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客运量有所恢复，建议 择机布局航空 股》 
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3 《交通运输：交通运输行业 4 月报：国内疫情

逐步消退，择机布局机场、航空板块》 2020-05-07  

重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

上海机场 2.61 29.55 1.77 43.58 3.21 24.03 谨慎推荐 

白云机场 0.48 34.08 0.11 148.73 0.70 23.37 谨慎推荐 

中远海能 0.09 81.44 0.41 17.88 0.53 13.83 推荐  

招商轮船 0.24 26.79 0.64 10.05 0.84 7.65 推荐  

春秋航空 2.01 19.34 0.35 111.09 2.21 17.59 谨慎推荐 

吉祥航空 0.51 19.43 -0.20 -49.55 0.62 15.98 谨慎推荐 

中国国航 0.44 16.89 -0.16 -46.44 0.55 13.51 推荐  
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 投资策略： 2020 年 7 月，建议从三条主线布局交运板块：1）国内疫

情消退背景下，估值较低且受益基本面改善的航空板块：春秋航空、

吉祥航空、中国国航；2）基本面长期向好，受益免税政策落地的机场

板块：上海机场、白云机场；3）油运运力偏紧，受益新一轮景气周期

的油运标的：中远海能、招商轮船。交运板块维持“同步大市”评级。 

 7 月份投资组合：上海机场、白云机场、中远海能、招商轮船、春秋

航空、吉祥航空、中国国航。 

 市场行情回顾：2020 年 6 月，交通运输指数上涨 1.42%，跑输万得全

A 指数 6.99 个百分点。其中，港口、公交、航空、机场、高速公路、

航运、铁路、物流分别变动 3.85%、-3.2%、-0.43%、-1.86%、-0.36%、

-1.45%、1.63%、4.71%。 2020 年 6 月，受益于国内经济恢复，港口、

铁路运输、物流指数等货物运输的交运子板块上涨较多。但由于北京

新冠疫情存在二次爆发的风险，影响到国内旅客流动，2020 年 6 月，

公交、机场、航空、高速等与运输旅客相关的交运子板块表现不佳。 

 行业高频数据：2020 年 5 月，民航旅客周转量为 369.93 亿人公里（同

比-61.5%），规模以上快递业务量为 73.83 亿件（同比+41.1%）。  

 重点行业新闻及政策：1）“618”期间全国快递 46.78 亿件（同比

+48.66%）；2）两部门：将阶段性降低港口收费政策延续到年底。  

 重点公司公告：1）南方航空：5 月旅客周转量同比下降 61.38%；2）

春秋航空：5 月旅客周转量同比减少 37.06%。  

 风险提示：海内外新冠疫情持续失控，影响机场及航空行业业绩增速；

人民币汇率超预期贬值及油价超预期上涨制约航空板块业绩；全球经

济下滑及中美贸易战冲突再起，影响港口及航运板块业绩增速；高速

公路板块收费政策变动风险；铁路板块的国企改革进程不及预期风险；

快递板块业务量增速超预期回落风险。 
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1 、月度投资策略 

随着国内新冠疫情逐渐消退，航空旅客增速有望逐步恢复，预计国内航空旅客量在

2020 年 7 月份左右恢复，而国际航空旅客量在 2020 年 9 月份左右恢复。2020 年第一季

度业绩出台后，市场对机场、航空公司的悲观业绩预期已经兑现。参照 2003 年非典疫情、

2008 年经济危机走势，我们认为航空、机场的股价有望领先于航空旅客量及“航空、机

场的业绩”进行反弹，当下时点，稳健角度宜布局机场板块，进攻角度宜布局航空板块。 

2020 年 7 月，建议从以下三条主线布局交通运输板块：1）国内疫情消退背景下，

悲观预期修复，估值较低且受益行业基本面改善的航空板块：春秋航空、吉祥航空、中

国国航；2）行业基本面长期向好，受益免税政策落地的机场板块：上海机场、白云机场；

3）油运运力偏紧，受益新一轮油运景气周期的油运标的：中远海能、招商轮船。交通运

输板块，维持“同步大市”评级。 

2 、市场行情回顾 

2020 年 6 月，货运子板块表现较佳，旅客运输子板块表现逊色：2020 年 6 月，交通

运输(申万)指数上涨 1.42%，万得全 A 指数上涨 8.41%，交通运输(申万)指数跑输万得全

A 指数 6.99 个百分点。其中，港口Ⅱ(申万)指数上涨 3.85%，公交Ⅱ(申万)指数下跌 3.2%，

航空运输Ⅱ(申万)指数下跌 0.43%，机场Ⅱ(申万)指数下跌 1.86%，高速公路Ⅱ(申万)指数

下跌 0.36%，航运Ⅱ(申万)指数下跌 1.45%，铁路运输Ⅱ(申万)指数上涨 1.63%，物流Ⅱ(申

万)指数上涨 4.71%。2020 年 6 月，受益于国内经济恢复，港口、铁路运输、物流指数等

货物运输的交运子板块上涨较多。但由于北京新冠疫情存在二次爆发的风险，影响到国

内旅客流动，2020 年 6 月，公交、机场、航空、高速公路等与运输旅客相关的交运子板

块表现不佳。航运板块下跌主要系原油价格上涨， 原油期货升水下降，油运运价下跌所

致。 
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图 1：近三年，交通运输板块市场行情走势 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 

 

表 1：交通运输行业指数涨跌情况  

证券代码  证券简称  近三年涨跌幅  近半年涨跌幅 近三月涨跌幅  2020 年 6 月涨跌幅  

801170.SI 交通运输(申万) -24.55% -8.60% 7.13% 1.42% 

000001.SH 上证综指  -6.51% -0.68% 8.64% 4.64% 

399006.SZ 创业板指  34.11% 37.94% 31.05% 16.85% 

399001.SZ 深证成指  13.89% 17.18% 21.07% 11.60% 

881001.WI 万得全 A 5.93% 8.63% 15.01% 8.41% 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  

 

图 2：交通运输涨跌幅情况  图 3：交通运输子板块涨跌幅比较  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 
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估值方面，截至 2020 年 7 月 6 日，交通运输(申万)指数市盈率为 22.8 倍，万得全 A

指数的市盈率为 21.64 倍，交通运输(申万)指数相较万得全 A指数的市盈率溢价为 5.36%。

万得全 A(除金融、石油石化)指数的市盈率为 38.5 倍，交通运输(申万)指数相较万得全

A(除金融、石油石化)指数的市盈率溢价为-40.78%。整体而言，交运板块相较大盘（除

金融、石油石化）估值，处于价值洼地。 

图 4：交通运输行业与全部 A 股历年估值水平  图 5：交通运输行业对全部 A 股的溢价率  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 

交通运输子板块方面，截至 2020 年 7 月 6 日，港口Ⅱ(申万)、机场Ⅱ(申万)、公交

Ⅱ(申万)、航运Ⅱ(申万)、物流Ⅱ(申万)、高速公路Ⅱ(申万)、航空运输Ⅱ(申万)、铁路运

输Ⅱ(申万)市盈率（TTM）分别为 16.05 倍、40.72 倍、41.27 倍、17.27 倍、20.43 倍、17.06

倍、134.1 倍、15.59 倍，市净率（LF）分别为 1.12 倍、3.24 倍、1.6 倍、1.43 倍、2.08

倍、0.96 倍、1.16 倍、1.04 倍，交通运输行业中：1）高速公路及铁路板块的成长性欠佳，

估值较低，且业绩较为稳定，可作为防御板块加以配置；2）机场及航空板块同时具备成

长性及周期性特征，核心机场及主力航司的竞争优势持续强化，行业长期向好，且 beta

值较高，可作为牛市配置品种；3）港口及航运板块则更多体现周期性（航运板块周期性

更为明显），与“国内经济冷热、进出口增速、全球经济形势”等关系密切，需密切把控

行业周期性；4）物流板块中，快递企业整体增速较快，行业格局持续好转；供应链企业

则受益于“国内企业供应链外包的市场趋势”，长期成长空间较大。 
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图 6：交通运输子板块的估值水平 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 

2020 年 6 月，交通运输板块涨幅居前标的分别为：ST 长投（48.01%）、盐田港（33.33%）、

宏川智慧（26.53%）、*ST 安通（25.94%）、上海雅仕（22.19%）。涨幅居前标的以“物

流、港口”等货物运输子板块标的为主。 

2020 年 6 月，交通运输板块跌幅居前标的分别为：海峡股份（-19.94%）、申通地铁

（-18.62%）、西部创业（-18.16%）、海南高速（-14.5%）、淮河能源（-11.98%）。跌幅居

前标的以“机场、公交”等旅客运输子板块标的为主。 

图 7：交通运输行业涨幅前十标的   图 8：交通运输行业跌幅前十标的  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 

3 、交通运输行业高频数据跟踪 

3.1 机场板块高频数据 

2020 年 5 月，北京首都机场航班数为 18291 次（同比-62.5%），客流量为 161.25 万
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人（同比-80.4%）。2020 年 5 月，上海机场航班数为 24083 次（同比-45.05%），客流量为

140.13 万人（同比-78.65%）。 

图 9：北京首都机场的航班数及客流量  图 10：上海机场的飞机起降架次及旅客吞吐量 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

2020 年 5 月，深圳机场航班数为 24600 次（同比-19.87%），客流量为 255.95 万人（同

比-41.04%）。2020 年 5 月，白云机场航班数为 25164 次（同比-38.78%），客流量为 248.25

万人（同比-58.2%）。 

图 11：深圳机场的飞机起降架次及旅客吞吐量  图 12：白云机场的飞机起降架次及旅客吞吐量 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

3.2 航空板块高频数据 

2020 年 5 月，民航旅客周转量为 369.93 亿人公里（同比-61.5%）。2020 年 5 月，民

航货邮周转量为 20.94 亿吨公里（同比-6.9%）。 
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图 13：近十年，民航旅客周转量及增速  图 14：近十年，民航货邮周转量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

2020 年 5 月，民航航班正常率为 94.78%（同比+14.58pct)。2020 年 4 月，民航正班

客座率为 66.3%（同比-17pct）。2020 年 4 月，民航正班载运率为 66.8%（同比-5.2pct）。 

图 15：近十年，民航航班正常率 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 
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图 16：近十年，民航正班客座率   图 17：近十年，民航正班载运率  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

2020 年 7 月 6 日，布伦特原油期货结算价为 43.1 美元/桶（同比上日+0.7%）。2020

年 7 月 6 日，美元兑人民币即期汇率为 7.03（同比上日-0.5%）。 

图 18：近三年，布伦特原油期货结算价  图 19：近三年，美元兑人民币即期汇率 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 

3.3 港口板块高频数据 

2020 年 5 月，全国主要港口货物吞吐量为 12.55 亿吨（同比+3.49%）。2020 年 5 月，

全国主要港口集装箱吞吐量为 2168 万标准箱（同比-2.87%）。 
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图 20：近十年，全国主要港口货物吞吐量  图 21：近十年，全国主要港口集装箱吞吐量 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

3.4 航运板块高频数据 

国际干散货运价方面，截止 2020 年 7 月 6 日，波罗的海干散货指数(BDI)为 1956 点

（同比上日+3.27%），巴拿马型运费指数(BPI)为 1316 点（同比上日+0%），好望角型运费

指数(BCI)为 4071 点（同比上日-8.31%），超级大灵便型运费指数(BSI)为 708 点（同比上

日+1%）。 

图 22：近五年，波罗的海干散货指数(BDI)走势   图 23：近五年，巴拿马型运费指数(BPI)走势  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 
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图 24：近五年，好望角型运费指数(BCI)走势   图 25：近五年，超级大灵便型运费指数(BSI)走势  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

油运运价方面，截止 2020 年 7 月 3 日，原油运输指数(BDTI)为 471 点（同比上日

+1.51%），成品油运输指数(BCTI)为 382 点（同比上日-2.05%）。截止 2020 年 7 月 6 日，

中国进口油轮运价（CTFI）综合指数为 687.98 点（同比上日+0.02%）。 

图 26：近五年，原油运输指数 (BDTI)及成品油运输指

数 (BCTI)走势  

 图 27：近五年，中国进口油轮运价（CTFI）综合指数

走势  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

集运运价方面，截止 2020 年 7 月 3 日，中国出口集装箱运价（CCFI）综合指数为

853.9 点（同比上周+1.43%），上海出口集装箱运价（SCFI）综合指数为 1055.13 点（同

比上周+0.02%）。截止 2020 年 7 月 3 日，上海出口集装箱 SCFI（美东航线）为 3459 点

（同比上周+4.72%），SCFI（美西航线）为 2920 点（同比上周+8.47%），SCFI（欧洲航

线）为 907 点（同比上周+1.91%），SCFI（地中海航线）为 970 点（同比上周+0.21%）。 
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图 28：近五年，中国出口集装箱运价（CCFI）综合指数  

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

 

图 29：近五年，上海出口集装箱 SCFI（美东航线、美

西航线）  

 图 30：近五年，上海出口集装箱 SCFI（欧洲航线、地

中海航线） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

3.5 铁路板块高频数据 

2020 年 5 月，铁路货运量为 3.67 亿吨（同比+1.29%）。2020 年 5 月，大秦铁路货运

量为 0.32 亿吨（同比-20.57%）。2020 年 5 月，铁路货物周转量为 2469.13 亿吨公里（同

比-2.28%）。2020 年 5 月，铁路旅客周转量为 555.24 亿人公里（同比-52.35%）。 
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图 31：近五年，铁路货运量走势   图 32：近五年，大秦铁路货运量走势  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

 

图 33：近五年，铁路货物周转量走势   图 34：近五年，铁路旅客周转量走势  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

3.6 公路板块高频数据 

2020 年 5 月，公路货运量为 30.43 亿吨（同比+0.4%）。2020 年 5 月，公路货物周转

量为5217.35亿吨公里（同比+1.6%）。2020年5月，公路客运量为5.42亿人（同比-49.2%）。

2020 年 5 月，公路旅客周转量为 351.58 亿人公里（同比-51.1%）。 
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图 35：近五年，公路货运量走势   图 36：近五年，公路货物周转量走势  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

 

图 37：近五年，公路客运量走势   图 38：近五年，公路旅客周转量走势  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

3.7 物流板块高频数据 

2020 年 5 月，规模以上快递业务量为 73.83 亿件（同比+41.1%）。2020 年 5 月，规

模以上快递业务收入为 771.9 亿元（同比+24.9%）。2020 年 5 月，规模以上快递单件均价

为 10.46 元/件（同比-11.49%）。2020 年 5 月，快递服务品牌集中度指数 CR8 为 84.4%（环

比-0.1pct）。 
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图 39：近五年，规模以上快递业务量   图 40：近五年，规模以上快递业务收入 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

 

图 41：近五年，规模以上快递单件均价  图 42：近五年，快递服务品牌集中度指数 CR8 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券  资料来源：Wind 资讯（当月值），财信证券 

 

4 、行业重点新闻及政策 

2020 年 6 月迄今，交通运输行业重点新闻及政策有： 

（1）美国交通部：6 月 16 日起暂停所有中国客运航班 

事件：据环球时报，美国交通部 3 日发布命令，宣布将从本月 16 日起暂停所有中国

航空公司执飞的中美定期客运航班，涉及中国国际航空、首都航空、东方航空、南方航

空、海南航空、厦门航空等多家航空公司。上述命令宣称，美国交通部因中国政府“未

能允许美国承运人实现往返中国的定期客运航空服务，无法行使双边权利的全部内容”，

将暂停所有中国航空公司往返美国的定期航班运营。该命令将于 2020 年 6 月 16 日生效。 

资料来源：环球时报 
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（2）民航局：适度增加部分具备条件国家的航班增幅 

事件：民航局发布关于调整国际客运航班的通知，自 2020 年 6 月 8 日起，所有未列

入“第 5 期”航班计划的外国航空公司，可在本公司经营许可范围内，选择 1 个具备接

收能力的口岸城市，每周运营 1 班国际客运航线航班。各航空公司由于受疫情影响调减

航班涉及的航线经营许可和起降时刻继续予以保留。在风险可控并具备接收保障能力的

前提下，可适度增加部分具备条件国家的航班增幅。 

资料来源：民航局 

（3）民航局：以旅客核酸检测结果为依据 对航班实施熔断和奖励措施 

事件：民航局发布关于调整国际客运航班的通知。自 6 月 8 日起，以入境航班落地

后旅客核酸检测结果为依据，对航班实施熔断和奖励措施。奖励措施包括，航空公司同

一航线航班，入境后核酸检测结果为阳性的旅客人数连续 3 周为零的，可在航线经营许

可规定的航班量范围内增加每周 1 班，最多达到每周 2 班。熔断措施包括，航空公司同

一航线航班，入境后核酸检测结果为阳性的旅客人数达到 5 个的，暂停该公司该航线运

行 1 周；达到 10 个的，暂停该公司该航线运行 4 周。 

资料来源：民航局 

（4）美联航等多家外航复航中国：至少 14 家已发布航班计划 

事件：财联社 6 月 28 日讯，已有包括法航、新西兰航空、新加坡航空、胜安航空、

新加坡酷航、达美航空、汉莎航空、维珍航空、美联航、大韩航空、韩亚航空、全日空

航空、日本航空、埃塞俄比亚航空在内的14家外国航空公司发布了复航中国的航班计划。 

资料来源：财联社 

（5）菜鸟总裁万霖：未来三年要将跨境包裹速度加快 1 倍 

事件：财联社 6 月 23 日讯，在 2020 全球智慧物流峰会上，菜鸟总裁万霖表示，将

联合快递公司加大技术投入，进一步提升全天候物流服务能力，未来三年要将跨境包裹

提速 1 倍，菜鸟驿站将升级为数字化社区生活服务站。并计划在未来 9 个月内新增 1000

架次出口包机。 

资料来源：财联社 

（6）“618”期间全国快递 46.78 亿件 同比增长 48.66% 

事件：国家邮政局监测数据显示，6 月 1 日至 18 日，全国快递业务量完成 46.78 亿

件，同比增长 48.66%，有效助推了消费复苏。进入 6 月以来，我国快递日均业务量接近

2.6 亿件。 

资料来源：国家邮政局 

（7）两部门：将阶段性降低港口收费政策延续到年底 
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事件：交通运输部、国家发展改革委研究决定，将阶段性降低港口收费政策延续到

2020 年 12 月 31 日。此前交通运输部、国家发展改革委印发《关于阶段性降低港口收费

标准等事项的通知》，明确 2020 年 3 月 1 日至 6 月 30 日，对实行政府定价的货物港务费、

港口设施保安费两项港口经营服务性收费标准降低 20%。 

资料来源：交通运输部、国家发展改革委 

5 、重点公司公告及简评 

2020 年 6 月迄今，交通运输行业的重点公司公告有： 

（1）南方航空：5 月旅客周转量同比下降 61.38% 

公司公告：南方航空公告，公司及所属子公司 5 月客运运力投入同比下降 52.94%，

旅客周转量（按收入客公里计）同比下降 61.38%，客座率为 66.80%，同比下降 14.61 个

百分点。 

     资料来源：公司公告 

（2）春秋航空：5 月旅客周转量同比减少 37.06% 

公司公告：春秋航空发布 5 月份主要运营数据公告。5 月旅客周转量 20.8 亿人公里，

同比减少 37.06%；货邮周转量 1302 万吨公里，同比增加 37.45%。 

资料来源：公司公告 

（3）吉祥航空：5 月客运量 88.46 万人次，同比减少 53.12% 

公司公告：吉祥航空披露 2020 年 5 月份主要运营数据，当月客运量为 88.46 万人次，

同比减少 53.12%；货运量为 8278.41 吨，同比减少 20.94%。2020 年 1-5 月客运量为 420.29

万人次，同比减少 53.32%；货运量为 3.86 万吨，同比减少 15.72%。 

资料来源：公司公告 

（4）白云机场：6 月旅客吞吐量同比下降 45.97% 

公司公告：白云机场 2020 年 6 月生产经营数据快报，起降 29,189 架次，同比下降

25.66%；旅客吞吐量 310.44 万人次，同比下降 45.97%；货邮吞吐量 152,165.52 吨，同比

增长 0.35%。 

资料来源：公司公告 

（5）上海机场：5 月旅客吞吐量同比减少 78.65% 

公司公告：上海机场公告，5 月旅客吞吐量为 140.13 万人次，同比减少 78.65%，货

邮吞吐量 33.60 万吨，同比增长 10.13%。 

资料来源：公司公告 
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（6）申通快递：5 月公司快递服务业务收入 18.04 亿元 同比下降 0.42% 

公司公告：申通快递公告，5 月公司快递服务业务收入 18.04 亿元，同比下降 0.42%；

业务量 8.52 亿票，同比增长 42.74%；单票收入 2.12 元，同比下降 30.03%。 

资料来源：公司公告 

 

6 、风险提示 

海内外新冠疫情持续失控，影响机场及航空行业业绩增速；人民币汇率超预期贬值

及油价超预期上涨制约航空板块业绩；全球经济下滑及中美贸易战冲突再起，影响港口

及航运板块业绩增速；高速公路板块收费政策变动风险；铁路板块的国企改革进程不及

预期风险；快递板块业务量增速超预期回落风险。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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