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《交通运输行业周报-美伊谈判接近达成初步协议，中通快递一

季度实现量价齐升》 ——2026-05-26

《交通运输行业周报-油汇改善利好航空板块，快递龙头竞争优

势强化》 ——2025-12-30

《交通运输行业 10 月投资策略-快递“反内卷”有望带来业绩修

复，中美互征港口费有望带动航运运价上行》 ——2025-10-14

《交通运输行业 8 月投资策略-快递“反内卷”举措持续兑现，

业绩期关注优质个股》 ——2025-08-15

《交通运输行业周报-快递“反内卷”有望促使竞争趋缓，申通

快递拟收购丹鸟物流》 ——2025-07-29

航运：油运方面，6月23日美伊双方官方均宣布开放霍尔木兹海峡，海峡将

恢复免费通行60天，但通航量的恢复是循序渐进且存在波动的，近一周的

日均通航量恢复至战前的两成至五成。最近一周由于海峡恢复逐步恢复通

行，中东随着实盘成交逐渐增多导致虚高运价开始向下收敛，而同时西向压

载运力开始东移，中东高运价运价外溢至美湾和西非，致使最近一周美湾-

中国和西非-中国的VLCC核心航线运价环比上涨显著，分别达15.2万美金

和18.0万美金，苏伊士小船运价也受益回升至13.4万美金附近震荡，阿芙

拉小船的运价稳定至4.6万美金附近。短期随着霍尔木兹海峡恢复正常，由

于供应链紊乱以及抢油效应，短期油运运价有望实现大幅冲高，中期来看，

原油超额补库需求的逐步释放叠加长锦商船的控盘，油运运价中枢将再上一

个台阶，若伊朗黑油能长期转变为白油，运价中枢有望超预期，股价有望迎

来第二波趋势性机会。集运方面，短期受美伊战争影响，红海复航预期降温，

且叠加船司主动减班挺价+世界杯带动旺季提前启动，短期现货运价持续超

预期上行，可持续性取决于抢运退潮节奏与红海/关税走向；中长期来看，

考虑到红海航线复航冲击以及仍有较多运力供给交付，建议关注集运板块短

期的结构性机会。

航空：海峡逐步恢复通行，布伦特原油价格下跌至75美元以下，航空板块

将直接受益于航油成本大幅回落。由于高燃油附加费导致价格敏感型客流流

失，航司采取了减班涨价策略，最近一周国内航空航班数及国内客运量同比

降幅收窄至中低个位数，但暑运将近，民航进入了旺季周期，航班管家预测

暑运期间，客运量同比下滑3.6%，截至6月16日经济舱平均票价同比+18.6%，

该票价上涨主要得益于燃油附加费的大幅提升。若剔除油价影响，我国航空

供需格局其实一直处于改善通道中，自2019年以来，受制于飞机产能受限，

我国航空供给的年化复合增速一直不到3%，低于长期需求增速，我国航空供

需已经开始从弱平衡走向紧平衡。近期，由于油价下行预期增强，而航空板

块前期股价已经大幅下跌至历史底部，若未来国内经济和消费回暖，航空板

块将具有较高赔率。短期维度，航油成本压力将显著缓解，叠加暑运旺季即

将启动，航空股有望迎来预期修复行情，具有交易价值；从中期维度，现在

可做逆向布局，以时间换空间。

快递：国家邮政局公布5月行业数据，快递件量同比增长5.7%，增速环比有

所回暖（4月为3.2%）。快递上市公司公布了5月经营数据，通达系中，圆

通、韵达和申通5月件量同比增速分别为+10.6%/-0.5%/+18.8%，件量增速

环比均有所改善，但由于正处淡季且非产量区价格有所回落，圆通、韵达和

申通5月单票价格环比分别下降0.19元/0.12元/0.05元；顺丰方面，剔除

退货件影响，时效快递业务同比仍然维持正增长。6月11日，国家邮政局依

法对极兔速递采取立案调查，此次措施属于安全整改，极兔中国区积极配合

监管部门开展内部调查，排查和整改安全隐患，预计对经营层面不会造成实

质影响。投资建议方面，顺丰控股盈利能力修复兑现，公司今年扣非归母净

利有望实现15-20%的较快增长，且确定性较高，2026年PE估值仅14-15倍，

向下风险低，具有左侧布局价值；反内卷托底政策有望持续全年，今年通达

系利润均有望实现较快或快速增长，股价近期回调后，2026年PE均在估值

底部，且龙头公司中期仍有格局优化逻辑，通达系龙头收益风险比较优。

投资建议：建议配置业绩表现确定性高且估值处于历史底部的行业龙头企

业。推荐中远海能、招商轮船、中通快递、圆通速递、顺丰控股、中国东航、
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南方航空。

风险提示：宏观经济不及预期，油价汇率剧烈波动，地缘政治冲突。
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周度回顾

上周 A 股市场表现震荡下行，上证综指报收 4027.26 点，下跌 1.55%，深证成指

报收 15782.22 点，下跌 1.55%，创业板指报收 4194.21 点，下跌 1.37%，沪深 300

指数报收 4868.22 点，下跌 1.48%。申万交运指数报收 1990.26 点，相比沪深 300

指数跑输 0.13pct。

上周交运子板块中航运板块表现较好，主要因为受益于霍尔木兹海峡恢复通行利

好油运板块。涨幅前五名分别为密尔克卫（+26.1%）、恒通股份（+18.0%）、招

商轮船（+14.1%）、华夏航空（+7.0%）、珠海港（+4.4%）；跌幅榜前五名为三

羊马（-15.2%）、长航凤凰（-13.2%）、原尚股份（-13.1%）、大众交通（-12.5%）、

宁波海运（-10.2%）。

图1：2025 年初至今交运及沪深 300 走势 图2：上周各子板块表现（2026.06.22-2026.06.26）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图3：本月各子板块表现（2026.06.01-2026.06.26） 图4：本年各子板块表现（2026.01.01-2026.06.26）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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表1：上周个股涨幅榜

周涨幅前五 证券代码 证券简称 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅

1 603713.SH 密尔克卫 76.02 26.1% 31.5% 33.1%
2 603223.SH 恒通股份 11.99 18.0% 27.2% 35.5%
3 601872.SH 招商轮船 19.56 14.1% 15.1% 103.3%
4 002928.SZ 华夏航空 7.64 7.0% -5.8% -32.7%
5 000507.SZ 珠海港 4.91 4.4% -5.9% -7.3%

月涨幅前五 证券代码 证券简称 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅

1 603713.SH 密尔克卫 76.02 26.1% 31.5% 33.1%
2 300873.SZ 海晨股份 26.24 -1.6% 30.6% 28.1%
3 603223.SH 恒通股份 11.99 18.0% 27.2% 35.5%
4 601872.SH 招商轮船 19.56 14.1% 15.1% 103.3%
5 600428.SH 中远海特 8.09 2.9% 5.8% 16.2%

年涨幅前五 证券代码 证券简称 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅

1 601872.SH 招商轮船 19.56 14.1% 15.1% 103.3%
2 600026.SH 中远海能 19.96 3.4% -4.0% 60.1%
3 603056.SH 德邦股份 18.85 0.0% 0.0% 37.9%
4 603223.SH 恒通股份 11.99 18.0% 27.2% 35.5%
5 603713.SH 密尔克卫 76.02 26.1% 31.5% 33.1%

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

表2：上周个股跌幅榜

周跌幅前五 证券代码 证券简称 周收盘价 周涨幅 月涨幅 年涨幅

1 001317.SZ 三羊马 39.07 -15.2% -23.9% -29.2%
2 000520.SZ 长航凤凰 3.81 -13.2% 1.1% -24.6%
3 603813.SH 原尚股份 36.00 -13.1% -0.2% -7.1%
4 600611.SH 大众交通 3.79 -12.5% -19.5% -30.2%
5 600798.SH 宁波海运 3.18 -10.2% -8.4% -9.9%

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

分板块观点更新

航运板块

油运方面，上周原油油轮运价环比上行。原油方面，截至 6 月 26 日，BDTI 报 1914

点，较上周下降 178 点，约-8.5%，运价指数环比下降。成品油方面，上周 BCTI

报 1298 点，较上周下降 9点，约-0.7%。6 月22-25日，核心VLCC运价呈现高位震

荡态势，中东-中国VLCC TCE为 44.0万美元/天水平，美湾-中国及西非-中国TCE维

持约15.2万、18.0万美元/天。6月22-25日，苏伊士船型运价呈底部回升态势，苏

伊士与阿芙拉型船TCE分别为13.4万、4.6万美元/天。最近一周由于海峡逐步恢复

通行，运价向好情绪外溢至西非和美湾航线，且西向压载运力开始回收，致使最近一

周美湾-中国和西非-中国的VLCC核心航线运价环比上涨显著。

行业 VLCC 交付仍然有限，老船产能持续退出，供需格局长期紧张，支撑运价向

上弹性。截至2026年1月，全球VLCC有910艘，且老船占比处于历史高位，平均船

龄13.36年，20年以上的199艘，占比21.2%。2026年估计仅有30条左右VLCC交付，



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

若考虑老船还有退出可能性，2026年VLCC运力供给预计仅有1%-2%的低速增长。未来

3年全球VLCC总共也仅有约160条船订单，其中更多的是到2028年才交付。因此，

未来3年VLCC运力供给增长都会处于受限状态。

图5：BDTI 图6：BCTI

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

集运方面，上周即期运价整体有所提升。截至 6 月 26 日，CCFI 综合指数报 1710

点，环比提升 7.0%，但是 SCFI 报 3240 点，环比提升 3.8%。具体来看，上周欧线

和美线运价均继续上行，欧洲航线/地中海线报 3342/4666 美元/TEU，环比分别

+5.8%/+9.5%，美西/美东报 6067/7384 美元/FEU，环比分别+6.8%/+7.4%。小航线

运价环比下行，红海线和南美线运价环比分别-3.4%/-2.9%。我们认为，集运运价

整体呈"近强远弱"格局，本轮上涨本质是"关税抢运需求脉冲+地缘供给收缩+港口

拥堵+旺季提前"在运力刚性约束下的叠加共振，可持续性取决于抢运退潮节奏与

红海/关税走向。

图7：CCFI 综合指数 图8：SCFI 综合指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：SCFI（欧洲航线） 图10：SCFI（地中海航线）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：SCFI（美西航线） 图12：SCFI（美东航线）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

航空板块

近期航空业务量和票价表现。得益于暑运将近，上周整体和国内客运航班量环比有所

回升，整体/国内客运航班量环比分别为+4.0%/+4.3%，整体/国内客运航班量分别相当

于2019年同期的102.6%/107.7%，国际客运航班量环比提升2.2%，相当于2019年同

期的80.2%，国际油价比去年同期上涨35%，航司航油成本上行压力明显缓解。需求及

票价方面，最近一周，由于正处淡季、燃油附加费下调以及供给增加压制票价，国内

航空全票价同比在持平附近，国内航空裸票价同比降幅有所扩大，而国内航空航班数

及国内客运量同比降幅收窄至中低个位数。

5月A股航司经营数据发布。国内航线方面，1）5月在高油价持续压制及传统淡季背

景下，A股上市公司国内航线运力投放进一步转为收缩，多数航司国内ASK同比转负

——国航-9.4%、南航-7.6%、东航-7.3%、海航-6.5%，仅民营航司春秋+16.4%、吉祥

+2.7%维持正增长。相比4月国内ASK加总约+1%，5月三大航国内ASK同比降幅普遍

扩大至7%-9%。2）5月上市航司国内客座率同比表现分化：国航国内+1.8pct提升最

显著，春秋国内93.0%（+0.9pct）、东航国内+0.1pct、海航国内+0.1pct均小幅改善；

吉祥国内88.4%（-0.2pct）、南航国内85.6%（-1.1pct）则同比小幅下降。整体国内
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客座率同比约+0.3pct，提升幅度较4月（+0.9pct）继续收窄，显示淡季需求偏弱、

量缩对客座率的支撑有限。国际航线方面，1）5月上市航司国际运力投放延续分化，

头部航司加大投放而部分航司收缩：南航国际ASK+10.6%最为激进，春秋+8.0%、国航

+1.2%维持正增长，东航-1.0%、吉祥-8.9%、海航-9.0%则同比收缩（吉祥、海航或主

动削减低收益国际航线）。2）5月国际航线客座率同比继续大幅提升：国航国际82.6%

（+6.4pct）提升幅度最大，春秋国际93.0%（+6.1pct）、海航国际75.5%（+5.8pct）、

东航国际86.5%（+4.4pct）、吉祥国际84.6%（+4.4pct）均显著改善，仅南航国际

82.6%（-1.2pct）小幅回落。国际客座率同比延续大幅提升态势，主要仍与中东局势

不稳定导致的国际航线供给端结构性收缩有关，量缩推升了客座率与国际线票价。

供需缺口将持续缩小，航司盈利将继续修复。需求方面，2025年我国民航客运量同

比增长约5.5%（相较2019年增长16.7%），其中国内航线的客运量实现了3.8%的稳

健增长（相较2019年增长17.8%），国际航线的客运量实现了22%的较快增长（相较

2019年增长7.6%），我们预计2026年我国民航客运量仍然有望实现中个位数的稳健

增长。供给方面，预计2025年我国民航客机挤兑规模达4180架，较2019年的年复合

增速为2.6%，运力增速明显放缓。利用率方面，2025年我国民航整体客座率预计达

84.9%，高出2024年 1.6个百分点，创年度新高。投资建议方面，民航客运经营底部

已过，建议持续跟踪民航经营数据表现，未来民航供需缺口将持续缩小，若不考虑燃

油成本上行的影响，航司盈利能力将持续修复。

图13：民航国内航线客运航班量

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理

图14：民航国际及地区线客运航班量
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资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理
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图15：民航客机引进数量（数据截至 2026 年 5 月 31 日）

资料来源：民航休闲小站，国信证券经济研究所整理

快递板块

“反内卷”政策有望托底全年，业绩较快增长仍然可期。2025年7-8月，“反内卷”

政策集中释放，8月广东省及义乌两大产粮区率先带头涨价，其后福建、湖北、湖南

等产粮区周边省市陆续跟进涨价，直至9月，反内卷提价落地的省市覆盖了全国九成

左右的件量。反内卷政策持续至今年春节后，持续性超预期，广东及义乌产粮区的锁

盘已经延期到8月底，6月1-2日，国家邮政局局长赴浙江省调研，途中再次强调要

整治“内卷式”竞争，我们认为“反内卷”监管的价格托底还是有望维持全年，但是

产粮区锁盘迟早会放开，截止目前，广东省和义乌产粮区的价格仍然稳定在高位水平。

得益于反内卷提价，A股通达系公司的四季度和一季度业绩均实现高增长且一季度业

绩增速均超预期，反内卷业绩弹性兑现。由于快递反内卷提价以及电商税征收，部分

低价电商退出市场从而导致低价快递包裹需求也明显减少，致使快递行业件量增速持

续下滑，也有利于快递龙头份额提升，从而促使竞争格局稳步优化。

A股快递公司发布了5月经营数据。通达系方面，1）业务量角度，快递需求增长有所

回暖，5 月，圆通/申通(剔除丹鸟)/韵达的件量同比分别为+10.6%/双位数正增长

/-0.5%。2）价格角度，5月非产量区价格有所松动，单价环比有所下滑，圆通/申通(剔

除丹鸟)/韵达的单票收入同比分别为-3.6%/持平附近/+7.3%，环比 4月变化分别为

-0.19元/-0.12元/-0.05元。顺丰方面，1）速运物流业务量有去年同期高基数因素，

去年同期激活经营带动业务量高增，且受今年端午节错期，节前礼品寄递需求延后影

响，业务量同比增速-4.2%，若平均两年的增速是+13.1%，快于行业平均增速。得益于

产品结构调整和增益计划，使得今年5月ASP同比+4.8%。今年将持续推进激活经营进

阶机制，优化业务结构。2）分产品而言，受高基数影响，5月含退时效快递业务同比
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负增长，不含退时效快递业务同比正增长。

图16：通达系单票快递利润变化趋势（元）

资料来源：民航休闲小站，国信证券经济研究所整理

投资建议，1）需求方面，2025年上半年快递行业延续前几年高景气态势，件量增

速仍然达到 19%，而 2025年下半年，由于监管层指导快递行业进行“反内卷”

提价以及税务局开始征收电商税，使得部分低毛利的中小电商商家成本上升明显，

无法继续经营、退出市场竞争，从而导致低价包裹的寄递需求有所减少，因此看

到快递行业件量增速自 8月开始加速下行，增速从 7月的 15.1%下降到 11月的

5.0%。我们认为反内卷政策和电商税执行造成的短期不稳定性较明显，2026 年

全年快递行业件量增速仍然有望恢复至中高个位数，但相较近两年 20%左右的高

增速，也是明显放缓了。2）竞争格局方面，在“反内卷”和高质量发展政策指导下，

快递行业的无序竞争短期实现了边际好转，我们认为2026年我国快递行业将回归适度

的价格竞争，龙头快递的份额优势有望持续加大。3）资建议方面，顺丰控股虽然短期

业绩表现承压，但是公司强调“先有后优”的战略，我们预计公司2026年的业绩有望

实现改善，公司2026年扣非后的盈利能力有望实现提升，2026年 PE估值约16倍，

维持推荐；在“反内卷”政策指导下，通达系价格稳定在高位水平，公司今年业绩有

望实现快速增长，建议紧密跟踪行业“反内卷”政策的持续性及竞争格局变化，推荐

中通快递、圆通速递、申通快递，关注韵达股份。

图17：快递行业周度件量跟踪数据（亿件）
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资料来源：交通运输部，国信证券经济研究所整理

图18：快递行业月度业务量及增速 图19：快递行业月度单票价格及同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图20：快递公司月度业务量同比增速 图21：快递公司月度单票价格同比降幅
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图22：快递行业季度市场份额变化趋势

注：2024 年快递行业件量统计口径扩大，从而导致龙头快递企业的市场份额与之前的数据不可比

资料来源：国家邮政局，公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议

航运：油运方面，6月23日美伊双方官方均宣布开放霍尔木兹海峡，海峡将恢复免费

通行60天，但通航量的恢复是循序渐进且存在波动的，近一周的日均通航量恢复至战

前的两成至五成。最近一周由于海峡恢复逐步恢复通行，中东随着实盘成交逐渐增多

导致虚高运价开始向下收敛，而同时西向压载运力开始东移，中东高运价运价外溢至

美湾和西非，致使最近一周美湾-中国和西非-中国的VLCC核心航线运价环比上涨显

著，分别达15.2万美金和18.0万美金，苏伊士小船运价也受益回升至13.4万美金附

近震荡，阿芙拉小船的运价稳定至4.6万美金附近。短期随着霍尔木兹海峡恢复正常，

由于供应链紊乱以及抢油效应，短期油运运价有望实现大幅冲高，中期来看，原油超

额补库需求的逐步释放叠加长锦商船的控盘，油运运价中枢将再上一个台阶，若伊朗

黑油能长期转变为白油，运价中枢有望超预期，股价有望迎来第二波趋势性机会。集

运方面，短期受美伊战争影响，红海复航预期降温，且叠加船司主动减班挺价+世界杯

带动旺季提前启动，短期现货运价持续超预期上行，可持续性取决于抢运退潮节奏与

红海/关税走向；中长期来看，考虑到红海航线复航冲击以及仍有较多运力供给交付，

建议关注集运板块短期的结构性机会。

航空：海峡逐步恢复通行，布伦特原油价格下跌至75美元以下，航空板块将直接受益

于航油成本大幅回落。由于高燃油附加费导致价格敏感型客流流失，航司采取了减班

涨价策略，最近一周国内航空航班数及国内客运量同比降幅收窄至中低个位数，但暑



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

15

运将近，民航进入了旺季周期，航班管家预测暑运期间，客运量同比下滑3.6%，截至

6月16日经济舱平均票价同比+18.6%，该票价上涨主要得益于燃油附加费的大幅提升。

若剔除油价影响，我国航空供需格局其实一直处于改善通道中，自2019年以来，受制

于飞机产能受限，我国航空供给的年化复合增速一直不到3%，低于长期需求增速，我

国航空供需已经开始从弱平衡走向紧平衡。近期，由于油价下行预期增强，而航空板

块前期股价已经大幅下跌至历史底部，若未来国内经济和消费回暖，航空板块将具有

较高赔率。短期维度，航油成本压力将显著缓解，叠加暑运旺季即将启动，航空股有

望迎来预期修复行情，具有交易价值；从中期维度，现在可做逆向布局，以时间换空

间。

快递：国家邮政局公布5月行业数据，快递件量同比增长5.7%，增速环比有所回暖（4

月为3.2%）。快递上市公司公布了5月经营数据，通达系中，圆通、韵达和申通5月

件量同比增速分别为+10.6%/-0.5%/+18.8%，件量增速环比均有所改善，但由于正处淡

季且非产量区价格有所回落，圆通、韵达和申通5月单票价格环比分别下降0.19元

/0.12元/0.05元；顺丰方面，剔除退货件影响，时效快递业务同比仍然维持正增长。

6月11日，国家邮政局依法对极兔速递采取立案调查，此次措施属于安全整改，极兔

中国区积极配合监管部门开展内部调查，排查和整改安全隐患，预计对经营层面不会

造成实质影响。投资建议方面，顺丰控股盈利能力修复兑现，公司今年扣非归母净利

有望实现15-20%的较快增长，且确定性较高，2026年 PE估值仅14-15倍，向下风险

低，具有左侧布局价值；反内卷托底政策有望持续全年，今年通达系利润均有望实现

较快或快速增长，股价近期回调后，2026年 PE均在估值底部，且龙头公司中期仍有

格局优化逻辑，通达系龙头收益风险比较优。

建议配置业绩表现确定性高且估值处于历史底部的行业龙头企业。推荐中远海能、招

商轮船、中通快递、圆通速递、顺丰控股、中国东航、南方航空。

风险提示

宏观经济复苏不及预期，油价汇率剧烈波动。
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