均呈现修复与波折并存的特

征：1）运营数据端，21Q2 国内需求加速修复，疫情反复扰动复苏进程；

2）财务数据端，收入增速持续分化，免税业务低占比、航线结构内倾的机

场收入表现更优；3）成本端，成本基数效应消退，国内枢纽机场均步入产

能投产后周期，但防疫成本分化机场表现。 

海运：趋势与变化并存 

2021Q2，海运三大子板块表现分化，集装箱运输自 20Q3 以来保持

高度景气，并在 2021Q2 加速上行，干散货则在经济复苏趋势下持续上行，
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BDI 创十年新高，油运行业则跌至历史底部。核心公司表现与景气相匹配，

总体上强势板块充分兑现景气，盈利能力领先同行；弱势板块在弱市以提

质增效为主，龙头公司超额利润明显。 

港口：享受航运业的需求景气 

2021Q2，港口行业虽然依然保持了一定的增速，但受盐田港疫情以

及全球集装箱供应链周转不畅影响，运量增速环比下滑明显。核心公司前

期布局的航运业投资提供明显的利润增量，布局的多元业务也同样起到了

助力作用。行业高景气与公司强经营下，港口行业营收、利润增幅显著。 

铁路：客运加速恢复，货运环比走弱 

2021Q2，铁路客运量恢复至 2019 年同期 90%水平，货运增长趋缓，

运量环比走弱。 

核心公司与板块一致，客运龙头因线路区位修复弱于行业，货运龙头

运营恢复常态。 

高速公路：延续稳定增长特性 

2021Q2，高速公路延续了稳定增长特性，摆脱免费期影响后，高速

公路公司恢复常态化运营，头部公司区位优势明显、辅业审慎发展，收入

利润增幅优于行业。 

风险提示 
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1.欧美经济复苏受阻； 

2.原油价格大幅上涨；人民币汇率风；快递行业爆发恶性价格战。 
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