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航空从底部恢复，快递提价持续兑现，看好板块景气延续四季度，疫

情反复影响旅客出行需求，预计航空机场高铁盈利受损。但受新冠特效药

与国际线开放预期的驱动，航空机场的估值已启动修复。“就地过年”可

能短期抑制盈利，但在“十四五”期间，民航业供给收紧有望落地，叠加

经济舱全票价提升，航司收益水平或将取得突破，进入盈利周期。我们看

好航空中长期景气持续提升，机场则受益于客流增长。受益于快递提价与

竞争格局优化，快递行业 4Q21 旺季盈利弹性可期。我们看好快递提价持

续兑现。4Q21 集运市场景气度高，受高运价驱动，集运公司盈利或大幅

提升。 

个股推荐：南方航空 AH、中国国航 AH、海丰国际。 

航空机场：四季度疫情影响持续，航空机场板块盈利承压四季度新冠

本土疫情持续冲击民航需求，航空运行受到明显压制。A 股主要上市航司

（国航、南航、东航、春秋、吉祥）4Q21 客座率 65.6%，为 2021 年单

季度最低。而 4Q21 航空煤油出厂价均价 5151 元/吨，为 2021 年单季度

最高。机场流量方面，上海、广州、深圳机场 4Q21 旅客吞吐量仅为 2019

年同期 37%、49%、68%，其中上海、广州机场环比 3Q21 分别下滑 7.2%、

1.8%，仅深圳机场环比回升 10.1%。我们预计四季度航空机场板块仍将录

得明显亏损。短期我们需紧密关注此轮疫情对于春运航空需求的影响，中

长期持续看好航空供给收紧，以及经济舱全票价提升带来的盈利突破。 

快递物流：快递提价进入兑现期，细分物流盈利强劲 4Q21，社零及
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电商消费疲软，实物商品网购额同比仅增长 5.3%，全国快递件量同比增长

15.9%，均为历史低位；政策干预叠加龙头挺价，国内件均价同比下降 8.8%，

并呈逐月改善态势（10/11/12 月同比分别下降 12.4%/8.0%/6.2%）。圆通

4Q21 盈利预告超过此前 Wind 一致预期，隐含 4Q21 单票快递业务盈利

约 0.14 元（1-3Q21 分别为 0.08/0.03/0.04 元），提价效果强劲；我们预

计快递行业 4Q21 盈利同比显著改善。细分物流领域，我们建议关注高景

气的大宗供应链、化工物流及跨境物流。 

航运港口：2021 年集运/干散/港口盈利同比增长、油运亏损集运：市

场高景气度，集运公司盈利大幅提升。2021 年上海出口集装箱运价指数

（SCFI）和中国出口集装箱运价指数（CCFI）均值同比分别上涨 200%和

162%。干散：受益于需求回升，叠加行业供给趋紧，干散运价触底回升。 

2021 年波罗的海干散运输指数（BDI）均值同比上涨 176%。港口：

受益于航运市场高景气度，港口吞吐量维持向好态势（根据交通运输部数

据，1-11 月全国港口累计货物吞吐量同比增长 7.2%）。油运：受需求低迷

影响，市场运价水平低于行业盈亏平衡点，我们预计 2021 年油运业务净

亏损。 

公路铁路：4Q 高速盈利稳健，货运铁路受益于保供，高铁受损于疫

情在冬季用煤旺季，货运铁路受益于煤炭产地增产保供。大秦线 4Q21 运

量在高基数上同比增长 1.9%，我们预计大秦铁路参股的朔黄线和浩吉线都

有强劲运量增长。据交科院，4Q21 货运保持稳健增长，10/11/12 月的
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CTSI 货运指数两年平均增长 4.4/3.7/4.4%；客运受到疫情多点散发影响。

虽然货运稳健、客运较差，但考虑企业收购路产带来盈利增量，我们预计

4Q 高速公路企业盈利稳健。高铁客流受疫情影响较大。据国家铁路局，

10/11/12 月的铁路客运量为 2019 年同期的 78/53/63%。 

风险提示：经济低迷，疫情超预期，贸易摩擦，油汇风险，竞争恶化。 
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