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——打造交通运输的“驱动力”和“信号验证”机制 
 

主要内容： 

 物流作为经济的血管，是经济景气的同步指标。经分析筛选，我们认为港

口集装箱吞吐量、民航旅客周转量、主要路段货运周转量、港口铁矿石库

存是需要关注的中观数据。通过对这些数据的跟踪调研，可以洞悉出口、

区域经济、经济周期和库存调整的状况。 



 交运数据对经济的验证体现在：通过调研六大港口集装箱吞吐量判断当月

出口变化；航运价格数据和供应端的变化相结合来把握世界经济；民航客

运周转量与乘用车、房地产销售共同作为可选消费表征，指明需求波动方

向；观察主要高速公路的货运周转量把握区域经济变迁；关注港口铁矿石

库存情况，可作为观察库存调整的重要环节。 



 历史上交运行业曾有三次跑赢大盘（2003 年 5 月-2005 年 7 月、2008 年 6

月-9 月、2010 年 1 月-3 月），原因各不相同，给我们诸多投资启示。第一，

交运很难重现 03-05 年的黄金时代，未来的投资机会（特别是如高速公路

等防御类子行业）将主要来自防御性和主题投资，而这是策略分析员的重

要抓手；第二，风格方面，交通运输分为体现防御特征的机场、港口、公

路、铁路和体现进攻特征的航运、航空。航空和航运的弹性更大，行业分

析员通过把握周期拐点来提示投资机会；第三，交运行业蕴含诸多主题投

资概念，人民币升值炒航空、重大事件炒相关机场和公交、区域经济炒高

速公路、资产注入和整合机会频繁。 



 与钢铁、银行和石化等行业类似，交通运输的研究价值巨大。行业分析员

往往会寻找交通运输行业外延式的并购机会，或者把主要精力花在把握航

空的波段操作上，而疏于跟踪港口、航运等数据。事实上，这些数据对于

认识经济至关重要。另外，交通运输股票的异动对于观察市场情绪和风格

也有帮助，一半是海水、一半是火焰，防御和主题恰为情绪的两端。情绪

极度悲观时，防御推动交运板块向上；情绪趋向乐观时，主题机会频出。 


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在整个研究框架中，交通运输行业的作用在于从物流角度验证经济的活跃

程度。航运和港口数据揭示出口好坏、高速公路物流反映区域经济强弱、航空

周转率体现需求波动。交运数据作为观察经济活力不可或缺的信息，研究价值

巨大。 

另一方面，大多数交通运输子行业由于盈利增速较低、板块弹性小而倍受

冷落，防御价值和主题炒作成为其主要的投资机会。 

1. 交通运输的“驱动力”+“信号验证”机制 

交通运输子行业众多，航空、港口、航运、铁路和高速公路所占权重较大。 

表 1：航空、港口、航运、铁路和高速公路在交通运输中市值占比较大 

  A 股总市值占比 A 股流通市值占比

交通运输 4.25% 4.49% 

  航空运输 1.08% 1.09% 

  港口 0.83% 0.75% 

  航运 0.70% 0.91% 

  铁路运输 0.60% 0.80% 

  高速公路 0.59% 0.49% 

  机场 0.18% 0.17% 

  物流 0.14% 0.13% 

  公交 0.13% 0.16% 

注：数据截止 2010 年 12 月 31 日 

资料来源：Wind，申万研究 

1.1 物流数据验证经济活力 

物流作为经济的血管，是经济景气的同步指标。经分析筛选，我们认为港

口集装箱吞吐量、民航旅客周转量、主要路段货运周转量、港口铁矿石库存是

需要关注的中观数据。通过对这些数据的跟踪调研，可以洞悉出口、区域经济、

经济周期和库存调整的状况。 

表 2：交通运输需关注港口、航运、航空和高速公路数据 

利润表项目 核心指标 明细指标 下游驱动因素 

一、营业收入    

 量 沿海港口集装箱吞吐量 

 
 

大连、天津、青岛、上海、宁波、深

圳港口集装箱吞吐量 

出口 

 
 民航旅客周转量  

  各地区道路货运周转量 

  

宁沪高速、济青高速、郑州黄河公路

大桥、成渝高速月度车流量 

工业增加值 

   
主要港口铁矿石库存 生铁产量 
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二、营业总成本    

    其中：营业成本    

        营业税金及附加    

        销售费用    

        管理费用    

        财务费用    

    资产减值损失    

    加：公允价值变动收益    

        投资收益    

三、营业利润       

    加：营业外收入    

    减：营业外支出       

四、利润总额    

    减：所得税    

五、净利润       

    少数股东损益    

    归属于母公司所有者

的净利润       

注：为保证损益表的完整性，我们保留空白部分，其他行业在这些部分可能有指标 

资料来源：申万研究 

1.2 交通运输的“驱动力”和“信号验证”机制 

逻辑上看，交通运输各子行业直接联系经济各环节：港口和航运数据反映

出口变化；高速和铁路周转量体现投资波动；航空、机场数据和乘用车、房地

产销售共同观察可选消费变化，领先经济波动。但现实中很多数据由于各种原

因，无法达到理想效果。通过不断校验，我们发现如下几点较有意义。 

图 1：交运数据可验证出口、消费、区域和库存四大环节  

 

资料来源：申万研究 

区域

出口

消费

公路货运周转量

沿海主要港口集装箱吞吐量

航空旅客周转量

经济与交运
的印证关系

6个主要港口集装箱吞吐量

4条高速公路车流量

库存 港口铁矿石库存

第一，港口集装箱吞吐量反映短期出口变化。 

目前出口依然是影响中国经济波动和政府决策的核心变量之一。对于出口

的预测，应该形成长、中、短期的分析框架和验证机制。长期（1-3 年）的出

口形势需要分析全球经济和区域结构变化，是宏观分析的重点之一；中期（半
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年左右）的出口形势需要跟踪广交会、春交会和主要产品（机电、电子、纺织

服装、家具）的订单；短期（1-2 个月）出口变化可参考港口集装箱吞吐量和

箱板纸产量的变化。 

2005 年以来，沿海主要港口集装箱吞吐量同比增速与出口金额同比增速的

相关度高达 0.91，与出口数量同比增速的相关度达到 0.88，跟踪沿海主要港

口集装箱吞吐量数据可以很好把握当月出口变化。遗憾的是，吞吐量数据的发

布时间晚于出口数据，因此必须建立日常调研机制以把握集装箱吞吐量的动态

变化。我们选取了最具代表性的六个港口——大连港、天津港、青岛港、上海

港、宁波港和深圳港，六大港口集装箱吞吐量占沿海主要港口集装箱吞吐量的

70%左右，2007 年以来六大港口数据和主要港口数据基本一致。 

图 2：港口集装箱吞吐量与出口高度相关 图 3：样本港口集装箱吞吐量良好表征整体变化

  

资料来源：海关总署，交通部，申万研究 资料来源：交通部，申万研究 

第二，航运价格指数不足以反映全球经济，因受供给和人为控制干扰。 

衡量干散货运价的 BDI 和衡量集装箱运价的 CCFI 倍受关注，投资者期待

从这些价格的变动上获悉全球经济的景气变化。事实上，BDI 和 CCFI 除了受需

求影响外，还受其他因素（如运力供给、短期人为控制等）干扰，无法直接反

映全球经济景气变化。因此在运用航运价格指数时要充分考虑供应和其他干扰

因素。上海航交所在 2010 年 10 月 16 日发布的 SCFI 指数衡量上海出口集装箱

即期市场的运价变化，对供需变化的灵敏度较高，短期内受供给影响较小，因

此跟踪 SCFI 对于验证我国出口状况有一定的指导作用。 

图 4：BDI 与 OECD 工业生产并非完全一致 图 5：CCFI 与 OECD 工业生产并非完全一致 
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第三，民航客运周转量与乘用车、房地产销售共同作为可选消费表征，指

明需求波动方向。 

近年来航空的消费属性日益增强，民航旅客中公务出行的比率明显下降。

与乘用车销量和房地产销售面积一样，民航客运隶属可选消费，是经济波动的

先行指标。综合考虑乘用车、房地产销售和民航客运周转量的变化，可以更好

把握经济脉动1。由于航空集中度高，通过调研三大航空公司的数据即可一窥

全貌，比乘用车和房地产数据更及时主动。 

08 年初投资者对经济一片乐观，但房地产销售、乘用车销售和航空需求已

悄然回落。尽管当时很多人认为地产销售下降是受政策打压、航空需求回落是

受南航劫机等事件影响，但三大可选消费需求同时下滑，应该引起高度重视。

09 年 9 月至今，市场预期在经济过热和二次探底间走了几个轮回，房地产销售

在几次政策高压下出现脉冲式回落，乘用车销售也经历了季节低潮，唯独航空

数据一直靓丽，事后证明经济并无二次探底之忧，2010 年二季度工业增加值的

回落也仅为库存调整的结果，并非下游需求回落引致。 

图 6：航空公务旅客占比持续下降 图 7：三大可选消费需求必须相互验证 
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第四，观察主要高速公路的货运周转量，把握区域经济变迁。 

08 年以来，中国经济在区域增长的层面逐渐体现出结构性变化。2008 年

下半年，世界经济恶化使外部需求大幅下滑，对外依存度高的东部地区率先受

到冲击，随后扩散到中部和西部地区。社会零售总额方面，东部下降幅度比中

西部大；房地产销售上中、西部增速均比东部高；汽车保有量上中、西部的增

速在 08 年后也要高于东部。这说明随着中西部地区的经济增长加速，对可选

消费品的需求愈加旺盛。 

 

 

 

                                                        
1 具体分析，详见策略思考第八篇《可选为剑、必需做盾---下游消费品投资逻辑》。 

民航旅客:公务 民航旅客:旅游 民航旅客:其它 民航旅客累计周转量同比（右）
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图 8：2010 年中、西部工业增加值增速比东部高 图 9：08 年东部社零总额下降更快 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：CEIC，申万研究 

图 10：08 年来，中、西部房地产销售更好 图 11：中、西部汽车保有量提高更快 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，申万研究 资料来源：CEIC，申万研究 

区域的投资和消费变化会在车流量变化上得到体现。相较于交通部公布的

公路货物周转量，我们倾向于跟踪更可靠的上市公司数据。通过筛选，我们确

定东部地区的样本为沪宁高速和济青高速、中部地区为郑州黄河公路大桥、西

部地区为成渝高速。东部和中部的调研样本很好验证该区域工业增加值的变

化，而西部地区的高速公路验证效果略差（这与汶川地震的特殊原因有一定关

系）。从三个地区车流量看，沪宁高速和济青高速在 2007 年下半年开始下滑，

中西部直到 2008 年才下降。2010 年 4 季度，西部和中部高速公路车流量增速

在 7、8 月份出现上升，东部只到 9、10 月份才改善。通过跟踪这几家高速公

路车流量的变化，对于我们把握地区经济的脉动大有裨益。 

图 12：东部高速公路车流量印证东部工业生产 图 13：黄河大桥车流量与中部工业生产高度一致
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图 14：西部地区高速公路对工业生产的验证略差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，申万研究 

第五，关注港口铁矿石库存情况，可作为观察库存调整的重要环节。 

库存调整对于经济波动和 3-6 个月的投资尤其重要。2008 年四季度的去

库存、2010 年二季度的去库存均伴随着工业增加值的迅速下滑和周期股的暴

跌。但是仅用 PMI 中的库存指数和季度公布的工业企业库存数据实在太过单

薄，必须结合中观行业的库存数据才能完整把握库存周期。 

从下游的汽车库存，到中游的社会库存、厂商库存，再到中上游的电厂存

煤天数、秦皇岛库存、港口铁矿石库存，最后到上游的石油、有色等库存，整

个库存调整形成链式结构。港口铁矿石库存是链式结构中的重要一环。当钢厂

产量减少，而港口铁矿石不断堆积，便有去库存之忧，需要警惕。 

2.交运投资：防御价值和主题炒作 

2.1 交运投资：行业研究的无奈，策略研究的舞台 

历史上交运行业曾有三次跑赢大盘（2003 年 5 月-2005 年 7 月、2008 年 6

月-9 月、2010 年 1 月-3 月），原因各不相同，给我们不同的投资启示。 

图 15：2003 年来交通运输三次跑赢大盘 
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资料来源：Wind，申万研究 
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表 3：03 年 5 月至 05 年 7 月间机场、港口、高速公路超额收益排名前三 

2003.05.23-2005.07.22 子行业超额收益 

机场 90.46% 

港口 62.94% 

高速公路 26.52% 

物流 23.15% 

航运 21.69% 

铁路运输 9.13% 

公交 8.50% 

航空 3.62% 

资料来源：Wind，申万研究 

03-05 年，交通运输行业以稳定的业绩增长成为当年漫漫熊市中的一抹亮

色，与“五朵金花”一起推动结构性牛市。但连续几年的高额投资使其产能过

剩，业绩增速开始下滑，风光不再。 

图 16：00-02 年交运高 FAI 奠定后续高增长 图 17：03-05 年机场、港口、高速盈利稳定增长

  

资料来源：Wind，申万研究 资料来源：Wind，申万研究 

06 年之后，随着食品饮料、医药生物行业的快速发展、上市公司数量大幅

增加、公司质地明显改善，投资者开始越来越偏好这些成长性更佳的行业，交

通运输行业当年的优势一去不返。从相对估值来看，机场、高速公路等交运子

行业的相对估值经历了系统性下移，均值从 03-05 年的 1.6 倍相对 PE 下沉到

目前仅约 1 倍的水平。而食品饮料和医药生物的相对估值则经历了系统性的抬

升。 

图 18：机场、高速相对 PE 经历系统下移 图 19：白酒和中药相对 PE 经历系统性上移 
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由于成长性和创新性无法和其他行业相比，交通运输行业恐怕很难再现

03-05 年长期跑赢大盘的辉煌，需要从其他角度把握投资机会。 

第二个阶段大幅跑赢的交通运输子行业有机场、铁路运输和高速公路。当

时经济不断恶化，公募基金仓位降无可降，不得不配置业绩相对稳定、估值相

对便宜的行业。此时交运行业跑赢大盘主要靠其防御属性。 

表 4：08 年 6 月至 9 月间机场、铁路运输、高速公路超额收益排名前三 

2008.06.20-2008.09.19 子行业超额收益 

机场 35.93% 

铁路运输 25.53% 

高速公路 16.26% 

物流 14.18% 

港口 12.25% 

公交 2.15% 

航空 -0.76% 

航运 -4.09% 

资料来源：Wind，申万研究 

图 20：铁路运输与高速公路具有防御特性 图 21：08 年机场铁路公路业绩相对稳定 
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2010 年 1-3 月，超额收益居前的子行业是航空、公交和高速公路。这段时

间的超额收益源于主题投资。一方面，区域主题使相关高速公路公司被暴炒；

另一方面，世博主题直接刺激上海机场、申通地铁、大众交通等上海本地股。 

表 5：2010 年 1 月至 3 月间航空、公交、高速公路超额收益排名前三 

2010.01.01-2010.03.05 子行业超额收益 

航空 23.30% 

公交 18.13% 

高速公路 16.87% 

机场 14.32% 

港口 9.94% 

物流 7.17% 

航运 4.52% 

铁路运输 -0.09% 

资料来源：Wind，申万研究 

资料来源：Wind，申万研究 资料来源：Wind，申万研究 

铁路运输/申万A指 高速公路/申万A指
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此三役对交运行业的投资启示如下： 

第一，交运投资渐成行业分析员的无奈、策略分析员的舞台。未来一段时

间，交通运输行业很难重复 03-05 年的黄金时代，行业分析员越来越难以推荐

该行业。交通运输行业，特别是防御类子行业（机场、港口、公路和铁路）的

投资价值更多体现在风格和主题方面，而这恰恰是策略分析员进行配置的重要

抓手。 

第二，从风格角度，交通运输分为体现防御特征的机场、港口、公路、铁

路和体现进攻特征的航运、航空。航空和航运的弹性更大，行业分析员乐于把

握其周期拐点。航运的盈利增速、股价表现和 BDI 走势密切相关，这一点在香

港市场更加明显。 

图 22：航运盈利增速与 BDI 关系密切 图 23：航运股表现与 BDI 关系密切 
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资料来源：Wind，申万研究 资料来源：Wind，申万研究 

航空是下游和中游的结合。说是下游，主要是直接服务终端消费者，有一

定的粘性和品牌效应。说是中游，主要是成本中 40%是油，直接连到最上游，

中间没有经过中游的传递。油价处于 70-90 美元是航空股最好的投资阶段，油

价过高使毛利率受到侵蚀，油价过低代表经济疲弱、需求不振。虽然民航旅客

中公务出行的比率明显下降，航空的消费属性日益增长，但投资者依然将航空

视为周期股，很少有人拿半年以上。 

第三，交运行业蕴含大量主题投资机会。历史上的主题机会有如下几点： 

（1）人民币升值主题，有利于航空股表现。一方面，升值预期往往来自

国内经济景气上行阶段，具备可选消费特征的航空需求必然旺盛；另一方面，

升值使航空公司成本下降；其三升值有利于出境游。三方面因素均会推升航空

公司业绩预期，带动股价上涨。07 年中航空股大涨与人民币升值有一定关系。 

 

 

 

 



本研究报告仅通过邮件提供给 国联证券股份有限公司 国联证券股份有限公司(dzswb@glsc.com.cn) 使用。14

             2011 年 01 月                                                                策略思考  

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         13                             申万研究·拓展您的价值                   

图 24：航空股表现与人民币升值主题有一定关系 
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资料来源：Bloomberg，Wind，申万研究 

（2）重大事件主题，有利于相关机场和公交个股表现。比如北京奥运会、

上海世博会、广州亚运会等持续时间较长、影响力重大的事件，会使投资者预

期这类事件将给相关公司带来大量客流、明显提升当年业绩，因此相关个股在

EPS 尚未变动时率先迎来 PE 的大幅提升。但需要注意的是，在投资节奏上需要

较早布局，在事件即将召开前坚决离场。 

图 25：世博主题利于相关个股 图 26：亚运主题利于相关个股 

 

 

资料来源：Wind，申万研究 资料来源：Wind，申万研究 

（3）中西部区域经济主题，有利于区域内的高速公路个股。09 下半年以

来，市场逐渐意识到中国经济在区域上发生的结构性变化，在相关政策的刺激

下，新疆、海南、成渝等区域经济主题投资此起彼伏，该区域的高速公路股票

是炒作时自然联想到的标的。 

对于这类主题投资，想要精确把握爆发时点非常困难。可行的策略是在市

场开始追逐某一区域主题时，寻找其他类似的区域概念股票，在行情尚未启动

时提前埋伏并耐心等待，在股价快速拉升过程中逐步兑现收益。一旦主题投资

氛围冷却，必须坚决离场。 
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图 27：高速公路股是区域经济主题投资的主要标的 
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资料来源：Wind，申万研究 

（4）资产注入和整合主题。交运行业中的很多上市公司都具有中央或地

方国资背景，蕴含大量资产注入和整合机会。这方面具体投资标的的筛选更多

需要依赖行业研究员的跟踪。 

2.2 策略如何看交通运输：研究验证出口、投资把握主题 

与钢铁、银行和石化等行业类似，交通运输的研究价值巨大。行业分析员

往往会寻找交通运输行业外延式的并购机会，或者把主要精力花在把握航空的

波段操作上，而疏于跟踪港口、航运等数据。事实上，这些数据对于认识经济

至关重要。 

另外，交通运输股票的异动对于观察市场情绪和风格也有帮助，一半是海

水、一半是火焰，防御和主题恰为情绪的两端。情绪极度悲观时，防御属性推

动交运板块向上；情绪趋向乐观时，主题机会频出。 

策略跟踪的交通运输中观数据库结构如下：  

表 6：策略跟踪的交通运输中观数据库  

大类 行业 行业关键指标 数据来源 频度 更新日期 

物流 交通运输 沿海主要港口集装箱吞吐量 交通部 月 每月 11 日 

  

大连、天津、青岛、上海、宁波、

深圳港口集装箱吞吐量 
交通部 月 每月 11 日 

  民航旅客周转量 中国民用航空局 月 每月 21 日 

  各地区道路货运周转量 交通部 月 每月 11 日 

  

宁沪高速、济青高速、郑州黄河

公路大桥、成渝高速月度车流量
高速公路上市公司 月 每月上旬 

  主要港口铁矿石库存 Mysteel 周 每周一 

  外生关键指标 数据来源 频度 更新日期 

  出口同比增长 海关总署 月 每月 11 日 

  工业增加值同比增长 国家统计局 月 每月 11 日 

    生铁产量 国家统计局 月 每月 13 日 

资料来源：申万研究 

五洲交通累积收益 四川成渝累积收益 海南高速累积收益（右）
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