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一、复盘 20 年交运行情

复盘过去 20 年：2019  年以前交通运输行业行情的主线是以“中国因素”为主，2020  年以后以海外因素为主，

这种截然不同的主线反映了内需与外需谁来主导行情的转变。实质上“双循环”的提出，让大家意识到行

情并不会向以前单一因素驱动，反而是更为复杂的内外交织行情。在过去的研究历程中，我们很少将宏观环境 过多

地嵌入行情复盘中，更多地是以寻找企业个体的阿尔法为主。但很明显，这种思维定式与研究框架在   2019

年以后并不适用。2015      年前后交运行业的行情也发生了变化，这在我们之前的策略报告中也提到过，共振到分

化是中国经济结构调整的重大转变，而 2019 年又是内外循环谁来主导的重大转变。如果在大势研判上存在错误，

就会更难发现我们将以何种研究框架来应对变化莫测的市场。我们再一次在策略报告中提醒市场应该以更多元 与更

宏观的视野来审视未来行情变化。

回顾交运各个细分板块的历史性行情：从自上而下的维度看，2015 年以前交运各子板块的行情与宏观经济

的共振非常明显，但在 2015 年宏观经济进入新常态后，各子板块的行情出现明显分化。2019  年以后，世界格局变

化，外向型航运产业出现重大机会，但同时地缘政治风险的增加也使得内需型资产出现估值溢价，市场风 险偏好出

现多层次分布。每个投资者都能在其中找到自己的投资种子，景气度投资（或者赛道投资）没落，百 花齐放、价

值回归成为主旋律。

图 1: 2005 年以来 A 股交运物流各细分板块历史性行情涨幅与历史 5 日平均涨跌幅

数据来源：资料来源：  ，  

注：未展示涨幅低于  150%的行情，各轮行情取该时间段内股价最低点和最高点计算涨幅，其中集运板块涨幅选取中远海控为代表，2009 年以之前

中远海控以干散货业务为主，故标记为干散货行业，601919.SH 上市时间为 2007  年 6  月；油运板块涨幅选取中远海能、招商轮船和招商南油股价

的市值加权平均值计算；快递板块涨幅选取中信快递板块内标的“借壳上市”前股价的市值加权平均值计算；大宗商品供 应链选取申万“原材料供应

链服务”板块内标的股价的市值加权平均值计算



新常态

图 2: 2005 年以来 A 股交运物流各细分板块股价变化情况
航运 港口 快递 物流综合 航空 机场 公路 铁路 公交
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数据来源：  ，  

注：“2015 年至今”数据截至 11 月 12 日收盘价，板块全部采用中信三级行业分类方法

图 3: 2005 年以来 A 股交运物流各细分板块行业变化相关性

2015年及之前 航运 港口 航空 机场 公路 铁路 公交

航运 75.9% 66.8% 66.1% 75.9% 62.5% 71.2%
港口 64.9% 73.2% 81.9% 65.0% 74.9%
航空 63.4% 69.4% 59.6% 64.3%

机场 同步性     74.5% 61.5% 69.2% 

公路     68.3% 80.3% 

铁路 57.9%

公交

2015年以后 航运 港口 航空 机场 公路 铁路 公交 快递 物流综合
航运 67.9% 46.1% 35.8% 62.4% 47.6% 43.6% 40.7% 49.1%
港口 53.3% 43.5% 80.9% 61.1% 56.1% 49.6% 57.8%

航空 61.9% 51.9% 55.2% 41.5% 43.1% 46.4%
机场 42.4% 49.0% 33.5% 36.5% 41.1%

公路 66.1% 61.2%       46.2% 57.8%
铁路 41.4% 37.7% 42.5%
公交 40.3% 50.6%
快递

物流综合

53.1%

数据来源：  ，  

注：“2015 年至今”数据截至 11 月 12 日收盘价，板块全部采用中信三级行业分类方法
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二、2025   国内财政政策的进攻行情与海外特朗普交易的防御行情交织

在过去的两年里，我们一致强调的是要分清楚“投资市”和“交易市”。显然，两年时间里，市场整体的偏 好倒

向了价值侧，机构投资者更注重股利以及基本面，同时也给予了基于投资回报的估值溢价。过去两年的主 线仍是在

全球套息交易的背景下发生的，因此在中美利差扩大的情况下，A 股的压力较大，沪深 300 指数整体与美国十年

国债收益率呈反向关系。在 2024  年年初，沪深 300  的估值分位数回到历史 10%分位后，市场对利空

的敏感度下降，下半年随着国内政策的不断出台，指数在 9 月底之后迅速回升，这也使得估值的分位数回到了历史

约 50%分位数附近，这也是市场近期比较纠结的原因。但如果从 PB 的角度看，估值的分位数仅为 20%， 这也给 

12 月份的经济工作会议与明年年初的“春季躁动”和后续财政政策的落地留下空间。

图 4: 股票收益率公式 图 5: 美国十年期国债与沪深 300 指数
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数据来源：  证券 数据来源：  ，  

注：美国 10 年期国债利率纵坐标轴为逆序

图 6: A 股股票收益率更多来自于估值的变化-市盈率 图 7:港股估值（市盈率）波动较小

数据来源：  ，  证券，选取基准为沪深 300，

数据截至2024 年 11 月 14 日

数据来源：  ，  证券，选取基准为恒生综合指

数，数据截至 2024 年 11 月 14 日
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图 8: A 股股票收益率更多来自于估值的变化-市净率 图 9:港股估值（市净率）波动较小

      市净率 分位点（右轴）
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数据来源：  ，  证券，选取基准为沪深 300，

数据截至2024 年 11 月 14 日

数据来源：  ，  证券，选取基准为恒生综合指

数，数据截至 2024 年 11 月 14 日

除了国内财政政策引发的进攻行情外，海外市场的主线集中落在特朗普交易的防御行情上。一方面，特朗 普推

行的企业减税与扩大财政赤字利好美国国内经济，驱动美元指数走强。但关税政策不利于全球经济，中国、 德国、东南

亚等一些国家普遍出口在国内经济中的敞口较大，如果普遍性征收关税，可能对相应国家不利。另 外，如果美国经

济持续走强，加征关税也会推涨通胀水平，导致中美利差继续扩大，那么相应的套利交易投资 再度归来，利好高

股息板块，如金融、能源、公用事业、通讯等行业。
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图 10:特朗普当选后全球主要货币与资产的表现情况
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三、2025 年仍处于库存周期的上升期与海外朱格拉周期繁荣期的共振

霍华德的《周期》的三个启示：一是认清周期过去的规律，二是识别当下我们所处的周期位置，三是判断 未来

周期的发展趋势。

当下我们所处的周期位置仍然是海外库存周期上升期与海外朱格拉周期繁荣期的共振期。从时间轴上看，  新一

轮海外补库周期会持续到 2025 年三季度左右，海外朱格拉周期的繁荣期会持续到 2025 年下半年。因此， 在共

振期，出口链中不管是消费品还是资本品都会受益。2025  年最大的变化应该是中国国内的库存周期开启， 这将形成

一个内外联动的补库周期。叠加全球关税政策的变化，补库周期的节奏变化将深刻影响行情的波动。

中美库存周期深刻影响A  股走势，在美国去库存进入萧条期时，如果伴随国内周期同步去库存，整体A  股表现

相对较弱，特别是中国房地产周期（也就是常说的库兹涅兹周期）退化以后，海外的库存周期与朱格拉周 期对A 股

整体走势影响很大。从当下看，我们处在新一轮库存周期的上升期，A 股仍然会有韧性。

图 11: 发达国家制造业 PMI 走势 图 12: 新兴市场国家制造业 PMI 走势
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图 13: 德国衰退，中日崛起 图 14: 美国私人设备投资同比增速（%）
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四、国内财政政策驱动的进攻行情：航空、物流

4.1 航空：需求或将受益财政政策，成本或将受益油价下行，汇率仍存压力

航空的投资框架在过去四年备受争议。航空过去几年的亏损，将公司过往积累的净资产损失殆尽，如果不 是大

股东注资以及资本市场的融资，恐怕多数航空公司已经退市。疫情后的航空恢复之路并没有按照该有的叙 事逻辑进

行，反而一直在底部徘徊。国内商务需求的疲软与国际航线恢复不及预期，导致国内航班量虽然已经 恢复，但是航

空价格却不尽如人意。叠加油价和汇率在过往几年的逆风，航空的投资并不是真正的价值投资， 而更多是基于A 股

生态的困境反转和边际定价。在 2022 年的策略报告里，我们提到了要分清市场的主要矛盾， 究竟是投资市还是交

易市，这对理解行情的变化很重要。市场并不只是单一交易策略，但从长期主义的角度来 看，长期的胜利一定是价

值观的胜利，是一个公司自我价值实现的胜利。A    股很多公司的股价涨跌不仅源于市场对其核心价值的判断，也

与市场资金和投资情绪的波动有关，所以理解这点对于投资很重要。

我们可以用隐含估值的分析方法和敏感性测试来去判定是否具备投资价值，而这必须要以胜率和赔率维度 来权

衡投资的可行性。航空业的关键驱动变量：航班量、客座率、票价、油价、汇率。

1、航班量：国内执行航班量基本恢复至疫情前，国际航班恢复至疫情前 80%

图 16: 2019-2024 年民航国内航班量（架次/周）趋势 图 17: 2019-2024 年民航国际航班量（架次/周）趋势
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2024 年民航国际航班量恢复率在逐步提升，9 月已恢复至 2019 年的 78.6%；国际航班量 TOP15 国家中，

日本、韩国、泰国位列前三，不过三者皆未恢复至 2019 年水平，其中泰国航班恢复不足 7 成，其余 TOP20 中
马来西亚、新加坡、英国、阿联酋、意大利、卡塔尔、哈萨克斯坦等国航班超过 2019 年，美国航班恢复率仍处于
较低水平，达 23.9%。
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图 18: 2024 年民航国内及国际航班量恢复率情况 图 19: 2024 年三季度国际通航 TOP20 国家
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2、客座率：国内和国际航班客座率尚未完全恢复至疫情之前，但也处在 80%的水平

图 20: 2019-2024 年民航国内客座率（%）趋势 图 21: 2019-2024 年民航国际客座率（%）趋势
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3、票价：商务需求疲软，高铁分流等影响，航空票价有待恢复

图 22: 2019-2024 年民航国内平均裸票价（元）趋势 图 23: 2019-2024 年民航国际平均裸票价（元）趋势
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5、汇率：美元走强，人民币存在贬值压力，美联储降息缓解财务压力

图 28: 美元兑人民币汇率中间价（元/美元） 图 29: 三大航司的汇兑损益（正值表示收益，亿元）
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4.2 物流：to B 好于 to C，直营优于加盟

1、to B 好于 to C：生产制造需求改善快于流通消费，资本开支快速下行的物流公司更受益

（1） 遍历近 20 年 A 股各细板块的年度营业收入同比增速数据，我们发现两次财政政策发力（2008-2009

年和 2015-2016 年），都刺激了产业端需求的明显改善，在当年和次年，企业的营业收入快速增长。其中，率先受

益的是计算机、汽车、房地产、生物医药和建筑材料行业，其次再传导到电子、家用电器、煤炭、钢铁和基

础化工，以及支撑其增长的交通运输行业。所以，2025 年将会受益的产业将聚焦在“生产制造”相关行业，而

不是下游流通消费。

图 30:近 20 年 A 股各细板块年度营业收入合计同比增长率（%）情况
板块 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

SW计算机 15.4 14.6 19.0 19.8 6.9 37.9 75.4 6.7 11.3 9.7 14.8 16.8 30.2 15.8 20.2 11.8 -0.8 14.7 0.7 2.2
SW汽车 21.0 5.7 21.6 71.0 3.9 25.3 63.8 10.7 3.0 15.1 10.6 5.4 17.2 16.3 1.8 -2.8 -1.9 9.4 3.9 15.8

SW有色金属 54.0 31.8 75.8 32.4 0.6 -5.5 46.8 32.5 10.5 9.0 5.2 -1.7 9.2 15.3 7.7 10.6 14.8 35.0 14.2 1.3
SW交通运输 33.4 31.5 20.4 25.5 8.3 -19.9 43.0 15.1 7.8 6.0 8.3 2.5 14.2 46.1 14.4 10.2 -0.2 37.6 7.9 -2.5
SW石油石化 40.5 33.7 31.5 16.3 23.2 -5.9 42.9 33.1 10.2 3.9 -0.5 -26.6 -5.7 23.1 19.9 4.1 -25.2 32.2 24.0 -2.4
SW机械设备 40.4 12.8 26.6 31.6 16.4 6.4 38.2 22.5 -2.6 3.6 0.8 -7.2 1.8 13.4 15.7 7.5 9.9 17.4 -1.8 2.6

SW电子 11.7 2.0 2.0 8.1 -2.8 -10.3 36.7 13.5 13.2 17.0 21.5 17.8 30.2 32.5 14.1 5.7 9.6 15.1 -1.4 -2.1
SW家用电器 23.9 17.4 14.9 14.3 6.8 8.7 35.1 18.7 2.1 15.5 10.3 -5.5 12.9 29.2 12.7 4.2 1.3 16.6 -0.4 6.4

SW煤炭 50.1 23.7 20.7 25.4 44.8 3.3 34.8 35.6 11.0 -2.8 -14.1 -24.7 10.7 36.0 9.9 6.1 -0.6 31.3 7.6 -11.6
SW建筑装饰 29.2 15.4 32.6 15.9 27.1 36.7 33.2 9.3 7.8 14.5 9.9 5.2 6.1 10.1 10.1 15.6 12.2 15.1 7.4 6.7
SW建筑材料 33.7 14.0 36.8 23.2 17.8 11.6 31.7 27.6 0.5 18.1 3.9 -8.8 10.1 35.0 24.9 13.0 9.1 10.6 -12.7 -1.7
SW商贸零售 21.3 20.9 17.5 16.3 17.0 3.7 30.8 24.5 6.5 12.0 -6.8 -4.1 3.0 21.7 7.1 4.2 2.1 9.8 -9.1 -0.2

SW钢铁 54.9 30.5 26.1 32.2 25.4 -20.9 30.5 13.2 -12.6 0.3 -7.1 -26.2 5.0 33.6 12.6 1.4 2.3 40.5 -6.4 -4.7
SW纺织服饰 18.4 8.1 16.8 11.5 8.5 1.5 29.4 26.3 8.7 7.4 1.0 5.7 8.2 18.6 4.2 -0.8 -13.4 18.3 -3.0 7.0
SW基础化工 30.7 12.8 19.3 21.6 10.2 -9.4 29.1 28.1 4.1 9.2 0.3 -2.5 9.3 29.2 14.5 2.2 5.6 33.2 14.5 -6.4
SW房地产 15.6 -0.9 33.2 37.7 7.8 22.2 28.9 12.2 23.8 27.5 13.0 5.0 29.6 6.2 19.1 18.9 10.5 8.6 -8.3 -1.4

SW农林牧渔 30.5 14.9 6.7 17.5 20.0 3.0 27.3 31.5 9.1 3.3 2.2 1.6 9.2 9.4 8.7 15.3 23.8 15.8 12.7 3.6
SW轻工制造 27.5 26.4 26.2 22.6 7.8 -0.4 24.3 10.9 4.9 7.8 2.9 4.2 14.7 25.4 14.5 5.8 4.9 25.2 1.8 -2.5
SW食品饮料 19.6 19.1 19.7 19.8 9.2 12.4 22.5 22.4 17.4 5.5 1.4 3.6 7.2 15.0 13.6 14.7 7.1 11.5 7.5 7.0
SW电力设备 44.8 39.0 79.1 20.5 15.1 7.0 18.8 5.1 3.4 11.5 8.6 11.3 9.7 12.0 9.9 12.1 15.1 34.4 43.5 7.7
SW美容护理 9.9 11.2 7.2 1.8 13.2 7.1 18.4 21.9 24.4 12.9 16.0 20.8 15.2 13.8 -7.1 4.6 -0.5 3.5 7.4 2.6
SW医药生物 10.7 13.1 14.0 14.1 11.2 15.8 18.1 19.7 17.4 15.4 13.9 11.5 14.7 15.8 19.7 12.7 6.5 13.9 9.5 0.8
SW国防军工 -11.6 25.6 83.9 34.2 37.1 -0.2 16.9 8.5 -3.6 -3.1 11.9 2.9 -0.5 -0.6 5.2 3.7 1.5 13.0 7.9 5.0

数据来源：  ，  证券；

注：黄色底纹为 2009 年和 2016 年营收同比增速均达 10%以上板块；蓝色底纹为 2010 年和 2017 年营收同比增速均达 15%以上板块
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