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1《密尔克卫(603713 SH,增持): 危化品全程

物流，内生外延双成长》2020.07 

2《交通运输: 出行偏好转变，私家车使用率

攀升》2020.07 

3《交通运输: 件量增速环比回落》2020.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 交运中报预测：油运物流脱颖而出 
中报盈利展望：油运和物流逆势增长，其余子板块均受疫情拖累 

上半年，油运受益于 OPEC+石油价格战，运费大幅上涨；疫情催化网购需
求，快递件量实现高增长；旅客减少出行频次，冲击民航和铁路客运需求；
免费通行政策对高速公路构成拖累。展望下半年，伴随新冠疫情逐步控制，
客运和货运需求逐步回暖，我们建议布局航空和集运，博弈周期弹性。推
荐：东方航空、春秋航空、中远海控、厦门象屿、顺丰控股、粤高速 A。 

 

航空机场：出行需求持续回暖，板块从底部逐渐复苏 

2020 年第二季度，国内疫情防控效果良好，国内线客座率 3-6 月连续提升；
国际线受到海外疫情影响，运力同比下滑超过 95%。考虑到国内线需求回
暖，叠加二季度航空煤油出厂价均价环比一季度下降 55%，我们预计航司
二季度亏损或将收窄。目前航司机队引进收紧，需求进入暑运旺季，我们
预计行业供需将持续边际改善。首推东方航空和春秋航空。上市机场受“五
个一”政策影响，国际线流量大幅下滑，但近期国内线回暖明显，同时国
际线存在改善迹象，枢纽机场具有天然流量优势，依然看好长期发展逻辑。 

 

快递物流：通达系盈利承压，直营快递和大宗供应链向好 

1Q/2Q20，全国快递件量同比分别增长 3.2%/36.7%，2Q 件量实现高基数
下的高增长（1Q19/2Q19 件量同比增速：22.5%/28.4%）；2Q 价格战显著
加剧，国内 ASP 同比下降 14.7%，降幅创 2016 年以来最大值。我们预计
通达系整体盈利承压，但顺丰和圆通将受益航空运价的显著上行。2Q20，
中国 GDP 同比增长 3.2%（1Q20：同比下降 6.8%），宏观经济持续修复，
德邦和大宗供应链企业受益宏观经济回暖。个股标的，快递首选顺丰控股，
供应链首选厦门象屿。 

 

航运港口：集运盈利有望增长，预计油运盈利大幅增长、港口小幅下滑 

1-5 月全球海运集装箱累计运输量同比下滑 7.7%。在货量下滑的背景下，
集运公司通过积极的运力部署和价格策略，市场运费表现坚挺。其中，上
海出口集装箱运价指数同比上涨 12.0%。集运货量下滑但运费上涨，整体
我们预计集运公司 1H20 扣非利润同比有望实现增长。油运受益于 OPEC+

石油价格战，上半年 VLCC 中东至中国航线运费均值同比上涨 300.2%，
驱动油运公司盈利大幅提升。港口受货量增速放缓及降费政策的负面影响，
我们预计港口盈利同比个位数下滑。重点推荐：中远海控。 

 

公路铁路：高速公路与铁路客运盈利承压，铁路货运受疫情影响小 

高速公路免费政策拖累其上半年盈利。1）春节假期免收小型客车通行费时
间同比增加 9 天；2）2 月 17 日至 5 月 5 日免收所有车辆通行费时间共 79

天；1）和 2）合计约占上半年原应收费天数 49%。我们对下半年车流量展
望乐观，货车受益于基建提速、客车受益于低油价，首选粤高速 A。疫情
冲击铁路客运需求，高铁与航空票价倒挂使竞争结构恶化，但疫情对铁路
货运影响较小。上半年全国铁路客运量/货运量同比下降 53.9%/增长 1.8%。 

 

风险提示：经济低迷，疫情超预期，油价上涨，人民币贬值，竞争恶化。 

 
 
  收盘价  目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

股票代码 股票名称 (元) 投资评级  (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

600115 CH 东方航空 4.64 买入 5.14~5.53 0.20 -0.13 0.52 0.53 23.20 -35.69 8.92 8.75 

601021 CH 春秋航空 40.40 买入 47.60~51.00 2.01 0.80 2.68 3.34 20.10 50.50 15.07 12.10 

601919 CH 中远海控 4.36 增持 4.50~4.80 0.55 0.10 0.25 0.29 7.93 43.60 17.44 15.03 

600057 CH 厦门象屿 6.51 买入 7.67~8.66 0.51 0.58 0.69 0.80 12.76 11.22 9.43 8.14 

002352 CH 顺丰控股 67.22 买入 73.73~81.93 1.30 1.38 1.53 1.73 51.71 48.71 43.93 38.86 

000429 CH 粤高速 A 7.14 增持 8.50~9.21 0.60 0.35 0.72 0.63 11.90 20.40 9.92 11.33  
资料来源：华泰证券研究所 
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业绩预测  

 

图表1： 覆盖个股中报预览 

子行业 股票代码 公司名称 评级 目标价区间 归母净利润（人民币百万元） 

     (元) 1H20E 1H19 yoy 2020E 2019 yoy 

航空 600115 CH 东方航空 买入 5.14~5.53 -8,386 1,943 -531.60% -2,055 3,195 -164.30% 

航空 601021 CH 春秋航空 买入 47.60~51.00 -444 854 -152.00% 732 1,841 -60.20% 

航空 603885 CH 吉祥航空 买入 12.92~14.21 -743 579 -228.40% -26 994 -102.60% 

机场 600009 CH 上海机场 增持 77.81~85.10 30 2,700 -98.90% 1,844 5,030 -63.30% 

机场 600004 CH 白云机场 增持 16.46~17.00 -107 428 -124.90% 237 1,000 -76.30% 

机场 000089 CH 深圳机场 买入 8.75~10.11 -140 308 -145.50% 181 594 -69.50% 

航运 601919 CH 中远海控 增持 4.50~4.80 1,065 1,237 -13.90% 1,241 6,764 -81.70% 

航运 600026 CH 中远海能 买入 11.49~11.95 2,760 469 488.60% 5,368 432 1143.70% 

航运 601872 CH 招商轮船 买入 9.88~10.06 2,800 474 490.80% 5,053 1,613 213.30% 

航运 600428 CH 中远海特 增持 3.34~3.42 72 99 -27.50% 129 101 27.80% 

港口 600018 CH 上港集团 买入 5.60~5.70 3,666 4,373 -16.20% 8,733 9,062 -3.60% 

港口 600717 CH 天津港 增持 6.10~6.21 263 385 -31.60% 534 602 -11.30% 

港口 601000 CH 唐山港 增持 2.57~2.63 833 881 -5.40% 1,691 1,778 -4.90% 

物流 601598 CH 中国外运 增持 3.90~4.00 1,320 1,517 -13.00% 2,531 2,803 -9.70% 

物流 600233 CH 圆通速递 增持 15.62~17.75 891 863 3.30% 2,244 1,668 34.60% 

物流 002468 CH 申通快递 增持 17.05~19.33 85 832 -89.80% 1,740 1,408 23.60% 

物流 603128 CH 华贸物流 增持 8.28~9.83 270 185 45.80% 524 351 49.10% 

物流 600153 CH 建发股份 买入 9.36~10.65 2,498 1,377 81.50% 5,084 4,676 8.70% 

物流 603056 CH 德邦股份 增持 14.54~16.09 158 105 49.80% 498 324 54.00% 

物流 002120 CH 韵达股份 增持 25.97~29.81 1,084 1,296 -16.40% 2,788 2,647 5.30% 

物流 603871 CH 嘉友国际 买入 37.45~40.12 158 180 -11.90% 419 343 22.20% 

物流 600057 CH 厦门象屿 买入 7.67~8.66 646 564 14.40% 1,257 1,106 13.70% 

物流 002010 CH 传化智联 买入 8.18~8.50 500 621 -19.40% 2,270 1,602 41.70% 

物流 603713 CH 密尔克卫 增持 119.07~136.09 140 94 48.50% 277 196 41.50% 

物流 002352 CH 顺丰控股* 买入 73.73~81.93 2,532 2,330 8.70% 5,097 4,208 21.10% 

高速公路 600548 CH 深高速 买入 11.57~11.65 -36 1,577 -102.30% 1,529 2,499 -38.80% 

高速公路 000429 CH 粤高速 A 增持 8.50~9.21 -6 736 -100.90% 730 1,259 -42.00% 

高速公路 600350 CH 山东高速 增持 6.48~6.54 -34 1,580 -102.20% 2,167 3,044 -28.80% 

高速公路 600033 CH 福建高速 增持 3.23~3.37 68 447 -84.70% 413 828 -50.10% 

高速公路 001965 CH 招商公路 增持 8.53~8.58 -300 2,301 -113.00% 2,511 4,327 -42.00% 

高速公路 600012 CH 皖通高速 买入 6.79~7.18 120 548 -78.00% 637 1,098 -41.90% 

铁路 601006 CH 大秦铁路 增持 7.60~8.00 6,187 8,041 -23.00% 11,296 13,669 -17.40% 

铁路 601333 CH 广深铁路 买入 2.86~2.97 -855 762 -212.20% 760 748 1.60% 

铁路 600125 CH 铁龙物流 买入 5.99~6.37 310 266 16.60% 489 455 7.50% 

备注：*顺丰控股采用扣非归母净利润口径，其他个股则采用归母净利润口径 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 重点公司估值表  

   07 月 22 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

东方航空 600115 CH 买入 4.64 5.14~5.53 0.20 -0.13 0.52 0.53 23.20 -35.69 8.92 8.75 

春秋航空 601021 CH 买入 40.40 47.60~51.00 2.01 0.80 2.68 3.34 20.10 50.50 15.07 12.10 

中远海控 601919 CH 增持 4.36 4.50~4.80 0.55 0.10 0.25 0.29 7.93 43.60 17.44 15.03 

厦门象屿 600057 CH 买入 6.51 7.67~8.66 0.51 0.58 0.69 0.80 12.76 11.22 9.43 8.14 

顺丰控股 002352 CH 买入 67.22 73.73~81.93 1.30 1.38 1.53 1.73 51.71 48.71 43.93 38.86 

粤高速 A 000429 CH 增持 7.14 8.50~9.21 0.60 0.35 0.72 0.63 11.90 20.40 9.92 11.33  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

  



 

行业研究/动态点评 | 2020 年 07 月 23 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

推荐标的 

东方航空（600115 CH，买入，目标价：5.14-5.53 元） 

1、国内疫情逐步缓解，进入暑运旺季，行业需求修复。 

2、国家出台多项支持民航政策，国际油价大跌，提供额外利好。 

3、国际航线和疫情恢复匹配度高，国际优势航线为疫情控制较好的东北亚地区。 

目标价 5.14-5.53 元基于 1.3x-1.4x 2020PB（为反应新冠疫情下较低的 ROE 水平，低于

历史 8 年 PB 均值 1.7 倍，2020E BVPS 3.95 元）（报告日期：2020/5/1）。 

风险提示：新冠疫情影响超预期，经济低迷，国际贸易与政治摩擦，市场竞争加剧，油价

大幅上涨，人民币大幅贬值，高铁提速，737MAX8 复飞时点超预期。 

 

春秋航空（601021 CH，买入，目标价：47.60-51.00 元） 

1、国内疫情逐步缓解，进入暑运旺季，行业需求修复。 

2、成本较低，公司能够以较快速度恢复航班。 

3、国内低成本航司龙头，疫情下公司业绩更为稳定。 

目标价 47.60-51.00 元基于 2.8-3.0x 2020PB（2016-1Q2020 历史 PB 均值 3.0x，2020E 

BVPS 17.00 元）（报告日期：2020/5/5）。 

风险提示：油价大幅上涨，人民币大幅贬值，高铁提速，经济增速放缓，疫情影响程度超

预期，补贴下滑超预期。 

 

中远海控（601919 CH，增持，目标价：4.5-4.8 元） 

1、公司集装箱运力规模排名全球第三，受益其规模优势，议价能力和盈利水平逐步提升。 

2、三季度旺季，集装箱货量环比有望进一步提升。 

3、受益行业竞争格局向好，行业运费水平有望维持坚挺。 

目标价 4.5-4.8 元基于 1.5x-1.6x 2020E PB 估值（公司历史三年 PB 均值 2.5x 减 1.5 个

标准差，2020E BPS 2.99 元），估值较历史水平折价主因疫情和中美贸易战导致集运公司

业绩存在较大不确定性，板块估值承压（报告日期：2020/5/5）。 

风险提示：1）运费低于预期；2）疫情持续时间超预期；3）全球经济增长低于预期。 

 

厦门象屿（600057 CH，买入，目标价：7.67-8.66 元） 

1）国内领先的大宗供应链服务商，市场份额拉动盈利稳健增长。2）象道物流公铁联运符

合产业趋势，象屿农产盈利触底回升，多元折价有望收敛。3）大宗品价格处于 16 年以来

相对高位，但公司 PB（MRQ）和板块 13-14 年大致相当；分红政策积极，高管层增持传

递信心。4）估值方法：目标价 7.67-8.66 元，以 20 年为基准，分别给予象道物流 28.0-31.0X 

PE，象屿农产 18.0-20.0X PE，供应链业务 9.1-10.4 PE（可比物流/供应链企业对应 20

年 26.9/8.6X PE，报告日期：2020/07/14）。5）风险提示：大宗品价格大幅下降、多元化

管理风险、临储政策风险、供应链业务操作风险。 

 

顺丰控股（002352 CH，买入，目标价：73.73-81.93 元） 

1）国内市值最大的物流企业，立足时效件业务，全面进军供应链综合服务。2）大力拓展

散件和高端电商件，时效件增速回升有望带动 20 年盈利表现。3）商流变革倒逼物流升级，

垂直供应链服务最大化合作深度，有理由给予更高估值。4）估值方法：目标价 73.73-81.93

元，基于时效业务 20 年估算利润 27.0-30.0X PE，及非时效业务 20 年 1.8-2.0X PS（可

比快递企业对应20年23.9X PE，可比快运企业对应19年1.8X PS，报告日期：2020/07/14）。

5）风险提示：市场竞争、成本膨胀、新业务管理和整合风险。 
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粤高速（000429 CH，增持，目标价：8.50~9.21 元） 

1、路产位于珠三角，区位优势显著；前期路网分流效应逐步减轻。  

2、佛开高速（占 2019 年通行费收入的 43%）南段已完成改扩建（2019 年 11 月），提升

道路通行能力并且提高收费标准约 1/3，前期因道路施工而分流的车辆有望回流；据 2019

年报，公司正在跟主管部门申请延长收费期，若获得批文公司将下调折旧费用。 

3、高股息率具有吸引力。  

目标价 8.50-9.21 元源自：1）基于 11.8x 2021E PE（行业可比公司估值中枢 9.4x 2021PE

（报告日期：2020/5/6），因公司分红率高于行业而给予 25%溢价）估算目标价 8.50 元；

2）基于 WACC=7.76%的 DCF 估值模型（股权成本 10.76%, 债务成本 4.40%, 无风险利

率 2.5%, 市场风险溢价 9.7%和 Beta 0.852，并且假设路产在特许经营权到期后归还政府），

测算目标价 9.21 元。  

风险提示：车流量低于预期，政府补偿方案进展迟缓。 

 

风险提示 

（1）经济低迷。航空、机场：经济增速放缓，可能令出行需求不达预期；航运、港口：

全球经济下滑，可能使海运需求增长低于我们的预期，需求下挫可能进而拖累运价；物流：

需求不足可能导致快递业务量不及预期；铁路、公路：大宗商品需求下滑，可能使铁路公

路货运量增速放缓。 

（2）疫情超预期。疫情扩散及时长超预期，或将影响出行和进出口货量需求，拖累航空、

机场、公路、铁路、航运和港口等板块业绩。 

（3）油汇风险。航空：油价大幅上涨，可能令运营成本大幅上升，侵蚀利润；物流、公

路：油价上涨，可能使道路运输成本上涨；航空：人民币大幅贬值，可能产生大额汇兑损

失，减损盈利。 

（4）竞争结构恶化。航空：高铁提速，可能对航空分流效应加大；航运：老旧船舶拆解

量低于预期、新造船订单高于预期、行业总体供给增长超预期；物流：价格竞争超预期，

导致营收和盈利不及我们的预期；机场：民航控准点率可能影响机场时刻容量；铁路、公

路：公路降费、“公转铁”、治超载构成多重扰动；港口：港口区域整合进展低于市场预期。 
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仅供本公司客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。 
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容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
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